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A

RECHTSGRUNDLAGE B | AUFSICHTSBEHORDE

Rechtsgrundlage

Das Versorgungswerk der Zahnarztekammer Westfalen-Lippe (VZWL) wurde gegriindet, um allen
Kammerangehdrigen und ihren Familien einen Rechtsanspruch auf Versorgungsleistungen im Alter,
im Todesfall und bei Berufsunfahigkeit zu gewahren.

Grundlage ist das Gesetz uber die Kammern, die Berufsausibung, die Weiterbildung und die
Berufsgerichtsbarkeit der Arzte, Apotheker, Tierdrzte und Zahnarzte (Heilberufsgesetz) in der Fassung
der Bekanntmachung vom 9. Mai 2000, zuletzt geandert durch Gesetz vom 30. Januar 2024.

Die Kammerversammlung - als oberstes Organ des Versorgungswerkes - hat die erste Satzung des
Versorgungswerkes am 16. Februar 1957 beschlossen, die am 17. April 1957 von der Aufsichtsbehorde
genehmigt wurde.

Im Berichtszeitraum gilt die Satzung des Versorgungswerkes in der Fassung vom

25. November 2017, die durch Beschluss der Kammerversammlung vom 24. Mai 2019, 11. Juni 2021,
12. Mai 2023 sowie 7. Juni 2024 geandert wurde.

Aufsichtsbehorde

Aufsichtsbehorde fur die allgemeine Korperschaftsaufsicht sowie die besondere Korperschafts-
aufsicht (Versicherungsaufsicht) ist das Ministerium der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen.
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C

VERWALTUNGSORGANE

1. Aufsichtsrat

Mitglieder

Prasident

Dr. Sistig Vorsitzender

Vizeprasidentin

Dr. Trippe-Frey stellvertretende Vorsitzende

Dr. Golfmann
Dr. Huda

Dr. Kurz

Frau Muller
Dr. Rofsbach

Herr Winkelmann

Ass. jur. Sandfort juristische Sachverstandige

Stellvertreter

Herr Borkmann

Dr. Hoffmann

Dr. Pieper

Dr. Sonntag

Herr Vieweg

Der Aufsichtsrat hat wahrend des Berichtsjahres die ihm nach Satzung und Gesetz obliegen-
den Aufgaben wahrgenommen. Es fanden drei Sitzungen statt, in denen der Aufsichtsrat ein-
gehend Uber die Geschaftsabwicklung des Versorgungswerkes unterrichtet wurde. Darlber
hinaus wurde er durch die Niederschriften Uber die Sitzungen des Verwaltungsrates und durch die
Kennzahlen des Versorgungswerkes lber den jeweiligen aktuellen Stand informiert.

Die vom Aufsichtsrat mit der Prifung des Jahresabschlusses beauftragte Wirtschaftsprifungs-

gesellschaft BHR GmbH, Ahlen, stellte fest, dass der Rechnungsabschluss 2025 den gesetzlichen
Vorschriften und der Satzung entspricht und zu keinen Beanstandungen Anlass gibt.
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C

VERWALTUNGSORGANE

2. Verwaltungsrat

Mitglieder

Dr.von Schonberg

Vorsitzende

Dr. Stuhldreier

Dr. Vof3
Dr. Roth Hauptgeschaftsfuhrer
Herr Bramer Geschaftsfuhrer

Stellvertreter

Dr. Golfmann

Dr. Hegmann

Herr Rieckesmann

Sachverstandige

Dr. Wrenger

medizinischer Sachverstandiger

Dr. Krause

versicherungsmathematischer Sachverstandiger

Im Berichtszeitraum fanden neun Sitzungen des Verwaltungsrates statt. Dariber hinaus wurde
die Anlagepolitik des VZWL Masterfonds in zwei Anlageausschusssitzungen Uberpruft und festgelegt.
Das Immobilienengagement wurde im Rahmen einer weiteren gesonderten Sitzung umfassend

behandelt.

Der Verwaltungsrat fuhrte die laufenden Geschafte im Rahmen der Satzung und beschaftigte sich
insbesondere mit der Anlage der zugeflossenen Geldmittel.
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D | BERICHT DER VERWALTUNG

1. Organisation

Ass. jur. Remmersmann Recht, Kommunikation, Mitglieder-

und Rentenservice

Herr Gob LL. M. Kapitalanlage, Risikomanagement
Frau Mersmann Finanz- und Rechnungswesen
Frau Pfeiffer Organisation und Innere Verwaltung

2. Mitgliederbewegung

Die Entwicklung des Mitgliederbestandes war auch im Jahr 2025 positiv und setzt den Trend der
Vorjahre fort.

Der Mitgliederbestand des Versorgungswerkes hat sich wie folgt entwickelt:

2025 2024 2023
Personen Personen Personen
Stand 1.Januar 7976 7.944 7.908
Zugange
Neuerfassungen 286 271 248
Uberleitungen 88 88 96
374 359 344
Abgange
Erreichen der Altersgrenze 244 235 232
Tod 7 10 10
Uberleitungen 60 72 52
Sonstige 8 10 14
319 327 308
Stand 31. Dezember 8.031 7.976 7.944
davon:
- beitragsfrei 1.509 1.472 1419
- hinausgeschobene Anwartschaften 85 102 108
- Versorgungsausgleichsberechtigte 292 288 291
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BERICHT DER VERWALTUNG

3. Anwartschaften

Gesamtanwartschaften

2

Altersstruktur der Mitglieder 2025
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D | BERICHT DER VERWALTUNG

4. Beitragsentwicklung

Das Beitragsaufkommen ist gegenuber dem Vorjahr um 4,1 % gestiegen.

Die Beitragseinnahmen entwickelten sich wie folgt:

2025 2024 2023

Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR

Pflichtversorgung 97,1 93,3 89,0
Freiwillige Erganzungsversorgung 44 4,2 4,7
Gesamt-Beitrage 101,5 97,5 93,7

Entwicklung der Beitrdage und Versorgungsleistungen des Versorgungswerkes

Die Beitragsentwicklung war aufgrund der gesetzlichen Erhdhung der Beitragsbemessungsgrenze
positiv. Die freiwillige Beitragsleistung war stabil auf hohem Niveau. Die Versorgungsleistungen sind
weiter angestiegen.
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D | BERICHT DER VERWALTUNG

5. Versorgungsempfanger und Versorgungsleistungen

Im Berichtszeitraum sind folgende Versorgungsfille eingetreten:

Eintritt des Versorgungsfalls wegen: 2025
Anzahl

Personen

Tod (vor Regelaltersrente) 7
vorgezogene Leistungen 90
Regelaltersrente 105
Ende hinausgeschobener Leistungen 49

36 % der in 2025 gewahrten Versorgungsleistungen beruhen auf einer Vorverlegung des Endalters.
Die vorzeitige Inanspruchnahme der Versorgungsleistungen ist damit auf einem nach wie vor hohen
Niveau.

2025 haben 32 Mitglieder den Eintritt des Versorgungsfalles hinausgeschoben.

Falliger Kapitalanspruch im Jahr 2025 = 88,7 Mio. EUR

davon als Kapitalzahlung
—— abgerufen:
14,9 Mio. EUR (~ 17 %)
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D

BERICHT DER VERWALTUNG

Entwicklung und Struktur der Versorgungsleistungen

2025 2024 Veranderung Veranderung
Mio. EUR Mio.EUR  2024/2025 2024/2025
Mio. EUR %
Kapitalleistungen 16,9 15,0 +19 +12,7
Alters- und Hinterbliebenenrenten 115,1 105,6 +9,5 +9,0
Berufsunfahigkeitsrenten 2,1 2,2 -0,1 -45
Uberleitungen 2,0 24 -0,4 -16,7
Gesamt-Versorgungsleistungen 136,1 125,2 +10,9 +8,7
Stand Zugang Abgang Stand
31.12.2024 Personen Personen 31.12.2025

Personen
Altersrenten 3.033 251 66 3.218
Witwen-/Witwerrenten 513 51 12 552
Waisenrenten 107 9 20 96
Berufsunfahigkeitsrenten 63 7 13 57
Gesamt 3.716 318 111 3.923
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D | BERICHT DER VERWALTUNG

Altersstruktur der Altersrenten 2025
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BERICHT DER VERWALTUNG

Altersstruktur der Waisenrenten 2025
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Altersstruktur der Berufsunfahigkeitsrenten 2025
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BERICHT DER VERWALTUNG

6. Kapitalanlagen

Das Versorgungswerk hat sich im Geschaftsjahr 2025 trotz eines wirtschaftlich schwierigen Umfeldes
weiterhin positiv entwickelt. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung war gepragt durch schwache
Investitionstatigkeiten, geopolitische Krisen, Handelsspannungen und einen gedampften privaten
Konsum. Allerdings hat die sinkende Inflation zu einer leichten Entspannung beigetragen. Zwar
fehlten damit durchgangig positive Rahmenbedingungen fur Kapitalanlagen. Dennoch waren an den
Aktienmarkten im Jahr 2025 Kursgewinne zu verzeichnen. Die europaischen Aktienmarkte, in die
das Versorgungswerk mittlerweile Uber vier Aktienmandate investiert, haben uberdurchschnittliche
Gewinne erzielt. Die im Jahr 2025 erfolgte Aufstockung der Aktienquote Uber die bisherige Zielgrofie
von 5 Prozent hat sich damit als richtig herausgestellt.

Rickblickend hatte sich eine hohere Investition in Aktiensegmente schon in den Vorjahren als gute
Option erwiesen. Nach umfangreicher Analyse und Bewertung der wirtschaftlichen Risiken hat
sich der Verwaltungsrat darauf fokussiert, zunachst eine nachhaltige Risikotragfahigkeit fur starkere
Aktieninvestments aufzubauen. Dem Aufbau der Aktienquote steht der planmafige Abbau
illiquider Investments gegenuber, die das Versorgungswerk sicher und erfolgreich durch die Niedrig-,
Null- und Negativzinsphase getragen haben. Hervorzuheben ist dabei, dass die verauRerten
Investments (Private Equity, Immobilien, Infrastruktur) trotz eines allgemein eher verhaltenen
Interesses fir illiquide Anlagen aufgrund der Qualitat der Anlagen und der Sektorenauswahl nach-
gefragt waren. Zudem konnte die Rentendirektanlage des Versorgungswerkes auch in 2025 durch
weitere renditestarke und sichere Anlagen gefestigt werden.

Zusammengefasst hat sich die Kapitalanlage des Versorgungswerkes auch in 2025 stabil gezeigt.
Hierdurch konnten die rechnungsmafiigen Ansdtze auch in 2025 nicht nur erzielt, sondern deutlich
ubertroffen werden. Damit besteht fur die Kammerversammlung erneut die Maglichkeit, die
Rentenbemessungsgrundlage, die erworbenen Anwartschaften und die laufenden Versorgungs-
leistungen anzuheben.
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BERICHT DER VERWALTUNG

Entwicklung der Kapitalanlagen

2022 2023 2024
Mio.EUR Mio.EUR Mio. EUR
Immobilien (inkl. Fonds) 1.2704 1.246,4 1.2294
Beteiligungen 5635 628,5 4979
Schuldscheine 983,7 1.146,5 1.330,80
Individualfonds 1.025,7 664,1 562,2
Inhaber-Schuldverschreibungen 14,5 32753 4688
Festgelder 106,0 45,0 65,0
Deckungsstock 3.963,8 4.057,6 4.154,1

29,6 % 27,7 %

16 % 2,7 %

32,0 % 30,7 %

13,5 % 15,7 %

11,3 % 12,5 %

12,0 % 10,7 %

2024 2025

2025 Veranderung Anteil

Mio. EUR  2024/2025 2025
Mio. EUR %

1.1775 -51,9 27,7
456,4 -41,5 10,7
1.304,3 -26,5 30,7
667,2 +105,0 15,7
531,8 +63,0 12,5
114,0 +49,0 2,7
4.251,2 +97,1 100,0

Immobilien (inkl. Fonds)
Festgelder

Schuldscheine

Individualfonds
Inhaber-Schuldverschreibungen
Beteiligungen
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BERICHT DER VERWALTUNG

7. Zufluss aus Kapitalanlagen

Der Anteil der einzelnen Anlagearten ergibt sich wie folgt:

2025 2024 Veranderung Brutto-

Mio. EUR Mio.EUR  2024/2025 Rendite 2025

Mio. EUR %

Immobilien (inkl. Fonds) 28,8 375 -8,7 24

Beteiligungen 47 15,6 -10,9 1,0

Schuldscheine 46,5 46,9 -0,4 3,5

Individualfonds 20,0 18,0 +2,0 3,3

Inhaber-Schuldverschreibungen 21,3 16,0 +5,3 43

Festgelder 0,6 1,3 -0,7 0,7
Schlusserlose aus Kapitalanlagen 26,5 11,4 +15,1

Gesamt-Zufluss 148,4 146,7 +1,7 3,5

Die Netto-Rendite der Kapitalanlagen - berechnet nach Abzug aller Aufwendungen und Abschrei-

bungen - bleibt unverdndert bei 3,25 %.

Prozentanteil der Anlagearten an den Zufliissen

Schlusserlose

Kapitalanlagen \

179 %

Inhaber-Schuldver-
schreibungen —
143 %

Schuldscheinforderungen /
31,3 %
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D | BERICHT DER VERWALTUNG

8. Verwaltungskosten

Die Verwaltungskosten sind im Vergleich zum Vorjahr leicht gestiegen.

Entwicklung der Verwaltungskosten im Berichtszeitraum:

2025 2024

TEUR TEUR
personliche Aufwendungen 2.752 2.571
davon:
- Léhne und Gehalter 1.644 1.542
- Ruckstellung fur tarifgebundene Verpflichtungen 71 18
- soziale Abgaben und Aufwendungen fiur Unterstitzung 292 282
- Aufwendungen flr Altersversorgung 528 513
- Aufwandsentschadigungen Aufsichtsrat und Verwaltungsrat 213 212
- Riickstellung Ubergangsgeld Verwaltungsrat 4 4
Sachaufwendungen 1.464 1.292
sonstige Aufwendungen fur das ganze Unternehmen 182 210
./.sonstige Ertrage 6 7
Gesamtaufwendungen 4.392 4.066

Jahresabschluss 2025 | 17



E [JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2025

Aktivseite EUR EUR Vorjahr EUR
A. Immaterielle Vermdgensgegenstande 59.925,00 82.094,00
B. Kapitalanlagen 4.251.151.497,59 4.154.135.682,34
|. Grundstticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlieilich der
Bauten auf fremden Grundstiicken 7.112.476,00 7.153.240,29
Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
1. Anteile an verbundenen Unternehmen 55.000,00 55.000,00
2. Beteiligungen 456.341.110,59 497.914.902,35
I1l. Sonstige Kapitalanlagen
1. Aktien, Investmentanteile und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 1.837.550.164,85 1.784.446.227,67
2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 531.773.350,00 468.746.350,00
3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 0,00 0,00
4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 1.109.909.396,15 1.136.409.962,03
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 194.410.000,00 194.410.000,00
5. Einlagen bei Kreditinstituten 114.000.000,00 65.000.000,00
C. Forderungen 410.653,26 13.050,83
|. Sonstige Forderungen 410.653,26 13.050,83
D. Sonstige Vermdgensgegenstiande 12.340.789,88 11.322.301,64
I Sachanlagen und Vorrate 233.592,00 171.274,00
Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 1.775.369,64 1.594.709,70
Ill. Andere Vermdgensgegenstande 10.331.828,24 9.556.317,94
E. Rechnungsabgrenzungsposten 42.328.259,87 39.912.652,71
I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 42.092.946,19 39.459.533,63
Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 235.313,68 453.119,08
Summe der Aktiva 4.306.291.125,60 4.205.465.781,52
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JAHRESBILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2025

Passivseite EUR EUR Vorjahr EUR
A. Eigenkapital 279.038.068,13 272.977.383,68
I. Verlustriicklage 279.038.068,13 272.977.383,68
B. Versicherungstechnische Riickstellungen 4.016.723.315,56 3.922.275.738,26
I. Deckungsriickstellung 3.720.507.575,00 3.639.698.449,00
1. Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle 4.053.454,01 3.843.270,18

III. Riickstellung fiir erfolgsabhdngige und erfolgsunabhangige
Beitragsriickerstattung 292.162.286,55 278.734.019,08
C. Andere Riickstellungen 10.056.803,43 9.660.745,31
I. Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 9.665.303,43 9.313.745,31
II. Sonstige Riickstellungen 391.500,00 347.000,00
D. Andere Verbindlichkeiten 360.866,18 373.593,94

I. Verbindlichkeiten aus dem Versicherungsgeschaft gegentber

Versicherungsnehmern 119.152,96 113.666,39
Il. Sonstige Verbindlichkeiten davon: aus Steuern: 0,00 € (V) 0,00 €) 241.713,22 259.927,05
E. Rechnungsabgrenzungsposten 112.072,30 178.320,33

Summe der Passiva

4.306.291.125,60 4.205.465.781,52
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2025

Posten EUR EUR Vorjahr EUR
I. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrage fiir eigene Rechnung 101.570.972,22 97.506.998,97
2. Beitrage aus der Brutto-Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 209.493.562,00 167.178.690,00
3. Ertrdge aus Kapitalanlagen 148.397.363,50 146.709.877,16
a) Ertrage aus Beteiligungen 4.728.689,50 15.567.435,41
b) Ertrdge aus anderen Kapitalanlagen
aa) Ertrage aus Grundstuicken, grundstiicksgleichen Rechten und
Bauten einschlieBBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 503.572,16 311.099,71
bb) Ertrage aus anderen Kapitalanlagen 116.673.897,64 119.371.593,80
¢) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 26.491.204,20 11.459.748,24
4. Sonstige versicherungstechnische Ertrage flir eigene Rechnung 156.264,08 177.417,37
5. Aufwendungen fir Versicherungsfalle fiir eigene Rechnung 136.146.082,48 125.165.510,47
a) Zahlungen flr Versicherungsfalle 135.935.898,65 122.813.199,68
b) Veranderung der Ruckstellung fiir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle 210.183,83 2.352.310,79
6. Veranderungen der tbrigen versicherungstechnischen Netto-Ruckstellungen 80.809.126,00 389.691,00
a) Deckungsriickstellung 80.809.126,00 389.691,00
7. Aufwendungen fiir erfolgsabhdngige und erfolgsunabhdngige
Beitragsriickerstattungen fiir eigene Rechnung 222.921.829,47  270.940.346,33
8. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb fiir eigene Rechnung 1.418.994,72 1.282.519,93
a) Verwaltungsaufwendungen 1.418.994,72 1.282.519,93
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F | GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 2025

Posten EUR EUR Vorjahr EUR

9. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen 11.793.087,17 13.269.764,33

a) Aufwendungen fiir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zins-

aufwendungen und sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen 3.686.924,77 3.674.783,33

b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen 8.106.162,40 9.594.981,00

c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen 0,00 0,00
10.Sonstige versicherungstechnische Aufwendungen fiir eigene Rechnung 102.927,01 128.538,87
Versicherungstechnisches Ergebnis fiir eigene Rechnung 6.426.069,95 396.612,57

. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Sonstige Ertrage 14.341,48 10.719,98
2. Sonstige Aufwendungen 365.778,78 367.325,49
-351.437,30 -356.605,51

3. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 6.074.632,65 40.007,06
4. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,00 0,00
5. Sonstige Steuern 13.948,20 10.780,23
6. Jahresiiberschuss/Jahresfehlbetrag 6.060.684,45 29.226,83
7. Einstellungen in Gewinnrticklagen 6.060.684,45 29.226,83
a) in die Verlustriicklage 6.060.684,45 29.226,83
8. Bilanzgewinn 0,00 0,00
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ZUSAMMENFASSUNG

Zusammenfassung der wichtigsten Kenndaten

2025 2024
Bilanzsumme 4.306,3 Mio. EUR 4.205,5 Mio. EUR
Netto-Rendite nach Abschreibungen 3,25 % 3,25 %
Verwaltungskostensatz bezogen auf die Beitrdage 1,48 % 1,40 %
Beitragseinnahmen 101,5 Mio. EUR 97,5 Mio. EUR
Vermdgenseinnahmen 148,4 Mio. EUR 146,7 Mio. EUR
Versorgungsleistungen 136,1 Mio. EUR 125,2 Mio. EUR
Kaufmannischer Uberschuss 100,3 Mio. EUR 104,2 Mio. EUR
Brutto-Uberschuss nach Veranderung
der Deckungsruckstellung 229,0 Mio. EUR 271,0 Mio. EUR

Voraussichtliche Entwicklung

Ebenso wie in den Vorjahren gehen die dkonomischen Annahmen trotz einer Vielzahl negativer
Vorzeichen uberwiegend von einem moderaten Wachstum auf niedrigem Niveau aus. Der
Verwaltungsrat hat vor diesem Hintergrund im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat die weitere
Anhebung der Aktienquote auf eine strategische Zielgrofie von zunachst etwa 10 % beschlossen.

Gleichzeitig soll der weitere Abbau der illiquiden Anlagen (Private Equity, Immobilien und
Infrastruktur) fortgesetzt werden. Die strategische Planung ist darauf ausgerichtet, die Regel-
immobilienquote mittelfristig wieder einzuhalten. Das Versorgungswerk orientiert sich damit an
einer fur Versorgungswerke klassischen, gemischten Anlagestruktur, wobei die angepeilte struktu-
relle Aktienquote eher am unteren Ende vergleichbarer Alterssicherungseinrichtungen liegen wird.

Insgesamt ist das Versorgungswerk in wirtschaftlicher Hinsicht gut aufgestellt, so dass die wirt-
schaftlichen Ziele mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit auch zukilnftig erreicht werden. Dies gilt
insbesondere mit Blick auf den zu erreichenden Rechnungszins, die erforderliche Solvabilitat sowie
die Eigenmittel.
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Neben den ckonomischen Gesichtspunkten kommt aber auch den gesellschaftlichen Faktoren eine
besondere Bedeutung zu. Grundlegende Voraussetzung fur die Tatigkeit des Versorgungswerkes sind
Akzeptanz und Vertrauen. Das gilt sowohl fur die Mitglieder des Versorgungswerkes als auch fir die
Gesamtgesellschaft im Rahmen der gegliederten Alterssicherungssysteme. Die hohe Relevanz der
Sicherheit der Altersversorgung wird bereits in der aktuellen Diskussion zu dem heraufziehenden
Generationenkonflikt in der gesetzlichen Rentenversicherung deutlich.

Zu den zentralen Aufgaben des Versorgungswerkes wird im kommenden Jahr der Erhalt des Ver-
trauens der Mitglieder in die eigene Versorgungseinrichtung sowie die Schaffung einer realistischen
offentlichen Wahrnehmung - die insbesondere auch die durchweg gegebene hohe Stabilitat der
beruflichen Versorgungswerke reflektiert - zahlen. Wichtige Mafinahmen sind dabei die Zertifizierung
durch die Arbeitsgemeinschaft berufsstandischer Versorgungseinrichtungen e. V. (ABV) sowie eine
weitere Erhohung der Eigenmittel.

Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung

Mit der erfolgten und auch weiterhin geplanten Anhebung der Aktienquote erhdht sich insgesamt
die Volatilitat der Kapitalanlage. Um die sich hieraus ergebenden Risiken abzufedern, wurde die
Risikotragfahigkeit innerhalb des Masterfonds in den vergangenen Jahren deutlich gestarkt.
Insgesamt dient die Erhéhung dazu, die Kapitalanlage des Versorgungswerkes ausgewogener und
weniger risikoanfallig zu machen. Mit der in der Vergangenheit bereits erfolgten Wiederbelebung
der Rentendirektanlage hat das Versorgungswerk einen wichtigen Grundstein fiir sichere laufende
Ertrage gelegt. Hierdurch wird besonders die erforderliche Liquiditat zur Aufbringung der laufenden
Versorgungsleistungen in den 2040er Jahren gesichert, in denen nach den kontinuierlich erstellten
Asset-Liability-Studien die hochste Belastung durch zu zahlende Versorgungsleistungen eintritt.
Mit der Aktienanlage verfligt das Versorgungswerk Uber eine weitere Anlageklasse, die sich durch
eine hohe Liquiditat auszeichnet und gleichzeitig Inflationsschutz gibt. Festverzinsliche Papiere
bieten hier keine gleichwertige Alternative. Einen Inflationsschutz sichert hingegen die Kapital-
anlage in Immobilien, die auch nach wie vor in signifikanten, aber die klassischen Anlagegrenzen
einhaltenden GroRenordnungen bestehen bleibt. Dies darf aber nicht dartber hinwegtduschen,
dass die Immobilienanlage in der Renditeerwartung deutlich hinter der Aktienanlage zurlickbleibt.

Vor dem Hintergrund der in der gesetzlichen Rentenversicherung weiterhin bestehenden hohen
Leistungsdynamik und dem Bedurfnis der Mitgliedschaft nach dynamischer Anpassung der
Anwartschaften und Renten erscheint die Neustrukturierung der Kapitalanlage in dem angedachten
Umfang gerechtfertigt. Dies gilt umso mehr, als die MaRnahmen von der Risikotragfahigkeit des
Versorgungswerkes abgedeckt sind. Die sichere Aufstellung und konservative Anlagepolitik des
Versorgungswerkes lasst auch zuklnftig einen stabilen Geschaftsverlauf erwarten.
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