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Vorwori

Vorwort | Geschdaftsbericht 2025  \\X

STABILES ERGEBNIS IN ANSPRUCHSVOLLEM UMFELD UND
VERANTWORTUNGSVOLLE WEITERENTWICKLUNG

Liebe Kolleginnen und Kollegen,

die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
bleiben herausfordernd und von Unsicherheiten
gepragt. Auch das Geschaftsjahr 2025 stand im
Zeichen geopolitischer Spannungen, wirtschaft-
licher Volatilitét und struktureller Herausforderun-
gen. Gleichwohl konnte das Versorgungswerk der
Apothekerkammer Westfalen-Lippe (VAWL) seine
stabile Entwicklung fortsetzen und ein insgesamt
solides Ergebnis erzielen. Am 27. Mai 2026 hat die
Vertreterversammlung den Jahresabschluss fest-
gestellt und Vorstand sowie Aufsichtsrat entlastet.
Damit ist das Geschdaftsjahr 2025 auch formal ab-
geschlossen. Dieser Geschdaftsbericht gibt Ihnen
einen umfassenden Uberblick Uber die wirtschaft-
liche Entwicklung und die Ergebnisse des VAWL im
abgelaufenen Geschdaftsjahr.

Wirtschaftliches Umfeld — Uneinheitliche
Entwicklung

Wie bereits einleitend dargestellt, war das wirt-
schaftliche Umfeld im Jahr 2025 von anhaltenden
geopolitischen Konflikten, politischen Unsicher-
heiten und einer insgesamt fragilen weltwirtschaft-
lichen Lage gepragt. Gleichzeitig setzte sich der
Ruckgang der Inflationsraten fort, wodurch sich
geldpolitische Spielriume eroffneten. Die Finanz-
mdarkte reagierten darauf differenziert. Wahrend
einzelne Volkswirtschaften moderate Erholungs-
tendenzen zeigten, blieb die konjunkturelle Ent-
wicklung in Deutschland weiterhin verhalten. Die
strukfurellen Belastungen der deutschen Wirtschaft
wirkten auch 2025 dadmpfend auf Wachstum und
Investitionstatigkeit.

Rohiberschuss, Nettorendite und Entwicklung
der Kapitalanlagen

Das VAWL erzielte im Geschdaftsjahr 2025 einen Roh-
Uberschuss in Hohe von 106,4 Mio. EUR. Der Rohuber-
schuss war maBgeblich durch stark ausgepragte
versicherungsmathematische Effekte sowie durch
Ertfrége aus der Kapitalanlage beeinflusst. Die Netto-
rendite belief sich auf 3,8 Prozent und lag damit er-
neut oberhalb des gemittelten Rechnungszinses.
Angesichts eines weiterhin anspruchsvollen Marktum-
felds bestatigt dieses Ergebnis die Stabilitdt und Leis-
tungsfahigkeit der Kapitalanlage des VAWL.

Die Kapitalanlage entwickelte sich im Geschdaftsjahr
2025 differenziert, insgesamt jedoch erfreulich. Be-
sonders positiv stellten sich erneut die Alternativen
Anlagen dar, die eine sehr gute Rendite erzielten
und einen wesentlichen Beitrag zum Gesamtergeb-
nis leisteten. Auch die Wertpapierinvestments ent-
wickelten sich robust und bestatigten inre Rolle als
tfragende Saule der Kapitalanlage. Im Teilportfolio
Direktbestand, das Uberwiegend aus verzinslichen
Anleihen besteht, konnte die Rendite im Vergleich
zum Vorjahr gesteigert werden. Das Teilportfolio pro-
fitierte dabei von getatigten Neuinvestitionen mit
hoéheren Zinsen.

< Erfreuliche Entwicklung
der Kapitalanlage
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Nach den Belastungen der Vorjahre zeigte sich im
Immobilienportfolio eine spurbare Stabilisierung
und Erholung. Zwar blieb das Marktumfeld auch
2025 von strukturellen Herausforderungen ge-
pragt, insbesondere durch das Zinsniveau und
verdnderte Rahmenbedingungen. Gleichwonhl
konnte das Immobilienportfolio insgesamt wieder
einen positiven Beitrag zum Kapitalanlageergeb-
nis leisten. Damit bestatigte sich die langfristige
Ausrichtung dieses Anlagebereichs innerhalb des
Gesamftportfolios.

Grundlage fur diese Entwicklung ist die breit diver-
sifizierte Anlagestrategie des VAWL. Die Streuung
Uber verschiedene Anlageklassen sowie innerhalb
der einzelnen Segmente — etwa nach Regionen,
Branchen und Nutzungsarten — ermoglicht es,
Schwankungen einzelner Teilportfolios auszuglei-
chen und auch in einem volatilen Umfeld stabile
Ertrdge zu erzielen. Die Kapitalanlage erfUlite da-
mit auch im Geschdéftsjahr 2025 inre zentrale Auf-
gabe, die langfristige Finanzierung der Versor-
gungsleistungen zuverldssig sicherzustellen.

Risikobewusstsein und Starkung der
finanziellen Substanz

Ein zentraler Baustein dieser Stabilitat ist das seit
Jahren etablierte und fortlaufend weiterentwickel-
te Risikkomanagementsystem. Risiken werden sys-
tematisch identifiziert, bewertet und gesteuert. Ziel
bleibt es, auch in einem volatilen Marktumfeld die
Risikotragfahigkeit dauerhaft sicherzustellen und
zugleich angemessene Ertrége zu erwirtschaften.
Die langfristige Sicherung der Altersversorgung
unserer Mitglieder steht dabei stets im Mittelpunkt
aller unternehmerischen Enfscheidungen. Vor die-
sem Hintergrund erfolgte im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr die vollsténdige Dotierung der bilan-
ziellen Eigenmittel auf das Niveau der satzungs-
gemdaBen ZielgroBen.

Vorwort | Geschdaftsbericht 2025  \\X

Verantwortung fir einen fairen Ausgleich
zwischen den Generationen

Die Ergebnisse des Geschdaftsjahres 2025 bilden die
Grundlage fUr eine verantwortungsvolle Weiterent-
wicklung des Finanzierungssystems des VAWL. Ent-
scheidungen Uber Dynamisierungen erfolgen stefs
unter dem Leitgedanken eines fairen Ausgleichs
zwischen den Generationen und im Einklang mit
der langfristigen Leistungsfahigkeit des Versorgungs-
werks.

Ein wesentlicher Einflussfaktor auf das versicherungs-
mathematische Ergebnis war die erneute deutliche
Erhbhung der Beitragsbemessungsgrenze um 400 Eu-
ro von 8.050 Euro auf 8.450 Euro. Die hieraus resul-
tierenden hdéheren Beitragszahlungen fuhrten zu
einem Gewinn aus Beitragsdynamik, da die Anwart-
schaften nicht automatisch im entsprechenden Um-
fang anstiegen. Dieser Effekt wurde - systembedingt
—im Wesentlichen durch die beitragszahlenden
Anwarterinnen und Anwdarter finanziert, insbesondere
da die Beitragsdynamik erst mit der Satzungsénde-
rung 2018 eingefUhrt wurde.

Erhohung der Beitrags-
bemessungsgrenze
um 400 Euro
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Um hierfur einen fairen Ausgleich zu schaffen, be-
schloss die Vertreterversammlung - in Anlehnung
an die im Vorjahr angewandte Systematik — fol-
gende Dynamisierungen:

Dynamisierung aus dem laufenden
Geschdaftsergebnis:

e 1,50 Prozent fUr alle Anspriche aus Beitrags-
zahlungen seit dem 1. Januar 2014 (Abrech-

nungsverband mit 2,75 Prozent Rechnungszins).

e (0,75 Prozent fur alle Anspriche aus Beitrags-
zahlungen bis einschlieBlich 2013 (Abrech-
nungsverband mit 3,5 Prozent Rechnungszins).

Zusatzliche Dynamisierung aus
Sondereffekien:

e FUr einen fairen Ausgleich beschloss die Vertre-

terversammlung eine zusatzliche Dynamisie-
rung der Anwartschaften des Abrechnungs-
verbands mit 2,75 Prozent Rechnungszins zum
1. Januar 2027.

¢ Die zusatzliche Dotierung betréagt 2,00 Prozent
fur Anspruche aus Beitragszahlungen seit dem
1. Januar 2014, finanziert aus dem auBerge-
wohnlich hohen versicherungsmathema-
tischen Gewinn.

Stabilitat als Grundlage fir
verantwortungsvolles Handeln

Die im Geschdftsjahr 2025 erzielten Ergebnisse und

die darauf aufbauenden Dynamisierungen zei-
gen, dass das VAWL seine finanzielle Starke auch
unter anspruchsvollen Rahmenbedingungen be-
wahrt. Dabei folgt das VAWL einem klaren Grund-
satz: Chancen werden genutzt, Risiken bewusst
begrenzt. Die Kapitalanlagen sind langfristig aus-
gerichtet und so strukturiert, dass sie Ertrag und
Sicherheit in ein ausgewogenes Verhdltnis setzen.
Ergénzt wird dies durch geeignete Vorsorge-
mechanismen, mit denen Schwankungen an den
Kapitalmarkten abgefedert werden kénnen.

Vorwort | Geschaftsbericht 2025 XX¥

Dr. Mathias Flume
Vorstandsvorsitzender

[ ]

Dr. Isabel Justus
Stellvertretende
Vorstandsvorsitzende

Auf dieser Grundlage ist das VAWL in der Lage, auch
in weniger gunstigen Marktphasen verldsslich zu han-
deln und seine Verpflichtungen gegentber den Mit-
gliedern dauverhaft zu erfullen. Die Einhaltung aller
regulatorischen Anforderungen sowie die laufende
interne, externe und aufsichtsrechtliche Kontrolle bil-
den hierfur einen verlasslichen Rahmen.

Wir danken Ihnen fur Ihr Vertrauen im abgelaufenen
Geschéftsjahr und winschen Ihnen eine informative
LektUre dieses Geschdaftsberichts.

.QTH’Z.L, J '}Md‘({'\é‘

Dr. Mathias Flume Dr. Isabel Justus
Vorstandsvorsitzender Stellvertretende
Vorstandsvorsitzende
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Kurzvorstellung VAWL | Geschaftsbericht 2025  \\%

AUFGABEN, RECHTSGRUNDLAGEN, AUFSICHT UND MITGLIEDSCHAFTEN

Das Versorgungswerk der Apothekerkammer
Westfalen-Lippe (VAWL) ist eine teilrechtlich
selbststandige Einrichtung der Apothekerkammer
Westfalen-Lippe, Kérperschaft des éffentlichen
Rechts, mit Sitz in MUnster/Westfalen, nach § éa
des Heilberufsgesetzes (HeilBerG) NRW.

Das VAWL hat die Aufgabe, seinen Mitgliedern
und deren Hinterbliebenen Versorgungsleistungen
nach MaBgabe der Safzung zu gewdhren. Das
umfasst im Wesentlichen die Alters-, Invaliditdts-
und Hinterbliebenenrenten der Kammerange-
horigen der Apothekerkammern Westfalen-Lippe
und Bremen.

Die Satzung des VAWL wurde von der Kommerver-
sammlung der Apothekerkammern Westfalen-
Lippe am 25. Mai 1977 beschlossen. Letztmalig
wurde die Safzung mit Wirkung zum 1. Okfober
2025 gedndert.

Aufsichtsbehorde

Aufsichtsbehorde ist fur die allgemeine Kérper-
schaftsaufsicht und die besondere Korperschafts-
aufsicht (Versicherungsaufsicht) das Ministerium
der Finanzen des Landes NRW. Die allgemeine
Kérperschaftsaufsicht wird im Benehmen mit dem
Ministerium fUr Arbeit, Gesundheit und Soziales des
Landes NRW ausgeUbt.

Mitgliedschaften

Das Versorgungswerk ist Mitglied der Arbeitsgemein-
schaft berufsst@ndischer Versorgungseinrichtungen
e.V. (ABV), Berlin. Aufgabe der ABV ist die Wahrung,
Férderung und Vertretung der gemeinsamen Interes-
sen der Versorgungswerke.

Christian Schmidt, Vorstandsmitglied des VAWL, ver-
tritt die Anliegen der apothekerlichen Versorgungs-
werke im Vorstand der ABV. DarUber hinaus ist er
Vorsitzender der Sténdigen Konferenz der Versor-
gungswerke der Apotheker. Das VAWL verantwortet
die GeschdaftsfUhrung der Sténdigen Konferenz.

Daruber hinaus ist das VAWL seit Oktober 2025 Mit-
glied im Bundesverband Beteiligungskapital (BVK).
Der Bundesverband versteht sich als zentrale Stimme
der Beteiligungsbranche in Deutschland. Er vertrift
die Interessen der Mitglieder gegenuber Politik und
Medien und unterstreicht die Bedeutung von Betei-
ligungskapital fUr die deutsche Wirtschaft. Das VAWL
profitiert durch den Zugang zu Marktanalysen und
den Austausch unter den Mitgliedern.

Christian Schmidt
Vorstandsmitglied

08



4 zurick zum Inhalt

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Das Geschaftsjahr 2025 war erneut von anspruchs-
vollen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Rah-
menbedingungen gepragt. Infernational wirkten
insbesondere geopolitische Spannungen belas-
tend, darunter anhaltende Konflikte im Nahen
Osten sowie zunehmende handelspolitische Un-
sicherheiten. In den USA fUhrten protektionistische
Tendenzen, insbesondere die Diskussion um Zolle
und Handelsbeschrénkungen, zu zusatzlicher Vola-
filitdt an den Mdarkten und erhdhten die Planungs-
unsicherheiten fUr Investoren. Diese Entwicklungen
wurden von einer intensiveren &ffentlichen Dis-
kussion Uber die Stabilitat und Leistungsféahigkeit
einzelner Versorgungseinrichtungen begleitet. Der
Aufsichtsrat hat diese Rahmenbedingungen auf-
merksam verfolgt und im Rahmen seiner Uber-
wachungs- und Konfrollfunktion fortlaufend in die
Beratungen einbezogen.

Nach sorgfdaltiger Prifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts kommt der Aufsichtsrat zu
dem Ergebnis, dass das Versorgungswerk der
Apothekerkammer Westfalen-Lippe (VAWL) wirt-
schaftlich solide aufgestellt ist. Die Ertragslage, die
Kapitalanlage sowie der Versicherungsbetrieb
bewegen sich im Rahmen der Erwartungen. Die
langfristig angelegte Anlagestrategie mit einer
breiten Streuung der Kapitalanlagen hat sich
auch im Geschdaftsjahr 2025 bewdhrt und leistet
einen wesentlichen Beitrag zur Stabilitat des Ver-
sorgungswerks.

Bericht des Aufsichtsrats | Geschdaftsbericht 2025  \\%

Ein besonderes Augenmerk legt der Aufsichtsrat auf
das Risikomanagement. Dieses ist umfassend aus-
gestaltet und erméglicht eine laufende Identifikation,
Bewertung und Steuerung der wesentlichen Risiken.
RegelmdBige Berichte schaffen Transparenz Uber
Vermogenslage, Kapitalanlagen und die Einhaltung
der aufsichtsrechtlichen Vorgaben. Ergénzend kom-
men Instrumente wie Stresstests und Asset-Liability-
Management-Studien zum Einsatz, um die langfris-
tige Tragfahigkeit der Leistungsversprechen zu Uber-
prufen.

Besonderes Augenmerk
auf dem Risiko-
management

Governance, Transparenz und
Qualitatssicherung

Vor dem Hintergrund der 6ffentlichen Diskussion misst
der Aufsichtsrat einer klaren Governance sowie ho-
her Transparenz und Nachvollziehbarkeit eine beson-
dere Bedeutung zu. FUr das Vertrauen der Mitglieder
ist es unabdingbar, dass Entscheidungen nachvoll-
ziehbar getroffen, Risiken offen adressiert und Struk-
turen verldsslich eingehalten werden.
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Das VAWL verfugt Uber klar definierte interne Steu-
erungs- und Kontrollprozesse, die durch externe
Profungen sowie eine laufende aufsichtsrechtliche
Uberwachung ergénzt werden. Diese mehrstufi-
gen Kontrollmechanismen stellen sicher, dass Risi-
ken frihzeitig erkannt, transparent berichtet und
verantwortungsvoll gesteuert werden. Nur so
kénnen die Interessen der Mitglieder dauerhaft
gewahrt bleiben.

Initiativen auf Verbandsebene, die auf eine wei-
tere Stdrkung von Qualitdts- und Transparenzstan-
dards fur Versorgungswerke abzielen, werden
vom Aufsichtsrat ausdricklich begriBt. In diesem
Zusammenhang verfolgt der Aufsichtsrat mit Inte-
resse, dass die Arbeitsgemeinschaft berufsstén-
discher Versorgungseinrichtungen (ABV) an der
Entwicklung eines Pradikats fUr Versorgungswerke
arbeitet, das an klar definierte Voraussetzungen
und qualitative Anforderungen geknUpft ist. Sol-
che Ansdtze k&dnnen dazu beitragen, das Ver-
frauen in gut aufgestellte Versorgungswerke zu
stérken.

AbschlieBend dankt der Aufsichtsrat dem Vor-
stand, der GeschdaftsfiUhrung sowie allen Beschdéf-
tigten in der Geschdaftsstelle in MUnster fUr die
engagierte und verantwortungsvolle Arbeit im
Geschdftsjahr 2025. Sie haben das Versorgungs-
werk auch unter herausfordernden Bedingungen
umsichtig gefuhrt. Den Mitgliedern danken wir fur
ihr anhaltendes Vertrauen in die Arbeit der Orga-
ne des VAWL.

Bericht des Aufsichtsrats | Geschdaftsbericht 2025  \\%

Lars Rohde
Aufsichtsratsvorsitzender

'\

\
% 1
f Anita Bielefeld

Stellvertretende
Aufsichtsratsvorsitzende

*

/.. %MA il B0 /06

Lars Rohde
Vorsitzender
des Aufsichtsrats

Anita Bielefeld
Stellvertretende Vorsitzende
des Aufsichtsrats
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Wirtschaftliches Umfeld 2025

Wirtschaftliches Umfeld 2025 | Lagebericht | Geschaftsbericht 2025  \\X

Uberblick Uber die konjunkturellen Rahmenbedingungen und die Entwicklung

an den Kapitalmarkten 2025

Deutschland
BIP!

Inflation’

Erwerbslosenquote?

DAX?

Rendite 10-j@hrige Bundesanleihe?
EUR/USD?

Eurozone
BIP'
Inflation’

Arbeitslosenquote?

Euro Stoxx 507

* Prozentpunkte
** Prozent

%
%
%

%
%
%

31.12.2025

0,2

2,0

3,8
24.490
2,86
1,175

1,5
2,0
6,2
5.791

31.12.2024

-0,2
2,6
3,5
19.909
2,37
1,0353

1,2
2,4
6,2
4.896

! Europdische Zentralbank / Eurostat (Hinweis zu BIP: Wachstumsrate des realen BIP-Volumen).
2 Bloomberg. Die Erwerbslosenquote ist nach dem ILO-Erwerbskonzept (International Labour Organization) ermittelt.

Verdanderung
zum Vorjahr

+0,4*
-0,6*
+0,3*
+23,0%*
+0,49*
+13,5**

+0,3*
-0,4*
0,0*
+18,3**
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Das Jahr 2025 war erneut geprégt von einem
durch geopolitische Spannungen belasteten, zu-
gleich aber robusten weltwirtschaftlichen Umfeld.
Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine so-
wie anhaltende Konflikte im Nahen Osten belas-
teten Europa weiterhin stark. Hinzu kamen die
handelspolitischen Spannungen zwischen den USA
und wichtigen Handelspartnern, die insbesondere
durch die von der US-Regierung unter Pré&sident
Donald Trump verhéngten Zdélle auf eine breite
Palette von Einfuhren aus der EU und China eska-
lierten. Trotz dieser Unsicherheiten hielt sich die
Weltkonjunktur vergleichsweise stabil.

Vor diesem Hintergrund setzte sich im Jahr 2025
der Ubergang von einer sehr restriktiven zu einer
nur noch leicht bremsenden Geldpolitik fort. Die
Europdische Zentralbank senkte inren Einlagen-
satz im Juni 2025 um weitere 25 Basispunkte auf
2,0 Prozent und belie3 inn im weiteren Jahresver-
lauf unveréndert, da die Teuerung im Euroraum in
Richtung des Inflationsziels von zwei Prozent zu-
rickgegangen war. In den USA hielt die Federal
Reserve den Leitzins zundchst im Bereich von 4,25
bis 4,50 Prozent, leitete dann aber im September
2025 einen Zinssenkungszyklus ein und reduzierte
die Federal Funds Rate bis zum Jahresende in drei
Schritten auf 3,50 bis 3,75 Prozent. Beide Noten-
banken betonten zugleich ihren datenabhdngi-
gen Kurs, um Inflationsrisiken und eine konjunk-
turelle Abschwdchung sorgféltig auszubalancie-
ren.

Die konjunkturelle Entwicklung blieb insbesondere
in Deutschland verhalten. Nach zwei Jahren ohne
Wachstum verzeichnete die deutsche Wirtschaft
im Jahr 2025 lediglich ein Plus von 0,2 Prozent und
damit nur eine sehr leichte Erholung. Das Wachs-
tum wurde vor allem von einer Belebung des pri-
vaten Konsums sowie hdheren staatlichen Ausga-
ben gefragen, wahrend die Industrie trofz erster
Anzeichen einer Bodenbildung weiterhin unter
strukturellen Wettbewerbsproblemen und der
Unsicherheit im Welthandel litt.

Wirtschaftliches Umfeld 2025 | Lagebericht | Geschaftsbericht 2025  \\X

Die Arbeitslosenquote nach ILO-Definition stieg im
Jahresverlauf leicht an und lag zum Jahresende bei
rund 3,8 Prozent. Im Euroraum entwickelte sich die
Lage insgesamt etwas gunstiger: Das BIP wuchs 2025
um rund 1,5 Prozent, die Inflationsrate sank im Jahres-
durchschnitt auf etwa 2,0 Prozent und néherte sich
damit dem EZB-Ziel an.

In diesem Umfeld zeigten sich die Kapitalmarkte
ausgesprochen freundlich. Weltweit legten Aktien-
indizes deutlich zu: Der MSCI All Country World Index
stieg im Jahr 2025 um rund 22 bis 23 Prozent. Treiber
waren neben der Erwartung weiter sinkender Leit-
zinsen insbesondere ein anhaltender Kursanstieg im
Technologiesekfor und die breite Zuversicht in die
Erfragschancen rund um Anwendungen Kunstlicher
Intelligenz. Vor diesem Hintergrund setzte der DAX
seine Rallye fort und schloss das Jahr mit einem Zu-
wachs von gut 23 Prozent bei rund 24.500 Punkten
ab, wahrend der Euro Stoxx 50 um knapp ein FUnftel
zulegte. Am Rentenmarkt verharrten die Renditen
auf moderat erhéhtem Niveau: Die Rendite der
zehnjahrigen Bundesanleihe stieg zum Jahresende
auf knapp 2,9 Prozent an. Gleichzeitig wertete der
Euro gegenuber dem US-Dollar deutlich auf, was
sich im EZB-Referenzkurs von 1,175 USD je Euro zum
31.12.2025 widerspiegelt. Insgesamt profitierten die
globalen und europdischen Aktienmarkte im Jahr
2025 von der Kombination aus nachlassender Inflo-
tion, vorsichtigen Zinssenkungen und der Erwartung
eines ,weichen Landeanflugs' der Weltwirtschaft.
Die Realwirtschaft — insbesondere in Deutschland —
erholte sich hingegen nur zégerlich.
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Geschaftsverlauf VAWL im Uberblick | Lagebericht | Geschaftsbericht 2025  \\%

Geschdaftsverlauf VAWL im Uberblick

Das VAWL blickt auf ein gutes Ergebnis in einem
herausfordernden Geschdaftsjahr 2025 zurbck. Der
erwirtschaftete RohUberschuss® in Hohe von 106,4
Mio. EUR (Vorjahr 126,6 Mio. EUR) lag im Rahmen
der Erwartungen. Wahrend sich das Ergebnis aus
Kapitalanlagen leicht Uber dem Vorjahresniveau
bewegte, wurde das Jahresergebnis wiederum
durch versicherungsmathematische Effekte positiv
beeinflusst, die in dieser Auspragung antizipiert
wurden.

In dem weiterhin anspruchsvollen Kapitalmarkt-
umfeld erzielte das Kapitalanlageportfolio des
VAWL erneut eine Nettorendite* von 3,8 Prozent
(Vorjahr 3,8 Prozent). Die Entwicklung der Teilport-
folios verlief dabei heterogen. Wé&hrend insbeson-
dere der Direktbestand sowie die Alternativen
Anlagen stabile beziehungsweise Uberdurch-
schnittliche Ergebnisbeitrage leisteten, fiel die
Nettorendite der Wertpapierfonds im Vergleich
zum auBergewodhnlich starken Vorjahr geringer
aus. Im Teilportfolio Immobilien zeigte sich nach
den im Vorjahr angefallenen bewertungsbeding-
ten Abschreibungen eine Normalisierung der
Ertragslage. Der gemittelte Rechnungszins, der in
den versicherungsmathematischen Kalkulationen
differenziert fUr die beiden gebildeten Abrech-
nungsverbdnde® angesetzt wird, wurde erneut
Ubertroffen. Damit leistete das Kapitalanlage-
ergebnis insgesamt einen positiven Beitrag zum
Jahresergebnis. GemdaB versicherungsmathe-
matischem Gutachten ist der gemittelte Rech-
nungszins zum 31.12.2025 von 3,41 Prozent auf
3,39 Prozent gesunken.

Der Mitgliederbestand sowie die Beitragszahlungen
entwickelten sich im abgelaufenen Geschaftsjahr
erwartungsgemaB. Der Verlauf des Rentnerbestands
sowie der Leistungen im Geschdaftsjahr 2025 war
planmdaBig. Mit Blick auf die biometrischen Kalkulo-
tionsgrundlagen in der Versicherungsmathematik
zeigte sich ein normaler Risikoverlauf beim Neuzu-
gang. Aus der Biometrie ergaben sich im abgelau-
fenen Geschdaftsjahr ein geringerer Ergebniseffekt als
im Vorjahr, da die beobachtete Sterblichkeit den
zugrunde gelegten Annahmen entsprach. Die deut-
liche Erhdhung der Beitragsbemessungsgrenze fuhrte
zu einem entsprechend hohen Ergebnisbeitrag aus
der Beitragsdynamik und trug damit deutlich zum
Gesamtergebnis des Geschdaftsjahres bei.

Die Verwaltungskostensatze entwickelten sich im
Vergleich zum Vorjahr erwartungsgemaB. Der Ver-
waltungskostensatz fir den Versicherungsbetrieb?®
sank leicht um 0,11 %-Punkte auf 1,93 Prozent. Er liegt
somit weiterhin deutlich unter den in den versiche-
rungsmathematischen Kalkulationsgrundlagen an-
gesefzten 2,50 Prozent. Der Kostensatz fUr die Ge-
samtkosten’ stieg von 1,61 Prozent im Vorjahr auf
1,90 Prozent im Jahr 2025 an und bewegt sich damit
auf dem Niveau des Jahres 2023. Bezogen auf die
gemittelten Kapitalanlagen ergibft sich ein Kostensatz
von 0,137 Prozent (Vorjahr 0,135 Prozent).

3 RohUberschuss: Erwirtschaftetes Ergebnis vor Gewinnverwendung (ZufUhrung Eigenmittel und/oder Dynamisierung von

Renten und/oder Anwartschaften).

4 Nettorendite: Summe ordentliche Ertr&ge, auBerordentliche Ertrége/Verluste, Abschreibungen, Verwaltungskosten
Kapitalanlagen im Verhdltnis zum gemittelten Buchwert (Mittelwert von Anfangsbestand und Endbestand).

5 Beim Abrechnungsverband (AV) fur gezahlte Beitrége bis 31.12.2013 werden diese mit einem Rechnungszins von 3,50 %
kalkuliert. Beim AV fUr Beitrage, die seit dem 01.01.2014 gezahlt werden, erfolgt die Kalkulation mit 2,75 %.

¢ Verwaltungskostensatz Versicherungsbetrieb: Verwaltungskosten Versicherungsbetrieb im Verhdaltnis zu den verdienten

Beitragen.

7 Verwaltungskosten gesamt: Summe der Verwaltungskosten im Verhdlinis zu der Summe aus verdienten Beitrégen und den

Ertrédgen aus Kapitalanlagen.

8 Definition Teilportfolio: Siehe unter Kapitel Vermégenslage.
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Geschaftsentwicklung

ERGEBNIS AUS KAPITALANLAGEN

Das Kapitalanlageergebnis im Berichtsjahr setzt
sich aus den Einzelergebnissen der gebildeten
Teilportfolios® zusammen.

Kapitalanlageergebnis

in T Euro
Mittlerer Bestand Nettoertrag* Nettorendite** Nettorendite
Teilporifolio in T Euro in T Euro 2025 in % 2024 in %
Direktbestand 652.128 24.955 3,8 3,6
Wertpapierfonds 1.136.776 39.999 3,5 7,3
Immobilien 662.931 21.704 3,3 -4,1
Alternative Anlagen 394.304 24212 6,1 8,4
Hypothekendarlehen 36 2 6,8 4,0
Geldmarkt 34.332 510 1,5 3,7
Nettorendite vor
2.880.506 111.383 3,9 3,9
Aufwendungen
Aufwand zur Verwaltung
. -2.546 -0,1 -0,1
der Kapitalanlagen
Nettorendite 108.838 3,8 3,8

* Nettoertrag: Beinhaltet den Saldo aus ordentlichen Ertrégen, realisierten Gewinnen/Verlusten aus dem Abgang von
Vermodgensanlagen und Abschreibungen.

** Nettorendite: Nettoertrag im Verhdltnis zum mittleren Bestand (Buchwert Ultimo Vorjahr plus Buchwert Ultimo Berichtsjahr
geteilt durch zwei).

8 Definition Teilportfolio: Siehe unter Kapitel Vermodgenslage.
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Das Kapitalanlagejahr 2025 war geprégt von ei-
nem weiterhin anspruchsvollen, jedoch insgesamt
stabileren wirtschaftlichen Umfeld. Nach dem
Inflationsschock der Vorjahre zeigte sich im Be-
richtsjahr eine weitere Normalisierung der Infla-
tionsraten Richtung Zielniveaus, wahrend die
Geldpolitik im Euroraum zundchst restriktiv blieb.
Insgesamt bewegte sich das Zinsniveau in einem
Seitwdrtstrend mit leicht ansteigender Tendenz.
Vor diesem Hintergrund entwickelte sich das
Kapitalanlageportfolio des VAWL insgesamt plan-
maBig.

Die Rendite im Teilportfolio Direktbestand, das
Uberwiegend aus verzinslichen Anleihen besteht,
belief sich im Berichtsjahr auf 3,8 Prozent. Die lau-
fenden Zinsertrége profitierten vom weiterhin er-
hoéhten Zinsniveau und entsprachen den Erwartun-
gen. Bonitatsprobleme bei den im Bestand befind-
lichen Schuldnern waren auch im Jahr 2025 nicht
zu verzeichnen; die Ertfrage konnten planmaBig
vereinnahmt werden. Zinsbedingte stille Lasten bei
einzelnen Engagements sind vor dem Hintergrund
der Haltedauer und der Ruckzahlung zu Nenn-
werten weiterhin nicht als dauerhaft anzusehen.

Das Teilportfolio Wertpapierfonds erzielte im Be-
richtsjahr eine Nettorendite von 3,5 Prozent. Nach
der auBergewodhnlich positiven Kapitalmarktent-
wicklung des Vorjahres war das Marktumfeld 2025
durch eine erhéhte Unsicherheit sowie eine mode-
ratere Wertentwicklung gepragt, insbesondere vor
dem Hintergrund geopolitischer Risiken und der
weiterhin restriktiven geldpolitischen Rahmenbe-
dingungen. Der im Berichtsjahr erzielte Wertzu-
wachs wurde nicht in voller Hohe ertragswirksam
vereinnahmt, sodass das Niveau der stillen Reser-
ven, die als Puffer fUr zukUnftige Kapitalmarki-
schwankungen zur Verfugung stehen, leicht aus-
gebaut werden konnte. Innerhalb dieses Teilport-
folios wurden alle Segmente einer Uberprifung
unterzogen. Insbesondere wurden dabei ,Invest-
ment Grade geratete' Anleihen liquidiert und im
Renten Direktbestand reinvestiert. Die strategische
Ausrichtung fUr das gesamte VAWL-Portfolio blieb
im Berichtsjahr im Wesentlichen unveré&ndert.

Geschdaftsentwicklung | Lagebericht | Geschaftsbericht 2025  \\%

Die Immobilienengagements’ entwickelten sich im
Berichtsjahr stabil. Mit einer Nettorendite von 3,3 Pro-
zent konnte nach dem durch Abschreibungen ge-
pragten Vorjahr wieder ein positives Ergebnis erzielt
werden. Das Marktumfeld blieb insbesondere auf-
grund der Nachwirkungen des gestiegenen Zinsni-
veaus sowie der verhaltenen Transaktionsaktivitat
anspruchsvoll. Bewertungsbedingte Effekte wirkten
weiterhin nach. Insgesamt zeigte sich jedoch eine
Stabilisierung der Ertragslage. Analog zu den Vorjah-
ren werden stille Lasten in der Investitionsphase als
nicht dauerhaft angesehen und daher nicht abge-
schrieben. Im Jahr 2025 wurde ein Ubergeordneter
Dachfonds aufgelegt, in dem die (indirekfen) Immo-
bilienengagements gebUndelt werden sollen. Zum
31.12.2025 ist der groBere Teil der Engagements
bereits eingebracht worden. 2026 wird die Einbrin-
gung fortgefuhrt.

Das Teilportfolio der Alternativen Anlagen’, beste-
hend aus Private-Equity- und Infrastrukturbeteiligun-
gen, wurde auch im Berichtsjahr planmaBig weiter
ausgebaut. Mit einer Nettorendite von 6,1 Prozent
erzielte dieser Portfoliobaustein erneut die hdéchste
Rendite innerhalb der Teilportfolios und frug damit
Uberproportional positiv zum Kapitalanlageergebnis
bei. Die Rendite lag unter dem auBergewdhnlich
hohen Niveau des Vorjahres, bestétigte jedoch wei-
terhin die robuste Ertragskraft dieser Anlageklasse
auch in einem anspruchsvollen gesamtwirtschaft-
lichen Umfeld.

Insgesamt kann das Kapitalanlageergebnis des Jah-
res 2025 als solide bezeichnet werden. Die Nettoren-
dite vor Aufwendungen belief sich auf 3,9 Prozent,
nach Abzug der Verwaltungskosten auf 3,8 Prozent.
Der gemittelte Rechnungszins (3,39 Prozent) wurde
Ubertroffen. Somit trug das Kapitalanlageergebnis
mit 26,0 Mio. EUR (Vorjahr 22,7 Mio. EUR) positiv zum
Gesamtergebnis bei, da zur Erreichung des gemittel-
ten Rechnungszinses nur ein Nettoertrag in Hohe von

84,2 Mio. EUR erforderlich ist. Dadurch wird die Wider-

standsfahigkeit der Anlagestrategie des VAWL in ei-
nem weiterhin herausfordernden wirtschaftlichen
Umfeld unterstrichen.

? Bei der Bewertung dieser Anlagen wurden die Quartalsberichte der Gesellschaften per 30.09.2025 oder aktueller

vorliegender Daten berucksichtigt.

16



4 zurUck zum Inhalt Geschdaftsentwicklung | Lagebericht | Geschaftsbericht 2025 \\%

Ubersicht Nettorenditen der vergangenen zehn Jahre
in Prozent
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MITGLIEDER

Die Summe aller anspruchsberechtigten Personen In der Entwicklung des Mitgliederbestands im Ge-
stieg im Jahr 2025 um 128 auf 7.946 an. Innerhalb schaftsjahr sind sowohl absolut als auch im histori-
dieses Personenkreises stieg die Zahl der aktiven schen Vergleich keine Auffélligkeiten erkennbar.

Mitglieder um 52 auf 6.604 Personen. Nachdem es
im Vorjahr eine Uberdurchschnittlich hohe Anzahl

an Uberleitungsabgdngen gab und sich dadurch
der Bestand an ruhenden Mitgliedern deutlich er-
hoéht hat, hat sich die Entwicklung des Mitglieder-

bestands wieder normalisiert.
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RENTNER/-INNEN

Die Zahl aller Leistungsempfanger/-innen stieg von
2.927 Ende 2024 auf 3.076 Ende 2025. Innerhalb
der Leistungsempfanger stieg die Zahl der Perso-
nen, die eine Altersente beziehen (inklusive Versor-
gungsausgleichsberechtigte) um 135 auf 2.573
Personen an.

Ubersicht der Leistungsempfénger/-innen Uber die vergangenen zehn Jahre
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Vermogens-, Finanz- und Ertragslage

VERMOGENSLAGE

Im Geschdaftsjahr 2025 erhdhte sich der Bestand
an Kapitalanlagen von 2.836,4 Mio. EUR auf
2.924,6 Mio. EUR. Dies entspricht einem Zuwachs
von 3,1 Prozent (Vorjahr 3,5 Prozent).

Entwicklung Bestand an Kapitalanlagen uber die vergangenen zehn Jahre
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Gliederung der Kapitalanlagen nach Bilanzpositionen

31.12.2025 Anteil 31.12.2024 Anteil Nettoanderungin
Bilanzposition in T Euro in % in T Euro in % T Euro
Grundsticke 39.829 1,4 41.138 1,5 -1.309
Beteiligungen 3.564 0,1 3.921 0,1 -357
Investmentanteile 2.146.851 73,4 2.152.716 75,9 -5.865
Inhaberschuldverschreibungen 372.766 12,7 274.452 9,7 98.314
Hypothekenforderungen 35 0,0 38 0,0 -3
Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen 265.037 9,1 262.001 9,2 3.036
b) Schuldscheindarlehen 70.000 2,4 60.000 2,1 10.000
Geldmarkt 26.480 0,9 42.184 1,5 -15.704
GESAMT 2.924.562| 100,0 2.836.450 100,0 88.112

21

Das Management der Kapitalanlagen erfolgt
beim VAWL nicht auf Basis von Bilanzpositionen.
Zum Teil beinhalten einige Bilanzpositionen Enga-
gements aus unterschiedlichen Anlageklassen.
Managemententscheidungen erfolgen beim
VAWL aufgrund der Einschdtzung der wirtschaft-
lichen Chancen und Risiken der jeweiligen
Anlageklasse.

Dementsprechend wurden Teilportfolios gebildet, die
Bilanzpositionen Ubergreifend Anlageklassen reflek-
tieren. Vor diesem Hintergrund beziehen sich die
nachfolgenden Erlduterungen im Lagebericht auf
die jeweils gebildeten Teilportfolios, in denen sich das
VAWL bewegt.
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Gliederung nach Teilportfolios

in Mio. Euro

Buchwert Abschrei- Buchwert
Teilporifolio 31.12.2024 Zugange Abgdnge bungen 31.12.2025
Direktbestand 596.452 166.721 54.368 1.004 707.802
Wertpapierfonds 1.164.276 37.500 92.501 0 1.109.275
Immobilien 647.906 432.673 389.635 12.988 677.956
Alternative Anlagen 385.594 42.184 22.024 2.740 403.014
Hypotheken 38 0 3 0 35
Geldmarkt 42.184 0 15.704 0 26.480
GESAMT 2.836.450 679.079 574.235 16.732 2.924.562

Verdnderung der Anlageklassen/Teilportfolios im Vergleich zum Vorjahr
in Prozent

Aufteilung per 31.12.2025 Verdnderung zum Vorjahr

Geldmarkt 0,9 %

Alternative

Direktbestand I
Anlagen
13,8 % Direktbestand Wertpapierfonds -3,2 %_

24,2 %

Immobilien 0,4 %
Immobilien .
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ernative
0,2%
Wertpapierfonds Anlagen I
37,9 %
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Im Geschdaftsjahr 2025 wurde die chancenorien-
tierte Kapitalanlagestrategie des VAWL fortgefUhrt
und zugleich situativ an die verdnderten Kapital-
marktbedingungen angepasst. Auch wenn sich
die Inflationsraten im abgelaufenen Geschdaftsjahr
weiter in Richtung der von den Notenbanken defi-
nierten Zielmarken bewegt haben, gibt es viele
Aspekte, die dauerhaft fUr erhdhte Inflationsraten
sprechen. Fiskalpolitische Programme sowohl in
den USA als auch in Europa werden die Konjunktur
,befeuern’. Die damit einhergehende héhere Ver-
schuldung birgt jedoch auch hohe Risiken. Vor
diesem Hintergrund wurde an der strategischen
Ausrichtung mit einem substanziellen Anteil an
Sachwertanlagen festgehalten. Der Anteil klassi-
scher verzinslicher Anlagen im Direktbestand wur-
de im Berichtsjahr moderat ausgeweitet. Diese
Entwicklung reflektiert die verbesserten laufenden
Ertragsmoglichkeiten infolge des hdoheren Zins-
niveaus und tréagt zur Stabilisierung der laufenden
Erfrdge bei. Gleichzeitig wurde der Anteil der
Wertpapierfonds leicht reduziert.

Die Deckungsrickstellung stieg von 2.400,4 Mio.
EUR auf 2.490,6 Mio. EUR. Der deutliche Anstieg der
DeckungsrUckstellung erfolgte aufgrund der in
2025 beschlossenen Leistungsverbesserungen und
des weiteren Anstiegs der Anzahl aller Anspruchs-
berechtigten plangemdas.
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Die versicherungsmathematischen Kalkulations-
grundlagen beinhalten eine Umlagekomponente,
den sogenannten kiUnftigen Neuzugang. Dieser ein-
gerechnete kiUnftige Neuzugang reduziert die er-
mittelten Verpflichtungen gegenuber den versicher-
ten Mitgliedern sowie Rentnerinnen und Rentnern
und somit die Deckungsruckstellung. Zum Jahres-
ultimo 2025 belduft sich die Hohe des eingerechne-
ten kunftigen Neuzugangs gemdaBl dem versiche-
rungsmathematischen Gutachten auf 146,9 Mio. EUR
(Vorjahr 139,1 Mio. EUR). Somit Ubersteigt die Summe
der Kapitalanlagen die Summe der versicherungs-
mathematisch kalkulierten Verpflichtungen auch
unter BerUcksichtigung des Umlageanteils in Hohe
des kUnftigen Neuzugangs. Dies bedeutet, dass
samtliche Anspruche aller Mitglieder und Versor-
gungsempfdanger durch entsprechende Kapitalan-
lagen gedeckt sind.

In der Bilanzposition enthalten ist dartber hinaus die
gebildete Zinsschwankungsreserve als zuséatzlicher
Risikopuffer. Diese versetzt das VAWL in die Lage,
eine Unterschreitung des Rechnungszinses auszu-
gleichen.

Ausgewadbhlte Bilanzpositionen
in T Euro

Bilanzposition
Deckungsruckstellung
Zinsschwankungsreserve

Ausgewiesene Deckungsrickstellung

2025 2024
2.490.568 2.400.420
124.528 96.017
2.615.096 2.496.437
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FINANZLAGE

Die Liquiditat, die zur Bestreitung der laufenden
Zahlungsverpflichtungen erforderlich ist, wird re-
gelmdaBig anhand der aktualisierten jahrlichen
Liquiditatsplanung Uberwacht. Das Versorgungs-
werk verfugt Uber ein Liquidit&dtsmanagement, das
darauf bedacht ist, sémtliche Zahlungsverpflich-
tfungen termingerecht zu erfullen.

ERTRAGSLAGE

Die Ertragslage beim VAWL gliedert sich in drei
Teilbereiche. Nachfolgend sind die jeweiligen Be-
reiche aus der Gewinn- und Verlustrechnung kom-
primiert und gruppiert dargestellt. Im Ergebnis er-
gibt sich der RohUberschuss vor Verwendung.

Vermobgens-, Finanz- und Ertragslage | Lagebericht | Geschaftsbericht 2025  \\%

Die laufenden Zahlungsverpflichtungen werden aus
Beitragseinnahmen und Kapitalertrégen bedient.

Im abgelaufenen Geschdaftsjahr wurden sémtliche

Zahlungsverpflichtungen termingerecht erfullt.

Im Berichtsjahr konnte mit einem Rohiberschuss von

106,4 Mio. EUR ein solides Ergebnis erwirtschaftet wer-

den. Das Resultat liegt etwas unter dem sehr hohen
Niveau des Vorjahres. Zur Einordnung ist eine diffe-
renzierte Betrachtung notwendig.

Ergebnisbeitrage
in T Euro

Ergebnis aus Kapitalanlagen
Ordentliche Ertrage
Kursgewinne/-verluste
Abschreibungen*

Ergebnis aus Versicherungsmathematik
Beifragseinnahmen
Leistungszahlungen
Erhbhung Verpflichtungen

Verwaltungskosten

Rohiberschuss

Verdnderung

2025 2024 zum Vorjahr
114.886 108.490 6.396
106.394 156.620 -50.226
25.224 7.980 17.244
-16.732 -56.110 39.378
-2.337 22.966 -25.303
72.727 69.349 3.378
-85.488 -81.022 -4.466
10.424 34.639 -24.215
-6.196 -4.901 -1.295
106.353 126.555 -20.202

* unter punktueller Anwendung des § 341b HGB
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Differenziertes, insgesamt gutes Ergebnis aus
Kapitalanlagen

Das unveradndert herausfordernde Umfeld fUhrte
im abgelaufenen Jahr zu einem insgesamt guten
Ergebnis aus Kapitalanlagen. Absolut wurden
netto Ertradge in Hohe von 114,9 Mio. EUR erwirt-
schaftet, was einem Anstieg um 6,4 Mio. EUR ge-
genUber dem Vorjahr entfspricht. Die differenzierte
Entwicklung im Kapitalanlageportfolio des VAWL
zeigt sich insbesondere in der Zusammensetzung
der Ergebnisbeitrdge. Wahrend die ordentlichen
Ertfrdge im Vergleich zum Vorjahr rocklaufig wa-
ren, wirkten sich deutlich héhere Kursgewinne
sowie spuUrbar geringere Abschreibungen positiv
auf das Gesamtergebnis aus. Die Entwicklung der
einzelnen Teilportfolien verlief dabei heterogen.
Insbesondere der Direktbestand sowie die Alterna-
fiven Anlagen leisteten stabile beziehungsweise
Uberdurchschnittliche Ergebnisbeitrége. Die Wert-
papierfonds verzeichneten hingegen eine gegen-
Uber dem auBergewodhnlich starken Vorjahr deut-
lich geringere Nettorendite, die aber immer noch
oberhalb des gemittelten Rechnungszinses lag. Im
Teilportfolio Immobilien kam es im Vorjahr zu er-
heblichen bewertungsbedingten Abschreibun-
gen, wdhrend sich im Berichtsjahr eine Normali-
sierung der Ertragslage einstellte. Da die erwirt-
schaftete Nettorendite insgesamt oberhalb des
gemittelten Rechnungszinses lag, frug das Kapital-
anlageergebnis positiv zum RohUberschuss bei.

Unter Anwendung des gemilderten Niederstwert-
prinzips wurden im Bereich der Inhaberschuld-
verschreibungen stille Lasten in Hohe von 4,7 Mio.
EUR nicht abgeschrieben, da diese aufgrund der
Ruckzahlung bei Falligkeit zum Nennwert nicht
dauerhaft sind. Im Bereich der Investmentanteile
und Beteiligungen liegen stille Lasten in Hohe von
1,5 Mio. EUR vor, die in der Investitionsphase der
jeweiligen Engagements systemkonform und somit
nicht als dauerhaft anzusehen sind. Den stillen Las-
ten stehen stille Reserven in Hohe von 274,5 Mio.
EUR gegenuUber.
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Ergebnis aus Versicherungsmathematik im
Rahmen der Erwartungen

Auch in der Versicherungsmathematik ist eine diffe-
renzierte Betrachtung notwendig. Die Beitragsein-
nahmen sowie die Leistungszahlungen lagen im
Rahmen des Erwartungskorridors. Die biometrischen
Annahmen erwiesen sich als angemessen, da die
beobachtete Sterblichkeit den zugrunde gelegten
Annahmen entsprach. Eine kontinuierliche Beobach-
tung der biometrischen Entwicklungen ist gleichwohl
erforderlich, um auch kunftig ausreichend konserva-
tive Kalkulationsgrundlagen sicherzustellen. Sehr posi-
tiv wirkte sich die Erhdhung der Beitragsbemessungs-
grenze auf die versicherungsmathematische Kalku-
lation aus. Die Anderung des Héchstbeitrags in der
gesetzlichen Rentenversicherung beeinflusste die
Gewinnguelle Beitragsdynamik'® entsprechend deut-
lich. Der hieraus resultierende hohe Ertfrag wurde
vom VAWL antizipiert und lag im Rahmen der Erwar-
tungen.

10 Beitragsdynamik: Hohe der Anspriche gegenuber den Mitgliedern héngt in hohem MaBe von der Hohe der gezahlten
Beitrdge im Verhdltnis zum Hochstbeitrag in der gesetzlichen Rentenversicherung ab.
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Ubersicht verdiente Beitrége
in T Euro

Beitrage

Pflichtbeitrage
Zusétzliche Héherversorgung

GESAMT

2025
68.916

3.811
72.727

2024
65.450

3.899
69.349

Im Berichtszeitraum sind die freiwilligen Zahlungen
in die zusatzliche Héherversorgung (ZHV) im Ver-

gleich zum Vorjahr leicht gesunken.

Entwicklung verdiente Beitrage Uber die vergangenen zehn Jahre

in Mio. EUR
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Ubersicht Zahlungen fir Versicherungsfalle

in T Euro
Leistungszahlungen 2025 2024
Regelalters-, BU- und Hinterbliebenenrenten 84.788 80.340
Kapitalabfindungen 700 682
GESAMT 85.488 81.022

Der Anstieg der Regelleistungen entwickelte sich
vor dem Hintergrund der Zunahme des Rentner-
bestandes um 149 Personen (Vorjahr 89 Personen)
plangemdaB. Die Summe der gezahlten Kapitalab-
findungen lag innerhalb des Erwartungskorridors.

Entwicklung Zahlungen fur Versicherungsfdlle in den vergangenen zehn Jahren
in Mio. EUR 27
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Verwaltungskosten

In Bezug auf die reguldren Verwaltungskosten gibt
es keine substanziellen Auffalligkeiten. Strukturell
steigen die Kosten fUr Personal und fur EDV. Der
Anstieg beim Personal ist den steigenden auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen und tariflichen
Gehaltssteigerungen geschuldet. DarUber hinaus
reflektieren die gestiegenen Kosten fur EDV das
Ergebnis der stetigen Modernisierung der IT-Infra-
struktur beim VAWL. Der Anstieg verlduft bislang
innerhalb der veranschlagten Budgefts. In den
nachsten Jahren ist weiterhin mit hdheren Kosten
fur Personal und EDV zu rechnen. In der Summe
haben sich die reguléren Verwaltungskosten im
Berichtsjahr im Vergleich zum Vorjahr entsprech-
end den Erwartungen erhoht.

Vorschlag fir Gewinnverwendung folgt
Vorgaben der Geschdfts- und Risikostrategie

Auf Basis des guten Ergebnisses halten die Gre-
mien des VAWL eine Dynamisierung von Anwart-
schaften und Renten fUr angemessen, in Teilen
sogar fUr geboten.

Ein wesentlicher Anteil des Gesamtergebnisses
2025 stammt aus der Gewinnquelle Beitrags-
dynamik. Die Erhbhung der Beitragsbemessungs-
grenze fUhrt zu héheren Beitragseinnahmen im
Versorgungswerk. Die Anspriche der Beitragszah-
lenden steigen, trotz hdherer Beitrdge, zuné&chst
nicht mit. Das ist — vereinfacht beschrieben — der
Gewinn aus Beitragsdynamik. Diese Gewinnquelle
geht somit zu Lasten der Anwartschaften der Bei-
tragszahlenden. Die Beitragsbemessungsgrenze
ist zuletzt deutlich um 400 EUR von 8.050 EUR auf
8.450 EUR angestiegen. Dieser Anstieg ist (wie
auch schon im Vorjahr) auBergewdhnlich. Damit
die Anspruche der Beitragszahlenden dadurch
nicht Uberproportional belastet werden, halten
die Gremien es fUr geboten, der Vertreterver-
sammlung eine Uberproportionale Dynamisierung
zu Gunsten der aktuell Beitragszahlenden
vorzuschlagen.
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Dementsprechend ergibt sich ein Dynamisierungs-
vorschlag, der den DynamisierungsbeschlUssen der
Vorjahre entspricht. Die Anspriche aus dem Abrech-
nungsverband (AV) 3,5 % (Renten und Anwartschaf-
ten, die auf Beifragszahlungen bis einschlieBlich 2013
basieren) sollen mit 0,75 % und Anwartschaften und
Renten aus dem AV 2,75 % (Renten und Anwartschaf-
ten, die auf Beitragszahlungen seit dem 01.01.2014
basieren) mit 1,50 % dynamisiert werden. Damit wird
eine gute Gesamtverzinsung fUr alle versicherten
Mitglieder und Rentner fur das Geschdaftsjahr 2025
aus dem normalen Geschaftsergebnis heraus ge-
wdhrleistet. DarUber hinaus wird der Vertreterver-
sammlung vorgeschlagen, die Anwartschaften des
AV 2,75 % mit zusatzlich 2,00 % zu dynamisieren, um
den vermindernden Einfluss der Gewinnquelle Bei-
tragsdynamik auf die Anwartschaften der Beitrags-
zahlenden, die im Geschdaftsjahr 2025 auBergewdhn-
lich hoch war, abzufedern.

Die Kosten fUr die geplanten Dynamisierungsvor-
schladge betragen in der Summe 82,7 Mio. EUR. Der
Vorschlag fur die Gewinnverwendung bettet sich in
die Geschdfts- und Risikostrategie des VAWL ein
(siehe Kapitel Chancenbericht).

Dieser Vorschlag fUr eine Dynamisierung auf Basis
des guten Geschdftsjahresergebnisses soll der Ver-
freterversammlung zur Abstimmung vorgelegt wer-
den. Im Rahmen dieses Vorschlages sollen die bilan-
ziellen Eigenmittelpositionen Verlustricklage und
Zinsschwankungsreserve in der Summe weiter ge-
stérkt werden, um das satzungsgemdaBe Ziel von

15 Prozent (im Verhdlinis zur Deckungsruckstellung)
zu erreichen. Die Dotierungen erfolgen vor dem
Hintergrund der unver&ndert hohen Unsicherheiten
an den Kapitalmarkten.
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Im Rahmen dieser Vorgaben konnten die bilan- Die nachfolgende Tabelle schlUsselt die Bestandteile
ziellen Eigenmittel im Jahr 2025 in der Summe auf entsprechend auf:

459,3 Mio. EUR (Vorjahr 453,2 Mio. EUR) ausgebaut

werden.

Bilanzielle Eigenmittel 2025 und 2024

in Mio. Euro
In % der

Eigenmittelposition 31.12.2025 Deckungsruckstellung 31.12.2024
Verlustricklage 249,1 10,0 240,0
Zinsschwankungsreserve 124,5 5,0 96,0
Ruckstellung for k(‘mfﬁ*ge Leis- 85,7 3.4 117,2
tungsverbesserungen

GESAMT 459,3 18,4 453,2

* Hinweis: Da die vorgeschlagene Dynamisierung erst mit Wirkung 01.01.2027 umgesetzt werden soll, sind die Kosten dafir
in der Bilanz zum 31.12.2025 noch nicht in Abzug gebracht.
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Entwicklung der bilanziellen Eigenmittel Verlustricklage und
Zinsschwankungsreserve*
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Nachtragsbericht

Der Beginn des Nahost-Krieges zwischen den

USA einerseits und dem Iran andererseits am
28.02.2026 stellt ein einschneidendes Ereignis dar.
Hinsichtlich der wirtschaftlichen Folgen global und
in Deutschland sowie der daraus resulfierenden
Reaktionen der Kapitalmdarkte bestehen groBe
Unsicherheiten. Auch die konkreten Auswirkungen
auf das Versorgungswerk sind derzeit nur schwer
abschdatzbar. Es erfolgt eine fortlaufende Analyse
der moglichen Auswirkungen auf die Wirtschaft
und die Kapitalmdarkte.

Weitere Vorgédnge von besonderer Bedeutung nach
dem Bilanzstichtag haben sich nicht ergeben.
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Prognose-, Chancen- und Risikobericht

PROGNOSEBERICHT

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat den
im Januar 2026 verdffentlichten World Economic
Outlook Update mit dem Titel ,,Weltwirtschaft: Sta-
bil frotz unterschiedlicher Kr&fte" versehen. Der
IWF erwartet fUr die Weltwirtschaft ein weiterhin
robustes, wenngleich uneinheitliches Wachstum.
FUr das Jahr 2026 wird ein globales Wachstum von
3,3Prozent prognostiziert, womit die Einschatzung
gegenuber dem Herbst leicht nach oben revidiert
wurde."" Die Wachstumsimpulse resultieren insbe-
sondere aus hohen Investitionen in Zukunftstech-
nologien, vor allem im Bereich der Kunstlichen
Intelligenz, sowie aus insgesamt gunstigen Finan-
zierungsbedingungen, die ddmpfende Effekte aus
geopolitischen Unsicherheiten und handelspoli-
tischen Spannungen teilweise kompensieren.

FUr die Vereinigten Staaten rechnet der IWF mit
einem weiterhin Uberdurchschnittlichen Wirt-
schaftswachstum von 2,4 Prozent. Die robuste
Entwicklung wird durch eine nach wie vor solide
Binnennachfrage, fiskalische Impulse sowie hohe
Investitionen im Technologiesektor getragen. Fur
die Eurozone fdllt der Wachstumsausblick mit 1,3
Prozent deutlich verhaltener aus. Belastend wirken
weiterhin strukturelle Hemmnisse sowie die ver-
gleichsweise schwache Entwicklung der Industrie,
insbesondere in Deutschland. FOr China erwartet
der IWF nach einer moderaten Aufwdrtsrevision
ein Wachstum von 4,5Prozent, das jedoch im
mittelfristigen Verlauf durch strukturelle Heraus-
forderungen und eine nachlassende Dynamik am
Immobilienmarkt begrenzt bleibt.

Die Inflationsraten haben sich im abgelaufenen Jahr
weiter zurUckgebildet. Der IWF geht davon aus, dass
die globale Inflation von rund 4,1 Prozent im Jahr
2025 auf 3,8 Prozent im Jahr 2026 zurickgehen wird.
Wdhrend fur die Eurozone eine Anndherung an das
Inflationsziel der Europdischen Zentralbank erwartet
wird, dUrfte sich die RUckkehr der Inflation zur Ziel-
marke in den USA langsamer vollziehen. Vor diesem
Hintergrund wird fur die EZB mit einem fortgesetzten,
vorsichtigen Zinssenkungspfad gerechnet, wahrend
die US-Notenbank ihren geldpolitischen Kurs starker
datenabhdngig ausrichten durfte.

Auch im Jahr 2026 ist angesichts der anhaltend hoh-
en Unsicherheiten mit einer erhdhten Volatilitdt an
den Finanzmarkten zu rechnen. Geopolifische Risi-
ken, insbesondere im Zusammenhang mit handels-
politischen MaBnahmen und regionalen Konflikten,
bleiben ein wesentlicher Unsicherheitsfaktor. Derzeit
belasten insbesondere der Iran-Konflikt sowie der da-
mit verbundene Anstieg der OI- und Gaspreise das
ansonsten konstruktive Wachstumsbild. Dartber hi-
naus besteht das Risiko, dass hohe Bewertungen in
einzelnen Marktsegmenten, insbesondere im Techno-
logiesektor, bei einer Neubewertung der Wachstums-
perspektiven zu spurbaren Marktkorrekturen fUhren
kénnten. DemgegenUber stehen Chancen aus einer
anhaltend hohen Investitionsdynamik im Bereich der
Digitalisierung und der Kinstlichen Intelligenz sowie
aus einer weiteren Entspannung der Inflations- und
Zinsentwicklung. Insgesamt erscheint jedoch ein nicht
unerhebliches Enttduschungspotenzial an den Ka-
pitalmarkten vorhanden zu sein.

Unsicherheiten durch geopolitische
Risiken stehen Chancen aus hoher
Investitionsdynamik gegenuber

! Siehe zu den folgenden AusfUhrungen vertiefend World Economic Outlook 2026.
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Das VAWL erwartet trotz des unsicheren Umfeldes
eine Nettorendite in Hohe des gemittelten Rech-
nungszinses'?von derzeit 3,39 Prozent. Dieser Er-
wartung liegt die Annahme zugrunde, dass die
Inflation nachhaltig unter Konftrolle bleibt und der
Zinssenkungszyklus der Notenbanken grundsdtzlich
unterstUtzend auf die Kapitalmarkte wirkt. Gleich-
wohl steht diese Einsch&fzung unter dem Vorbe-
halt unerwartet eintretender Ereignisrisiken.

Die versicherungsmathematischen Gutachten der
letzten Jahre haben gezeigt, dass die Annahmen
zur Entwicklung der Mitglieder (Neuzugang, Sterb-
lichkeit, Berufsunfahigkeit, L&dngerlebigkeit) ausrei-
chend konservativ angesetzt wurden. Das VAWL
geht davon aus, dass sich auch fUr das Geschdafts-
jahr 2026 die konservativen Annahmen bestatigen
werden. Die Beitragseinnahmen durften vor dem
Hintergrund steigender Beitfragsbemessungsgren-
zen sowie fortgesetzter Lohnsteigerungen weiter
zunehmen. FUr die Gewinnquelle Beitfragsdynamik
wird im Vergleich zu den beiden Vorjahren mit
einem rucklaufigen, jedoch nicht zu vernachl&ssi-
genden Beitrag gerechnet.

Aufgrund der weiter zunehmenden Aufgaben in den
Fachabteilungen, der fortschreitenden Digitalisierung
sowie inflationsbedingt steigender Personal- und
Sachkosten ist mit einem moderaten Anstieg der Ver-
waltungskosten zu rechnen.

Die auf Basis der dargestellfen Annahmen durchge-
fUhrte Hochrechnung lasst erwarten, dass auch im
Geschaftsjahr 2026 ein substanzieller Rohuberschuss
erwirtschaftet werden kann.

Auch fur 2026 wird
ein substanzieller
RohuUberschuss erwartet

12 Bei weiterer Anwendung des gemilderten Niederstwertprinzips.
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RISIKOBERICHT

Risikomanagementsystem

Geschaftszweck des VAWL ist es, seinen Mitglie-
dern eine auskdmmliche und sichere Alters- und
Hinterbliebenenversorgung zu gewdhrleisten.
Dementsprechend ist die langfristige Geschdafts-
und Risikostrategie des VAWL darauf ausgerichtet,
die Substanz der Vermdgenswerte zu sichern und
jederzeit sémtliche Verpflichtungen gegenuber
den Mitgliedern zu erfullen. DarUber hinaus soll
eine auskdmmliche Rendite erwirtschaftet werden
bei gleichzeitiger Gewdahrleistung der Risikotrag-
fahigkeit.

Vor diesem Hintergrund hat das VAWL ein alle
UnternehmensaktivitGten umfassendes Risikoma-
nagement implementiert. Bei diesem umfassen-
den Ansafz werden die Risiken identifiziert und
bewertet, gesteuert und laufend Uberwacht. Die-
ses seit vielen Jahren betriebene Konzept wird
laufend an die Marktsituation und die gesetz-
lichen Rahmenbedingungen angepasst. Das
VAWL erfUllt die aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an das Risikomanagement gemdaB Bestéfi-
gung des Ministeriums der Finanzen des Landes
NRW vom 6. November 2017. Neben der ErfUllung
der Meldevorschriften werden darUber hinaus im
Rahmen regelmdaBiger Jahresgespréche die
Risikosituation und etwaige Anderungen mit der
Aufsicht besprochen, sodass ein fortlaufender
Informationsaustausch gewdhrleistet ist.
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Die Risikosituation des VAWL wird jahrlich von der
Verwaltung detailliert in einem Risikobericht schrift-
lich dargelegt. Diese umfassende Darstellung der
Risikosituation beinhaltet die unterschiedlichen Instru-
mente des Risikomanagements, zu denen auch die
Ergebnisse der in Eigenregie durchgefUhrten Stress-
tests, der ALM-Studien sowie weiterer strategischer
Hochrechnungen zéhlen. Dabei wird auch die Ge-
schafts- und Risikostrategie des VAWL auf den Prif-
stand gestellt.

Risikosituation wird jahrlich
in einem Risikobericht
dargelegt

Das VAWL stellt die interne Kommunikation Uber alle
wesentlichen Risiken sicher und gewdhrleistet, dass
die Risikotragfahigkeit jederzeit im Fokus der Manao-
gemententscheidungen ist. Dabei nimmt die Abtei-
lung Risikomanagement/Controlling, die unabhdan-
gig von der Weisung der GeschdaftsfUhrung unmittel-
bar dem Vorstand unterstellt ist, eine wichtige Rolle
ein. Das Risikomanagement/Controlling informiert
unterjédhrig den Vorstand und den Aufsichtsrat im
Rahmen ihrer Sitzungen im standardisierten Berichts-
wesen Uber die akfuelle Risikotragfahigkeit und
eventuelle Verdnderungen. Bei auBergewdhnlichen
Ereignissen werden sie ad-hoc in Kenntnis gesetzt.

Das Risikomanagementsystem basiert auf fortlaufen-
den internen Steuerungs- und Konfrollprozessen. Seit
2019 sind diese in bestimmten Teilbereichen des
VAWL Gegenstand der Internen Revision.
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Wesentliche Risikokategorien

Risiken des Versicherungsbestands

Aus den Leistungsverpflichtungen gegenUber den
Mitgliedern ergeben sich fUr das VAWL langfristige
Anforderungen. Die Kalkulation der Verpflichtun-
gen basiert auf Annahmen in der Versicherungs-
mathematik. Somit ist es ein wichtiger Teil des Risi-
komanagements, die sich daraus ergebenden
Risiken frUhzeitig zu erkennen und gegebenenfalls
MaBnahmen zu ergreifen.

Kalkulation der Verpflich-
tungen basiert auf Annahmen
der Versicherungsmathematik

Die jahrliche, neue Bewerfung der Risiken des
Versicherungsbestands erfolgt unter Einbeziehung
eines Sachverstandigen. Das aktuelle versiche-
rungsmathematische Gutachten hat die Erkennt-
nisse der letzten Jahre bestatigt, dass die grund-
satzlichen Annahmen zur Mitgliederentwicklung
(Neuzugang, Sterblichkeit, Berufsunfdhigkeit,
Langerlebigkeit) unverdndert mit ausreichender
Sicherheit kalkuliert sind. Dementsprechend sind
aktuell keine nennenswerten relevanten Risiken
erkennbar. Im Jahr 2025 entsprach die beobach-
tete Sterblichkeit den zugrunde gelegten Annah-
men, was zeigt, dass eine kontinuierliche Beob-
achtung der biometrischen Entwicklungen erfor-
derlich ist, um auch kUnftig ausreichend konser-
vative Kalkulationsgrundlagen sicherzustellen.
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Aufgrund des Niedrigzinsumfeldes wurde das ver-
sicherungsmathematische Verfahren zum 31. Dezem-
ber 2017 gedndert. Seither verwendet das VAWL ei-
ne Kombination verschiedener Elemente aus dem
Anwartschaftsdeckungsverfahren und dem offenen
Deckungsplanverfahren.

Ein zentraler Baustein des gednderten Verfahrens
war die damit einhergehende Reduzierung des
Rechnungszinses als Kalkulationsgrundlage. Der
Rechnungszins fUr bis zum 31. Dezember 2013 ge-
zahlte Beitr&ige wurde von 4 Prozent auf 3,5 Prozent
gesenkt. FUr die Beitrdge ab dem 1. Januar 2014
wird ein Rechnungszins von 2,75 Prozent angesetzt.
Der gemittelte Rechnungszins, der zum Bilanzstichtag
bei 3,39 Prozent liegt, wird sich im Zeitablauf weiter
reduzieren. Die lefzte durchgefUhrte ALM-Studie aus
dem Jahr 2025 hat belegt, dass die geforderten Ren-
diteziele mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit erreicht
bzw. Ubertroffen werden. Somit ist der in den ver-
sicherungsmathematischen Kalkulationen berick-
sichtigte Rechnungszins mit ausreichender Sicherheit
angesetzt.

Neben dem niedrigeren Rechnungszins als Kalku-
lationsgrundlage hat sich das VAWL mit dem gedn-
derten versicherungsmathematischen Verfahren mit
der so genannten Beitragsdynamik eine weitere
Erfragsquelle erschlossen, die als zusatzlicher Risiko-
puffer zur VerfUgung steht. Die Entwicklung der An-
spruchshéhe der Mitglieder ist seit der Anderung des
Verfahrens maBgeblich an die Relation der gezahl-
ten Beifrdge im Verhdltnis zum Hbchstbeitrag in der
gesetzlichen Rentenversicherung gekoppelt. Grund-
s@tzlich fUhrt ein steigender Héchstbeitrag zu einem
Gewinn aus Beitragsdynamik beim VAWL. Im Ge-
schaftsjahr 2025 konnte erwartungsgemdaB ein sehr
hoher Ertrag aus dieser Quelle erzielt werden.
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Risiken der Vermogensanlage

Die Erwirtschaffung einer ausreichenden Netto-
rendite ist ein wesentlicher Baustein fUr die Errei-
chung der Ziele der Geschdafts- und Risikostrate-
gie. Dementsprechend kommt dem Management
der Risiken der Vermdgensanlage eine elemen-
tare Bedeutung zu. Vor dem Hintergrund der breit
diversifizierten Kapitalanlagen geht das VAWL
hierbei differenziert vor.

Den groBten Baustein der Vermogensanlage stellt
das Teilportfolio Wertpapierfonds dar. Innerhalb
einer so genannten Masterfondsstruktur sind ver-
schiedene Fonds gebundelt. Mit Hilfe der Expertise
externer Portfoliomanager soll nicht nur eine brei-
te Diversifikation erreicht, sondern es sollen auch
zusatzliche Ertragsquellen fur die Erwirtschaftung
einer auskdbmmlichen Rendite erschlossen werden.
Die absolute Wertentwicklung des Masterfonds
hat unmittelbare Auswirkungen auf die Hohe der
Reserven und damit auf mégliche Ausschittungs-
potenziale bzw. etwaige Abschreibungsrisiken. Auf
diese Weise ist die Erreichung der Zielrendite fur
das VAWL an die Wertentwicklung der Fonds ge-
bunden, sodass Markpreisrisiken von zentraler
Bedeutung sind. Grundlage fUr die Risikobewer-
tfung sind Szenario-Analysen, die kontinuierlich an
die Investmentstrategie angepasst werden. Ne-
ben stillen Reserven, die als erster Risikopuffer fur
Kapitalmarktschwankungen zur VerfUgung stehen,
wurden strukturelle Elemente eingebaut, die dem
Risikomanagement dienen. Zum einen sorgt die
BUndelung in der Masterfondsstruktur fur einen
Risikoausgleich innerhalb des Masterfonds. DarU-
ber hinaus wurden innerhalb des Masterfonds
Overlay-Strategien implementiert, die aktiv sowonhl
einen Teil der Aktienrisiken als auch der
Fremdwdhrungsrisiken steuern.

Overlay-Strategien steuern
einen Teil der Aktien- und
Fremdwahrungsrisiken
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Die Bedeutung von Immobilieninvestments hat beim
VAWL in den lefzten Jahren stetig zugenommen, so-
dass sie einen groBen Baustein der Kapitalanlage
darstellen. Innerhalb dieses Bereiches wird mit unter-
schiedlichen Anlagevehikeln eine breite Streuung
Uber Nutzungsarten und Regionen angestrebt. Ziel-
setzung insgesamt ist die Erzielung eines stabilen
Ertrages sowie die Erreichung eines gewissen Infla-
fionsschutzes im Gesamtportfolio. Im Fokus der Risiko-
ermittlung stehen auch hier die potenziellen Schwan-
kungen der Marktwerte, die zu Abschreibungen in
der Bilanz fUhren k&nnten. Auch wenn Immobilienen-
gagements grundsatzlich fungibel sind, ist eine un-
mittelbare Umsetzung einer Transaktion bei aufkom-
menden Risiken unrealistisch. Dementsprechend
steht neben der Analyse der immobilienspezifischen
Risiken im Vorfeld der Investition ein ausreichend
vorhandenes Risikobudget im Fokus des Risikomana-
gements. Bei der Kalkulation flieBen die Spezifika der
individuellen Engagements in die Bewertung ein. Zu-
dem wurde im Jahr 2025 damit begonnen, die (in-
direkten) Immobilienengagements in einem Uber-
geordneten Dachfonds zu bUndeln. Diese BUndelung
ist vorteilhaft, da sie eine groBere Stabilitat fur die
Entwicklung der Jahresergebnisse des VAWL zur Fol-
ge haben wird. Dies liegt darin begrindet, dass sich
die unterschiedlichen Ergebnisbeitrge der einge-
brachten Engagements zukUnftig innerhalb des
Fonds ausgleichen kdnnen. Damit wird die Volatilitat
des Jahresergebnisses im Sinne der Versicherten
reduziert.

Ziel des Investments in verzinsliche Wertpapiere
(Teilportfolio Direktbestand), einem &hnlich groBen
Baustein der Kapitalanlage wie die Immobilienin-
vestments, ist die langfristige Generierung einer sta-
bilen laufenden Verzinsung. Die Generierung von
Kursgewinnen bzw. die Vermeidung von Kursverlus-
ten ist grundsatzlich nicht Bestandteil der Anlagepo-
litik. Somit stehen beim Risikomanagement des Di-
rektbestands die Bonit&tsrisiken im Fokus. Bei dessen
Steuerung legt das VAWL unter anderem Wert auf
eine hohe Granularitat der Schuldner sowie eine
Uberwachung der Bonitatsrisiken durch eine unab-
hdngige Research Institution. Nach dem Zinsanstieg
bieten sich am Kapitalmarkt wieder Anlageopportu-
nitaten oberhalb des zu erzielenden Rechnungs-
zinses von gemittelt 3,39 Prozent.
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Der Anteil der Alternativen Anlagen, bestehend
aus Private Equity, Erneuerbaren Energien und
Infrastruktur, ist ebenso in den lefzten Jahren kon-
finuierlich ausgebaut worden. Neben den Uber-
durchschnittlichen Renditeerwartungen stehen
auch bei diesem Teilportfolio Diversifikation und
Inflationsschutz im Zentrum der strategischen
Planungen. Analog zum Teilportfolio Immobilien
sind auch im Bereich der Alternativen Anlagen
Marktwertrisiken, die zu Abschreibungen in der
Bilanz fUhren kénnten, von Bedeutung fur das
Risikomanagement. Auch fUr dieses Teilportfolio
gelten die Einschrankungen zur Fungibilitat. Dem-
entsprechend steht bei Investitionen in Alternative
Anlagen neben der Analyse der spezifischen Risi-
ken im Vorfeld der Investition ein ausreichend
vorhandenes Risikobudget im Fokus des Risiko-
managements. Bei der Kalkulation flieBen die
Sperzifika der individuellen Engagements in die
Bewertung ein.

Operationelle Risiken/IT-Risiken

Diese Risiken entstehen durch den Geschdaftsbe-
trieb des VAWL. Sie treten im Zusammmenhang mit
Systemen oder Prozessen auf und kénnen durch
technisches bzw. menschliches Versagen oder
durch externe Einflussfaktoren entstehen. Durch
verschiedene MaBnahmen wird gewdhrleisteft,
dass die Risiken minimiert werden. Dazu gehort
konsequente Anwendung des Vier-Augen-Prinzips
bei den Uberwachungs- und Kontrollprozessen.
Daruber hinaus sind intferne Richtlinien sowie Limi-
fierungen implementiert. Die Wirksamkeit des in-
ternen Kontrollsystems ist auch Gegenstand der
Internen Revision. Diese wird nach der Erstprifung
fur das Geschdaftsjahr 2020 im Teilbereich Kapital-
anlagen gemaB einem mehrjdhrigen Profungs-
plan alle Abteilungen des VAWL risikobasiert pru-
fen.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht | Lagebericht | Geschdéftsbericht 2025  X\X

DarUber hinaus ist fur das VAWL eine sichere und zu-
kunftsf&hige Informationstechnologie von zentraler
Bedeutung. In diesem Sinne wurde die Umstellung
auf IT-gestUtzte Prozesse auf der Basis eines Doku-
mentenmanagementsystems forciert. In vielen Ab-
teilungen konnte die Digitalisierung der Akten erfolg-
reich abgeschlossen werden, gleichwonhl ist die Um-
setzung insgesamt noch nicht vollumfassend erfolgt.
Des Weiteren ist die strategische Neuausrichtung der
[T-Infrastruktur mit UnterstUtzung eines externen
Dienstleisters planmdaBig umgesetzt worden. Damit
konnte das Niveau der Datensicherheit substanziell
verbessert werden, was durch eine Revisionsprufung
bestatigt wurde. Zudem war das IT-Risikomanage-
ment Gegenstand einer Bestandsaufnahme durch
das Ministerium der Finanzen NRW im Jahr 2023/2024.
Das VAWL hat dazu eine positive RUckmeldung
erhalten. Die strategische Ausgestaltung des Mana-
gements der IT-Risiken wird im Jahr 2026 mit Unter-
stUtzung durch einen externen Dienstleister weiter
professionalisiert.

FUr all diese MaBnahmen und notwendigen Projekte
sind fUr die qualitativ hochwertige Umsetzung enga-
gierte und qualifizierte Mitarbeitende von zentraler
Bedeutung. Dementsprechend stehen Fortbildungs-
angebote, Vereinbarkeit von Familie und Beruf sowie
eine leistungsgerechte Bezahlung im Zentrum der
Personalentwicklung. Um fur die Zukunft vorzusorgen,
bildet das VAWL seit vielen Jahren auch aus. Die
niedrige Flukfuation im Personal belegt die positive
Wahrnehmung des VAWL als Arbeitgeber.
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Gesamtbild der Risikolage

Zentraler Bestandteil des Risikomanagements ist
die Beurteilung der Risikotragfdhigkeit. Diese er-
folgt durch eine Bewertung der Risiken und deren
Gegenuberstellung mit den Eigenmitteln. Dabei ist
es das Ziel, die Risiken in der Balance mit den Ei-
genmitteln zu halten und damit die Risikotrag-
fahigkeit des VAWL zu gewdhrleisten.

Risiken sollten in Balance
mit den Eigenmitteln sein

Bei der Bewertung der Risiken ist vor allem die Er-
mittlung des Risikokapitalbedarfs saémtlicher Kapi-
talanlagen von zentraler Bedeutung. Als verfug-
bare Eigenmittel werden die aufsichtsrechtlich
anrechenbaren Eigenkapitalbestandteile zu-
grunde gelegt.

Seit EinfUhrung des Risikomanagements beim
VAWL konnte die Risikotragfédhigkeit deutlich ver-
bessert werden, wozu vor allem der konsequente
Aufbau der Eigenmittel beigetragen hat. Aller-
dings ist die Risikotragfdhigkeit bedingt durch die
Volatilitdten an den Kapitalmarkten in der Ver-
gangenheit auch Schwankungen unterworfen
gewesen. Im Geschdaftsjahr 2025 konnte erneut
eine ausreichende Risikotfragféhigkeit festgestellt
werden, die nicht zuletzt auch durch die weitere
Erhdhung der Eigenmittel nochmalig verbessert
wurde.
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Die zur ErfUllung der SolvabilitGtsspanne erforder-
lichen Eigenmittel-Mindestanforderungen werden
auf Basis der Vorgaben des Leitfadens Risikomana-
gement der Arbeitsgemeinschaft berufssténdischer
Versorgungseinrichtungen (ABV) ermittelt. Erg&nzend
hierzu wird den aufsichtsrechtlichen Erwartungen
Rechnung getfragen, wonach sich die Héhe der vor-
zuhaltenden Eigenmittel nicht ausschlieBlich an den
rechnerischen Mindestanforderungen orientiert, son-
dern daruber hinaus auch die Ergebnisse des durch-
gefUhrten Stresstests angemessen zu berUcksichtigen
ist. Unter BerUcksichtigung beider Komponenten, der
normativen Mindestanforderungen sowie der ergdn-
zenden stressbasierten Betrachtung, hat das Versor-
gungswerk im Geschdaftsjahr 2025 die Solvabilitats-
anforderungen jederzeit erfullt.

Ergénzt wird die Risikotragfé&higkeitsanalyse durch
eigensténdig durchgefUhrte ALM-Studien. Die Ergeb-
nisse der jUngsten Analyse bestatigen, dass das
VAWL sehr solide aufgestellt ist.
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CHANCENBERICHT

Die Entwicklung des VAWL wird auch zukUnftig we-
sentlich von den Risiken der Vermdgensanlage,
den operationellen Risiken sowie denen des Ver-
sicherungsbestands beeinflusst werden. Somit wird
die Geschdafts- und Risikostrategie konfinuierlich
Uberprift und gegebenenfalls angepasst.

Die Geschafts- und Risikostrategie, die im Zusam-
menhang mit dem MaBnahmenpaket Niedrig-
zinsumfeld im Jahr 2017 entwickelt wurde, hat
unverdndert Bestand. Sie basiert auf dem Ziel der
Gewdhrleistung einer auskdmmlichen und siche-
ren Alters-, Invaliditats- und Hinterbliebenenver-
sorgung fur die Mitglieder sowie deren Hinterblie-
benen und besteht im Wesentlichen aus drei Eck-
pfeilern:

e FortfUhrung der chancenorientierten Kapital-
anlagestrategie (mehr Diversifikation und
Inflationsschutz durch stérkere Gewichtung
von Sachwerten zu Lasten von zinstragenden
Nominalwerten, ErschlieBung alternativer
Renditepotenziale).

e Weiterer Ausbau von Reserven/RUcklagen als
Unterlegung der chancenorientierten Kapital-
anlagestrategie.

e Laufende Dynamisierungen von Anwartschaf-
ten und Renten, sofern wirtschaftlich vertret-
bar, mit Prioritdt auf den Abrechnungsverband
2,75 % (fairer Ausgleich zwischen den Genera-
tionen).

Die Anlagepolitik bildete das Fundament fur den
wirtschaftlichen Erfolg der letzten Jahre. Kapitalan-
lagen in realen Vermdgenswerten, wie Immobilien,
Infrastruktur, Private Equity und Aktien werden seit
Jahren kontinuierlich aufgebaut. Inzwischen wurden
die definierten Zielquoten in den jeweiligen Anlage-
klassen weitestgehend erreicht. Trotz der erhdhten
Schwankungen an den Kapitalmdrkten in den letzten
Jahren sind die Gremien unverdndert von der Rich-
figkeit des eingeschlagenen Weges in der Kapital-
anlage Uberzeugt. An dieser strategischen Ausrich-
tung hat auch das inzwischen wieder normalisierte
Zinsniveau nichts gedndert. Sollte sich die Inflation
verstetigen, ist ein substanzieller Anteil inflationsge-
schutfzter Anlagen im Portfolio sinnvoll. Gleichzeitig
belegt die aktuelle Situation die Notwendigkeit des
Aufbaus adéquater, substanzieller Reservepolster,
damit Ereignisrisiken abgefedert werden kdnnen.
Ausreichende Reserven schaffen die Voraussetzun-
gen fUr eine Kapitalanlagepolitik, die in der Lage ist,
Ertragspotenziale zu nutzen. Im Zuge der Gewinnver-
wendung des Geschdaftsjahres 2025 wurden die
satzungsgemdaBen Zielquoten fUr die bilanziellen
Eigenmittel nach einem mehrjéhrigen Aufbau er-
reicht. Dies ist die Grundlage, um den Rechnungszins,
der den versicherungsmathematischen Kalkulationen
der Anspriche unserer Mitglieder und Rentner zu-
grunde liegt, dauerhaft zu Ubertreffen.
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Als Fazit kann festgehalten werden, dass die Gre-
mien des VAWL gemeinsam mit der Geschdfts-
fuhrung in 2016 bis 2017 mit der Entwicklung des
MaBnahmenpakets als Reaktion auf das andau-
ernde Niedrigzinsumfeld vorausschauend agiert
haben. Seitdem wurde mit AugenmaB sowohl fr
eine angemessene Partizipation der Mitglieder am
Erfolg als auch fUr die Bildung addquater Reserven
gesorgt. Das abgelaufene Geschdaftsjahr 2025
steht exemplarisch fUr die FortfUhrung der ausge-
wogenen und vorausschauenden Geschdaftsstra-
tegie der vergangenen Jahre.

Die Motive fUr die Umsetzung des MaBnahmen-
pakets haben sich bislang allesamt bestatigt,
auch wenn nach Uber 10 Jahren, in denen der
Zins von Bundesanleihen unter 2 Prozent lag, das
Zinsniveau inzwischen wieder auskdmmlich ist. Das
VAWL war in diesem dauerhaft niedrigen Zinsum-
feld in der Lage, sémftliche Verpflichtungen zu
erfUllen. Die in dieser Zeit umgesetzte Politik der
konsequenten Eigenmittelstarkung, die maBgeb-
lich zu einer robusten Risikosituation beigetragen
hat, muss fortgesetzt werden.

Prognose-, Chancen- und Risikobericht | Lagebericht | Geschaftsbericht 2025  \\%

Die Haufung unerwarteter Ereignisrisiken der letzten
Jahre, wie zum Beispiel die Corona-Pandemie, der
Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine und der mas-
sive Anstieg der Inflation, bestétigen den eingeschlo-
genen Weg. Der aktuelle Konflikt im Nahen Osten ist
das jungste Beispiel solcher Ereignisrisiken. Im Leis-
tungsrecht ist kein weiterer Handlungsbedarf erkenn-
bar. Die positiven Kapitalanlageergebnisse der letz-
ten Jahre durch diverse Krisen hindurch in Verbin-
dung mit dem Aufbau der Reserven sprechen fir
sich. Dies lasst die Gremien mit Zuversicht sowohl auf
das laufende Geschdftsjahr als auch in die Zukunft
blicken.

Munster, 28. April 2026

Versorgungswerk der Apothekerkammer
Westfalen-Lippe

<,

fe

Dr. Mathias Flume
Vorstandsvorsitzender

J. }«»{«J‘

Dr. Isabel Justus
Stellvertretende
Vorstandsvorsitzende
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Bilanz

zum 31. Dezember 2025

Bilanz | Jahresabschluss | Geschaftsbericht 2025  \\%

Aktiva

in Euro

A. Immaterielle Vermégensgegenstande

Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und &hnliche Rechte sowie Lizenzen an solchen Rechten und

Werten

B. Kapitalanlagen

|. GrundstUcke, grundstUcksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundsticken

Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen

1. Beteiligungen

2. Ausleihungen an Unternehmen mit denen ein
Beteiligungsverhdlinis besteht

lll. Sonstige Kapitalanlagen

1. Akfien, Anteile oder Aktien an Investmentvermégen
und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

2. Inhaberschuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere

3. Hypotheken-, Grundschuld-
und Rentenschuldforderungen

4. Sonstige Ausleihungen
a) Namensschuldverschreibungen
b) Schuldscheinforderungen und Darlehen
5. Einlagen bei Kreditinstituten
C. Forderungen

|. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschdaft an Versicherungsnehmer

Il. Sonstige Forderungen
D. Sonstige Vermoégensgegenstdande
I. Sachanlagen und Vorrate

II. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks
und Kassenbestand

lIll. Andere Vermdgensgegenstdnde
E. Rechnungsabgrenzungsposten
I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten

Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

BILANZSUMME

2025

0,00

39.828.918,00

3.564.378,70

5,00

2.146.851.131,04

372.765.733,00

35.261,97

265.036.650,37
70.000.001,00
26.479.917,62

4.729.818,54

3.623.526,63

68.245,52
6.693,00

7.185.606,42

12.367.426,10
42.758,36

2.952.586.071,27

2024

0,00

41.138.203,00

3.921.438,58

5,00

2.152.715.777,53

274.452.382,43

37.502,10

262.000.478,19
60.000.001,00
42.183.836,39

4.584.590,45

1.118.993,95

53.648,47
58.481,65

6.714.281,69

8.577.327,68
94.053,53

2.857.651.001,64
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Passiva
in Euro

2025 2024

A. Eigenkapital
Gewinnrucklagen
Verlustrockloge gemaB § 193 VAG

B. Versicherungstechnische Rickstellungen
I. Deckungsruckstellung

Il. Ruckstellung fUr noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle

lIl. RUckstellung fUr erfolgsabhdngige und

erfolgsunabhdngige Beitragsrickerstattung

C. Andere Rickstellungen

I. Ruckstellungen fUr Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen

Il. Sonstige Ruckstellungen
D. Andere Verbindlichkeiten

I. Verbindlichkeiten aus dem selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegenuber Versicherungsnehmern

IIl. Sonstige Verbindlichkeiten davon aus
Steuern: 34.980,41 € (Vorjahr: 30.046,79 €)

E. Rechnungsabgrenzungsposten
Rechnungsabgrenzungsposten

BILANZSUMME

249.056.760,00

2.615.095.978,00

836.005,12

85.794.300,90

0,00

681.678,77

154.560,96

775.688,31

191.099,21
2.952.586.071,27

240.042.005,00

2.496.436.855,00

1.070.348,52

117.243.720,78

0,00

1.735.379,00

87.617,70

629.860,44

405.215,20
2.857.651.001,64
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ERLAUTERUNGEN AKTIVA

zuC. 1l
Forderungen aus dem Versicherungsgeschdaft
in T Euro
Es handeltf sich um Forderungen an Mitglieder. Die
31.12.2025 31.12.2024 Forderungen resultieren im Wesentlichen daraus,
4.730 4.585 dass die Mitgliedsbeitrage fur Dezember 2025
satzungsgeman bis zum 10. des Folgemonats zu
entrichten sind (§ 19 Absatz 1 der Satzung).
zu D. III.
Andere Vermoégensgegenstande
in T Euro
Der Ausweis befrifft die im Voraus gezahlten Renten
31.12.2025 31.12.2024 for den Januar 2026,
7.261 6.826
Als noch nicht fallige Zinsen werden die zeitanteilig
v E I auf das abgelaufene Geschaftsjahr entfallenden
Rechnungsabgrenzungsposten Zinsbetréige ausgewiesen.
in T Euro
2025 2024
abgegrenzte, noch nicht fallige Zinsen 12.367 8.577
noch nicht fallige Mietnebenkosten 43 94
GESAMT 12.410 8.671
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ERLAUTERUNGEN PASSIVA

zu A. Verlustricklage (Sicherheitsricklage) im Sinne des § 193 VAG

in T Euro
2025 2024
Stand 1. Januar 240.042 215.410
ZufUhrung 92.015 24.632
GESAMT 249.057 240.042

GemdaB § 4 Absatz 3 der Satzung ist zur Deckung von Im Geschdaftsjahr 2025 betrug die Quote weiterhin

Fehlbetradgen eine Verlustricklage zu bilden. Dieser 10 Prozent von der DeckungsrUckstellung. Die zum
Rucklage sind mindestens jeweils 5 Prozent des sich 31. Dezember 2025 vorgenommene Rucklagendo-
nach der Gewinn- und Verlustrechnung zu errech- tierung umfasst neben der MindestzufGhrung von
nenden RohUberschusses zuzufUhren, bis sie mindes- 5 Prozent des RohUberschusses, entsprechend

tens 10 Prozent der Summe der Deckungsruckstellung 5.318 T Euro, eine SonderzufUhrung von 3.697 T Euro.
erreicht.
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zu B. I. Deckungsrickstellung laut versicherungsmathematischer Berechnung

in T Euro
2025 2024
DeckungsrUckstellung 2.490.568 2.400.420
Zinsschwankungsreserve 124.528 96.017
GESAMT 2.615.096 2.496.437
Die Deckungsruckstellung laut versicherungsmathe- der Bilanz (Kapitalanlagen) abgedeckt werden.
matischer Berechnung beinhaltet sémtliche Anspro- Die Zinsschwankungsreserve versetzt das VAWL in

che der Versicherten sowie die seit 2009 aufgebaute die Lage, eine Untferschreitung des Rechnungszinses
Zinsschwankungsreserve, die durch die Aktiva-Posten auszugleichen.

zu B. Il. Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle
in T Euro

noch nicht abgewickelte
— Berufsunfahigkeitsrenten
- laufende Renten

- Kapitalabfindung
GESAMT

2025
359
99
378
836

Die Ruckstellung umfasst bis zum Bilanzstichtag
eingetretene und bekannt gewordene Versiche-
rungsfalle, die bis zu diesem Zeitpunkt noch nicht
abgewickelt worden sind.

2024
981
89

1.070
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zu B. Ill. RUckstellung fir kiunftige Leistungsverbesserungen (RfL)

in T Euro

Stand 1. Januar
Entnahme
ZufUhrung
GESAMT

Die Kosten fur Dynamisierungen der Anwartschaften
und Renten zum 1. Januar 2026, die durch die Ver-
treterversammlung im Juni 2025 beschlossen wurden,
betrugen 100,3 Mio. Euro und wurden der RUck-
stellung fUr kUnftige Leistungsverbesserungen (RfL)
enthommen. Im Rahmen des Jahresabschlusses 2025
wurde die RfL mit 68,8 Mio. Euro dotiert. Der Saldo
betrédgt nunmehr 85,8 Mio. Euro.

2025 2024
117.244 57.577
100.276 41.977

68.827 101.644
85.794 117.244

Zur Finanzierung von ZuschUssen zu Rehabilitations-
maBnahmen sind in der RfL ein Tausendstel der
Beitragseinnahmen des Vorjahres (72,7 T Euro) reser-
viert und stehen damit nicht fOr AusschUttungen zur
Verflgung.
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Gewinn- und Verlustrechnung
in Euro
2025 2024
I. Versicherungstechnische Rechnung
1. Verdiente Beitrége 72.727.264,46 69.348.518,87
2. Beitréige aus der Rickstellung fur Beitragsrickerstattung 100.276.132,00 41.977.812,00
3. Ertrage aus Kapitalanlagen
a) ErtrGge aus Beteiligungen 572.404,83 2.863.689,84
b) Ertfrédge aus anderen Kapitalanlagen
ba) Ertfrége aus GrundstUcken, grundstucksgleichen
Rechten und Bauten einschlieBlich der Bauten 5.043.977,21 5.798.120,11
auf fremden Grundsticken
bb) Ertrége aus anderen Kapitalanlagen 100.777.735,17 147.958.653,51
c) Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 28.566.800,02 8.608.878,65
4. Sonstige versicherungstechnische Ertrége 61.538,31 5.273,83
IWISCHENSUMME 308.025.852,00 276.560.946,81
5. Aufwendungen fur Versicherungsfélle
a) Zahlungen fur Versicherungsfalle -85.488.311,78 -81.022.499,65
b) Verond'erung der Rucks‘rellung fur noch nicht 234.343,40 365.957.74
abgewickelte Versicherungsfalle
6. Vgrc’jnderung der Ubrigen \{.ersicherungsTechnischen -118.659.123,00 -7.256.813,00
RUckstellungen, DeckungsrUckstellung
7. Autwendungen fur erfolgsabhangige und -68.826712,12|  -101.644.001,78
erfolgsunabhdngige BeitragsrUckerstattung
8. Aufwendungen fur den Versicherungsbetrieb -1.403.181,63 -1.355.044,35
IWISCHENSUMME 33.882.866,87 84.916.630,29
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Gewinn- und Verlustrechnung
in Euro
2025 2024
Ubertrag 33.882.866,87 84.916.630,29
9. Aufwendungen fur Kapitalanlagen
a) Aufwendungen fUr die Verwaltung von
Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und sonstige
Aufwendungen fUr die Kapitalanlagen ~4.645.848,34 -3.388.762,75
b) Abschreibungen auf Kapitalanlagen -16.732.276,33 -56.109.594,65
c) Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -3.342.584,56 -628.725,13
10. Versicherungstechnisches Ergebnis 9.162.157,64 24.789.547,76
Il. Nicht versicherungstechnische Rechnung
1. Sonstige Ertrage 29.401,07 11.687,25
2. Sonstige Aufwendungen -190.895,30 -161.953,57
3. Ergebnis der normalen Geschdaftstatigkeit 9.000.663,41 24.639.281,44
4. Sonstige Steuern 14.091,59 -7.087,44
5. Jahresiuberschuss 9.014.755,00 24.632.194,00
6. Einstellungen in GewinnrUcklagen (in die Verlustricklage 9.014.755,00 24.632.194,00
gem. § 193 VAG)
BILANZGEWINN/BILANZVERLUST 0,00 0,00
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zu I. 1. Verdiente Beitrdge fir eigene Rechnung

in T Euro

2025 2024

1. Pflichtbeitrage 68.916 65.450
2. Beitrage zur zusétzlichen Hoherversorgung 3.811 3.899
GESAMT 72.727 69.349

Im statistischen Durchschnitt betrug die monatliche

Beitragsleistung (ohne zusatzliche Hoherversorgung)

jedes aktiven Mitgliedes 838 Euro (Vorjahr 809 Euro).

zu |. 5. Aufwendungen fir Versicherungsfdlle

in T Euro

2025 2024

Kapitalleistungen 700 682
Altersrenten 74.359 69.686
Berufsunfdhigkeitsrenten 1.570 1.678
Witwen-/Witwerrenten 6.585 6.260
Waisenrenten 113 140
Versorgungsausgleich 1.206 1.026
RehabilitationsmaBnahmen 0 3
Abfindungen fOr Wiederheirat 0 0
Uberleitungen 860 1.498
Zahlungen fur Vorjahre 58 27
Rechts- u. Beratungskosten Renten 37 22
GESAMT 85.488 81.022

49



4 zurGck zum Inhalt Gewinn- und Verlustrechnung | Jahresabschluss | Geschaftsbericht 2025 XXX

zu I. 9a) Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und
sonstige Aufwendungen fiir die Kapitalanlagen

in T Euro

2025 2024
Laufende Aufwendungen fur Grundbesitz:
Bewirtschaftungskosten 2.183 1.121
Abschreibungen auf Mietforderungen 0 5
Ubrige Personal- und Sachaufwendungen 2.105 2963
fur die Verwaltung der Kapitalanlagen
GESAMT 4.288 3.389

In 2025 haben 4 (2024: 5) Mitglieder Kapitalleistungen erhalten, die aus Beitragszeiten vor 2005 resultieren.

zu |. 9a) Abschreibungen auf Kapitalanlagen

in T Euro

2025 2024

Immobilien
planmdaBige Abschreibungen 1.309 1.309
auBerplanmdBige Abschreibungen 0 0
Immobilienfonds 11.679 53.811
Alternative Investments 2.740 990
Aktien-/Rentenfonds 0 0
Inhaberschuldverschreibung 1.004 0
GESAMT 16.732 56.110
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Nachfolgend wiedergegebener Bestatigungsver-
merk bezieht sich auf den aufgestellten Jahresab-
schluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Ver-
lustrechnung sowie Anhang — und den Lagebe-
richt des Versorgungswerkes der Apothekerkam-
mer Westfalen-Lippe, MUnster, fir das Geschdfts-
jahr vom 1. Januar 2025 bis 31. Dezember 2025:
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Bestatigungsvermerk des unabhangigen

Abschlussprufers

An das Versorgungswerk der Apothekerkammer
Westfalen-Lippe, MUnster

PRUFUNGSURTEILE

Wir haben den Jahresabschluss des Versorgungs-
werkes der Apothekerkammer Westfalen-Lippe,
MuUnster, — bestehend aus der Bilanz zum 31. De-
zember 2025 und der Gewinn- und Verlustrech-
nung fur das Geschdaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis
zum 31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, ein-
schlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden — geprUft. Darbber hinaus
haben wir den Lagebericht des Versorgungs-
werkes der Apothekerkammer Westfalen-Lippe,
Munster, fur das Geschdaftsjahr vom 1. Januar 2025
bis zum 31. Dezember 2025 geprUft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
PrGfung gewonnenen Erkenntnisse

e enfspricht der beigefUgte Jahresabschluss in
allen wesentlichen Belangen den deutschen,
fur das Versorgungswerk gemaRB Verordnung
Uber die Beaufsichtigung der Versicherungs-
unternehmen und der Versorgungswerke der
Freien Berufe in Nordrhein-Westfalen (Versich-
erungsaufsichtsverordnung — VersAufsVO NRW)
geltenden handelsrechtlichen anzuwenden-
den Vorschriften i. V. m. der Verordnung Uber
die Rechnungslegung von Versicherungs-
unternehmen (Rech-VersV) und vermittelt

unter Beachtung der deutschen Grundsdtze ord-
nungsmaBiger BuchfUhrung ein den tatséch-
lichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens- und Finanzlage des Versorgungs-
werkes zum 31. Dezember 2025 sowie seiner Er-
tragslage fUr das Geschdaftsjahr vom 1. Januar
2025 bis zum 31. Dezember 2025 und

e vermittelt der beigefUgte Lagebericht insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage des Versor-
gungswerkes. In allen wesentlichen Belangen
steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem
Jahresabschluss, entspricht den deutschen ge-
setzlichen Vorschriften und stellt die Chancen
und Risiken der zukUnftigen Entwicklung zu-
freffend dar.

GemaB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldren wir, dass
unsere PrUfung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmdBigkeit des Jahresabschlusses und des
Lageberichts gefuhrt hat.
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GRUNDLAGE FUR DIE PRUFUNGSURTEILE

Wir haben unsere Prifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit

§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung
durchgefUhrt. Unsere Verantwortung nach diesen
Vorschriften und Grunds&tzen ist im Abschnitft
»Verantwortung des Abschlussprufers fur die
PrUfung des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts" unseres Bestatigungsvermerks weiterge-
hend beschrieben.

SONSTIGE INFORMATIONEN

Die gesetzlichen Vertreter sind fUr die sonstigen
Informationen verantwortlich. Die sonstigen Infor-
mationen umfassen die Berichterstattung des
Vorstandes und des Aufsichtsrats sowie die Erléu-
terungen zum Jahresabschluss, mit Ausnahme des
geprUften Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts sowie unseres Bestatigungsvermerks.

Unsere PrUfungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht erstrecken sich nicht auf die
sonstigen Informationen, und dementsprechend
geben wir weder ein Profungsurteil noch

Wir sind von dem Versorgungswerk unabhdngig in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtl-
ichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben
unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Uber-
einstimmung mit diesen Anforderungen erfullt. Wir
sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Pro-
fungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fur unsere Profungsurteile zum Jahres-
abschluss und zum Lagebericht zu dienen.

irgendeine andere Form von PrUfungsschlussfol-
gerungen hierzu ab.

Im Zusammenhang mit unserer PrGfung haben wir
die Verantwortung, die sonstigen Informationen zu
lesen und dabei zu wirdigen, ob die sonstigen Infor-
mationen

e wesenfliche Unstimmigkeiten zum Jahresab-
schluss, zum Lagebericht oder unseren bei der
Profung erlangten Erkenntnissen aufweisen oder

e anderweitig wesentlich falsch dargestellt er-
scheinen.

VERANTWORTUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER UND DES
AUFSICHTSRATS FUR DEN JAHRESABSCHLUSS UND DEN LAGEBERICHT

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur
die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den
deutschen, fUr das Versorgungswerk gemdaB Ver-
ordnung Uber die Beaufsichtigung der Versiche-
rungsunternehmen und der Versorgungswerke der
Freien Berufe in Nordrhein-Westfalen (Versiche-
rungsaufsichtsverordnung — VersAufsVO NRW)
geltenden handelsrechtlichen Vorschriften i. V. m.
der Verordnung Uber die Rechnungslegung von
Versicherungsunternehmen (RechVersV) in allen
wesentlichen Belangen entspricht, und dafur, dass
der Jahresabschluss unter Beachtung der deut-
schen Grundsatze ordnungsmdaBiger Buchfuhrung

ein den tatséchlichen Verhdltnissen entsprechendes
Bild der Vermdégens-, Finanz- und Ertragslage des
Versorgungswerkes vermittelt. Ferner sind die geset-
zlichen Vertreter verantwortlich fUr die internen Kon-
trollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deut-
schen Grundsatzen ordnungsmdaBiger Buchfuhrung
als notwendig bestimmt haben, um die Aufstellung
eines Jahresabschlusses zu ermoglichen, der frei von
wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von
dolosen Handlungen (d. h. Manipulationen der
Rechnungslegung und Vermdgensschadigungen)
oder Irrtmern ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die
geseftzlichen Vertreter dafir verantwortlich, die
Fahigkeit des Versorgungswerkes zur FortfUhrung
der Geschdaftstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren
haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in
Zusammenhang mit der FortfUhrung der Ge-
schaftstatigkeit, sofern einschlégig, anzugeben.
Daruber hinaus sind sie dafur verantwortlich, auf
der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes
der FortfUhrung der Geschdaftstatigkeit zu bilan-
zieren, sofern dem nicht tatséchliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich fUr die Aufstellung des Lageberichts, der
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Versorgungswerkes vermittelt sowie in allen
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wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss
in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vor-

schriften entspricht und die Chancen und Risiken der

zukunftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner
sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fUr die

Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als

notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines
Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwen-
denden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu er-
moglichen, und um ausreichende geeignete Nach-
weise fur die Aussagen im Lagebericht erbringen zu
kdnnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fUr die Uber-
wachung des Rechnungslegungsprozesses des
Versorgungswerkes zur Aufstellung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts.

VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS FUR DIE PRUFUNG DES
JAHRESABSCHLUSSES UND DES LAGEBERICHTS

o4

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit
darUber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als
Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstel-

erwartet werden kdénnte, dass sie einzeln oder insge-
samt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlus-
ses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen

lungen aufgrund von dolosen Handlungen oder
IrrtUmern ist, und ob der Lagebericht insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage des Versor-
gungswerkes vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den
bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in
Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukUnftigen Entwicklung zutreffend darstellt,
sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der
unsere PrUfungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an
Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festge-
stellfen deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger
Abschlussprufung durchgefihrte Prifung eine
wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt.
Falsche Darstellungen kbnnen aus dolosen Hand-
lungen oder IrrtUmern resultieren und werden als
wesentlich angesehen, wenn vernunftigerweise

Enfscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wdhrend der Prufung Uben wir pflichtgemdaBes Er-

messen aus und bewahren eine kritische Grund-
haltung. DarUber hinaus

e idenfifizieren und beurteilen wir die Risiken we-
sentlicher falscher Darstellungen im Jahresab-
schluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen
Handlungen oder Irrtimern, planen und fUhren
Profungshandlungen als Reaktion auf diese Risi-
ken durch sowie erlangen Prifungsnachweise,
die ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fUr unsere PrUfungsurteile zu dienen.
Das Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen
resultierende wesentliche falsche Darstellung
nicht aufgedeckt wird, ist hdher als das Risiko,
dass eine aus IrrtUmern resulfierende wesentliche
falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da
dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken,
Falschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten,
irrefUhrende Darstellungen bzw. das AuBerkraft-
setzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.
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e erlangen wir ein Verstdndnis von den fur die
Profung des Jahresabschlusses relevanten in-
ternen Kontrollen und den fUr die Prifung des
Lageberichts relevanten Vorkehrungen und
MaBnahmen, um Priofungshandlungen zu plo-
nen, die unter den Umstdnden angemessen
sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prufungs-
urteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen
des Versorgungswerkes bzw. dieser Vorkeh-
rungen und MaBnahmen abzugeben.

e peurteilen wir die Angemessenheit der von
den gesetzlichen Vertretern angewandten
Rechnungslegungsmethoden sowie die Ver-
tretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern
dargestellten geschatzten Werte und damit
zusammenhdngenden Angaben.

e ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die
Angemessenheit des von den gesetzlichen
Vertretern angewandten Rechnungslegungs-
grundsatzes der FortfUhrung der Geschdafts-
tatigkeit sowie, auf der Grundlage der erlang-
ten Profungsnachweise, ob eine wesentliche
Unsicherheit im Zusammenhang mit Ereignissen
oder Gegebenheiten besteht, die bedeut-
same Zweifel an der Fahigkeit des Versor-
gungswerkes zur FortfUhrung der Geschdafts-
tatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Un-
sicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Be-
statigungsvermerk auf die dazugehdrigen
Angaben im Jahresabschluss und im Lagebe-
richt aufmerksam zu machen oder, falls diese
Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges
Profungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen un-
sere Schlussfolgerungen auf der Grundlage
der bis zum Datum unseres Bestatigungsver-
merks erlangten Prifungsnachweise. Zukunf-
tige Ereignisse oder Gegebenheiten kdnnen
jedoch dazu fUhren, dass das Versorgungswerk
seine Geschaftstatigkeit nicht mehr fortfGhren
kann.

e beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt
des Jahresabschlusses insgesamt einschlieBlich
der Angaben sowie ob der Jahresabschluss
die zugrunde liegenden Geschdaftsvorfalle
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und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresab-
schluss unter Beachtung der deutschen Grund-
s@fze ordnungsmaBiger BuchfUhrung ein den
fatsachlichen Verhdlinissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des
Versorgungswerkes vermittelt.

e beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit
dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentspre-
chung und das von ihm vermittelte Bild von der
Lage des Versorgungswerks.

e fUhren wir Profungshandlungen zu den von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunfts-
orientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf
Basis ausreichender geeigneter Prifungsnach-
weise vollziehen wir dabei insbesondere die den
zukunftsorientierten Angaben von den gesetz-
lichen Vertretern zugrunde gelegten bedeut-
samen Annahmen nach und beurteilen die sach-
gerechte Ableitung der zukunftsorientierten An-
gaben aus diesen Annahmen. Ein eigensténdiges
Profungsurteil zu den zukunftsorientierten Anga-
ben sowie zu den zugrunde liegenden Annah-
men geben wir nicht ab. Es besteht ein erheb-
liches unvermeidbares Risiko, dass kUnftige Ereig-
nisse wesentlich von den zukunftsorientierten An-
gaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verant-
wortlichen unter anderem den geplanten Umfang
und die Zeitplanung der Profung sowie bedeutsame
Profungsfeststellungen, einschlieBlich etwaiger be-
deutsamer Méngel im infernen Kontrollsystem, die
wir wahrend unserer Profung feststellen.

Dresden, den 29. April 2026

BANSBACH GmbH
WirtschaftsprUfungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

gez. Cornelia Auxel
Wirtschaftspriferin

gez. Dérte Hauk
Wirtschaftspriferin
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Der Aufsichtsrat hat nach § 7 Absatz 3 Nummer 2
der Satzung des Versorgungswerkes der Apothe-
kerkammer Westfalen-Lippe den Jahresalbschluss
nebst Lagebericht entfgegengenommen.

FUR DEN VORSTAND:

f“s‘iv

Dr. Mathias Flume
Vorsitzender

MuUnster, 28. April 2026
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FUR DEN AUFSICHTSRAT:

/U,

Lars Rohde
Vorsitzender

Munster, 28. April 2026

XX
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Impressum

Herausgeber:

Versorgungswerk der Apothekerkammer
Westfalen-Lippe - Bismarckallee 25 - 48151 MUnster
Telefon 0251 52005-0 - Fax 0251 52005-51

Internet www.vawl.de

Redaktion:

Andreas Hilder

Christoph Korte

Dr. Nina Lehmann-Zschunke
Martina LUtke Dartmann

Mitarbeitende an dieser Ausgabe:
Alexander Jaehn
Christina Zari¢

Der Geschaftsbericht wird online auf unserer
Website und in unserem Mitgliederportal ver-
offentlicht. Sie erreichen das Portal Uber die Web-
site www.vawl.de. Direkt zum Login-Fenster des
Portals gelangen Sie Uber www.vivir-on.vawl.de.

Nachdruck — auch in Auszigen — nur mit schrift-
licher Genehmigung des Herausgebers.
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