s

Baden-Badener
Pensionskasse VVaG

(bbp)

Jahresabschluss per 31.12.2024
und Lagebericht 2024



Bericht Uber das Geschaftsjahr 2024

Inhaltsverzeichnis

1. Lagebericht

1.1 Rahmenbedingungen

1.2 Allgemeines Geschaftsumfeld

1.3 Offenlegungsverordnung

1.4 Geschéftsverlauf

1.5 Ertragslage

1.6 Finanzlage

1.7 Vermobgenslage

2, Risikobericht

2.1 Ziele des Risikomanagements

2.2 Organisation des Risikomanagements

2.3 Risikomanagementprozess und Risikokategorien
24 Risiken der Kapitalanlage

25 Versicherungstechnische Risiken

2.6 Operationelle Risiken

2.7 Fazit zur Risikolage

3. Chancenbericht

4. Prognosebericht

5. Bewegung des Bestandes an Pensionsversicherungen
6. Bilanz

7. Aktiva

71 Passiva

7.2 Gewinn- und Verlustrechnung

8. Anhang

8.1 Allgemeine Erlauterungen

8.2 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

8.3 Erlduterungen zur Bilanz

8.4 Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
8.5 Sonstige Angaben

8.6 Nachtragsbericht

9. Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlusspriifers
10. Bericht des Aufsichtsrats

Offentlich

o O A b~ WO W W

11
11
12
13
14
15
15
16
17
19
20
20
21
22
23
23
23
25
33
34
35
36
39



Bericht Uber das Geschaftsjahr 2024

1. Lagebericht

1.1 Rahmenbedingungen

Die Baden-Badener Pensionskasse VVaG (im Folgenden auch bbp genannt) wurde am
02.12.1997 mit Unterzeichnung der Satzung vereinsrechtlich gegrundet. Mit Datum vom
04.06.1998 wurde vom damaligen Bundesaufsichtsamt fir das Versicherungswesen — heute
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) — die Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb
erteilt.

Die Kasse ist ein kleinerer Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit im Sinne des § 210 VAG mit
Sitz in Baden-Baden. Mitglieder sind die Landesrundfunkanstalten der ARD, das ZDF, die
Deutsche Welle und Deutschlandradio sowie vierzehn Gesellschaften als auf3erordentliche
Mitglieder.

Zweck der Kasse ist es, ihren Mitgliedern Mittel zur Gewahrung von Alters-, Invaliditats- und
Hinterbliebenenversorgung zur Verfligung zu stellen und Versorgungsberechtigten der Mitglieder
Alters-, Invaliditats- und Hinterbliebenenversorgung zu gewahren.

Der vorliegende Jahresabschluss zum 31.12.2024 schlief3t an den mit Datum vom 15.03.2024
erstellten Vorjahresabschluss zum 31.12.2023 an.

1.2 Allgemeines Geschaftsumfeld

Die bbp ist keine freie Pensionskasse, sondern ihr Vereinszweck dient ausschlieBlich zur
Erbringung von Alters-, Invaliditats- und Hinterbliebenenversorgungen fir die Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter des offentlich-rechtlichen Rundfunks. Daher ist die bbp keinem Wettbewerb
ausgesetzt und verfugt auch Gber keinen Vertrieb.

Beaufsichtigt wird die bbp als regulierte Pensionskasse durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Dabei bertcksichtigt die bbp die Vorschriften des
Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) sowie der Anlageverordnung (AnlV) samt Rund-
schreiben. Dariber hinaus gelten seit 2019 erweiterte europaische Melde- und Berichtspflichten
durch Umsetzung der EbAV lI-Richtlinie.

Auf europaischer Ebene wurden mit Inkrafttreten der Taxonomie- und Offenlegungsverordnung
Rahmenbedingungen zur Berucksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien in der Anlagepolitik und
der Berichterstattung hieriber geschaffen. Anwendung finden diese Verordnungen fir
Finanzmarktteilnehmer i.S.d. Art. 2 Nr. 1 der Offenlegungsverordnung. Die bbp ist nach der-
zeitiger Einschatzung nicht als Finanzmarktteilnehmer im Sinne dieser Verordnungen
einzustufen. Fir ihre Tarife, welche die bbp als Rlckdeckungsversicherung betreibt, sind die
Verpflichtungen aus der Taxonomie- und Offenlegungsverordnung nicht anzuwenden. Bei den
Grundsatzen der Anlagepolitik und damit einhergehenden strategischen Entscheidungen kénnen
Nachhaltigkeitsaspekte eine Rolle spielen. Beispielsweise kann durch die Betrachtung von
Nachhaltigkeitsrisiken in Investitionsentscheidungsprozessen eine Reduzierung potenzieller
materieller Risiken erzielt werden.

Mit dem Merkblatt der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht aus 2019 zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken wurde eine Orientierungshilfe, insbesondere flir das Risikomanage-
ment eines Unternehmens, zur Auseinandersetzung mit dem Thema Nachhaltigkeitsrisiken
geschaffen. Als Nachhaltigkeitsrisiko wird ein Ereignis oder eine Bedingung im Bereich Umwelt,
Soziales oder Unternehmensflinrung verstanden, dessen bzw. deren Eintreten tatsachlich oder
potenziell wesentliche negative Auswirkungen auf den Wert der Investition haben kdnnte. Geplant
ist eine regelmaRige Identifikation und Bewertung dieser Risiken sowohl mittels Stresstest- und
Szenarioanalysen als auch aufgrund qualitativer Berlicksichtigung.
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Die bbp ist speziell im Bereich ihrer Kapitalanlagen dem allgemeinen wirtschaftlichen Umfeld
ausgesetzt. Hierbei war das Jahr 2024 an den Kapitalmarkten durch sinkende Leitzinsen im Zuge
einer rlcklaufigen Inflation und anhaltenden geopolitischen Spannungen sowie der US-Wahl
gepragt. Die Kapitalmarkte reagierten im Jahr 2024 mit einer sehr positiven Aktienmarkt-
entwicklung. Die Rentenmarkte |6sten die inverse Zinsstrukturkurve auf, wobei die Zinssatze bei
langen Laufzeiten leicht anstiegen. Fir illiquide Kapitalanlagen, vor allem den Immobilienmarkt,
war das Umfeld als nachgelagerte Folge des Zinsanstiegs aus 2022 weiterhin herausfordernd.

1.3 Offenlegungsverordnung

Die bbp verweist auf ihre Einschatzung zur fehlenden Anwendbarkeit der Verpflichtungen aus der
Offenlegungsverordnung. Die Begrindung kann auf der Website der bbp eingesehen werden.
Die folgenden Informationen stehen daher unter dem Vorbehalt der Anwendbarkeit der Offen-
legungsverordnung.

Die publizierten Informationen im Rahmen der Offenlegungsverordnung dienen der Erfillung der
Informations- und Offenlegungspflichten und stellen kein ,aktives Bewerben® im Sinne von Art. 8
Offenlegungsverordnung dar. Da weder Okologische, soziale noch eine Kombination beider
Merkmale beworben, noch nachhaltige Investitionen im Sinne der Offenlegungsverordnung
besonders angestrebt werden, verpflichtet der Verordnungsgeber, bezogen auf die Direktver-
sicherung, die Aufnahme folgender Aussage:

,Die diesem Finanzprodukt zugrunde liegenden Investitionen berlcksichtigen nicht die EU-
Kriterien fir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftsaktivitaten®.

1.4 Geschaftsverlauf

Am Jahresende waren 27.881 Anwarter versichert (Vorjahr: 26.852), davon 11.528 (Vorjahr:
9.979) Anwartschaften nach dem BTVA. Aullerdem bestanden 370 Anwartschaften (Vorjahr:
355) in den Direktversicherungstarifen. Die Zahl der Rentenbezieher stieg von 4.276 auf 4.744
Personen an. Die Bewegung des Bestandes an Pensionsversicherungen im Geschéftsjahr 2024
ist auf der Seite 20 dargestellt.

Die Hbhe der im Geschéaftsjahr gebuchten Beitrage lag bei 293,0 Mio. Euro (Vorjahr: 294,3 Mio.
Euro). Die gebuchten Beitrage flur die freiwillige Hoherversicherung (Tarifgruppe B) betragen im
Vorjahr 10,6 Mio. Euro, in 2024 8,6 Mio. Euro. Der Direktversicherung flossen gemaf § 40 b EStG
und § 3 Nr. 63 EStG Beitrage in Hohe von 0,4 Mio. Euro (Vorjahr: 0,4 Mio. Euro) zu. Fur Riester-
Direktversicherungen wurden wie im Vorjahr 0,1 Mio. Euro an Beitrdgen und Zulagen
eingenommen. Fur die Vertrage im Rahmen des BTVA/VTV 2015 (Tarifgruppe D) konnten die
Beitrage von 40,1 Mio. Euro im Vorjahr auf 46,4 Mio. Euro erhéht werden. Die Beitrags-
entwicklung im Geschéftsjahr lag damit im Plan.

Die Zahlungen fur Versicherungsfalle stiegen von 44,8 Mio. Euro im Vorjahr auf 48,6 Mio. Euro
im Geschaftsjahr. Dabei erhoéhten sich die Rentenzahlungen von 37,7 Mio. Euro im Vorjahr auf
43,5 Mio. Euro. Zahlungen fir Ruckgewahrbetrdge aus Anlass des Ausscheidens von
Mitarbeitern aus dem jeweiligen Versorgungswerk fielen in Hohe von 4,4 Mio. Euro (Vorjahr: 6,5
Mio. Euro) an. Die Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle betragt 5,2 Mio.
Euro (Vorjahr: 4,1 Mio. Euro). Die Zahlungen fur Versicherungsfélle entwickelten sich planmaRig.

Der Rickstellung fir Beitragsriickerstattung wurden im Geschéftsjahr 2024 insgesamt 7,6 Mio.
Euro zugeflhrt (Vorjahr: 4,2 Mio. Euro). Die Berechnung der Deckungsrickstellung erfolgt im
jahrlichen Turnus. Die Entwicklung zeigt die folgende Tabelle:
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Deckungsruickstellung (Mio. Euro) 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Grundversorgung (VTV) 21924 2.418,8 2.646,6
Hoherversorgung 188,7 197,7 202,9
Direktversicherung 35,9 35,4 34,9
BTVA 142,9 183,8 231,5
Gemal vers.-math. Berechnung 2.559,9 2.835,6 3.115,9
Pauschale Zusatzreserve 29 4,4 3,2

Gesamt

Entsprechend der versicherungsmathematischen Berechnung ergibt sich per 31.12.2024 ein
Betrag in H6he von 3.115,9 Mio. Euro (Vorjahr: 2.835,6 Mio. Euro). Zum 31.12.2024 betrug die
pauschale Zusatzreserve 3,2 Mio. Euro, welche bereits in Vorjahren gebildet wurde, um Vorsorge
zu treffen fur die im Jahr 2025 erfolgende Rechnungszinsabsenkung der bisher noch nicht auf
1,75 % angepassten Alttarife. Zusatzlich zur planmafigen Zufuhrung der Deckungsruckstellung
in Hohe von 272,4 Mio. Euro (Vorjahr: 275,2 Mio. Euro), wurden aufgrund der Vorziehung der
dritten Stufe der Rechnungszinsabsenkung von den Mitgliedsunternehmen Einmalbetrage in
Hoéhe von 6,6 Mio. Euro (Vorjahr 0,6 Mio. Euro) zur Aufflllung der Deckungsrickstellung
eingezahlt. Diese 6,6 Mio. Euro erhdhen den sonstigen versicherungstechnischen Ertrag.
Insgesamt ergibt sich damit eine Erhéhung der Deckungsriickstellung von 279,0 Mio. Euro
(Vorjahr: 276,8 Mio. Euro).

Die verwaltungsbezogenen Unternehmenskosten entwickelten sich folgendermalien:

Verwaltungsbezogene

Unternehmenskosten (Mio. Euro)

[itwendungen i de Regulenngvon g
Abschlussaufwendungen 0,1 0,1 0,1
Verwaltungsaufwendungen 1,6 1,8 2,1
Summe Verwaltungskosten 2,3 2,4 2,8
Summe in % der gebuchten Bruttobeitrage 0,85 % 0,83 % 0,96 %
ﬁ:miradn'vllggsr? fur die Verwaltung von 16 18 1.9
S et .
Summe in % der gebuchten Bruttobeitrage 1,46 % 1,42 % 1,60 %
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Die Verwaltungskosten entwickelten sich insgesamt planmafRig mit dem Wachstum der Kasse.
Die Verwaltungskostenquote stieg leicht auf 0,96 % (Vorjahr: 0,83 %) und inklusive der
Aufwendungen flr die Verwaltung der Kapitalanlagen auf 1,60 % (Vorjahr 1,42 %).

Die Kasse beschaftigt aktuell neben dem Vorstand 44 Mitarbeiter. Im nachsten Jahr ist fur das
Wachstum der Kasse ein moderater weiterer Personalaufbau vorgesehen.

Fir das Geschaftsjahr 2024 wurden ausschlieRlich finanzielle SteuerungsgrofRen bzw. finanziell
bedeutsame Leistungsindikatoren festgelegt. Diese betreffen unter anderem gebuchte Beitrage,
Leistungen fur Versicherungsfalle, Zufihrung zur Deckungsrickstellung und das Ergebnis aus
Kapitalanlagen.

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren fir die Geschaftstatigkeit der Pensionskasse gemaf § 289c
Abs. 3 Nr. 5 HGB liegen derzeit nicht vor.

1.5 Ertragslage

Das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit vor Zuflihrung zur RfB und zur pauschalen
Zusatzreserve betragt im Geschaftsjahr 38,2 Mio. Euro (Vorjahr: 29,2 Mio. Euro). Im Jahr 2024
wurde keine weitere Zuflihrung zur pauschalen Zusatzreserve vorgenommen. Daher verbleibt vor
Zuflhrung zur RfB und Steuern ein Ergebnis aus der normalen Geschaftstatigkeit in Héhe von
38,2 Mio. Euro (Vorjahr: 27,6 Mio. Euro). Die RfB wird flr das Geschaftsjahr 2024 mit 7,6 Mio.
Euro dotiert (Vorjahr: 4,2 Mio. Euro). Steuern vom Einkommen und vom Ertrag fallen wie im
Vorjahr nicht an, so dass sich ein Jahresuberschuss in Hohe von 30,5 Mio. Euro (Vorjahr: 23,3
Mio. Euro) ergibt, welcher in voller Héhe der Verlustriicklage zugefihrt wird. Ein Bilanzgewinn
entsteht wie im Vorjahr nicht.

Die laufende Durchschnittsverzinsung gemaR Verbandsformel betrug im Geschéftsjahr 2,24 %
(Vorjahr: 1,9 %).

Die Nettoverzinsung der Kapitalanlagen belief sich im Geschaftsjahr auf 2,17 % (Vorjahr: 1,9 %).

1.6 Finanzlage

Die Liquiditatslage stellt sich wie in den Vorjahren positiv dar. Die Summe aus Beitragseinnahmen
und zuflieRenden Kapitalertragen Ubersteigt die Ausgaben fir Versicherungsleistungen und
Verwaltungskosten deutlich. Die Differenz aus gebuchten Bruttobeitrdgen, sonstigen versiche-
rungstechnischen Ertragen und zugeflossenen Kapitalertragen einerseits sowie Zahlungen fir
Versicherungsfalle und Verwaltungskosten andererseits betragt rund 322,1 Mio. Euro (Vorjahr:
304,9 Mio. Euro).

Die Eigenkapitalsituation der Kasse ist seit den im Jahr 2020 vorgenommenen Eigenkapital-
starkungen unverandert stabil. Aufgrund des starken Wachstums der Kasse und der damit
verbundenen ansteigenden Eigenkapitalanforderung ist zur Sicherstellung einer stabilen
Solvabilitat parallel auch zukunftig ein weiterer Aufbau des Eigenkapitals bzw. weiterer impliziter
Eigenmittelbestandteile erforderlich.
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Die Solvabilitdt der Kasse wird im Geschaftsjahr 2024 durch eine Dotierung der Verlustriicklage
in Héhe von 30,5 Mio. Euro (Vorjahr: 23,3 Mio. Euro) weiter gestarkt. Das Verhaltnis der
Verlustricklage zur Deckungsruckstellung ist gestiegen auf 6,0 % (Vorjahr: 5,5 %). Insgesamt
entwickelte sich die Verlustriicklage im Verhaltnis zur Deckungsriickstellung in den letzten Jahren
folgendermalien:

Verlustrucklage 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Wert in Mio. Euro 132,9 156,2 186,8
in % der Deckungsruckstellung 5,2 % 5,5 % 6,0 %

Als biometrische Rechnungsgrundlagen werden zum Stichtag 31.12.2024 in allen Tarifen
Ausscheideordnungen auf Grundlage der Heubeck-Richttafeln 2005 G angewandt. Fur die
Altvertrage mit Versicherungsbeginn bis zum Jahr 2012 sind die Sterblichkeiten im Rentner-
bereich aus Sicherheitsgrinden fur Manner auf 65 % und fur Frauen auf 75 % der Tafelwerte
verringert. Fur die Neuvertrage ab dem Jahr 2013 werden geschlechtsunabhangige biometrische
Rechnungsgrundlagen (Unisex-Tarife) angewandt, welche sich aus den o. g. modifizierten ge-
schlechtsabhangigen Sterblichkeiten, verbunden mit unternehmensspezifischen Geschlechter-
verteilungen inklusive Sicherheitszuschlagen, ableiten. Diese Sterblichkeiten sind das Ergebnis
regelmaBiger Uberprifungen der Rechnungsgrundlagen durch die Verantwortliche Aktuarin.

Die Alttarife (Versicherungsbeginn vor dem Jahr 2013) sind mit einem Rechnungszins von 2,25 %
bzw. 1,75 % ausgestattet. Die in den Jahren 2013 bis 2020 abgeschlossenen Vertrage haben
einen Rechnungszins von 1,75 %. Ab dem Jahr 2021 sind alle flir neue Vertragsabschlisse
offenen Tarife mit einem Rechnungszins von 0,00 % ausgestattet.

1.7 Vermogenslage

Die Kapitalanlagen des Sicherungsvermdgens stiegen im Geschaftsjahr auf 3.354,554 Mio. Euro
(Vorjahr: 3.056,113 Mio. Euro). Die Vermdgensaufteilung des Sicherungsvermoégens nach
Buchwerten — nach Ausschuttung und Wiederanlage — zeigt die folgende Tabelle:

Saulen der Kapitalanlage 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024
Eigenanlage mit Zinstragern 33,0 % 378 % 42,0 %
Masterfonds bbp INKA 41,7 % 37,8 % 34,4 %
HI-bbp-Alternatives-Dachfonds 25,3 % 24,4 % 23,6 %

Mit bbp INKA ist hierbei der Masterfonds der bbp fir die liquiden Investments bezeichnet. Im bbp
INKA sind die Aktiensegmente mit 19,4 % gewichtet. Die Ubrigen 80,6 % entfallen im
Wesentlichen auf Rentensegmente (68,1 % des Masterfonds) und einen Kassenbestand (12,5 %
des Masterfonds). Der Kassenbestand resultiert aus der Wertsicherung im Overlay-Segment
sowie aus Mandatskindigungen. Im Jahresverlauf wurden durch die Umsetzung der Ergebnisse
der ALM-Studie Segmente mit Schwellenldnderanleihen aufgeldst.
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Benchmarkklassen - Gewichte im Masterfonds bbp INKA

B Overlay
12,46% _ B Aktien

19,45%

B Renten Credit Europa
23.57%

B Renten Gov
44 53%

Die Immobilien- und Infrastrukturinvestments wurden im Geschaftsjahr im Rahmen der
strategischen Asset Allokation weiter ausgebaut. Zudem wurde ein weiteres Segment fur die
neue Asset Klasse Private Equity gegrindet. Der Ausbau erfolgte ausschlieRlich durch
Investitionen in den Dachfonds HI-bbp-Alternatives, dessen Volumen im Geschaftsjahr von

747,2 Mio. Euro auf 791,2 Mio. Euro leicht erhoht wurde.

Anteil am ILLIQUIDspezialfondsvermogen Hl bbp Alternatives

m HI-Private Equity

B Hi-Infrastruktur FK bhipt-Sionds
b Shonds 0.51% m Hi-Immobilien bbp1-
1337% S
13,34%

8 Hi-Infrastrukiur EK

bbp4-SFonds
22.97T%
B Hl-Immobilien bbp2-
SFonds
45 44%

B Hi-Jmmabilien Global bbp3-
Sfonds
4.37%

Offentlich

840



Bericht Uber das Geschaftsjahr 2024

Im Bereich der Eigenanlage wurden im Jahr 2024 die Bestande an Euro-Staatsanleihen erhoht.
Der Bestand steigt auf 77,6 Mio. Euro (Vorjahr: 67,0 Mio. Euro).

Der Bestand an Inhaberschuldverschreibungen der Eigenanlage steigt durch Investitionstatigkeit
um netto 87,9 Mio. Euro auf 276,7 Mio. Euro (Vorjahr: 188,8 Mio. Euro).

Im Portfolio der Namenspapiere und Schuldscheine wurden Neuerwerbe von netto 155,9 Mio.
Euro vorgenommen. Dadurch konnte der Bestand unter Berlicksichtigung ablaufender Papiere
und ausgeubter Kindigungsrechte auf 1.053,9 Mio. Euro (Vorjahr: 898,0 Mio. Euro) per
31.12.2024 gesteigert werden.

Die Allokation der Eigenanlage in Zinstragern nach Buchwerten ist wie folgt dargestellt:

Buchwert nach Produktgruppe

Staatsanieihen
551% " Inhaber.SV
i 19,65%

@ Schuldscheinford. u.
Darlehen
16,24%

@ Namensschuldver A
schreibungen
58 60%

Die ordentlichen Ertrage aus Kapitalanlagen beliefen sich auf 73,8 Mio. Euro (Vorjahr: 57,9 Mio.
Euro) und konnten somit die Planwerte erreichen (Prognose 31.12.2024: 71,1 Mio. Euro).

Alle Anteile an Investmentvermdgen und Inhaberschuldverschreibungen sind dauerhaft dem
Geschéftsbetrieb zugeordnet und werden gemal § 341b Abs. 2 HGB nach den Vorschriften des
Anlagevermdgens bewertet. Abschreibungen auf Finanzanlagen mussen nur vorgenommen
werden, sofern eine dauernde Wertminderung vorliegt. Bei nicht dauernden Wertminderungen
kann eine Abschreibung unterbleiben. Zum Stichtag wurde diesbeziglich vorsorglich eine
Abschreibung auf eine bestehende verzinsliche Anlage in H6he von 2,5 Mio. Euro vorgenommen,
da sich die Kreditqualitat des Schuldners verschlechtert hat. Die Kasse geht dennoch weiterhin
von einer vollstandigen Ruckzahlung bei laufender Kuponzahlung zum Falligkeitstermin aus.

Der Masterfonds bbp INKA weist zum Jahresende eine stille Last inkl. Ausschittung ohne
Wiederanlage in H6he von 15,6 Mio. Euro oder 1,3 % des Buchwertes aus (Vorjahr: stille Last
44,6 Mio. Euro oder 3,9 % des Buchwertes).

Der HI-bbp-Alternatives (Immobilien und Infrastruktur) weist zum Jahresende inkl. Ausschuttung
ohne Wiederanlage insgesamt Bewertungsreserven von 30,2 Mio. Euro oder 3,8 % des Buch-
wertes aus (nach 38,8 Mio. Euro oder 5,2 % des Buchwertes im Vorjahr).

Die Vermogenslage wurde aufgrund der Entwicklungen an den Kapitalmarkten im Jahr 2024
durch Aufholungen bei den stillen Lasten im Vergleich zum Vorjahr gestarkt. Die weiterhin
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existierenden stillen Lasten, vor allem getrieben durch den starken Zinsanstieg aus 2022,
belasteten die Risikotragfahigkeit und machten eine vorsichtig bemessene Ausschuttung aus den
Masterfonds notwendig. Mit Fortsetzung einer weiterhin stringenten Kostendisziplin und der
Zufiihrung des Uberschusses zur Verlustriicklage wurde die Eigenkapitalquote gestéarkt sowie die
notwendige Nettoverzinsung erreicht. Die positiven Ergebnisse aus den liquiden Anlagen sowie
die Verzinsung der Eigenanlage in Zinstragern samt Neuerwerben wirkten stabilisierend. Die in
Vorjahren durch die Mitglieder vorgenommene Starkung des Grindungsstocks wirkte sich sehr
positiv auf die Solvabilitdtsquote der Kasse aus. Weitere Grundungsstockzusagen bestehen
derzeit nicht, sodass die regelmalig ansteigende Eigenkapitalanforderung der Kasse parallel
zum wachsenden Bestand derzeit allein durch entsprechende Dotierungen der Verlustriicklage
abgedeckt wird.

Im Jahr 2020 beschlossene Anpassungen in den Rechnungsgrundlagen bis zum Jahr 2025
bilden eine solide Grundlage, um die bilanzielle Stabilitdt, die Risikotragfahigkeit sowie das
Ertragspotenzial fur die kommenden Jahre zu verbessern. Hierbei wurden geplante MalRhahmen
fur das Jahr 2025 bereits teilweise von einigen Mitgliedsunternehmen in den Jahren 2022, 2023
und 2024 vorgezogen. Als weiterhin herausfordernd fur die Kasse sieht der Vorstand die
nachwirkenden Folgen der langanhaltenden Niedrigzinsphase mit risikofreien Kapitalanlage-
renditen deutlich unterhalb der Hohe der durchschnittlichen passivseitigen Verzinsung an. Auch
wenn im Jahr 2022 bis 2024 deutliche Zinserhéhungen zu verzeichnen waren, ist das Risiko einer
erneut wiederkehrenden und langerfristigen Niedrigzinsphase nicht ausgeschlossen. Zudem
kénnen die Spatfolgen der hohen Inflation und die Auswirkungen geopolitischer Spannungen flr
weitere Negativeffekte in der Wirtschaft bzw. hohe Kapitalmarktvolatilitdt sorgen. Ebenso kénnten
erhohte Inflationsdaten in einer sich abschwachenden Wirtschaft die Kapitalmarkte belasten.

Zusammenfassend sieht der Vorstand die Entwicklungen der Kasse in 2024 weiter als
herausfordernd an. Durch die starken Zinsanstiege in den Jahren 2022 und 2023 wurde die
Risikotragfahigkeit der Kasse geschwacht. Im Geschéaftsjahr 2024 zeigte sich dies vor allem in
Form von nachlaufenden Marktwertriickgangen bei Immobilien, welche direkten Einfluss auf die
Auslastungsquoten der Risikotragfahigkeit haben. Aufgrund der geringen Risikotragfahigkeit
mussten die bestehenden Absicherungen im Bereich der Aktienanlagen teilweise weiter
beibehalten werden, was im Sinne einer optimalen Asset Allokation und der Ausschopfung des
damit verbundenen Renditepotenzials nicht optimal ist. Es ist davon auszugehen, dass die
Anpassungsprozesse bei den Marktbewertungen von Immobilien und illiquiden Kapitalanlagen
insgesamt noch nicht abgeschlossen sind, somit bleibt die Risikotragfahigkeit weiter potenziell
belastet, auch wenn sich diese in 2024 im Vergleich zum Vorjahr bereits merklich verbessert hat.

Nach Beendigung der langjahrigen Niedrigzinsphase bietet das neue Zinsniveau fur eine stark
wachsende Kasse, wie die bbp, mit hohem Neu- und Wiederanlagebedarf nun andererseits
wieder die Moglichkeit auskémmliche Renditen in sehr guten Qualitdten zu erwerben, was
kiinftige Stabilitdt und Sicherheit fordert. Gleichzeitig wirken die in den Jahren 2022, 2023 und
2024 teilweise vorgezogenen und in 2025 vollstandig umgesetzten Rechnungszinsabsenkungen
im Alttarif VTV und die Abgabe einer Patronatserklarung durch alle Mitgliedsunternehmen
langfristig positiv der kurzfristig geschwachten Risikotragfahigkeit entgegen. Die wirtschaftliche
Lage der bbp ist nach Meinung des Vorstandes als insgesamt befriedigend zu bezeichnen, bei
positiverem Ausblick. Die ausgewiesene Nettoverzinsung betrug 2,17 % nach 1,9 % im Vorjahr.
Die Solvabilitadtsanforderungen sind zum Jahresende 2024 mit einer Quote von 184,4 % deutlich
uberdeckt. Die an die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungen (BaFin) abzugebenden
Stresstests zum Stichtag 31.12.2024 wurden uneingeschrankt bestanden. Die Verwaltungs-
kostenquote inklusive Verwaltung der Kapitalanlagen bleibt mit 1,60 % (Vorjahr: 1,42 %) weiterhin
niedrig. FUr den Auftakt in das neue Geschéaftsjahr 2025 sind bislang verhalten positive, aber
auch weiterhin potenziell volatile Entwicklungen zu beobachten. Im Ausblick missen globale,
politische und konjunkturelle Entwicklungen sowie Anderungen in der Notenbankpolitik weiterhin
eng beobachtet werden, um ggf. zeitnah reagieren zu kénnen.
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2. Risikobericht

2.1 Ziele des Risikomanagements

Das Risikomanagement ist ein wichtiger Bestandteil der Unternehmenssteuerung. Die Kasse
betrachtet grundsatzlich den Risikobegriff von zwei Seiten, d. h. die negative wie auch die positive
Abweichung der Planung. Die negative Abweichung stellt im klassischen Sinn das Risiko, die
positive Abweichung stellt die Chance dar. Zur ganzheitlichen Steuerung des Unternehmens sind
beide Seiten zu betrachten.

Zu den Aufgaben des Risikomanagements gehodrt es, sowohl den Fortbestand der Kasse
gefahrdende Entwicklungen wie auch Chancen zur Erreichung der definierten Unternehmens-
ziele fruhzeitig zu erkennen, abzuwagen und zu managen. Das Risikomanagement der bbp
verfolgt das Ziel die Finanzstarke zu erhalten, um die Anspriiche unserer Kunden zu sichern. Ein
weiteres Ziel ist die Reputation der bbp und aller Mitglieder zu schitzen. Dazu setzen wir auf ein
alle Bereiche umfassendes Risikomanagement. Das Ziel bei wertschopfenden Prozessen ist
nicht die Risikovermeidung, sondern die Optimierung des Chancen-Risiko-Profils.

2.2 Organisation des Risikomanagements

Die Aufbau- und Ablauforganisation des Unternehmens stellt eine Funktionstrennung zwischen
Risikoverantwortung und Risikokontrolle sicher. Die Gesamtverantwortung fir das Risiko-
management liegt bei der Geschéaftsleitung (Vorstand).

Fur die Weiterentwicklung des Risikomanagementsystems sowie die Steuerung des Risiko-
management-Prozesses ist die unabhangige Risikocontrollingfunktion (URCF) zustandig. lhr
obliegt die Koordination der Identifikation, Bewertung und Steuerung bestehender und poten-
zieller Risiken auf Einzelbasis. Sie Uberwacht das Risikoprofil des Unternehmens und berichtet
daruber an den Vorstand. Die URCF wird durch zwei weitere Schlusselfunktionen — die Interne
Revision sowie die Versicherungsmathematische Funktion — untersttzt.

Zur Umsetzung hat sich ein dreigliedriges Risikomanagement- und Risikokontrollsystem etabliert:
LThree Lines of Defense-Model".
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2.3 Risikomanagementprozess und Risikokategorien

Unsere Prozesse werden als integriertes wertorientiertes Risikomanagement umgesetzt, d. h. die
Einbindung des Risikomanagements in die Unternehmenssteuerung erfolgt durch Prozesse, die
unmittelbar in die steuerungsrelevanten Geschaftsprozesse eingebettet sind.

¢ Die Risikoidentifikation erfolgt im Rahmen der vierteljahrlichen Risikoerhebung. Daruber
hinaus werden zur Risikoidentifikation weitere Instrumente (bspw. Neue-Produkte-
Prozess) verwendet.

e Die Risikoanalyse erfolgt unmittelbar nach Feststellung der Risiko-ldentifikation. Die
Analyse wird hinsichtlich der Eintrittswahrscheinlichkeit und maoglichen Auswirkungen
qualitativ sowie quantitativ erfasst.

¢ Die Risikobewertung erfolgt durch Vergleich mit zuvor festgelegten Kriterien aufgrund von
Berechnungen bzw. Expertenschatzungen der Fachbereiche sowie durch die Anwendung
von Stressszenarien.

e Zur Risikosteuerung und -bewaltigung werden Mallnahmen entwickelt, welche geeignet
sind, die Gefahren zu reduzieren und/oder zu vermeiden und die Folgen beherrschbar zu
machen.

¢ Die Risikoluberwachung erfolgt anhand von Risikoindikatoren. Die Dokumentation aller
Vorgange wird ebenfalls durch das Risikomanagement umgesetzt.

o Die interne Risikoberichterstattung gibt einen umfassenden Uberblick (ber die
Gesamtrisikosituation und die Auswirkungen der Einzelrisiken. Die Berichte zur laufenden
Kapitalanlagesteuerung werden monatlich erstellt. Ein umfassender Risikobericht
inklusive Einzelrisikoreporting wird vierteljahrlich erstellt und soll die Geschéftsleitung und
den Aufsichtsrat bei der Entscheidungsfindung unterstitzen.

Die Hauptrisiken der Kasse resultieren aus den Kapitalanlagen und der Versicherungstechnik.
Die Kapitalanlagerisiken werden monatlich und die versicherungstechnischen Risiken
vierteljahrlich aktualisiert und an den Vorstand berichtet. Bei wesentlichen Anderungen oder
neuen Risiken erfolgt eine Ad-hoc Meldung.

Unsere erkannten Risiken sind in nachfolgende Hauptkategorien klassifiziert:

e Kapitalanlagerisiken beinhalten alle Risiken, die im Zusammenhang mit der Anlage des
Vermogens der Kasse stehen.

e Versicherungstechnische Risiken beinhalten alle mit dem Leistungsversprechen
verbundenen Risiken der Rechnungsgrundlagen.

e Operationelle Risiken enthalten die Risiken des operativen Geschafts, welche durch
menschliches oder technisches Versagen entstehen kdonnen.

e Strategische Risiken kdnnen sich aus strategischen Geschaftsentscheidungen oder
Geschéftsentscheidungen, die dem Wirtschaftsumfeld nicht angepasst wurden, ergeben.

Weitere Informationen zur Berlcksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken und zur Umsetzung der
Offenlegungsverordnung werden im Kapitel 1.2 und 1.3 dargestellt. Des Weiteren wird das
Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht aus 2019/2021 im Risikomanagement beachtet.
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2.4 Risiken der Kapitalanlage

Die strategischen Ziele in der Kapitalanlage der Kasse liegen grundsatzlich in der dauerhaften
Erwirtschaftung der Gesamtverzinsung, die ausreicht, um sowohl die zugesagten Garantien als
auch die notwendige Eigenkapitalausstattung der Kasse sicherzustellen. Die Anlageziele
Rentabilitat, Sicherheit und Liquiditat werden durch interne Vorgaben und Limite in den Kapital-
anlagerichtlinien sowie den Grundsatz Mischung und Streuung erreicht. Die strategische Anlage-
politik wird auf Grundlage der Ergebnisse der Asset-Liability-Studien angepasst, welche in
regelmafigen Abstanden durchgeflhrt werden.

Die Identifikation, Analyse und Bewertung der Kapitalanlagerisiken erfolgt durch ein pro-
fessionelles Kapitalanlagecontrolling, welches ein Teil des Gesamtrisikomanagements und die
Aufgabe der unabhangigen Kontrollinstanz innerhalb des Investmentprozesses darstellt. Durch
die Implementation eines Frihwarnsystems bleibt ausreichend Reaktionszeit flr die notwendige
Risikosteuerung.

Die Kapitalanlagerisiken konnen in vier Kategorien eingeteilt werden. Marktrisiko, Kreditrisiko,
Konzentrationsrisiko und Liquiditatsrisiko.

Das Marktrisiko bezeichnet das Risiko, das sich direkt oder indirekt aus Schwankungen in der
Hohe bzw. in der Volatilitdt der Marktpreise fur die Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten und
Finanzinstrumente ergibt. Das Marktrisiko schlief3t das Aktienrisiko, Wahrungskursrisiko und
Zinsanderungsrisiko ein. Ein groRer Teil der Kapitalanlagen im Masterfonds flur die liquiden
Investments besteht aus festverzinslichen Wertpapieren, wodurch Zinsanstieg und Spread-
ausweitung einen sehr groRen Einfluss auf die Marktwerte der Kapitalanlagen haben. Dies ist
insbesondere durch das anhaltende hohe Zinsniveau deutlich erkennbar. Als Malnahme hat die
bbp fir die festverzinslichen Wertpapiere des Masterfonds wie auch in der Direktanlage die buy-
and-hold-Strategie ausgeweitet. Bei der Auswahl des Direktbestands werden vorzugsweise
Namenspapiere oder Schuldscheindarlehen gewahlt, um diese bis zum Laufzeitende zu halten
und somit im Anlagevermoégen zum Nennwert bzw. fortgefihrten Anschaffungswert zu
bilanzieren. Insofern kann der Grolteil des Bestands an direkt wie indirekt gehaltenen festver-
zinslichen Wertpapieren risikoadaquat als Anlagevermdgen betrachtet werden und unterliegt
somit keinem bilanziellen Abschreibungsrisiko aus Zinsanderung. Bei dem Dachfonds fir die
illiquiden Investments, welcher hauptsachlich aus Immobilienfonds besteht, wird auf die Expertise
der KVG sowie auf die Fokussierung auf Spitzenobjekte (Core und Core+) gesetzt. Anhand des
Risikotragfahigkeitskonzepts wird ein Risikobudget berechnet, mit Hilfe dessen das Risiko-
Overlay die Marktrisiken teilweise sichert. Beide Fonds kénnen Uber breite Diversifikation die
Wertschwankungen oftmals ausgleichen und werden zudem als Anlagevermdgen bilanziert.

Das Kreditrisiko bezeichnet das Risiko, das sich aufgrund eines Ausfalls oder aufgrund einer
Veranderung der Bonitat oder der Bewertung von Bonitat (Credit-Spread) von Wertpapier-
emittenten, Gegenparteien und anderen Schuldnern, gegenliber denen der Glaubiger
Forderungen hat, ergibt. Das Kreditrisiko zeichnet sich bei der Kasse hauptsachlich im Bereich
der Kapitalanlagen aus, da das Ausfallrisiko der Gegenparteien der Versicherungsseite nicht
relevant ist. Dem Kreditrisiko wird durch breite Streuung der Kapitalanlage sowie ein um-
fassendes Limitsystem begegnet. Des Weiteren umfasst der Kreditiberwachungsprozess der
Kasse neben der eigenen Bonitatsprifung von Neuanlagen (der Direktanlage) eine regelmaflige
Aktualisierung der Bestandsschuldner sowie die Beratung im Kreditkomitee. Infolge einer
Bonitatsverschlechterung werden aufierordentliche Mallnahmen von Vorstand, Kapitalanlage
und Risikomanagement besprochen, dokumentiert und umgesetzt.

Das Konzentrationsrisiko beschreibt das Risiko, das sich dadurch ergibt, dass das Unternehmen
einzelne Risiken oder stark korrelierte Risiken eingeht, die gemeinsam ein bedeutendes
Schaden- oder Ausfallpotenzial haben. Durch eine breite Diversifikation, ein permanent Uber-
wachtes Limitsystem sowie die Einhaltung der Grundsatze zur Mischung und Streuung begrenzt
die Kasse dieses Risiko.
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Liquiditatsrisiko bedeutet, dass ein Unternehmen auf Grund mangelnder Fungibilitat nicht in der
Lage ist, seinen finanziellen Verpflichtungen bei Falligkeit nachzukommen. Aufgrund des jungen
und stark wachsenden Bestandes liegen die Beitragseinnahmen kurz-, mittel- und langfristig
deutlich Uber den Rentenauszahlungen, wodurch das Liquiditatsrisiko diesbezulglich eine
untergeordnete Rolle spielt. Durch die Anlage in illiquide Investments Gber den Dachfonds gibt
es regelmafige Kapitalabrufe, was zu kurzfristigem Liquiditatsrisiko fihren kénnte. Mit Hilfe einer
mehrstufigen (kurz- und mittelfristigen) Liquiditatsplanung Uber alle Liquiditatsstrome der Kasse
sowie aller Kapitalanlagen wird dieses Risiko permanent Uberwacht.

2.5 Versicherungstechnische Risiken

Das versicherungstechnische Risiko bezeichnet das Risiko, dass bedingt durch Zufall, Irrtum oder
Anderung der tatsachliche Aufwand fiur Leistungen vom erwarteten Aufwand abweicht. Die
Rechnungsgrundlagen bestehen aus Annahmen zur Biometrie, zum Zins und zu den
Kosten.

Das Risiko der Abweichung zur angenommenen Biometrie wird hauptsachlich durch das
Langlebigkeitsrisiko sowie durch Abweichungen der Invaliditdtsannahmen bestimmt. Aufgrund
dessen wurde bei der Kalkulation der Tarife in Abstimmung mit der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungen (BaFin) ausreichend Sicherheit in den Rechnungsgrundlagen eingerechnet.
Durch jahrliche Berechnung des Risikoergebnisses, Untersuchungen der Verantwortlichen
Aktuarin (VA) im Dreijahresrhythmus sowie interne jahrliche Untersuchungen durch die ver-
sicherungsmathematische Funktion (VMF) wird analysiert, ob die verwendeten biometrischen
Rechnungsgrundlagen fur die tatsachlichen Versorgungsfalle ausreichend sicher kalkuliert sind.

Im Jahr 2022 wurden die biometrischen Rechnungsgrundlagen durch eine umfangreiche Unter-
suchung der Verantwortlichen Aktuarin (VA) bestatigt.

Das Zinsrisiko ist durch die hohen Zinsgarantien ein grof3es versicherungstechnisches Risiko fir
die Kasse. Die alteren Versicherungstarife hatten bis zum 31.12.2019 einen Rechnungszins von
3,50 % bzw. 3,25 %. Neuere Vertrage ab 2013 haben einen Rechnungszins von 1,75 %. Mit der
BaFin wurde eine Absenkung der hohen Rechnungszinsen in drei Schritten auf zuletzt 1,75 %
zum 01.01.2025 abgestimmt und durch die Vertreterversammlung der bbp beschlossen. Der
erste Absenkungsschritt erfolgte zum 01.01.2020, in dem alle o. g. Tarifgenerationen auf einen
Rechnungszins von 2,75 % abgesenkt wurden. Zum 01.10.2021 wurde der zweite Absenkungs-
schritt vorgezogen, sodass alle 0.g. Tarifgenerationen auf einen Rechnungszins von 2,25 %
abgesenkt wurden. Beginnend zum 01.10.2022 hat die bbp den Mitgliedsunternehmen die
Moglichkeit geboten den letzten Schritt der Rechnungszinsabsenkung auf 1,75 % vorzuziehen.
Etwa 64 % der betroffenen Deckungsrickstellung konnte somit schon vor 2025 auf 1,75 %
abgesenkt werden. Hierdurch konnte eine Entlastung des durchschnittlichen Rechnungszins auf
aktuell 1,80 % (2023: 1,88 %) erfolgen. Da der letzte Absenkungsschritt zum 01.01.2025 erfolgt,
wird zum 31.12.2024 keine Zufihrung zur pauschalen Deckungsriickstellung mehr benétigt. Auf
die Hohe der Leistungen hat die Absenkung keine Auswirkung. Daruber hinaus ist der aktuelle
Rechnungszins fur alle offenen Tarife 0,00 %, sodass der durchschnittliche Rechnungszins
weiterhin sukzessive entlastet wird. Die Gewahrleistung einer ausreichenden Sicherheit im Risiko
Zins wird Uber interne Prognoserechnungen sowie in Abstimmung mit der BaFin dauerhaft
gepruft.

Die in den Rechnungsgrundlagen einkalkulierten Kosten sind weiterhin passend bemessen. Das
starke Wachstum des Bestands wie neue regulatorische Anforderungen flihren zu einem plan-
mafigen Personalaufbau der Kasse. Neben den steigenden Beitragseinnahmen fuhren effiziente
Ablaufe und eine konsequente Digitalisierung und Automatisierung von Prozessen zu einer
weiterhin geringen Kostenquote, welche deutlich unter den einkalkulierten Kosten in den Tarifen
liegt. Das Kostenergebnis, welches jahrlich gepruft wird, ist in allen Tarifen positiv. Insbesondere
bei den Versorgungssystemen VTV und BTVA erkennt man die oben genannten Vorteile.
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2.6 Operationelle Risiken

Das operationelle Risiko ist das Verlustrisiko aufgrund von fehlerhaften internen Prozessen oder
von mitarbeiter- oder systembedingten bzw. externen Vorfallen.

Das grundlegende Element zur Risikobewaltigung stellt das IKS dar. Die Grundlage des IKS liegt
in dem Organisationshandbuch der Kasse, welches alle relevanten Leitlinien und Vorgaben der
einzelnen Fachbereiche sowie das Management der Berechtigungen, Vollmachten und
Vertretungsregelung beinhaltet. Die Prozesse der Kasse sind dokumentiert und unterliegen
einem strikten 4-Augen-Prinzip.

Die wesentlichen Risiken aus dem laufenden Geschaftsbetrieb bestehen aus einem teilweisen
oder vollstandigen Ausfall der IT-Systeme. Gegen solche Gefahren schitzt sich die bbp durch
Datensicherungen sowie den Einbezug des SWR und des Informations-Verarbeitungs-Zentrums
der ARD als ausgegliederte Dienstleistung. Die hieraus entstehenden Risiken unterliegen
Uberwachungs- und Kontrollprozessen, welche durch den IT-Sicherheitsbeauftragten koordiniert
und gepruft werden.

In diesem Zusammenhang ist eine steigende Relevanz von Cyber-Risiken festzustellen. Diese
Art von IT-Risiken wird derzeit auch seitens der Aufsicht als Schwerpunkithema mit
entsprechenden Sicherheitshinweisen fokussiert. Allgemein ist festzuhalten, dass sich die
Haufigkeit von Angriffen auf IT-Strukturen im deutschen Finanzsektor intensiviert hat und
mindestens temporar von einer erhdhten Bedrohungslage auszugehen ist. Die bbp begegnet den
Cyber-Risiken mit dem verstarkten Schutz wesentlicher IT-Anwendungen sowie zusatzlichen
Maflnahmen im Bereich der IT-Sicherheit.

2.7 Fazit zur Risikolage

Im Jahr 2024 pragten vor allem die anhaltenden hohen Zinsniveaus und die daraus resultierenden
Marktbedingungen die Risikolage der Kasse. Durch Ergreifen verschiedener MaRnahmen, wie
der Anpassung des Risikotragfahigkeitskonzepts oder der individuellen Vorziehung der
Rechnungszinsabsenkung konnte darauf reagiert werden. Im Jahr 2022 wurde aul’erdem die
Patronatserklarung durch die Mitgliedsunternehmen unterzeichnet und damit eine besonders
wirksame Malinahme zur Stabilisierung der geschwachten Risikotragfahigkeit etabliert. Auf der
Basis dieser Starkungsmaflnahmen ergaben sich auch im Jahr 2024 neue Chancen in der
aktuellen Kapitalmarktsituation, die sich insbesondere in attraktiven Neu- und Wiederanlage-
renditen flr Zinstrager bei bonitatsstarken Schuldnern manifestierten.

In Abstimmung mit der BaFin konnte die Patronatserklarung in die Methodik zur Beurteilung von
Stresstest-Ergebnissen einbezogen werden. Diese Mdglichkeit verstarkt nicht nur die finanzielle
Robustheit der bbp, sondern unterstreicht auch ihre Fahigkeit, die Stabilitdt und die Risiko-
tragfahigkeit der Kasse unter anspruchsvollen Marktbedingungen zu gewahrleisten. Diese
Entwicklungen tragen dazu bei, die finanzielle Widerstandsfahigkeit gegenuber externen Schocks
zu verbessern und die Grundlagen fur nachhaltiges Wachstum weiter zu festigen. Des Weiteren
erleichtern die Malnahmen zur Verstarkung der Rechnungsgrundlage Zins der bbp die
Erreichung der notwendigen Garantieverzinsung. Durch weniger bilanzielle Zinsanforderung
kann mehr Freiheit in der strategischen Asset Allokation gewonnen werden, was wiederum
systematisch mehr Renditepotential ermdglicht.

Der Risikomanagementprozess der bbp wird von der URCF koordiniert, Uberwacht und
kontrolliert. Bestandsgefahrdende Risiken, die zur Verfehlung der regulatorischen und strate-
gischen Ziele fuhren, sind aktuell innerhalb der vorgegebenen Risikomale. Die aufsichts-
rechtlichen Solvabilitdtsanforderungen sind durch Eigenmittel mit einer Solvabilitatsquote von
184,4% gedeckt.
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3. Chancenbericht

Die bbp hat sich als Pensionskasse mit hauptsachlich Rickdeckungsversicherungen stetig den
Anforderungen der Mitglieds- und Tragerunternehmen angepasst. Im Jahr 2017 wurden die
Anderungen des Versorgungstarifvertrags sowie des Beitragstarifvertrags Altersversorgung
umgesetzt. Beide Tarifvertrage haben eine sehr lange Laufzeit bis 2031, sodass die bbp eine
groRe Planungssicherheit hat. Der Beitragstarifvertrag ist fur alle neu eintretenden Mitarbeiter
vorgesehen. Aufgrund dieser beiden Tatsachen besteht flr die Kasse eine gro3e Chance weiter
zu wachsen und den Bestand auszubauen.

Geschéftspotenzial besteht fur die bbp weiterhin durch das Angebot hochspezifischer
Dienstleistungen fir die Rundfunkanstalten, welche im direkten Zusammenhang mit den
abgeschlossenen Rickdeckungsversicherungen sowie der Verwaltung der abgegebenen Direkt-
zusagen stehen. Aus Sicht der Rundfunkanstalten bietet sich der wirtschaftliche Vorteil von
Synergieeffekten, indem skalierbare Tatigkeiten bei der bbp als zentralem Kompetenzzentrum
und bAV-Dienstleister angesiedelt werden. Im Zusammenhang mit dieser strategischen Posi-
tionierung der bbp mit ihren Kernkompetenzen rund um die Versicherungstechnik und Kapital-
anlage besteht seitens der Mitgliedsunternehmen der Wunsch, auch im Bereich der nicht
rickgedeckten Altversorgung zusatzliche Dienstleistungen und Services in Anspruch zu nehmen,
um heute bei den einzelnen Rundfunkanstalten erbrachte Tatigkeiten teilweise zentral auf die bbp
zu verlagern. Auch hier konnen mittels zentralisierter Dienstleistungen und Shared Services bei
den Mitgliedsunternehmen Synergieeffekte realisiert und somit Einsparungen erzielt werden.

Da erst seit dem Griundungsjahr 1997 Anmeldungen bei der bbp erfolgen, verfiigt die Kasse nach
wie vor Uber einen organisch wachsenden Anwarterbestand und einen bisher vergleichsweise
kleinen, perspektivisch aber stark wachsenden Bestand an versicherten Leistungsempfangern.
Aufgrund dessen ist die Hohe der Beitrage auch in den kommenden Jahren deutlich groer als
die Grélkenordnung der zwar steigenden, aber noch geringen Leistungszahlungen, wodurch der
Kasse stetig liquide Mittel zur Verfigung stehen. Im aktuellen Umfeld mit hohen Kapitalmarkt-
zinsen ergeben sich hierdurch Chancen in der Neuanlage. Im Kontext des Asset Liability
Managements ist der zukinftig weiterhin vorhandene und gut planbare positive Netto-Cashflow
mit der Mdglichkeit verbunden, eine sehr langfristig orientierte Kapitalanlagestrategie zu
verfolgen, welche bewusst die Vereinnahmung von llliquiditatspramien einbezieht.

Durch das speziell auf die bbp angepasste Anwendungssystem fur die Verwaltung der
Versicherungsvertrdge sowie der Rentenzahlungen, schafft es die Kasse mit kleinem Personal-
bestand und schlankem Verwaltungsapparat die vielen Versicherten sowie die Arbeitgeber
zufrieden zu stellen. Aufgrund weiterer Automatisierung der Verwaltungsprozesse besteht die
Chance, die Kostenquote dauerhaft auf niedrigem Niveau stabil zu halten und wachsende
regulatorische Anforderungen, die mit zusatzlichen Aufwanden verbunden sind, zu kompen-
sieren.

Ein anhaltendes Thema ist weiterhin die Digitalisierung, die besonders in der IT-Strategie 2030
aufgegriffen wird. Die verstarkte EinflGhrung von Homeoffice-Optionen hat einen wesentlichen
Beitrag zur Digitalisierung der Arbeitsprozesse und Dokumentation geleistet. Auch im Jahr 2024
konnte die Digitalisierung weiter ausgebaut werden. Die Kommunikation mit den Trager-
unternehmen erfolgt weitestgehend digital, indem Antrage und Mitteilungen Uber das digitale
Arbeitgeber-Portal ausgetauscht werden. Hierdurch wird nicht nur auf den Wandel betreffend die
Personalsituation bei den Tragerunternehmen reagiert, sondern auch ein einfacher und sicherer
Datenaustausch sowie effiziente Prozesse sichergestellt. Im Rahmen eines Projekts arbeitet die
bbp derzeit an der Entwicklung eines digitalen Versichertenportals, welches die Moéglichkeiten
und Vorteile digitaler Information und Interaktion auf die Anwarter und Leistungsempfanger
ausweitet. Die Digitalisierung der Kommunikationswege stellt auch eine Chance fir moderne
Arbeitskonzepte mit mobilem Arbeiten dar, was grundsatzlich auch die Attraktivitat der bbp als
Arbeitgeber erhoht.
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4. Prognosebericht

Das Ergebnis der Kasse wird auch in den nachsten zwei Geschaftsjahren wesentlich von den
folgenden Hauptergebnisfaktoren gepragt:

e Beitrage

e Leistungen flr Versicherungsfalle

e Zufihrung zur Deckungsrickstellung

e Ergebnis aus Kapitalanlagen

Nach heutigem Kenntnisstand ist davon auszugehen, dass sich das Wachstum der bbp in all
diesen Faktoren weiter fortsetzen wird und insbesondere die Beitragseinzahlungen die Aus-
zahlungen fur Leistungen und Verwaltungskosten deutlich Ubersteigen werden. Die Ver-
sicherungsbeitrage werden nach Vollendung der Rechnungszinsabsenkung in 2025 langerfristig
auf hohem Niveau verbleiben, wohingegen die Leistungen flr Versicherungsfalle aufgrund des
alter werdenden Bestands sukzessive moderat ansteigen werden, jedoch ausgehend von einem
deutlich geringeren Niveau. Beide Effekte flhren dazu, dass die Zufihrung zur Deckungs-
rickstellung bis 2025 signifikant steigt und sich danach das Wachstum allmahlich verlangsamt.
Die Ertrage der Kapitalanlagen steigen moderat mit dem Wachstum des Sicherungsvermdgens
und profitieren von verbesserten Wieder- und Neuanlagemdglichkeiten aufgrund des gestiegenen
Zinsniveaus. Gleichwohl wirken die gestiegenen Zinsen als Belastungsfaktor im Bestands-
portfolio der Kapitalanlagen, wodurch die Risikotragfahigkeit und auch die Ertragsentwicklung der
Kasse negativ beeinflusst werden kann.

Die Anzahl der Bezieher einer Versorgungsleistung wird sich unter Berlcksichtigung des
bisherigen Zugangs an Rentnern im Geschaftsjahr 2025 weiter erh6hen. Dementsprechend wird
der Gesamtbetrag der zu zahlenden Versorgungsleistungen planmafig weiter steigen. Fir das
Geschaéftsjahr 2025 wird gegenliber dem Berichtsjahr ein héherer Anstieg der laufenden Beitrags-
einnahmen erwartet, der im Wesentlichen auf den letzten Schritt der Rechnungszinsabsenkung
sowie das natlrliche Wachstum des Versicherungsbestands zurlckzuflhren ist.

Durch die im Jahr 2022 seitens der Mitgliedsunternehmen ergriffenen MaRnahmen zur Starkung
der Risikotragfahigkeit haben sich die Perspektiven fur die weitere Entwicklung der Finanzlage
der Kasse deutlich gebessert. Die individuelle Vorziehung der fur 2025 geplanten Absenkung der
Rechnungszinsen bei den flir den Neuzugang geschlossenen Alttarifen wurde von mehreren
Mitgliedsunternehmen umgesetzt und flhrte bereits ab dem Jahr 2023 zu einer weiteren
Reduzierung der passivseitigen Zinsanforderung. Hierdurch hat sich das bilanzielle Verhaltnis
zwischen der sinkenden Zinsanforderung der Verpflichtungsseite einerseits und dem
Renditepotenzial der Aktivseite andererseits deutlich und nachhaltig verbessert. Dies tragt dazu
bei, die Gestaltungsmoglichkeiten bei der Strategischen Asset Allokation entsprechend zu
erweitern und ein besseres langfristiges Risiko-Renditeprofil zu ermdglichen.

Die reduzierten Ausschuttungserfordernisse in den Masterfonds unterstitzen die Wertaufholung
und sorgen fur eine Reduzierung von bilanziellen Abschreibungsrisiken. Gleichwohl ergeben sich
Risiken und Chancen flr das Ergebnis der bbp auch in den nachsten zwei Jahren weiterhin vor
allem aus dem Ergebnis der Kapitalanlagen. Im Falle adverser Entwicklungen, die mit deutlichen
Marktwertverlusten der Kapitalanlagen einhergehen und in den Stresstests oder der BaFin-
Prognoserechnung zu problematischen Ergebnissen fiihren kdnnten, sorgt nun aber die von allen
Mitgliedern abgegebene Patronatserklarung flr eine zusatzliche Absicherung gegen Abschrei-
bungsrisiken und/oder aufsichtsrechtliche Zwangsmaflinahmen. Im Ergebnis wird die Risikotrag-
fahigkeit durch die Patronatserklarung nochmals deutlich gestarkt, da temporare Krisen an den
Kapitalmarkten nicht unmittelbar zu kurzfristigen Notmafinahmen fiihren missen.

Die Allokation der Kapitalanlagen im Sicherungsvermdgen wird auch weiterhin mit Blick auf die
Risikotragfahigkeit der bbp kontrolliert gesteuert. Zwecks Optimierung der strategischen Asset
Allokation wurde im Jahr 2023 eine Aktualisierung der ALM-Studie vorgenommen, um dem stark
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veranderten Kapitalmarktumfeld Rechnung zu tragen und erforderliche Anpassungen der
strategischen Asset Allokation abzuleiten. Durch das in den letzten Jahren stark angestiegene
Zinsniveau ergeben sich flr alle drei Sdulen der Kapitalanlage der bbp wesentlich veranderte
Rahmenbedingungen, die bei der Ausrichtung der jeweiligen Anlagestrategie und -taktik zu
berlcksichtigen sind. Gerade die Neuanlage in der Eigenanlage mit Zinstrdgern hat von dem
gestiegenen Zinsniveau profitiert und sich auf die Ertragslage der Kasse deutlich stabilisierend
ausgewirkt. Sie soll auch in 2025 und in den Folgejahren entsprechend weiter betrachtlich
ausgeweitet werden, wahrend sich die Gewichtungen der beiden Masterfonds fir liquide und
illiquide Investments entsprechend reduzieren werden.

Die Anlagegrundsatze des § 124 VAG und der Verordnung uber die Anlage des gebundenen
Vermogens von Versicherungsunternehmen bleiben jederzeit gewahrt.

Bei einer zumindest befriedigenden Wertentwicklung der Kapitalmarkte geht der Vorstand davon
aus, dass sich im Jahr 2025 ein Jahresuberschuss auf dem Niveau des Geschaftsjahres 2024
erzielen lasst, der auch ausreichen wird, um angemessene Zufihrungen zur RfB und eine
ausreichende Einstellung in das Eigenkapital sicherzustellen. Im Ubrigen wird sich die Risiko-
und Ertragslage der Kasse voraussichtlich proportional mit dem Wachstum der Kasse weiter
entwickeln. Hierbei sind die oben genannten Unsicherheiten insbesondere hinsichtlich des
Kapitalanlageergebnisses zu bertcksichtigen.
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6.3 Gewinn- und Verlustrechnung

Baden-Badener Pensionskasse VVaG
Baden-Baden
Gewinn- und Verlustrechnung

EURO

01.01.-31.12.2024

=U]3{0)

I. Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beitrage flr eigene Rechnung
- Gebuchte Bruttobeitrage

2. Beitrége aus der Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung

3. Ertrage aus Kapitalanlagen
a) Ertrédge aus anderen Kapitalanlagen
b) Ertrdge aus Abgang von Kapitalanlagen

4. Sonstige versicherungstechnische Ertrage fir
eigene Rechnung

5. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle fiir eigene
Rechnung
a) Zahlungen fiir Versicherungsfalle
b) Veranderung der Riickstellung fiir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfalle

6. Veranderung der Ubrigen versicherungs-
technischen Netto-Rulckstellungen
- Netto-Deckungsriickstellung

7. Aufwendungen fir erfolgsabhangige und erfolgs-
unabhangige Beitragsruickerstattungen fir eigene
Rechnung

8. Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb fiir
eigene Rechnung

a) Abschlussaufwendungen
b) Verwaltungsaufwendungen

9. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fir
die Kapitalanlagen
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen

10. Versicherungstechnisches Ergebnis flr eigene Rechnung
Il. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Sonstige Ertrage

2. Sonstige Aufwendungen

3. Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit
4. Jahresliberschuss

5. Einstellungen in Gewinnriicklagen
- in die Verlustriicklage gemaR § 193 VAG

6. Bilanzgewinn

73.834.374,75

109.424,13

48.582.615,23

1.101.010,09

123.021,61

2.060.022,10

1.878.121,15

2.500.000,00
4.378.121,15

293.030.623,21

1.999.113,49

73.943.798,88

7.754.121,90

49.683.625,32

279.029.126,48

7.644.494,65

2.183.043,71

519.957,10

3.799.741,15

33.809.246,17

-3.279.784,05

294.320.938,05

1.254.587,24

57.900.161,19
32.972,50

T 57.933.133,69

1.091.619,38

44.803.609,28

-277.279,80

44.526.329,48

276.766.173,55

4.233.427,62

107.151,11
1.764.765,31

1.871.916,42

1.757.014,94
0,00

1.757.014,94

25.445.416,35

1.059.272,93

3.159.316,82

-2.100.043,89

30.529.462,12

23.345.372,46

30.529.462,12

30.529.462,12

23.345.372,46

23.345.372,46

o
o

,0
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7. Anhang

7.1 Allgemeine Erlauterungen

Der Jahresabschluss der Baden-Badener Pensionskasse VVaG mit Sitz in Baden-Baden,
registriert bei der BaFin unter der Register-Nummer 2251 K, wurde nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches (HGB), unter Beachtung des Gesetzes lber die Beaufsichtigung der
Versicherungsunternehmen (VAG) sowie den erganzenden Bestimmungen der Satzung auf-
gestellt. Daruber hinaus wurden die Vorschriften der Verordnung Uber die Rechnungslegung von
Versicherungsunternehmen (RechVersV) beachtet.

Die Deckungsrickstellung wird auf Beschluss der Vertreterversammlung seit dem Jahr 2001
jahrlich berechnet.

7.2 Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die immateriellen Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens und die unter den Sonstigen
Vermogensgegenstanden ausgewiesenen Sachanlagen wurden zu Anschaffungskosten, ver-
mindert um planmaflige Abschreibungen, bilanziert. Die Abschreibung erfolgt linear tGber eine
Nutzungsdauer von funf Jahren bis acht Jahren.

Die dem Anlagevermogen zugeordneten Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen
sowie Inhaberschuldschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere sind dazu bestimmt,
dauerhaft dem Geschaftsbetrieb zu dienen und werden gemali § 341b Abs. 2 HGB in Verbindung
mit § 253 Abs. 3 HGB nach dem gemilderten Niederstwertprinzip bewertet. Das Wertautholungs-
gebot nach § 253 Abs. 5 HGB wird beachtet. Bei dauerhaften Wertminderungen werden Abschrei-
bungen auf den niedrigeren beizulegenden Zeitwert vorgenommen.

Zur Feststellung des Vorliegens einer voraussichtlich dauerhaften Wertminderung insbesondere
offentlich gehandelter Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen orientiert sich die Kasse an
dem vom Versicherungsfachausschuss des IDW empfohlenen 20,00 % — Aufgreifkriterium. Dem-
zufolge kann eine dauerhafte Wertminderung immer dann vorliegen, wenn der Zeitwert eines
Wertpapiers in den dem Bilanzstichtag vorangehenden sechs Monaten permanent um mehr als
20,00 % unter dem Buchwert liegt sowie fiur den Fall, dass der Durchschnittswert der taglichen
Bdrsenkurse in den letzten zwolf Monaten um mehr als 10,00 % unter dem Buchwert liegt. Fur
Investmentanteile richtet sich die Beurteilung der voraussichtlichen Dauerhaftigkeit einer Wert-
minderung gemal IDW RS VFA 2, Tz. 24, nach den im Fonds gehaltenen Vermdgensgegen-
stdnden (Durchschau). Beide Kriterien zur Bewertung einer voraussichtlich dauerhaften Wert-
minderung insbesondere 6ffentlich gehandelter Anteile oder Aktien an Investmentvermdgen sind
bei der Baden-Badener Pensionskasse VVaG (bbp) nicht erfullt.

Zur Beurteilung des Vorliegens einer dauerhaften Wertminderung in Bezug auf Inhaberschuld-
verschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere, die wie Anlagevermdgen bilanziert
werden, werden Bonitatsprifungen der Emittenten sowie die Entwicklungen der Ratings hinzu-
gezogen. Gemal’ IDW-Hinweis vom 27.10.2022 zur handelsrechtlichen Bewertung von Kapital-
anlagen bei Versicherungsunternehmen nach § 341b HGB gilt diese bonitatsorientierte Vor-
gehensweise auch im Rahmen der Durchschau in Fonds mit stiller Last fur die darin enthaltenen
Schuldtitel. Wertdnderungen festverzinslicher Schuldtitel allein aufgrund von Anderungen des
allgemeinen Marktzinsniveaus sind demnach grundsatzlich kein Indikator fur eine voraussichtlich
dauernde Wertminderung von Schuldtiteln, fir welche die Absicht und die objektiven Voraus-
setzungen bestehen, sie bis zur Endfalligkeit zu halten.
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Namensschuldverschreibungen nach § 341c Abs. 1 HGB wurden mit dem Nennwert bilanziert,
der grundsatzlich den Anschaffungskosten entspricht. Schuldscheinforderungen und Darlehen
nach § 341c Abs. 3 HGB und Darlehen wurden zu fortgefihrten Anschaffungskosten angesetzt.
Sofern die Anschaffungskosten vom Nennwert abweichen, wird die Differenz entsprechend der
Effektivzinsmethode amortisiert.

Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft sowie sonstige Forde-
rungen wurden zum Nennwert bilanziert.

Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand sind zum Nominalwert
angesetzt.

Die Rechnungsabgrenzungsposten fur Zinsen und Mieten und fur sonstige Rechnungsab-
grenzungen wurden mit dem Nominalwert angesetzt.

Die Berechnung der Deckungsrickstellung erfolgt nach versicherungsmathematischen Grund-
satzen auf Basis des technischen Geschéftsplans. Bei den bis zum 20.12.2012 abgeschlossenen
Tarifen werden die ,Richttafeln 2005 G* von Klaus Heubeck und ein Rechnungszins von 2,25 %
bzw. 1,75 % (bei freiwilligem Vorziehen der beschlossenen Rechnungszinsabsenkung) zugrunde
gelegt. Dabei wurden in allen Tarifen die Rentnersterblichkeiten fir Manner mit 65,00 % und fur
Frauen mit 75,00 % der urspriinglichen Richttafelwerte angesetzt. Fir Vertrage, die zwischen
dem 21.12.2012 und 31.12.2020 abgeschlossen wurden, werden in allen Tarifgruppen sowohl
die Beitrage als auch die Deckungsruckstellung mit Unisex-Rechnungsgrundlagen auf Grundlage
der o. g. Biometrie und der kassenspezifischen Geschlechtermischung mit einem Rechnungszins
von 1,75 % ermittelt. FUr Neuvertrage ab 2021 gilt ein Rechnungszins von 0,00 %.

Die Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle wurde bezogen auf den
Einzelfall auf Basis der Meldungen der Mitglieder gebildet. Fir nach dem Stichtag bis zum
31.01.2025 bekannt gewordene Schadenfille, die das Geschaftsjahr betreffen, wurde eine
Spatschadenriickstellung gebildet. Diese umfasst neben den nachzuzahlenden Renten auch die
notwendige Aufflllung der Deckungsrickstellung. Dartiber hinaus wurde eine Spatschadenrick-
stellung fir noch spater im Jahr bekanntwerdende Leistungsfalle aufgrund der Erfahrungen der
vergangenen Jahre gebildet.

Die Ruckstellung fir erfolgsabhangige und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung (RfB) wird
mit den Teilen des Jahresergebnisses geflllt, welche nicht zur Eigenkapitalstarkung bendtigt
werden. Auszahlungen aus der RfB zur Beitragsruckerstattung bzw. Leistungserhéhung redu-
zieren diese. Die genaue Entwicklung ist in den Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung
dargestellt.

Die Ruckstellungen fur arbeitgeberfinanzierte Pensionen im VTV wurden unter Berucksichtigung
der Regelungen des BilMoG nach der ,Projected Unit Credit‘-Methode ermittelt. Der Berechnung
wurde der von der Deutschen Bundesbank bekanntgegebene Rechnungszinsfuld von 1,90 % zum
Stichtag 31.12.2024 zu Grunde gelegt. Die Berechnung erfolgte in Verbindung mit § 253 Abs. 1
HGB unter Zugrundelegung der Richttafeln 2018 G der Heubeck-Richttafeln-GmbH, KoIn. Bei der
Berechnung wurde ein langfristiger Einkommenstrend von 2,50 % p. a. und ein Rententrend von
1,50 % p. a. unterstellt. Fluktuation wurde mit altersabhangigen Satzen von 3,80 % im ersten Jahr
bis 0,00 % bei rentennahen Anwartern angesetzt.

Fir Bilanzstichtage nach dem 31.12.2015 verlangt der Gesetzgeber mit dem § 253 Abs. 6 HGB
eine jahrliche Doppelbewertung des Erfillungsbetrages der Pensionsverpflichtungen —zum einen
auf Basis des Zinssatzes mit dem durchschnittlichen Marktzins der letzten zehn Geschéftsjahre
und zum anderen der letzten sieben Geschaftsjahre. Der Unterschiedsbetrag ist in jedem Jahr im
Anhang darzustellen.

Der Zinssatz zur Abzinsung der Pensionsrickstellungen wird mit dem durchschnittlichen
Marktzinssatz der letzten zehn Jahre ermittelt. Dabei wird wie bisher die Restlaufzeit der
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Verpflichtung mit 15 Jahren angesetzt. Wirde der durchschnittliche Marktzinssatzes nur tber die
letzten sieben Jahre ermittelt, ergdbe sich ein Zinssatz von 1,96 %.

Die Anwendung des Zinssatzes von 1,90 % flhrt gegentber dem Zinssatz von 1,96 % zu einem
um 34.969 Euro hoéheren Rickstellungswert. Dieser Unterschiedsbetrag ist positiv. Ware er
negativ, unterlage er nach § 253 Abs. 6 HGB einer Ausschuttungssperre.

Die Rulckstellungen fur arbeitnehmerfinanzierte Versorgungen, die im Rahmen der Hoher-
versorgung zugesagt wurden, wurden entsprechend der Grundsatze fur die Bewertung wert-
papierbezogener Zusagen mit den o. g. Rechnungsgrundlagen flir die Hoherversorgung ermittelt.

Deckungsvermdgen im Sinne der vorgenannten Rickdeckungsversicherungen sind geman § 246
Abs. 2 Satz 2 HGB in Verbindung mit § 253 Abs. 1 Satz 4 HGB mit ihnrem beizulegenden Zeitwert
zu bewerten und mit den entsprechenden Altersversorgungsverpflichtungen zu verrechnen.
Dabei wurden die ab Bilanzstichtag 31.12.2022 zwingend anzuwendenden Regelungen des
Rechnungslegungshinweises IDW RH FAB 1.021 bertcksichtigt.

Ergibt sich ein Verpflichtungsiiberhang, wird dieser unter den Riickstellungen erfasst. Ubersteigt
der Wert des Deckungsvermdogens die Verpflichtungen, erfolgt der Ausweis als ,Aktiver
Unterschiedsbetrag aus der Vermdgensverrechnung“ auf der Aktivseite der Bilanz. Per
31.12.2024 ist ein Verpflichtungstiberhang in den Rickstellungen zu berlcksichtigen.

Sonstige Ruckstellungen wurden in Hohe des nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung
notwendigen Erfullungsbetrages gebildet.

Andere Verbindlichkeiten sind zu Erflllungsbetragen angesetzt.

Die Verteilung der Personal- und Sachaufwendungen auf die Funktionsbereiche erfolgt soweit
mdglich direkt. Nicht direkt zurechenbare Kosten wurden nach geeigneten Verteilungsschlisseln
auf die Funktionsbereiche Regulierung von Versicherungsfallen, Ruckkaufen und Ruckgewahr-
betragen, Abschluss von Versicherungsvertragen, Verwaltung von Versicherungsvertragen und
Verwaltung von Kapitalanlagen aufgeteilt. Aufwendungen, die diesen Funktionsbereichen nicht
zugeordnet werden konnten, wurden unter dem Posten ,Sonstige Aufwendungen® ausgewiesen
sowie dem nichtversicherungstechnischen Bereich zugeordnet.

7.3 Erlauterungen zur Bilanz

7.3.1 Aktivseite

7.3.1.1 Immaterielle Vermégensgegenstinde und Sonstige Kapitalanlagen

Die Entwicklung der immateriellen Vermdgensgegenstande und der Sonstigen Kapitalanlagen ist
auf Seite 32 dargestellt. Die Buch- und Zeitwerte der Sonstigen Kapitalanlagen, die dem

Sicherungsvermogen der Kasse zugerechnet werden, ergeben sich gemaf der untenstehenden
Tabelle. Zum Bilanzstichtag halt die bbp im freien Vermogen keine Bestande.
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%
Bewertungs | vom

reserven Buch-

Kontogruppe in Mio. Euro

Direktanlage Zinstrager 1.408,2 420 | 1.299.6 | 39,9 -108,6 7.7
liquid Masterfonds bbp INKA 1.155,2 344 | 11396 | 35,0 -15,6 -1,3
illiquid HI-bbp-Alternatives 791,2 23,6 821,4 25,2 30,2 3,8

3,260,6 100,0

Der Zeitwert des Masterfonds bbp INKA fir liquide, bérsengehandelte Wertpapiere wurde mit
dem Rucknahmepreis zum Bilanzstichtag ermittelt, der Zeitwert fir die nicht bérsengehandelten
Anteile an Investmentvermdgen im HI-bbp-Alternatives-Fonds wurde zum Rucknahmepreis zum
Bilanzstichtag errechnet, der Zeitwert der bérsennotierten Inhaberschuldverschreibungen wurde
aus dem Bdrsenkurs am Abschlussstichtag ermittelt, die Zeitwertermittlung fir Namensschuld-
verschreibungen und Schuldscheindarlehen erfolgt auf Basis unterlegter Zinsstrukturkurven,
unter Berlcksichtigung der Restlaufzeit und der Bonitat des Emittenten mittels finanzmathe-
matischer Bewertungsverfahren.

Im Bereich der Eigenanlagen in Zinstrager weist die Uberwiegende Anzahl der Positionen stille
Lasten aus. Die Summe der stillen Lasten aus Inhaberschuldverschreibungen (Buchwert 276,6
Mio. Euro, Marktwert 263,9 Mio. Euro) und Namensschuldverschreibungen/ Schuldscheinen
(Buchwert 1.053,9 Mio. Euro, Marktwert 958,7 Mio. Euro) liegt dabei bei 12,8 Mio. Euro bzw. 95,2
Mio. Euro. Diese stillen Lasten wurden durch stark gestiegene Marktzinsen verursacht. Die
Kreditqualitat hat sich nicht verandert. Eine Ruckzahlung zu pari ist weiterhin wahrscheinlich und
eine Abschreibung kann unterbleiben. Der Investmentprozess der bbp Gberwacht fortwahrend die
Bestande und bespricht Auffalligkeiten im Kreditkomitee. Zum Bilanzstichtag halt die Kasse einen
Vorkauf im Bereich der Eigenanlagen in Zinstrager mit einem Nennwert von 25,0 Mio. Euro. Der
Kurswert des Vorkaufs betragt 25,0 Mio. Euro. Diese Anleihe hat unverandert ein Rating bei BBB.

Der Masterfonds bbp INKA weist stille Lasten i.H. von 15,6 Mio. Euro nach Ausschittung ohne
Wiederanlage von 20,0 Mio. Euro fur 2024 aus (Vorjahr: stille Last 44,6 Mio. Euro inkl. Aus-
schittung 18,3 Mio. Euro ohne Wiederanlage). Die stille Last wurde nicht abgeschrieben, da
diese als temporar angesehen und Wertaufholung angenommen wird. Eine frihere Wertauf-
holungssituation nach dem schlechten Kapitalmarktjahr 2018 fand bis 2021 bereits statt. Die
aktuelle stille Last im Masterfonds entstand nach dem Negativtrend der Kapitalmarkte im Jahr
2022, ausgeldst durch einen historischen Zinssprung. Die bbp ist von der Wertaufholungs-
annahme uberzeugt und sieht die stillen Lasten als nicht dauerhaft an. Der Masterfonds bbp INKA
investiert in qualitative liquide Anlagen zur Abbildung der Strategischen Asset Allokation. Die
Aktieninvestments werden in Namen der ersten Reihe mit indexnahen Anlagen investiert und
weisen gute Dividendenrenditen sowie Bewertungen aus. Ca. 68 % der Anlagen im Masterfonds
bbp INKA sind in Investment-Grade-Anleihen (Durchschnittsrating A+) mit guten Kaufrenditen
investiert. Das Durchschnittsrating dieser Anleihen hat sich seit dem Krisenjahr 2022 verbessert.
Eine breite Streuung, selbst innerhalb der Assetklassen, sorgt fir gute Diversifikationseffekte.
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Der Wertpapierfonds bbp INKA ist ein Masterfonds, bestehend aus sechs Segmenten. Das Ziel
des Fonds ist es, durch ausgewogene Gewichtung von Aktien und Renten kontinuierlich positive
Renditen zu erwirtschaften. Zum Stichtag 31.12.2024 ergibt sich folgende Zusammensetzung mit
Zeitwerten:

Segment Gewicht Benchmark

Aktien 19,4 %

BBP Ampega 73,7 % |60 % STOXX Europe 600 (net) | 20 % MSCI World
(net) | 20 % STOXX Europe Small 200 (net)

BBP Aktien 26,3 % |35 % MSCI Emerging Markets (gross) | 35 % MSCI
Europe (gross) | 30 % DAX (net)

Renten Gov 44,5 %

BBP Basisportfolio Renten 100,0 % |50 % iBoxx Euro Sovereign 7-10 Yrs | 30 % iBoxx
Euro Sovereigns 10+ Yrs | 20 % iBoxx Euro

Corporates
Renten Credit Europa 23,6 %
BBP Corporates HlI 56,1 % | 100 % iBoxx Euro Corporates
BBP AMPCORP 44,4 % | 100 % iBoxx Euro Corporates
Overlay 12,5 %
davon 100,0 %

Insgesamt besteht der Fonds zu ca. 68,1 % aus Renteninvestments. Aktieninvestments betragen
19,4 %. Im Jahr 2024 wurde eine Ausschittung ohne Wiederanlage aus dem Fonds in H6he von
20,0 Mio. Euro durchgefiihrt. Anteile des Masterfonds bbp INKA kdnnen taglich zurlickgegeben
werden.

Der HI-bbp-Alternatives-Fonds ist ein Dachfonds, bestehend aus mehreren Zielfonds. Das Ziel
des Fonds ist es, die Immobilien-Investments und auch die Infrastruktur-Investments der Kasse
zu buindeln und dadurch kontinuierlich positive Renditen zu erwirtschaften. Der Fonds ist tiber die
verschiedenen Nutzungsarten diversifiziert. Fir 2024 erfolgte eine Ausschuttung ohne Wieder-
anlage von 13,0 Mio. Euro. Die Reserven zum Jahresultimo 2023 belaufen sich auf 30,2 Mio.
Euro nach Ausschuttung. Anteile des Masterfonds HI-bbp-Alternatives kdnnen taglich zuruck-
gegeben werden.
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7.3.1.2 Portfolio Allokation im Hl-bbp-Alternatives

Assetklasse Marktwert in Mio. Euro Marktwert in %
Immobilien 516,61 62,9
Infrastruktur 188,11 22,9
Private Equity 3,91 0,5
Private Debt 52,22 6,4
Renten 38,28 47
Kasse 22,72 2,8
Sonstige -0,48 -0,1

Summe 821,36 100,0

Streuung innerhalb der Assetklassen Immobilien und Infrastruktur:

Immobilien nach Nutzungsart

B Sonslige
21%

8 Finzelhandel

I 18%

B Logistik
20%

O Wohnen
22%
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Infrastruktur und Private Debt nach Sektor

B Sonstige
B Soziale Infrastruktur 3% .
7% B Energie

19%

B Transpart
18%

B Erneuerbare Energien
29%

B Kommunikation
17%

B Versorgung
T%

Der Fonds wurde im Dezember 2013 eingefuihrt und im Laufe der folgenden Jahre stark ver-
grolert und diversifiziert.

7.3.1.3 Forderungen

Die Forderungen gegenuber Versicherungsnehmern beinhalten Beitragsforderungen aus der
Grundversorgung (VTV) in Héhe von 8.456.694,20 Euro (Vorjahr: 8.452.958,99 Euro) sowie
kleinere Forderungen aus anderen Tarifen.

Sonstige Forderungen aus Steuern sind in Héhe von 33.761,50 Euro (Vorjahr: 37.273,91 Euro)
angefallen. Die Sonstigen Forderungen enthalten keine Forderungen mit einer Restlaufzeit von
Uber einem Jahr.

7.3.1.4 Rechnungsabgrenzungsposten der Aktivseite

Der Rechnungsabgrenzungsposten ,Abgegrenzte Zinsen und Mieten® enthalt ausschlief3lich
noch nicht fallige Zinsen aus Kapitalanlagen.

7.3.2 Passivseite
7.3.2.1 Griindungsstock
Der Grundungsstock hat sich im Vergleich zum Vorjahr nicht erhéht. Der Grindungsstock wird

jeweils mit dem zum 31.12. letztgiltigen Nominalzins von Bundesanleihen mit einer Laufzeit von
zehn Jahren verzinst, sofern dieser Zinssatz positiv ist.
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7.3.2.2 Verlustriicklage

Die Verlustriicklage konnte mittels Zuflhrung des erwirtschafteten Jahresiberschusses im
Vergleich zum Vorjahr um 30.529.462,12 Euro auf 186.760.167,40 Euro erhoht werden (Vorjahr:
Zuflihrung 23.345.372,46 Euro).

7.3.2.3 Deckungsriickstellung

Die Deckungsrickstellung ist fur die Leistungsverpflichtung in Héhe ihres Wertes einschlieflich
bereits zugeteilter versicherungsmathematisch errechneter Uberschussanteile und nach Abzug
des versicherungsmathematisch ermittelten Barwertes der kinftigen Beitrage ermittelt (pro-
spektive Methode). Sie betragt 3.119.095.714,80 Euro zum 31.12.2024.

Dieser Betrag setzt sich zusammen aus einem geschaftsplanmalig ermittelten Betrag in Hohe
von 3.115.934.561,75 Euro und einer pauschalen Zusatzreserve in Hohe von 3.161.153,05 Euro
fur die noch ausstehende Absenkung des Rechnungszinses. Eine Aufteilung des geschafts-
planmaRig ermittelten Betrages auf die einzelnen Tarifgruppen ist im Lagebericht aufgefihrt.

7.3.2.4 Riickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

Die Ruckstellung fur noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle beinhaltet in Bearbeitung befind-
liche Leistungsfalle in Hoéhe von 3.073.730,30 Euro sowie noch auszuzahlende Abfindungen in
Hoéhe von 2.129.104,44 Euro und Riuckgewahrbeitrage in Héhe von 0,00 Euro.

7.3.2.5 Rickstellung fir erfolgsabhidngige und erfolgsunabhangige Beitragsriick-
erstattung (RfB)

Per 31.12.2024 wurde eine Zufuhrung zur RfB in Héhe von 7.632.365,53 Euro vorgenommen.
Des Weiteren wurde eine Korrekturbuchung der Zuflihrung zur pauschalen Deckungsriickstellung
in Tarif B in Hohe von 12.129,12 Euro in die RfB durchgefiihrt. Somit ergibt sich insgesamt eine
Zufuhrung zur RfB in Hohe von 7.644.494,65 Euro.

Die Entwicklung der Ruckstellung stellt sich daher im Geschéaftsjahr wie folgt dar (alle Werte in
Euro):

RfB Umbuchung Entnahme Zufuhrung RfB

zum 31.12.2023 in 2024 zum 31.12.2024 zum 31.12.2024

4.422.184,29 12.129,12 4.058.374,10 7.632.365,53 8.008.304,84

7.3.2.6 Andere Riickstellungen
Riickstellungen fiir Pensionen und andere Verpflichtungen

Die Gesellschaft gewahrt ihren Mitarbeitern Pensionszusagen. Zum Bilanzstichtag betragt der
Ruickstellungswert fir die Pensionszusagen 3.028.005,61 Euro, davon sind 2.771.357,53 Euro
arbeitgeberfinanziert. Auf ehemalige Organmitglieder und deren Hinterbliebene entfallen
154.862,34 Euro der gebildeten Pensionsruckstellungen.

Daruber hinaus bestehen arbeitnehmerfinanzierte Zusagen. Zur Erfillung von Verpflichtungen
aus der Altersversorgung der Mitarbeiter im Rahmen der Hoherversicherung bestehen beim
DEBEKA Lebensversicherungsverein a. G. Rickdeckungsversicherungen. Dieses Vermdgen ist
durch rechtliche Gestaltung im Insolvenzfall dem Zugriff Gbriger Glaubiger entzogen und dient
ausschliel3lich der Erfullung der entsprechenden Altersversorgungsverpflichtungen.
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Das Deckungsvermdgen aus den abgeschlossenen Riickdeckungsversicherungen wird wie folgt
mit dem Erflllungsbetrag aus den Verpflichtungen saldiert:

Erflllungsbetrag der Verpflichtungen aus Altersversorgung 281.279
Beizulegender Zeitwert des beim DEBEKA Lebensversicherungsverein a. G. 224.060

angelegten Deckungsvermogens

Pensionsrickstellung per 31.12.2024 57.219

Fir die Bilanzstichtage ab 31.12.2022 werden die Regelungen des Rechnungslegungshinweises
IDW RH FAB 1.021 vom 30.04.2021 und die Ausfihrungen der Deutschen Aktuarvereinigung
(DAV) vom 26.04.2022 im Ergebnisbericht des Fachausschusses Altersversorgung zur
aktuariellen Umsetzung des vorstehenden RH bertcksichtigt.

Den Ergebnissen der Gutachten im Rahmen der DEBEKA Lebensversicherungsverein a. G. liegt
das Aktivprimat und die Bruttomethode zugrunde. Die aus dem Deckungsvermogen resul-
tierenden Ertrage und die Verrechnung mit den Zinsaufwendungen der korrespondierenden Er-
fUllungsbetrage der Pensionsrickstellungen im Geschéaftsjahr 2024 sind nachstehend aufgefuhrt:

Euro

Nettoertrag des Deckungsvermogens 7.880
Zinsaufwand aus der Verpflichtung 5.258
Erfolgswirksam aus der Anderung des Diskontierungszinssatzes 2.786
Netto-Zinsaufwand 5.408

Der verbleibende Aufwand von 5.408 Euro ist in der GuV im Sonstigen Ergebnis enthalten.
Sonstige Ruckstellungen

Dieser Posten enthalt im Wesentlichen Rickstellungen fir interne und externe Kosten der
Jahresabschlusserstellung, Prifungsgebihren, aktuarielle Dienstleistungen, steuerliche Be-
ratung und fUr den Stichtag 1.1.2025 bereits eingegangene Beitrdge zur Rechnungszinsab-
senkung.

7.3.2.7 Andere Verbindlichkeiten

Dieser Posten enthalt keine Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr. Die
Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft gegentber Ver-
sicherungsnehmern umfassen vor allem Verbindlichkeiten aus Beitrdgen von Versicherungs-
nehmern fir die Héherversorgung in Héhe von 6.694.918,39 Euro (Vorjahr: 8.027.627,67 Euro)
sowie Verbindlichkeiten aus Beitragen von Versicherungsnehmern in der Grundversorgung in
Hohe von 5.369.331,92 Euro (Vorjahr: 4.352.997,09 Euro).

Die Sonstigen Verbindlichkeiten enthalten vor allem Verbindlichkeiten aus Steuern in Hohe von
154.991,71 Euro (Vorjahr: 138.092,60 Euro) sowie Zinsverbindlichkeiten fur die im Jahr 2024
wieder zu erfillende Grundungsstockverzinsung in Hohe von 1.992.222,23 Euro (Vorjahr:
1.688.879,74 Euro).
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7.4 Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

7.4.1 Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung

Die gebuchten Bruttobeitrage entsprechen den verdienten Beitragen fur eigene Rechnung. Sie
gliedern sich in Einmalbeitrdge in Héhe von 27.007.768,95 Euro (Vorjahr: 31.986.287,11 Euro)
und laufende Beitrage in Hohe von 266.022.854,26 Euro (Vorjahr: 262.334.650,94 Euro). Alle
Beitrage stammen aus Pensionsversicherungen im Rahmen von Kollektivvertragen.

7.4.2 Beitrage aus der Riickstellung fur Beitragsrickerstattung

Im Geschéaftsjahr 2024 wurden zur Leistungserhdéhung Beitrdge aus der Rickstellung fir
Beitragsrickerstattung in H6he von 1.999.113,49 Euro gebucht (Vorjahr: 1.254.587,24 Euro).

7.4.3 Ertrage aus Kapitalanlagen

Die Ertrage aus Kapitalanlagen setzen sich folgendermalien zusammen:

Mio. Euro 2022 2023 2024
Zinsertrage Direktanlage 25,5 31,1 39,8
Ertrage Masterfonds bbp INKA 0,0 18,3 20,0
Ertrage HI-bbp-Alternatives 24.8 8,5 13,0
Ergebnis aus dem Abgang von Kapitalanlagen 1,0 0,0 0,1

Ertrage aus Ifd. Guthaben u. Tagesgeld 0,0 0,0 1,0

Abschreibungen auf Kapitalanlagen 0,0 0,0 2,5
Gesamt 51,4 57,9 71,4

7.4.4 Sonstige versicherungstechnische Ertrage

In dieser Position enthalten sind Ertrdge der DL-Renten. Es werden ebenfalls die Ertrage der
Auffullbetrage der planmaRigen Rechnungszinsabsenkung zum 01.07.2024, des Tarif A (VTV)

von 2,25 % auf 1,75 %, ausgewiesen.

7.4.5 Sonstige Ertrage

Dieser Posten beinhaltet im Wesentlichen Ertrage aus erbrachten Dienstleistungen, sonstige
Zinsen und Ertrage aus der Aufldsung von sonstigen Riickstellungen.

7.4.6 Sonstige Aufwendungen

Fir Rechts- und Beratungskosten entstand ein Gesamtaufwand von 443.712,75 Euro (Vorjahr:

353.326,28 Euro).
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Daneben sind weitere Aufwendungen, die den Funktionsbereichen nicht zugeordnet werden
konnten, in den sonstigen Aufwendungen berlcksichtigt.

Zusammensetzung der Personal-Aufwendungen gemaf § 51 Abs. 5 RechVersV:

Mio. Euro 2022 2023 2024
Lohne und Gehalter 2,6 2,6 3,0
Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Unterstitzung 0,4 0,5 0,5
Aufwendungen fiir Altersversorgung 0,3 0,3 0,3

Personal-Aufwendungen Gesamt

7.5 Sonstige Angaben

7.5.1 Angaben gemaR § 268 Abs. 7 HGB

Die Eventualverbindlichkeiten aus noch nicht abgerufenen Zusagen an Investmentfonds und
Andienungsrechten aus Multitranchen stellen aufgrund der Liquiditatssituation der Kasse keine
Beeintrachtigung der Risikosituation dar. Dabei sind die Abrufe fur die Investmentfonds als sehr
wahrscheinlich und die Andienungen aus den Multitranchen aktuell als wahrscheinlich anzu-
sehen. Ein getatigter Vorkauf Gber 25 Mio. Euro, dessen Qualitat unverandert gut ist, ist mit der
Absicht versehen, diesen in 2025 in das Anlagevermdgen zu Ubernehmen.

Eventualverbindlichkeiten Mio. Euro
Commitments HI-bbp-Alternatives 113,5
Multitranchen - mogliche Andienungen 170,0

Gesamt

7.5.2 Aufwendungen der Jahresabschlusspriifung

Aufwendungen der Jahresabschlussprifung fielen in Héhe von 41.650,00 Euro an. Dieser Betrag
entfallt ausschlieBlich auf Aufwendungen geman § 285 Abs. 17 a) HGB.

7.5.3 Anzahl der Beschiftigten

Neben dem Vorstand waren im abgelaufenen Geschéaftsjahr 44 weitere Personen, davon zehn in
Teilzeit, (Vorjahr: 37 weitere Personen, davon sechs in Teilzeit) beschaftigt.

7.5.4 Beziige fiir Organmitglieder
Auf eine Verdffentlichung der Vorstandsgehalter und auf die Angabe der Beziige ehemaliger

Organe wird nach § 286 Abs. 4 HGB verzichtet. Die Aufsichtsratsmitglieder erhielten keine
Vergutung.
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8. Bestatigungsvermerk des unabhangigen Abschlussprifers

Bestiatigungsvermerk des unabhiangigen Abschlusspriifers

An die Baden-Badener Pensionskasse VVaG, Baden-Baden

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Baden-Badener Pensionskasse VVaG, Baden-Baden, —
bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2024 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das
Geschéftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024 sowie dem Anhang,
einschlie8lich der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — geprift. Dartiber
hinaus haben wir den Lagebericht der Baden-Badener Pensionskasse VVaG, Baden-Baden, fir
das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse

entspricht der beigefiigte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, flr
Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Buchflihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage des Vereins zum 31. Dezember 2024
sowie seiner Ertragslage flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31. Dezember 2024
und

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

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen
gegen die OrdnungsmaRigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefuhrt 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 Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundséatze ordnungsmaliger Abschlussprifung durchgeflihrt. Unsere Verantwortung nach
diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fur
die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts“ unseres Bestatigungsvermerks
weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen unabhangig in Ubereinstimmung mit
den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vorschriffen und haben unsere
sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfillt. Wir
sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet
sind, um als Grundlage fir unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht zu
dienen.

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, fur Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen
wesentlichen Belangen entspricht, und daflir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der
deutschen Grundsatze ordnungsmaliger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Vereins vermittelt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung
mit den deutschen Grundsatzen ordnungsmafiger Buchflihrung als notwendig bestimmt haben,
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um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermdglichen, der frei von wesentlichen falschen
Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und
Vermogensschadigungen) oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafiir verantwortlich,
die Fahigkeit des Vereins zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren
haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der FortfUhrung der
Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig, anzugeben. Darlber hinaus sind sie dafir
verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortflihrung der
Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsédchliche oder rechtliche
Gegebenheiten entgegenstehen.

Aulerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fiir die Aufstellung des Lageberichts, der
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Vereins vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner
sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und MalRhahmen (Systeme),
die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung
mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriffen zu ermdéglichen, und um
ausreichende geeignete Nachweise flr die Aussagen im Lagebericht erbringen zu kénnen.

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

Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Priifung des Jahresabschlusses und des
Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit daruber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder
Irrtimern ist, und ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des Vereins
vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie
einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maf an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschlussprifung durchgefihrte Prifung
eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen
Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn
vernlnftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage
dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaRes Ermessen aus und bewahren eine kritische
Grundhaltung. Dariber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im
Jahresabschluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern, planen
und flhren Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere
Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende
wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist hdher als das Risiko, dass eine aus
Irrtimern resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose
Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefGhrende Darstellungen bzw. das AuRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten kdnnen.
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erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Priifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollen und den fur die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaRnahmen,
um Prifungshandlungen zu planen, die unter den Umstanden angemessen sind, jedoch nicht mit
dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen des Vereins bzw. dieser
Vorkehrungen und Mallnahmen 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 Uber die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit des Vereins zur Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu
dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bestatigungsvermerk auf die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht
aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges
Prifungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis
zum Datum unseres Bestatigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukiinftige Ereignisse
oder Gegebenheiten kénnen jedoch dazu flihren, dass der Verein seine Unternehmenstatigkeit
nicht mehr fortfihren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieflich
der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfalle und
Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze
ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermobgens-, Finanz- und Ertragslage des Vereins vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine
Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Vereins.

fuhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter
Prufungsnachweise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von
den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die
sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein
eigenstandiges Priufungsurteil 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 Angaben abweichen.

Wir erértern mit den furr die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang
und die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlief3lich
etwaiger bedeutsamer Mangel in internen Kontrollen, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Nurnberg, den 14.04.2025
Rodl & Partner GmbH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Landgraf Steinle
Wirtschaftsprufer Wirtschaftspriifer
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Bericht Uber das Geschaftsjahr 2024

9. Bericht des Aufsichtsrats an die Vertreterversammliung
uber das Ergebnis der Prifung des Jahresabschlusses
und Lageberichts der Baden-Badener Pensionskasse
VVaG zum 31.12.2024 sowie des Vorschlages des
Vorstands zur Verwendung des Uberschusses

Die Uberwachung und Beratung der Geschaftsfiihrung durch den Aufsichtsrat fiir das
Geschéftsjahr 2024 hat im Rahmen der Aufsichtsratssitzungen am 06.05.2024, am 13.06.2024,
am 02.10.2024, am 04.12.2024 und am 07.05.2025 stattgefunden. Darlber hinaus wurde der
Aufsichtsrat auch zwischen den Sitzungen Uber verschiedene aktuelle Themen der Kasse
informiert.

Im Rahmen seiner Kontrollfunktion hat der Aufsichtsrat sich auch mit dem Internen Kontroll-
system befasst und dazu auch die jahrlichen Revisionsberichte beraten. Im abgelaufenen Jahr
wurden Berichte zu den Themen ,Vertragsverwaltung und Rentenverwaltung® sowie ,Kapital-
anlagen®, ,Internes Kontrollsystem (IKS)“ und ,Risikomanagement® erstellt. Alle Priafungen
wurden durch die PwC durchgefihrt. Es gab keine kritischen Feststellungen. Eine anlass-
unabhangige Vor-Ort-Prifung der Kasse durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungen
ergab ebenfalls keine kritischen Feststellungen.

Nachdem der Rechnungszinssatz im Altbestand bereits im Geschéaftsjahr 2021 von 2,75 % auf
2,25 % vorzeitig abgesenkt wurde, wird auf Basis der Gremienbeschlisse eine weitere Ab-
senkung auf 1,75 % zum 01.01.2025 erfolgen. Mit Blick auf die Starkung der Risikotragfahigkeit
der bbp hatten sich mehrere Mitglieder fur eine freiwillige Vorziehung der Rechnungszins-
absenkung im VTV auf 1,75 % bereits im Jahr 2022 entschieden, zwei weitere Mitglieder fuhrten
diese freiwillige Vorziehung im Jahr 2023 bzw. 2024 durch. Hierdurch ist die passivseitige
Zinsanforderung entsprechend schneller gesunken und die bilanzielle Stabilitdt konnte durch
diese Entlastung deutlich verbessert werden. Ebenso wirkt sich die im Jahr 2022 durch alle
Tragerunternehmen abgegebene Patronatserklarung stabilisierend auf die enge Risiko-
tragfahigkeit aus.

Die bbp konnte im Jahr 2024 durch eine gute Neu- und Wiederanlagepolitik von dem gestiegenen
Zinsniveau sowie vom Positivirend der Kapitalmarkte profitieren. Die weiterhin knappe Risiko-
tragfahigkeit der Kasse konnte sich durch Aufholung bei den stillen Lasten verbessern. Mdgliche
negative Bewertungsanderungen in Folge des Zinsanstiegs, gerade auch bei illiquiden Kapital-
anlagen wie Immobilien und Infrastrukturinvestments, sind aber nach wie vor ein potenzieller
Belastungsfaktor, wobei die Kasse die Auswirkungen bislang nur sehr milde spurt. Somit bleibt
die bbp auf Grund ihrer weiterhin nur geringen Kapitaldecke sensibel gegeniber Zins-
anderungsrisiken und sonstigen Marktschwankungen. Das neue, erhdhte Zinsniveau ist fur die
stark wachsende Kasse aber eine sehr gute Grundlage, um den vorhandenen stillen Lasten,
resultierend aus dem schlechten Kapitalmarktjahr 2022, ausgleichend entgegenzuwirken.

Auch die BaFin hat die verbesserte Lage nach den durch die Mitgliedsunternehmen ergriffenen
Starkungsmalnahmen anerkannt und sieht derzeit keinen Anlass fir eine intensivierte Aufsicht.

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss und Lagebericht zum 31.12.2024 vom 14.03.2025 und
den Prifungsbericht des Wirtschaftsprufers Rodl & Partner vom 14.04.2025 gepruft. Der
Prufungsbericht der Wirtschaftsprifer von Rodl & Partner zum Jahresabschluss und Lagebericht
zum 31.12.2024 hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.

Im Geschaftsjahr 2024 ist nach Dotierung einer pauschalen Zusatzreserve ein Rohiberschuss
nach Steuern von 38.173.956,77 Euro entstanden. Dem Vorschlag des Vorstandes folgend, hat
der Aufsichtsrat zugestimmt, dass eine Zufiuihrung in Héhe von 7.644.494,65 Euro in die
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