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EDITORIAL

Von den Ereignissen, tber die wir Sie in dieser
Ausgabe von ZUKUNFTschaffen informieren,
fallt Ihnen wahrscheinlich eines direkt ins Auge:

Wir begriiBen Sie in diesem Editorial zu zweit.
Hauptgeschaftsfiihrer Volker Schmidt-Lafleur
ist seit Juli im wohlverdienten Ruhestand. Er

leitete die Verwaltung fiir das VStBH seit 2002

]
(o (Heer
Ariane Dohle
Geschaftsfuhrerin

Doppelt verantwortlich

erfolgreich und mit Weitblick. Aus unserer
bisherigen Geschaftsfiihrungs-Troika ist so
nun eine Doppelspitze geworden. Dieser
Wechsel wurde griindlich vorbereitet. Das
Tagesgeschaft lauft so nahtlos weiter.

Dank des erfreulich verlaufenen Geschéftsjahres
2024 kann das VStBH alle Anwartschaften und
Renten zum 1. Januar 2026 deutlich anheben.
Im » Spezial zum Geschaftsbericht finden Sie
die Detailzahlen. Warum dieses Leistungsplus
moglich wurde, erlautert Vorstand Lothar
Boelsen in seinem » Interview. Dabei ordnet
er nicht nur die Ergebnisse ein, sondern spricht
auch liber das Sicherheitslevel bei Investments
und blickt auf die Rentenpolitik der Koalition.

Eine weitere gute Nachricht: Wir werden
immer digitaler! Sie sehen es an dieser
Ausgabe von » ZUKUNFTschaffen, aber

auch an neuen Features bei der Nutzung des
P Postkorbs im Mitgliederportal. Uberdies

testen wir gerade die 2-Faktor-Authentifizie-
rung fiir einen noch sichereren Portalzugriff.

In der Kapitalanlage richten wir den Blick
auf die neueste Assetklasse im Portfolio -

> Infrastruktur - sowie die Rolle der altes-
ten - festverzinsliche Wertpapiere — in der
derzeitigen Asset-Allokation. Abschlie3end
schildern wir, wie das VStBH seine Gremien-
mitglieder systematisch dabei unterstitzt,
» Know-how aufzubauen.

Wir wiinschen lhnen eine angenehme Lektire.
Und wenn Sie Mitglieder kennen, die bisher
nicht im Portal angemeldet sind und so die
neue ZUKUNFTschaffen vermissen: Zeigen Sie
diesen gerne, wo sie die aktuelle Ausgabe
finden und was das Portal sonst noch leistet.

e ot

Marc Wittmann
Geschaftsfuhrer
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Die neue ZUKUNFTschaffen

INHALT
Interaktiv und jederzeit online verfiigbar —  abrufen, direkt zu weiterfiihrenden
u‘nser Mitgliedermagazin geht |rT1 besten Ir.1halten springen, |n‘terne Ywe ext‘erne Re nten EDITORIAL
Sinne des Wortes neue Wege. Mit der Links nutzen - alles in wenigen Klicks.
. . .. . . . . o
UrT\stfeIIung eroffnen.5|ch fr unsere Kelrr Blattern me.hr, keine Heftsgche im Kom pendlum WEGMARKEN
Mitglieder mehr Optionen. Der Vorsorge- Papierstapel, kein Warten auf die Post.
report kommt nun als interaktives PDF Stattdessen: schneller Zugriff und Pensionskasse Die neue ZUKUNFTschaffen
heraus, mit modernem Layout, klarer komfortables Lesen auf allen Geraten, . L . . . Renten Kompendium
o . . Diese Einrichtungen sind Teil der betrieb-
Struktur und intuitiver Navigation. Ab ob zu Hause oder unterwegs. Die digitale . B . Exklusiv im Mitalied tal
. o ) lichen Altersversorgung und zahlen somit Xklusivim Mitgliederporta
sofort konnen Mitglieder zudem Zusatz- Ausgabe macht ZUKUNFTschaffen flexib- . .
] ) ) zur zweiten Saule des deutschen Alters- Postfach 2.0
informationen bequem als Pop-up ler, komfortabler und nachhaltiger. M . . B ) )
sicherungssystems — nicht zur ersten Saule Leise erfolgreich
der gesetzlichen Pflichtsysteme wie die Mehr Spielraum in der Vorsorge
9 INFO Versorgungswerke. Eine Pensionskasse ist
vergleichbar mit einer Direktversicherung. IM GESPRACH
Als rechtlich eigenstandige Einheit ist sie
nicht zwangsweise an eine Versicherungs- SPEZIAL
gesellschaft gebunden. Sie arbeitet mit GESCHAFTSBERICHT
dem Kapitaldeckungsverfahren.
&y ’ L 2 INVEST AKTUELL
© WEGMARKEN = o = Meldeverfahren
Die neue ZUKUNFT schaffen i {
) Die Datenlibermittlung fiir die monatlichen FONDSFOKUS
R e | = - & Beitragserhebungs- sowie die Sozialver-
und das mit gutem Grund* - o .
Interviw i Lothar oelsen - — sicherungsmeldungen an Versorgungs- INTERN
E werke erfolgt elektronisch tiber die Arbeit-
> FONDSFOKUS — - a q .
AR i e geber. Darum brauchen sich Mitglieder KONTAKT & IMPRESSUM
‘ Sescliftlshi o024 nicht zu kiimmern. Die Daten laufen iiber
ermaglicht Leistungssprung
o eine zentrale Datentbermittlungsstelle, die
Zahlbarer Erfolg e
von den Versorgungswerken ausschlieBlich
zu diesem Zweck eingerichtet wurde.
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WEGMARKEN

Exklusivim

Mitgliederportal

ZUKUNFTschaffen erscheint ab dieser
Ausgabe ausschliellich digital und hat
auch einen neuen festen Platz im Online-
auftritt des Versorgungswerkes. Unser Vor-
sorgereport ist jetzt Teil des Mitglieder-
portals und besitzt dort einen eigenen
Menieintrag. Mit dieser Umquartierung
wollen wir unser Portal aufwerten.
Zugleich wird es so moglich, dass wir in
ZUKUNFTschaffen Informationen anbieten
konnen, die fur den 6ffentlichen Bereich
nicht relevant oder nicht geeignet sind -
flr die Interessen und Anforderungen
unserer Mitglieder aber sehr wohl.

Die Verlagerung ins Portal gehort fest zu
unserer digitalen Strategie, die - neben
dem Service-Gedanken - auch vorsieht,
keine gedruckte Fassung mehr zu produ-
zieren. Denn so kann das Versorgungswerk
seine schon niedrigen Verwaltungskosten
weiter reduzieren:

m Es entfallen die Druckkosten fur rund
5.000 Hefte.

m Versandkosten fiir die postalische
Zustellung sind hinféllig.

Das Erscheinen einer neuen Ausgabe
teilt das VStBH via Postkorb mit.
ZUKUNFTschaffen digital — noch ein
Grund mehr, sich im Portal anzumelden -
bleiben Sie informiert!

-~
-

-
[=
»

Der elektronische Postkorb prasentiert
sich im neuen Gewand. Ein Update bringt
zusatzliche Funktionen, die die Verwaltung
der eigenen Post erleichtern: So lassen sich
die enthaltenen Nachrichten jetzt umbe-

nennen. Mitglieder konnen eigene Bezeich-

nungen vergeben, die fir sie besser den
Inhalt beschreiben. Weitere Innovationen
sind auBBerdem:

= Eine gelesene Nachricht kann wieder als
ungelesen gekennzeichnet werden -
praktisch zur Erinnerung an ausstehende
Bearbeitungsschritte.

= Der Inhalt von Datei-Anhangen wird beim

Klick auf die jeweilige Nachricht angezeigt.

= Nutzer kénnen eine gréBere Anzahl von
Nachrichten gleichzeitig verschieben.

Mit den erweiterten Moglichkeiten des
Postkorbs sind Mitglieder in der Lage, ihre
eigene digitale Dokumentenverwaltung

zu optimieren und so noch mehr von den
Services des Mitgliederportals zu profitieren.
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WEGMARKEN

In den vergangenen Wochen hat die
Fach- und Wirtschaftspresse ungewohn-
lich intensiv Uber die berufsstéandische
Altersversorgung und einzelne Ver-
sorgungswerke berichtet. Grund war
meistens die Kapitalanlage, insbesondere
Immobilieninvestments, die zu erheb-
lichen Abschreibungen fiihrten. Motto
und Motivation der Redaktionen:
Bad news are good news.

Dabei bleiben zwei Dinge
festzuhalten:

= Die Versorgungswerke,
Uber die berichtet wurde,
klaren die genannten
Vorfalle auf, personelle
und organisatorische
Strukturen wurden

Uberprift und auch

Leise erfolgreich

modifiziert. Dabei sind alle Organisa-
tionen im Bestand gesichert und
erflllen ihre grundlegenden Aufga-
ben. Bei vielen Artikeln finden Leser
diese Informationen auch im Text -
nicht aber in den Uberschriften und
ersten Zeilen.

Das VStBH taucht in keinem dieser
Artikel auf — und das mit gutem
Grund: Das diversifizierte Portfolio
hat sich in allen Marktverwerfungen
der vergangenen Jahre bewahrt und
es gibt keine Abschreibungen, die
aus dem normalen Jahres-Auf-und-Ab
berichtenswert herausstechen.
Langfristige Stabilitat, hoher Rech-
nungszins und belastbare Jahres-
ergebnisse (> S. 10) bestatigen die
Strategie des Steuerberaterversor-
gungswerkes in Hessen. M

Mehr Spielraum
in der Vorsorge

Das VStBH hat die Hochstgrenze fiir zusatzliche frei-
willige Beitridge angehoben. Uber den Héchstbeitrag
in der gesetzlichen Rentenversicherung (10/10) hinaus,
an dem sich das Versorgungswerk orientiert, kdnnen
Mitglieder kiinftig maximal noch mal die gleiche
Summe an freiwilligen Beitrdgen leisten. In Zukunft
sind also insgesamt 20/10 an Beitragen moglich.
Bisher lag die Grenze entsprechend der aktuellen
Fassung der Satzung nach § 26 Abs. 1, S. 3 bei
maximal 15/10, also 150 Prozent des Hochstbeitrags.

Mit dieser Satzungsanderung eroffnet das Versor-
gungswerk seinen Mitgliedern erweiterte Moglich-
keiten zur freiwilligen Altersvorsorge. Es entsteht
deutlich mehr Spielraum, um gezielt hohere
Rentenanwartschaften aufzubauen. Zugleich kann
der steuerliche Hochstbetrag fiir Altersvorsorge-
aufwendungen als Sonderausgaben besser aus-
geschopft werden.
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IM GESPRACH

»~Mehr flr unsere
Mitglieder — und das
mit gutem Grund”

In seinem Interview wirft Vorstand Lothar Boelsen einen Blick auf die
Entwicklungen im Geschaftsjahr 2024. Im Fokus: die Kapitalanlage sowie
die Ausgestaltung der Dynamisierung und neue Impulse im Mitglieder-
service. Ein Seitenblick ist auf die Rentenpolitik gerichtet.

Herr Boelsen, wie bewerten Sie die
Ergebnisse des abgelaufenen Geschiafts-
jahrs 2024?

BOELSEN: Eine Herausforderung war sicher
die hohe Volatilitat an den Rentenmarkten. In
diesem schwierigen Umfeld hat sich unsere
Kapitalanlagestrategie mit ihrer Diversifikation

Uber die verschiedenen Anlageklassen bewahrt.

Die Ertrage stiegen um 3 Millionen Euro auf
rund 28 Millionen Euro. Doch Kapitalanlage ist
nicht alles. Besonders erfreulich ist, dass unsere
Beitragseinnahmen mit 64 Millionen Euro eine
Steigerung um fast 9 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr verzeichneten. Das ist vor allem ein

Effekt der hoheren Beitragsbemessungsgren-
ze. Insgesamt sind wir mit dem Geschéftsjahr
2024 sehr zufrieden.

Die Mitglieder interessieren sich natiir-
lich fiir die Dynamisierung. Was kdnnen
sie erwarten?

BOELSEN: Erfreuliches. Die Vertreterversamm-
lung hat fiir Renten und Anwartschaften eine
Dynamisierung von 4 Prozent beschlossen. Das
ist zum einen das Ergebnis der stark gestiege-
nen Bemessungsgrenze, die ja der Lohn- und
Gehaltsentwicklung folgt. Dies flihrt auch bei
uns zu hoheren Einnahmen, da wir uns an

Lothar Boelsen @

dieser GroBe der gesetzlichen Rentenversiche-
rung orientieren. So sind versicherungsmathe-
matische Gewinne aus der Beitragsdynamik
entstanden. Erganzend wirken die Ertrage aus
der Kapitalanlage sowie die positive Entwick-
lung im Versicherungsbetrieb. In diesem Jahr
haben wir eine Nettorendite, die die bendtigte
Rendite weit Ubertrifft. Das alles fihrt dazu,
dass wir sowohl Reserven starken als auch die
Leistungen erhdhen kdnnen. Und damit keine
Missverstandnisse aufkommen: Mit dieser
hohen Dynamisierung gehen wir keine | 2
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IM GESPRACH

zusatzlichen Risiken ein, zudem betrdgt
unser Polster an Riicklagen und Reserven
Uiber 230 Millionen Euro.

Die Sicherheit der Kapitalanlage von
Versorgungswerken wurde gerade

in der Presse diskutiert. Wie sicher ist
das Geld der Mitglieder angelegt?
BOELSEN: Verlasslichkeit und Schutz der
Altersversorgung unserer Mitglieder stehen
flr uns an erster Stelle. Wir spekulieren nicht,
sondern richten unsere Anlagestrategie an
den Verpflichtungen gegeniiber unseren
Mitgliedern aus. Dabei gehen wir aber
natirlich auch kontrolliert Risiken ein -
schlie3lich mussen wir Renditen erzielen,
die deutlich Gber dem risikolosen Zins von
Bundesanleihen liegen. Wir investieren
deshalb so, dass eine moglichst grof3e
Sicherheit und Rentabilitat bei jederzeitiger
Liquiditat des Versorgungswerkes erreicht
wird. Auch in einem herausfordernden
Marktumfeld konnten wir erneut solide
Ergebnisse erzielen. Dass dabei in einzelnen
Segmenten auch einmal Abschreibungen
notwendig werden, gehért zum Geschaft.

Gerade weil das so ist, betreiben wir ein pro-
fessionelles Risikomanagement, das regel-
maBige Berichte, perspektivische Risiko- und
Strategie-Checks sowie eine aktive Steuerung
von Reserven und Riicklagen beinhaltet.
Hinzu kommen Analysen und Consulting
durch einen externen Investmentberater.

Verlasslichkeit
und Schutz an
erster Stelle. ((

Und noch ein Wort zur Presseberichterstat-
tung — auch wenn das VStBH selbst nicht Thema
kritischer Artikel war: Selbst die betroffenen
Versorgungswerke sind im Bestand gesichert
und ihre Mitglieder erhalten Anwartschaften
und Renten. Diese wesentlichen, aber weniger
dramatischen Fakten standen oft jedoch erst
am Ende der Meldungen.

Zu den Leistungen gehoren

auch Mitgliederservices.

Gibt es da etwas Neues?

BOELSEN: Wir entwickeln unser Mitgliederpor-
tal kontinuierlich weiter, um den Komfort und
die Sicherheit zu erhéhen. Dieses Portal ist ein
zentrales Element fiir Kommunikation und
Services und wird immer wichtiger werden.
Eine fiir Nutzer spiirbare Neuerung ist der
aktualisierte Postkorb (> S. 5), der die Verwal-
tung der eigenen Post noch mehr erleichtert
und Uber den wir ja in dieser ZUKUNFTschaffen
berichten. Ein weiterer groBer Schritt wird die
Einflhrung der Zwei-Faktor-Authentifizierung
(2FA) sein. Diese befindet sich gerade bei uns
intern im Test. Sie erhéht die Datensicherheit
noch einmal erheblich. Wenn die Vorberei-
tungen abgeschlossen sind, werden wir die
Mitglieder dazu ausfihrlich informieren. All
diese Verbesserungen sind Teil einer groBeren
IT-Modernisierung. Fir die Experten: Wir
haben das Framework von Angular auf React
umgestellt. Ich erwdhne das bewusst, um zu
zeigen: Nicht alles, was sich verbessert, ist
aufBen sichtbar. Viele Neuerungen laufen im
Hintergrund - aber sie sind notwendig, um p
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IM GESPRACH

unsere Leistungsfahigkeit dauerhaft zu
sichern. Trotz dieser Investitionen liegt unser
Kostensatz fiir den Versicherungsbetrieb stabil
auf einem niedrigen Niveau. Und der Kosten-
satz flr die Verwaltung der Kapitalanlagen hat
sogar einen neuen Tiefststand erreicht, trotz
des anspruchsvollen Anlageklimas.

Zum Schluss noch ein Blick auf die
Politik. Wie bewerten Sie die Position
der Bundesregierung zur Rente?
BOELSEN: Die Bundesregierung hat im
Koalitionsvertrag fir die 21. Legislaturperiode
klare Aussagen getroffen, welche die Selbst-
verwaltung der freien Berufe und die berufs-
standischen Versorgungswerke bestatigen.
Dies ist ein wichtiges Signal und unterstreicht
die Wertschatzung unserer Arbeit. Zugleich
kommt - wenn auch langsam - Bewegung in
das Thema gesetzliche Rente.

Unser bewahrtes System der berufsstan-
dischen Altersversorgung bleibt dabei ein
verlasslicher Teil der ersten Sdule im deut-
schen Rentensystem. Schlie3lich erbringen
Versorgungswerke ihre Leistungen ohne
staatliche Zuschiisse und entlasten durch
die Finanzierung der vergleichsweise hohen

2/2025
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Renten ihrer statistisch langerlebigen
Mitglieder die 6ffentlichen Kassen. Natirlich
beobachten wir die politischen Entwicklun-
gen genau und setzen uns fir die Belange

unserer Mitglieder und den Erhalt der
berufsstandischen Versorgung ein. M

IM GESPRACH




2/2025

SPEZIAL GESCHAFTSBERICHT - EINSTIEG ZUKUNEJ],

4« A >

Starken genutzt

Zinssenkungen und Wachstumshoffnungen durch Kl gaben dem Aktien-
markt Riickenwind. Die illiquiden Markte waren dagegen weiterhin EDITORIAL

INHALT

von einem niedrigen Transaktionslevel gepragt. Das Versorgungswerk Kapital WECMARKEN

profitierte 2024 von seiner breiten Aufstellung Gesamtvermégen: 851,1 Mio. €

und konnte Chancen realisieren. Kapitalertrage*: 28,26 Mio. € IM GESPRACH
Schliissel- Beitragseinnahmen: 63,74 Mio. €

Das Versorgungswerk erzielte ein ausge- dafen_ Nettorendite Kapitalanlagen: 3,44 % SPEZIAL

zeichnetes Jahresergebnis. Assetklassen, Geschaftsjahr GESCHAFTSBERICHT

2024 *Nettoertrage
die 2024 einen Lauf hatten, schoben das EINSTIEG
Resultat in einen erfreulich positiven Ertrags- Leistungen Starken genutzt
bereich. Selbst allgemein belastete Sektoren MITGLIEDER & LEISTUNGEN

wie Immobilien hatten im VStBH-Portfolio Versorgung insgesamt: 3,53 Mio. € Beleg fiir Zuwachs
nur unterdurchschnittliche Riicksetzer. Davon

KAPITAL & INVESTMENTS

In Alternative Investments sowie Aktien Mitglieder Altersrenten: 2,78 Mio. € Bewihrte Mischung
flossen die meisten Neuanlagen. Berufsunféhigkeitsrenten: 0,29 Mio. €
Anwartschaftsberechtigte: 4.939 Witwen-/Witwerrenten: 0,39 Mio. € ?th?aAnT(ljrﬂlgcm gerUCKLAGEN
Im Versicherungsbetrieb waren die Neuzugdnge (netto): 117 Waisenrenten: 0,06 Mio. €
Kennzahlen weiterhin durch Wachstum Leistungsbezieher: 335 sonstige Leistungen: 0,01 Mio. €

gekennzeichnet. Heraus stachen die Bei- INVEST AKTUELL

tragszahlungen mit einer Steigerung, die

noch liber dem hohen Vorjahreswert lag. . L . FONDSFOKUS
Vorsorge — Risikominimierung Gewinnverwendung*

Insgesamt Uibertrafen 2024 die Einnah- Verlustriicklage Dynamisierung von Renten INTERN

men wieder die Ausgaben, ausreichende (6 % der Deckungsriickstellung): 46,3 Mio. € und Anwartschaften 4,0 %

Liquiditat war stets gegeben. Zinsschwankungsreserve: 156,5 Mio. € =€2-Zufluss von 19,5 Mio.€  auf 176,0 Mio. € KONTAKT & IMPRESSUM
Riickstellung fiir Rechnungsgrundlagen: 28,7 Mio. € <€)= keine Erhdhung Stand 28,7 Mio. €

*wirksam zum 31.12.2025
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INHALT
Wenn die Zahl der Anwartschaftsberechtigten sich
im gleichen MaBe weitersteigert, wird sie 2025 Uber EDITORIAL
5.000 liegen. 2024 betrug die Steigerung gegeniiber .
: Der Anstieg der
dem Vorjahr 2,43 Prozent. . in Mio. € WEGMARKEN
Beitragszahlungen
war 2024 nochmals "
IM GESPRACH
5.000 hoher als der schon
4.000 hohe Vorjahreswert. SPEZIAL
3,000 Erbetrug 8,77 % GESCHAFTSBERICHT
’ gegeniiber 8,02 %
2.000 im Jahr 2023. ga'f'fk‘e":genutzt
1.000
2020 2021 2022 2023 2024 MEGEIED SRS SEIS TUNGEN
Beleg fiir Zuwachs
2020 2021 2022 2023 2024
KAPITAL & INVESTMENTS
Bewdhrte Mischung
ORGANISATION & RUCKLAGEN
Beitragsstruktur Schlank und sicher
Monatlicher Hochstbeitrag
1.404,30 € ; S P ; _ INVEST AKTUELL
2ur gesetzlichen Renten- (1010 D.|e freiwilligen Zl..ls.atzbeltrage konnten wieder zulegen
versicherung 2024 diesmal um 0,5 Millionen Euro. CONDEEOKUS
Statistischer durch- in Mio. €

schnittlicher Beitrag 1.194,76 € INTERN
pro Monat
> KONTAKT & IMPRESSUM

2020 2021 2022 2023 2024



SPEZIAL GESCHAFTSBERICHT - MITGLIEDER & LEISTUNGEN

Zinsen haben nach wie vor den groten
Anteil an der Kapitalstruktur bei
Rentenstart®. Im Vergleich zu 2023 ist der
Anteil der Dynamik um 0,9 Prozentpunkte
gestiegen.

in%

Dynamik — Zinsen

Beitrag

*Mitglied mit Eintrittsalter 33 Jahre und durchgehender
Entrichtung des Regelpflichtbeitrags

Beitrag und Rentenleistung

Eintrittsalter 30
Beitragszahlung 37
Beitragshohe . 748,65 €
(5/10 Regelpflicht- 1o Monat
beitrag DRV) P

Rentenleistung 2.148,32 €
ab 67 Jahren pro Monat

*Modellrechnung It. Rententabelle fiir Neu-
zugange 2025

Die Leistungsbezieher

verzeichneten 2024 eine 350
Steigerung von 21,38 %. 300
Das entspricht 59 Per-

sonen und ist der grote 250
Zuwachs der vergange- 200
nen Jahre.

150

100

50

2020 2021 2022 2023

inTsd. € [ Altersrenten Witwen-/Witwerrenten
[ BU-Renten M Waisenrenten
3.519
3.500 64

2020 2021 2022 2023 2024

2024

Die Rentenzahlungen
lagen nach der sehr
niedrigen Steigerung
von 16,86 % im Vorjahr
wieder im Ublichem
Korridor. Das Plus

der Ausgaben betrug
27,59 %.
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SPEZIAL GESCHAFTSBERICHT - KAPITAL & INVESTMENTS

Bewahrte Mischung

Das Gesamtvermogen,
Kapitalanlagen inklusive

Liquiditat, betrug 2024

rund 894 Millionen Euro.

Der Buchwert kam auf
851 Millionen Euro, die

liquiden Mittel auf 43 Mil-
lionen Euro. 2023 lag der
Buchwert noch um 57 Mil- 200

lionen Euro niedriger.

also
in Mio. € (Buchwerte)

1.000

800

600

400

2020 2021 2022

2023

2024

Die Portfolio-Zielquoten blieben
gegeniber dem Vorjahr unverdndert.

in %

Infrastruktur Direktbestand*
Private Debt — %
Aktien

Renten-

fonds
Private

Equity

Immobilien 1

Im Portfolio gab es leichte
Verschiebungen zugunsten
von Aktien - plus 1,4 Pro-
zentpunkte — und Alter-
nativen Investments - plus
1,1 Prozentpunkte. Die
Grundstruktur ist dabei
weiterhin marktgerecht.

2020

2021

2022

*Inhaberschuldverschreibungen, Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen, inkl. liquide Mittel

2023

2024

M Alternative
Investments
(Private Equity,
Private Debt,
Infrastruktur)

Immobilien
[ Aktien
[ Renten
[ Direktbestand*
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SPEZIAL GESCHAFTSBERICHT - KAPITAL & INVESTMENTS

Die Kapitalzufliisse

in Mio. € W Abginge M Investments
waren 2024 vor allem auf 9ang

Alternative Investments

sowie Aktien und Renten Direktbestand*

ausgerichtet. Anlagen

in Immobilien und den Zerobonds

Direktbestand erfolgten Aktien und

verhaltener. Renten
Immobilien
Alternative
Investments

0 5 10 15 20 25

*Inhaberschuldverschreibungen, Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen, inkl. liquide Mittel

Die Nettoverzinsung liegt

: : . . _ in % (Buchwerte) - Rechnungszins
weiterhin auf einem im Markt 40% (bis 31.12.2008)
vergleich guten Niveau und 3,5 % (seit 01.01.2009)

fallt etwas hoher als im Vorjahr

aus. Das Ergebnis trennen nur

0,06 % vom Wert des Rech-
nungszinses. Da der versiche-
rungsmathematisch notige
Zins tiefer als der Rechnungs-
zins liegt, reichen 3,44 % aus,
um alle Anforderungen zu
erfillen.

0
©2002-2020 2021 2022 2023 2024

Der Nettoertrag kommt auf das beste

Ergebnis der vergangenen Jahre, obwohl

illiquide Mérkte weiterhin belastet waren.

Grund ist vor allem das gute Aktienklima

infolge erster Zinssenkungen.

in Mio. €

30

25

20

2020

2021

2022

2023

2024
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Schlank und sicher

deren in der Geschaftsstelle betreuten

Versorgungswerke waren ein Grund fiir INHALT
Der Kostensatz fiir den Versicherungs- die Anpassung der Beschaftigtenzahl.
betrieb verharrt weiterhin auf einem sehr Der andere ist die Umstellung in der Ge- EDITORIAL
niedrigen Niveau. Wegen einer gednderten schaftsflihrung 2025, die eine Starkung
Berechnungsmethode sind die Werte 2024 der Abteilungsleitungsebene im Vorfeld WEGMARKEN
und 2023 (auf neue Methode angepasst) notwendig machte.
nicht mit den alteren vergleichbar. o IM GESPRACH
Der Kostensatz flr die Verwaltung der
in % der verdienten Bruttobeitrage Kapitalanlagen hat einen neuen Tiefst- 7> SPEZIAL

stand erreicht.

GESCHAFTSBERICHT

EINSTIEG

in % der Kapitalanlagen
? P 9 Starken genutzt

0,1

MITGLIEDER & LEISTUNGEN
Beleg fiir Zuwachs

0
@ 2002-2020 2021 2022 2023 2024

0,0

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 KAPITAL & INVESTMENTS
Bewdhrte Mischung

ORGANISATION & RUCKLAGEN
Schlank und sicher

Riickstellungen und Reserven haben INVEST AKTUELL

im derzeitigen wirtschaftlichen Um- in Mio. € [ Verlustricklage B Zinsschwankungsreserve Riickstellung fiir Rechnungsgrundlagen

feld eine essenzielle Bedeutung. Das FONDSFOKUS

150
Versorgungswerk hat daher Verlust-

riicklage und Zinsschwankungsreserve INTERN

100
um zusammen 19,2 Millionen Euro

gestarkt. Die Rickstellung fiir Rech- 50

KONTAKT & IMPRESSUM
nungsgrundlagen blieb unverdndert.

2020 2021 2022 2023 2024



INVEST AKTUELL

Bestandig im Portfolio

Investments mit vereinbartem Zins gehéren fest zum Portfolio von Versor-
gungswerken. Seit 2022 sind diese Anlagen zudem wieder attraktiver.

Festverzinsliche Wertpapiere
Insgesamt macht die Assetklasse 31 Pro-
zent am Gesamtvermogen aus und ist breit
gestreut nach Regionen und Bonitaten:

Der Anteil des Direktbestands am Gesamt-
vermdgen betrug zum Ende 2024 etwa

13 Prozent, die Quote der Rentenfonds lag
bei 18 Prozent. Die 2024er-Wertentwicklung
des Direktbestands betrug 3,8 Prozent, die
Fondsanlagen kamen auf 2,8 Prozent. Damit
erzielten diese Anlagen im Jahr 2024, wie
auch 2023, ein stabiles Plus. High Yield-Anlei-
hen mit kurzer Duration und hoher Verzin-
sung haben im Berichtsjahr die beste Perfor-
mance aller Rentensegmente erreicht. Dank
der strategischen Ausrichtung und breiten
Diversifikation des Portfolios bleiben festver-
zinsliche Wertpapiere ein wichtiger Baustein
des Gesamtportfolios.

Aktien
Die Aktienanlagen sind in einem global
diversifizierten Spezialfonds gebiindelt und

werden indexnah verwaltet, um Ab-
weichungen von der Marktentwicklung
moglichst gering zu halten. 2023 lag die
Wertentwicklung bei 17 Prozent, 2024

sogar bei 22 Prozent. Ein wesentlicher Treiber
war der hohe US-Anteil von rund 50 Prozent —
das Portfolio profitierte deutlich von der
Tech-Rallye. Der Aktienanteil liegt mit

12 Prozent aktuell leicht Giber der strate-
gischen ZielgroBe.

Immobilien

Seit 2022 erleben die Immobilienmarkte
Korrekturen, insgesamt infolge gestiegener
Zinsen. Der Abwertungszyklus scheint
inzwischen weitgehend abgeschlossen.
Das Portfolio des VStBH entwickelte sich
dank breiter Sektor-Streuung und guter
Lagen vergleichsweise stabil. Hohere Miet-
ertrage, primar durch inflationsindexierte
Anpassungen, sorgten fiir ausgleichende
Impulse. Die Immobilienquote liegt mit

22 Prozent im Zielbereich.

Alternative Investments

Dieser Sektor bildet mit fast 30 Prozent den
groBten Portfolioanteil und erzielte 2024 eine
Rendite von rund 10 Prozent. In Private Equity,
Private Debt und Infrastruktur investiert das
Versorgungswerk liber spezialisierte Manager,
die teilweise einen eigenen Zugang zu
Investitionsmaoglichkeiten haben. Seit 2021
wird der Infrastrukturbereich gezielt ausge-
baut — mit Fokus auf Energie, Verkehr und
digitale Kommunikation. >

VStBH-Portfolio zum 30.06.2025

in % (Marktwerte)

Aktien Alternative
Investments

Zinsanlagen,

Liquiditat

Renten inkl.

High Yield — Immobilien

2/2025

ZUKUNEZ,

4« A >

INHALT
EDITORIAL

WEGMARKEN
IM GESPRACH

SPEZIAL
GESCHAFTSBERICHT

INVEST AKTUELL

Bestandig im Portfolio

Zur Sache: Direktbestand & Co.

FONDSFOKUS
INTERN

KONTAKT & IMPRESSUM




INVEST AKTUELL

Zur Sache:

Direktbestand & Co.

Warum halt das Versorgungswerk
festverzinsliche Wertpapiere im
Direktbestand?

Diese Papiere haben eine sehr hohe Bonitat
und werden meist bis zur Falligkeit gehalten.

sind sie bei ausreichend guter Qualitdt dem
Anlagevermdgen zuordenbar und schaffen
damit bilanzielle Sicherheit. Zudem sind sie ein
wichtiger Baustein im Asset-Liability-Manage-
ment, also beim Ausrichten der Kapitalanlage

Was wurde seit 2004 aus 100.000 Euro?*
Die Ubersicht gibt die starke Aktienentwicklung wieder. Das VStBH
partizipiert daran entsprechend dem Portfolio-Mix.

+601 %
700.940 €

+229% —
328.610 €

130820€ i 161.260 €

Geldmarkt Deutsche VStBH
Staatsanleihen

Aktien Welt

*Vergleich exemplarischer Assetklassen mit dem VStBH-Portfolio zum 30.06.2025. Die Performance
einer reinen Aktienanlage ist dabei nur eine theoretische Benchmark, da ein Versorgungswerk die
damit verbundenen Risiken nicht eingehen kann und darf.

Sie sichern planbare Ertrage und passen zum
langfristigen Anlagehorizont. Grundsatzlich

auf die Leistungsver-
sprechen. Sie stehen
bei Bedarf zudem
auch als Liquiditats-
quelle bereit.

Welche Rolle
spielen sie fir
das VStBH?

Der Anteil an
Risikoanlagen ist
durch die Aufsicht
auf 40 Prozent und
bei Immobilien auf

25 Prozent begrenzt.

Ein Teil des Vermo-
gens muss daher
stets in festverzins-
lichen Wertpapieren

angelegt sein. Wahrend der Negativzinszeit
sank deren Quote auf 14 Prozent. Seit 2023

Herwig Kinzler

!

erfolgen wieder Investitionen, da die Verzin-
sung auskdmmlich ist und zur Deckung des
Rechnungszinses beitragt.

Wie ist das Zinstrager-Portfolio
aktuell aufgestellt — wo liegen die
Herausforderungen?

Das Portfolio besteht aus Anleihen mit sehr
hoher Bonitat. Die laufende Verzinsung liegt
derzeit liber 3 Prozent. Die Kapitalanlage-
strategie sieht eine stabile Quote vor. Trotz
der hohen Bonitat des Bestandes bleibt ein
professionelles Management zur Steuerung
der Risiken unerlasslich. M
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FONDSFOKUS

Neues

Infrastrukturmandat

Mit einem schlank strukturierten Club Deal baut das VStBH sein Engagement im

Infrastrukturbereich aus - effizient, partnerschaftlich und strategiekonform.

Das VStBH hat in seiner Kapitalanlagestrategie
die Chancen, die Infrastruktur bietet, friihzeitig
aufgegriffen. Das Ziel war, diese strukturiert
auszubauen und dabei mogliche Kooperations-
potenziale zu nutzen. Zur Diskussion standen
drei Varianten (s. Info-Box).

Gemeinsame Plattform -
individuelle Investitionskontrolle
Nach sorgfaltiger Abwdgung entschied sich
das VStBH fiir eine gemeinsame Mandats-
I6sung mit dem Versorgungswerk der
Steuerberater im Land NRW. Der Vorteil:

Die Beteiligung nutzt ein bestehendes Vehikel
des nordrhein-westfélischen Versorgungs-
werkes, das beiden Partnern eine eigen-
standige Investitionsstruktur bietet — und
zugleich durch die gemeinsame Administra-
tion spirbare Effizienz- und Kostenvorteile

schafft. Dazu startete ein strukturierter \}e

» Managerauswahlprozess unter Leitung
des Investmentberaters RMC. Dieser umfasste
die Definition des Verfahrens zu Jahresbeginn
2025, die Erarbeitung einer fokussierten
Shortlist geeigneter Kandidaten im Marz
sowie den abschlielenden ,Beauty Contest”
im April, bei dem sich drei Manager den Gre-
mien beider Versorgungswerke vorstellten.

Erfolgreicher Partner fiir ein
leistungsstarkes Portfolio
Die Wahl fiel auf die Partners Group, die
ihre Expertise bereits in den Segmenten
Private Equity und Private Debt fir

das VStBH erfolgreich einbringt. Ent-
scheidend war neben der Leistungs-
fahigkeit insbesondere die Fahigkeit,
ein Infrastrukturportfolio zu gestal-

ten, das die bestehenden Engagements
sinnvoll erganzt. Das Mandat wird voraus-
sichtlich bis Ende des Jahres starten. Das VStBH
teiligt sich mit einem Anlagebetrag von
40WI'[IIionen Euro — ganz im Einklang mit der
strategischen Planung und der vorgesehenen
Mittelverwendung. M

2/2025

ZUKUNEZ,

4« A >

INHALT
EDITORIAL

WEGMARKEN
IM GESPRACH

SPEZIAL
GESCHAFTSBERICHT

INVEST AKTUELL

FONDSFOKUS

Neues Infrastrukturmandat

INTERN

KONTAKT & IMPRESSUM



https://www.vstbh.de/assets/zukunftschaffen/zukunftschaffen-nr-02-2024-web-pdf?embed=true


2/2025

INTERN ZUKUNEZ,

4« A >

Kompetenz als

') °
INHALT
Selbstverstandnis =
( & L &a EDITORIAL
- =

Der Erfolg des Versorgungswerkes griindet o ‘ I__I WEGMARKEN
wesentlich auf der Arbeit seiner Gremien. Deren Yy Js A =1

o . . . N -4 IM GESPRACH
Mitglieder sind nicht nur Entscheidungstrager — - j

. . . -I
sie sind das Rickgrat der Selbstverwaltung. | I__ﬁ"? = j. SPEZIAL
Fur Vorstand und Vertreterversammlung ist |_| - =i | GESCHAFTSBERICHT
daher ein Nachweis von Zuverlissigkeit und rr| | = "q,
. . N INVEST AKTUELL
Sachkunde wichtig. Das nétige Know-how L e |[C r— Se
wird in der Geschaftsstelle und in Fortbildungs- ,_l ,{ FONDSFOKUS
veranstaltungen vermittelt. - [ —
INTERN

Der Nachweis der Zuverldssigkeit wird durch Verwaltung. Schwerpunkte sind Kapitalanlage, ~ Von dieser Wissensvermittlung profitieren
eine Erklarung der jeweils zustandigen Versicherungsbetrieb, Risikomanagement nicht nur neugewahlte Gremienmitglieder. Selbstverstandnis
Steuerberaterkammer erbracht. Fiir den sowie die Nutzung des Gremienportals. Hinzu  Auch fir erfahrene ehrenamtlich Tatige bieten
Erwerb der Sachkunde stellt die Geschafts- kommen Grundlagen- und Vertiefungssemi- die Geschéftsstelle und die ABV eine stete KONTAKT & IMPRESSUM
stelle umfangreiche Schulungsunterlagen zur ~ nare der ABY, die weitere Inhalte zur berufs- Aktualisierung des Wissens an. Alle Beteiligten
Verfiigung. Ein weiteres zentrales Element der  standischen Versorgung vermitteln. Dazu legen auf einen Austausch zwischen den
Kompetenzvermittlung sind Hospitationen, zdhlen Versicherungsmathematik, Bilanzie- Ebenen Wert. Dies sichert nicht nur Transpa-
begleitet von Fachverantwortlichen sowie rung sowie ebenfalls Kapitalanlage und renz, sondern entspricht auch der zentralen
Mitgliedern der Abteilungsleitung und Risikomanagement. Beteiligungskultur des Versorgungswerkes. M

Geschéftsfiihrung in allen Bereichen der
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frei. Wir meinen immer alle Geschlechter
im Sinne der Gleichbehandlung.
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