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«Ich verlasse die APK 
nach 38 Jahren mit einem 
 lachenden und einem 
 weinenden Auge. Die 
zentrale Lage der APK war 
perfekt und meine Auf-
gabenbereiche als Dienst-
leister habe ich gerne und 
mit Herzblut ausgeführt. 
Trotzdem bin ich auch 
froh, nun in  Pension zu 
gehen und  kürzerzutreten. 
Die heutigen Anforderun-
gen, Arbeitsabläufe und 
Zielsetzungen haben sich 
im Zusammenhang mit 
der Digitalisierung
stark geändert. Daher
ist nun die richtige Zeit,
Adieu zu sagen.»
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Aktiven
2025  

CHF 
2024 

CHF 
Anhang 

Ziffer

Vermögensanlagen

Liquidität 313 824 243 440 287 632

Forderungen 7 691 948 11 718 305

Forderungen Beiträge Arbeitgeber 2 166 287 3 447 642 6.10.1

Obligationen Schweiz 1 855 209 005 1 526 452 205

Staatsanleihen Welt 428 137 508 394 228 499

Unternehmensanleihen Welt 888 528 026 805 669 023

Obligationen Emerging Markets Hard Currency 424 868 023 411 293 350

Obligationen Emerging Markets Local Currency 129 577 328 255 302 197

Aktien Schweiz 1 350 175 874 1 272 585 230

Aktien Ausland 2 490 730 546 1 896 740 616

Aktien Emerging Markets 590 409 219 685 663 683

Aktien Ausland Small Cap 463 201 500 423 771 477

Hypotheken 603 069 934 586 758 148

Darlehen an angeschlossene Arbeitgeber 99 103 673 174 103 673 6.10.1

Darlehen an Übrige 314 190 668 434 356 404

Immobilien Schweiz Direktanlagen 11 680 051 10 590 665 6.4.1

Immobilien Schweiz Anlagestiftungen 1 893 461 708 1 753 038 145

Immobilien Schweiz kotiert 640 413 734 628 032 933

Immobilien Ausland 638 426 740 533 431 829

Gold 348 712 248 296 776 722

Infrastruktur 762 444 718 737 757 257

Private Debt 260 310 499 249 254 244

Übrige alternative Anlagen 1 020 090 1 234 079

Total Vermögensanlagen 14 517 353 570 13 532 493 958

Aktive Rechnungsabgrenzung 577 026 666 208

Total Aktiven  14 517 930 596  13 533 160 166

Jahresrechnung: Bilanz

Die in der Bilanz, der Betriebsrechnung und dem Anhang aufgeführten Beträge sind auf Franken gerundet. 
Im Einzelfall weicht das Total deshalb marginal von der Summe der einzelnen Werte ab. 
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Passiven
2025  

CHF 
2024 

CHF 
Anhang 

Ziffer

Verbindlichkeiten

Freizügigkeitsleistungen und Renten 52 168 309 55 442 055

Andere Verbindlichkeiten 1 167 023 1 311 048

Total Verbindlichkeiten 53 335 332 56 753 103

Passive Rechnungsabgrenzung 6 710 100 5 366 944

Arbeitgeberbeitragsreserven

Ordentliche Arbeitgeberbeitragsreserve ohne Verwendungsverzicht 13 221 460 13 970 857 6.10.2

Total Arbeitgeberbeitragsreserven 13 221 460 13 970 857

Vorsorgekapitalien und technische Rückstellungen

Vorsorgekapital Versicherte 6 538 241 896 6 257 703 924 5.2

Vorsorgekapital Renten 5 696 046 400 5 749 968 436 5.4

Technische Rückstellungen 634 701 949 624 765 510 5.5

Total Vorsorgekapitalien und technische Rückstellungen 12 868 990 245 12 632 437 870

Wertschwankungsreserve 1 575 673 459 824 631 392

Freie Mittel / Unterdeckung

Stand zu Beginn der Periode 0 0

Ertrags- (+) / Aufwandüberschuss (–) 0 0

Stand am Ende der Periode 0 0

Total Passiven  14 517 930 596  13 533 160 166 
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Betriebsrechnung
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Betriebsrechnung

2025  
CHF 

2024  
CHF 

Anhang  
Ziffer

Ordentliche und übrige Beiträge und Einlagen

Sparbeiträge Arbeitnehmer 205 780 753 198 051 365

Risiko-/Kostenbeiträge Arbeitnehmer 24 064 296 23 361 561

Total Beiträge Arbeitnehmer	 229 845 049 221 412 926

Sparbeiträge Arbeitgeber 292 222 035 281 278 810

Risiko-/Kostenbeiträge Arbeitgeber 38 585 433 37 133 523

Total Beiträge Arbeitgeber 330 807 468 318 412 333

Entnahme aus Arbeitgeberbeitragsreserve zur Beitragsfinanzierung –975 557 –5 054 667

Einmaleinlagen und Einkaufssummen 79 537 168 82 722 474

Einlagen Arbeitgeberbeitragsreserven 141 000 531 000

Zuschüsse Sicherheitsfonds 0 17 208

Total ordentliche und übrige Beiträge und Einlagen 639 355 128 618 041 274

Eintrittsleistungen

Freizügigkeitseinlagen 388 331 987 362 096 930

Rückzahlungen Wohneigentumsförderung / Einzahlungen Scheidung 23 985 810 17 480 077

Einlagen aus Kollektiveintritten in technische Rückstellungen 0 81 100

Einlagen aus Kollektiveintritten in Wertschwankungsreserven 1 288 929 12 102

Vorsorgekapital aus Rentenübernahme 0  1 311 628

Total Eintrittsleistungen 413 606 726 380 981 837

Zufluss aus Beiträgen, Eintrittsleistungen und Einlagen 1 052 961 854 999 023 111

Reglementarische Leistungen

Altersrenten –334 153 755 –334 295 017

Hinterlassenenrenten –45 426 693 –45 565 443

Invalidenrenten –38 449 691 –38 113 806

Total Renten –418 030 139 –417 974 266

Kapitalleistungen bei Pensionierung –149 339 111 –148 722 795

Kapitalleistungen bei Tod und Invalidität –2 064 056 –556 893

Total Kapitalleistungen –151 403 167 –149 279 688

Total reglementarische Leistungen –569 433 306 –567 253 954

Austrittsleistungen

Freizügigkeitsleistungen bei Austritt –453 043 327 –325 115 726

Vorbezüge Wohneigentumsförderung / Scheidung –22 538 587 –20 388 773

Übertragung von zusätzlichen Mitteln bei kollektivem Austritt –5 849 854 0 1.6 / 9.2

Total Austrittsleistungen –481 431 768 –345 504 499

Abfluss für Leistungen und Vorbezüge –1 050 865 074 –912 758 453
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2025  
CHF 

2024  
CHF

Anhang  
Ziffer

Auflösung (+)/Bildung (–) Vorsorgekapitalien, technische Rückstellungen 
und Arbeitgeberbeitragsreserven 

Bildung (–) Vorsorgekapital Versicherte –169 212 403 –209 177 059

Auflösung (+) /Bildung (–) Vorsorgekapital Renten 53 922 036 8 717 939 5.4.1

Auflösung (+) / Bildung (–) technische Rückstellungen –9 936 439 –52 355 009 5.5

Verzinsung des Sparkapitals –111 325 569 –106 846 533 5.2

Auflösung (+) ordentliche Arbeitgeberbeitragsreserve ohne  
Verwendungsverzicht

749 397 4 424 066 6.10.2

Total Auflösung (+)/Bildung (–) Vorsorgekapitalien, technische Rückstellungen 
und Arbeitgeberbeitragsreserven

–235 802 978 –355 236 596

Ertrag aus Versicherungsleistungen 0  2 479

Versicherungsaufwand

Beiträge an Sicherheitsfonds –1 979 670 –1 691 297

Total Versicherungsaufwand –1 979 670 –1 691 297
Nettoergebnis aus dem Versicherungsteil –235 685 868 –270 660 756

Nettoergebnis aus Vermögensanlage 6.8

Nettoerfolg Liquidität 1 732 153 5 894 767

Nettoerfolg Obligationen Schweiz –357 080 77 721 655

Nettoerfolg Staatsanleihen Welt 873 261 –6 991 483

Nettoerfolg Unternehmensanleihen Welt 15 790 356 12 061 024

Nettoerfolg Obligationen Emerging Markets Hard Currency 22 063 845 29 476 201

Nettoerfolg Obligationen Emerging Markets Local Currency –4 739 911 14 841 442

Nettoerfolg Aktien Schweiz 214 878 938 78 053 087

Nettoerfolg Aktien Ausland 315 357 825 351 339 419

Nettoerfolg Aktien Emerging Markets 98 410 461 99 063 460

Nettoerfolg Aktien Ausland Small Cap 47 683 933 35 142 263

Nettoerfolg Hypotheken 5 646 699 23 017 618

Nettoerfolg Darlehen an angeschlossene Arbeitgeber 382 200 382 200

Nettoerfolg übrige Darlehen 1 308 797 1 970 729

Nettoerfolg Immobilien Schweiz Direktanlagen 1 107 040 –1 248 923

Nettoerfolg Immobilien Schweiz Anlagestiftungen 95 299 666 76 329 536

Nettoerfolg Immobilien Schweiz kotiert 57 227 035 101 857 962

Nettoerfolg Immobilien Ausland 9 253 984 –27 670 184

Nettoerfolg Gold 117 069 881 80 929 691

Nettoerfolg Infrastruktur 37 518 119 31 900 128

Nettoerfolg Private Debt 7 632 322 15 460 302

Nettoerfolg übrige alternative Anlagen 1 206 914 –10 089

Vermögensverwaltungsaufwand –52 324 429 –48 869 192 6.9

Nettoergebnis aus Vermögensanlage	 993 022 009 950 651 613

Sonstiger Ertrag 36 476 2 861
Sonstiger Aufwand –1 471 554 –1 128 856

Verwaltungsaufwand

Allgemeine Verwaltung –4 722 696 –4 751 916 7.1

Kosten für Revisionsstelle und den Experten für berufliche Vorsorge –118 353 –111 999

Kosten für Aufsichtsbehörde –17 948 –37 598

Total Verwaltungsaufwand	 –4 858 997 –4 901 513

Aufwand- (–) / Ertragsüberschuss (+) vor Auflösung / Bildung Wertschwankungsreserve 751 042 066 673 963 349

Auflösung (+) / Bildung (–) Wertschwankungsreserve –751 042 066 –673 963 349

Aufwand- (–) / Ertragsüberschuss (+) 0 0
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Anhang

1  GRUNDL AGEN UND ORGANISATION

1.1 Rechtsform und Zweck
Die APK ist eine selbstständige öff entlich-rechtliche Anstalt mit Sitz in Aarau, die im Handelsregister 
eingetragen ist. Sie führt im Rahmen der bundesrechtlichen Vorschrift en und des Pensionskassende-
krets die berufliche Vorsorge durch. Arbeitgeber sind gestützt auf eine spezialgesetzliche Grundlage 
(Pensionskassendekret) angeschlossen. Der Anschluss an die APK steht aber auch weiteren Arbeit-
gebern off en, die dem Kanton Aargau oder den Gemeinden nahestehen oder öff entliche Aufgaben des 
Kantons oder einer Gemeinde erfüllen. Der Vorstand kann im Einzelfall den Anschluss weiterer Arbeit-
geber beschliessen.

1.2 Registrierung BVG und Sicherheitsfonds
Die APK ist im Register des Bundesgesetzes über die berufliche Alters-, Hinterlassenen- und Invali-
denvorsorge (BVG) des Kantons Aargau unter Nr. AG 255 als Personalvorsorgeeinrichtung eingetragen. 
Die APK ist dem Freizügigkeitsgesetz (FZG, SR 831.42) unterstellt und somit gemäss Art. 57 BVG dem 
 Sicherheitsfonds angeschlossen. Sie entrichtet entsprechend den Bestimmungen der Verordnung 
über den Sicherheitsfonds BVG (SFV, SR 831.432.1) Beiträge.

1.3 Rechtsgrundlagen
Neben dem BVG bilden seit 1. Januar 2008 das vom Grossen Rat erlassene Pensionskassendekret
(SAR 163.120; Stand 1. Januar 2024) und die vom obersten Organ der APK, dem Vorstand, erlassenen 
Reglemente die massgebenden Rechtsgrundlagen der APK.

Folgende Reglemente waren per 31. Dezember 2025 in Kraft :
• Vorsorgereglement vom 30. November 2016 (Stand 1. Januar 2025)
• Reglement über die Durchführung einer Teilliquidation vom 27. Februar 2025 (Stand 15. April 2025)
• Anlagereglement vom 3. April 2019 (Stand 1. April 2024) mit Anhängen 1 (Asset Allocation;

Stand 1. Dezember 2025) und 2 (Ausübung der Aktionärsrechte; Stand 8. September 2022)
• Organisationsreglement vom 8. September 2021 (Stand 1. Januar 2025)
• Personalreglement vom 31. Dezember 2020 (Stand 31. Dezember 2020)
• Delegiertenwahlreglement vom 30. März 2016 (Stand 8. September 2021)
• Rückstellungsreglement vom 4. Dezember 2019 (Stand 31. Dezember 2024)
• Reglement über die Umsetzung der ASIP-Charta vom 28. Mai 2014 (Stand 28. Mai 2014)
• Reglement über die Entschädigungen und Sitzungsgelder der Organe vom 28. Juni 2017

(Stand 1.  Juli 2021)
• Reglement über den Prüfungs- und Vorsorgeausschuss vom 30. Juni 2021 (Stand 30. Juni 2021)
• Reglement zu Risikopolitik und Internem Kontrollsystem (IKS) vom 8. September 2022

(Stand 1. Januar 2025)
• Informationsreglement vom 3. April 2025 (Stand 1. Juni 2025) 
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1.4 Oberstes Organ, Geschäftsführung und Zeichnungsberechtigung
Vorstand
Der Vorstand ist das oberste, paritätisch zusammengesetzte Organ der APK und nimmt die Gesamt-
leitung gemäss Art. 51a BVG wahr. Der Vorstand besteht aus zehn Mitgliedern, wobei die fünf Vertrete-
rinnen und Vertreter der Versicherten von der Delegiertenversammlung und die fünf Vertreterinnen 
und Vertreter der Arbeitgeber vom Regierungsrat gewählt werden. Die Amtsdauer beträgt vier Jahre 
und die aktuelle Amtsperiode umfasst die Jahre 2025 bis 2029. Die gewählten Vorstandsmitglieder 
sind im Geschäftsbericht im Teil Corporate Governance namentlich aufgeführt. Neben dem Vorstand 
bestehen zwei vorbereitende Ausschüsse (Anlageausschuss sowie Prüfungs- und Vorsorgeausschuss) 
sowie das Präsidium.

Geschäftsleitung
Sie setzt sich aus dem Geschäftsführer (Vorsitz) und zwei Mitgliedern zusammen (Leiter Asset 
Management und Leiter Vorsorge). Die Mitglieder der Geschäftsleitung sind im Geschäftsbericht im Teil 
Corporate Governance namentlich aufgeführt.

Zeichnungsberechtigung
Zur rechtsgültigen Verpflichtung der APK bedarf es grundsätzlich der Unterschrift zu zweien. Per Stich-
tag sind alle Vorstandsmitglieder und die Geschäftsleitung im Handelsregister eingetragen. Alle Ab-
teilungsleitenden sowie weitere von der Geschäftsleitung ernannte Mitarbeitende sind zusammen mit 
unterschriftsberechtigten Vorstands- oder Geschäftsleitungsmitgliedern zeichnungsberechtigt und 
im Handelsregister eingetragen.

1.5 Revisionsstelle, Experte, Aufsichtsbehörde, Berater
Revisionsstelle
KPMG AG, Bern

Expertin für berufliche Vorsorge
Aon Schweiz AG, Zürich 
Marianne Frei, ausführende Expertin

Aufsichtsbehörde
BVG- und Stiftungsaufsicht des Kantons Aargau (BVSA), Aarau

Investment Controlling 
PPCmetrics AG, Zürich 

ALM-Berater
PPCmetrics AG, Zürich

Liegenschaftenschätzer 
Wüest Partner AG, Zürich
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Für die operative Umsetzung arbeitet die APK mit folgenden Partnern zusammen:

Corporate Governance
Ethos Services, Genf
Ausübung der Aktionärsrechte für alle Aktien Schweiz sowie für die 300 grössten Unternehmen in 
Europa und den USA. Die APK ist Mitglied im Ethos Engagement Pool Schweiz und International. Damit 
hat die APK die Bestimmungen der Verordnung gegen übermässige Vergütungen bei börsenkotierten 
Aktiengesellschaften (VegüV) implementiert. Das Stimmverhalten an den einzelnen Generalversamm-
lungen ist transparent auf www.apk.ch publiziert.

Global Custody
Global Custodian: UBS Switzerland AG, Zürich
Konsolidierung aller Wertschriften, Wertpapierausleihe (Securities Lending);
Custody für Wertschriften Emerging Markets: J.P. Morgan (Schweiz) AG, Zürich;
Verwahrung der Pfandrechte der Hypothekardarlehen: Aargauische Kantonalbank, Aarau

1.6 Angeschlossene Arbeitgeber
Die APK führt die berufliche Vorsorge durch für:
a) �die Mitglieder des Regierungsrates, die ihr Amt nach dem 31. Dezember 2016 angetreten haben, 

die Mitglieder des Obergerichts, die Angestellten und Beamten des Kantons und seiner selbst
ständigen Anstalten sowie die Angestellten der Gemeinden, deren Lohn direkt durch den Kanton 
ausgerichtet wird;

b) �das Personal der Arbeitgeber, die mit der APK eine schriftliche Anschlussvereinbarung abge
schlossen haben.

Die Veränderungen bei den angeschlossenen Arbeitgebern waren wie folgt:
•	 	Ein Anschlussvertrag wurde mit einer Teilliquidation per 31. Dezember 2024 gekündigt, und im Be-

richtsjahr erfolgte die Abwicklung und Auflösung des Vertrags mit einer Teilliquidation.

Per 31. Dezember 2025 waren bei der APK 174 Arbeitgeber angeschlossen. 

Angeschlossene Arbeitgeber Anzahl

Anfangsbestand per 1.1. 175

Zunahme 0

Abnahme 1

Stand per 31.12. 174

Aargauische Pensionskasse Geschäftsjahr 2025 – Anhang
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2  �VERSICHERTE SOWIE RENTNERINNEN UND RENTNER

2.1 Versicherte
Personen, die nur für die Risiken Tod und Invalidität versichert sind, werden bei den Versicherten mit-
gezählt. Pro Person sind mehrere Versichertenverhältnisse möglich.

Der Bestand erhöhte sich im Vergleich zum Vorjahr um 834 Personen (+2,2 Prozent) auf 38 677 Versi-
cherte.

2.2 Rentnerinnen und Rentner
Bei den Rentnerinnen und Rentnern werden Alters-Überbrückungsrenten nicht mitgezählt. Eine ren-
tenbeziehende Person wird mehrmals im Bestand aufgeführt, falls sie bei verschiedenen Arbeitgebern 
versichert ist und/oder in unterschiedlichen Rentenkategorien vorkommt.

Der Nettozugang an Rentnerinnen und Rentnern war im Berichtsjahr mit 185 Personen deutlich tiefer 
als im Vorjahr (Vorjahr 305 Personen). Innerhalb der verschiedenen Rentenkategorien nahm die Zahl 
der Altersrenten mit 133 Personen (Vorjahr 261 Personen) am stärksten zu.

Aargauische Pensionskasse Geschäftsjahr 2025 – Anhang

31.12.25 Zugänge Abgänge 31.12.24 Veränderung

  %

Altersrenten 11 288 437 304 11 155 1,2 %

Invalidenrenten 1 490 88 63 1 465 1,7 %

Witwen-/Witwer-/Partnerrenten 1 765 149 126 1 742 1,3 %

Kinderrenten 307 40 37 304 1,0 %

Waisenrenten 77 10 9 76 1,3 %

Total 14 927 724 539 14 742 1,3 %

31.12.25 Zugänge Abgänge 31.12.24 Veränderung

  %

Kantonale Verwaltung 6 262 982 744 6 024 4,0 %

Vom Kanton entlöhnte Lehrpersonen 12 290 234 45 12 101 1,6 %

Selbstständige Staatsanstalten 1 675 491 400 1 584 5,7 %

Kantonsspitäler 8 054 1 847 1 666 7 873 2,3 %

Gemeinden 2 445 1 587 1 474 2 332 4,8 %

Institutionen 7 951 1 834 1 812 7 929 0,3 %

Total 38 677 6 975 6 141 37 843 2,2 %
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2.3 Verhältnis Versicherte zu Rentnerinnen und Rentnern

Auf jeden Versicherten kommen 0,4 Rentnerinnen und Rentner (Vorjahr 0,4 Rentnerinnen und Rent-
ner). Je kleiner der Anteil an Rentnerinnen und Rentnern ist, desto grösser ist die strukturelle Sanie-
rungsfähigkeit der Pensionskasse. Bei einer Unterdeckung können weder die laufenden Rentenver-
pflichtungen reduziert noch Beiträge von den Rentnerinnen und Rentnern erhoben werden. Hingegen 
können Versicherte zur Verbesserung der finanziellen Lage herangezogen werden, indem ihre Spargut- 
haben tiefer verzinst werden und sie (gemeinsam mit dem Arbeitgeber) Sanierungsbeiträge leisten 
müssen.

3  ART DER UMSE T ZUNG DES ZWECKS

3.1 Erläuterung des Vorsorgeplans
Die APK ist eine umhüllende Vorsorgeeinrichtung mit überobligatorischen Leistungen: Die gesam-
ten Leistungen sind höher, als es das gesetzliche Minimum verlangt. Basis der Berechnungen für die 
Risikoleistungen und die Beiträge ist der versicherte Lohn. Dieser entspricht dem anrechenbaren Lohn, 
vermindert um einen Koordinationsabzug.

Die Altersvorsorge wird im Beitragsprimat geführt. Grundlage für die Berechnung der Altersleistungen 
ist das individuelle Sparguthaben im Rücktrittsalter, das mit eingebrachten Freizügigkeitsguthaben, 
Spargutschriften, Zinsen und Einkäufen geäufnet wurde. Bei der Pensionierung können die Versicher-
ten wählen, ob sie ihr Vorsorgekapital als lebenslange Altersrente oder in Kapitalform – ganz oder teil-
weise – beziehen wollen. Die Höhe der Altersrente richtet sich nach dem zum Zeitpunkt der Pensionie-
rung vorhandenen Sparguthaben. Im Referenzalter 65 beträgt der Umwandlungssatz 5,0 Prozent.

In eingetragener Partnerschaft lebende Personen sind Ehegatten gleichgestellt.

Die Leistungen bei Invalidität und Tod sind im Leistungsprimat festgelegt.

Der Kernplan ist massgebend für die Mitglieder des Regierungsrates, die ihr Amt nach dem 31. Dezem-
ber 2016 angetreten haben. Er ist ebenfalls massgebend für die Mitglieder des Obergerichts, die Ange-
stellten und Beamten des Kantons sowie die Angestellten der Gemeinden, deren Lohn direkt durch den 
Kanton ausgerichtet wird. Der Kernplan stützt sich auf die Eckwerte der entsprechenden Vorgaben im 
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2025
(Anzahl)

Kapital
(in Mio. CHF)

2024
(Anzahl)

Kapital
(in Mio. CHF)

Versicherte  38 677  6 538  37 843  6 258 

Rentnerinnen und Rentner  14 927  5 696  14 742  5 750 

Total Versicherte und Rentnerinnen und Rentner  53 604  12 234  52 585  12 008 

Verhältnis Versicherte zu Rentnerinnen und Rentner 2,6 1,1 2,6 1,1
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Pensionskassendekret. Die angeschlossenen Arbeitgeber können einen vom Kernplan abweichenden 
Vorsorgeplan wählen. Abhängig von der Grösse des Anschlusses können verschiedene Vorsorgepläne 
gewählt werden, die auf das gewünschte individuelle Leistungsniveau zugeschnitten sind.

3.2 Finanzierung, Finanzierungsmethode
Die APK wird im Kapitaldeckungsverfahren geführt. Die Sparbeiträge werden für jede versicherte Per-
son auf der Basis des entsprechenden Vorsorgeplans bestimmt und altersabhängig gestaffelt. Zusätz-
lich können Versicherte auf freiwilliger Basis Sparbeiträge leisten, sofern dies im Vorsorgeplan vorge-
sehen ist. Die Risikoversicherung ist kollektiv finanziert, das heisst, der Risiko-/Kostenbeitrag wird als 
altersunabhängiger Einheitssatz pro Vorsorgeplan erhoben. Die Höhe des Risiko-/Kostenbeitrags wird 
nach versicherungstechnischen Kriterien festgelegt, abhängig von den versicherten Risikoleistungen. 
Neben den Risikoleistungen werden mit dem Risiko-/Kostenbeitrag auch die administrativen Verwal-
tungskosten sowie die dazugehörigen technischen Rückstellungen finanziert.

Die Spargutschriften, die Todesfall- und die Invalidenleistungen werden mit Beiträgen von Arbeitge-
bern und Versicherten finanziert. Der Anteil der Arbeitgeber beträgt – mit Ausnahme weniger Arbeit-
geber, die eine andere Finanzierung gewählt haben – rund 60 Prozent der gesamten Beiträge.

Alle übrigen Kosten werden aus dem Anlageertrag finanziert. Neben dem Aufwand für die Verzinsung 
der Vorsorgekapitalien der Versicherten, der Rentnerinnen und Rentner und der technischen Rückstel-
lungen sind dies der Beitrag an den Sicherheitsfonds und der Aufbau von Wertschwankungsreserven.

3.3 Weitere Informationen zur Vorsorgetätigkeit
Der Vorstand hat beschlossen, die Renten nach Art. 36 BVG für das Berichtsjahr nicht zu erhöhen. Eine 
Erhöhung der laufenden Renten war im Berichtsjahr nicht möglich, da die APK für Leistungsverbes-
serungen zuerst über die notwendigen Wertschwankungsreserven und zusätzlich über freie Mittel 
verfügen muss. Die Bestimmungen über die Leistungsverbesserungen für die Versicherten gemäss 
Art. 46 BVV2 wurden eingehalten.

 

4  �BEWERTUNGS- UND RECHNUNGSLEGUNGSGRUNDSÄT ZE, STE TIGKEIT

4.1 Bestätigung über Rechnungslegung nach Swiss GAAP FER 26
Die Jahresrechnung stellt die tatsächliche finanzielle Lage der APK dar und entspricht den Vorschrif-
ten der Fachempfehlungen von Swiss GAAP FER 26.

4.2 Buchführungs- und Bewertungsgrundsätze
Die Buchführungs- und Bewertungsgrundsätze entsprechen den gültigen Vorschriften des BVG 
(Art. 47, 48, 48a BVV 2) sowie von Swiss GAAP FER 26.
•	 Das Anlagevermögen wird grundsätzlich zu Marktwerten bewertet. Ist ausnahmsweise kein Markt-

wert vorhanden, wird ein Verkehrswert aufgrund eines Bewertungsmodells ermittelt. Ist kein 
solcher Verkehrswert ermittelbar, erfolgt die Bewertung und Bilanzierung zum Anschaffungswert 



43Aargauische Pensionskasse Geschäftsjahr 2025 – Anhang

abzüglich der notwendigen Wertberichtigungen. Die aus der Bewertung stammenden Gewinne und 
Verluste werden erfolgswirksam verbucht.

•	 Stichtag für die Bewertung der Wertschriften ist der letzte Börsenhandelstag des Rechnungsjahres, 
resp. es wird der letzte verfügbare Preis verwendet. Bei Obligationen und Aktien ist der Börsen-
schlusskurs an diesem Tag massgebend. Die Wiederbeschaffungswerte der derivativen Finanz-
instrumente werden in derjenigen Bilanzposition der Vermögensanlagen bilanziert, von der sie 
abgeleitet sind. Ebenso werden Geschäfte, die der Absicherung von Fremdwährungsrisiken dienen, 
in derjenigen Bilanzposition berücksichtigt, die davon betroffen ist. Flüssige Mittel, Forderungen 
oder Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit der Bewirtschaftung der Vermögensverwaltungs-
mandate oder kollektiver Kapitalanlagen werden der entsprechenden Bilanzposition in den 
Vermögensanlagen zugeordnet. Die Liquidität innerhalb der Vermögensverwaltungsmandate 
oder kollektiven Kapitalanlagen dient insbesondere der Sicherstellung der vollumfänglichen und 
dauernden Deckung von engagementerhöhenden Derivaten, sodass keine Hebelwirkung auf das 
Gesamtvermögen entsteht. Aus diesem Grund zeigen die Bilanzpositionen in den Vermögens
anlagen grundsätzlich die effektive Anlagestrategie (sogenannte Economic Exposure).

•	 Hypotheken werden zu Marktwerten mit der DCF-Methode gemäss den aktuellen Konditionen der 
APK bewertet.

•	 Für Darlehen an Kanton, Gemeinden und Kantonalbanken wird der Nominalwert verwendet, 
abzüglich der notwendigen Wertberichtigungen.

•	 Die Umrechnung der bilanzierten Fremdwährungspositionen erfolgt zu Jahresendkursen.
•	 Der Marktwert der direkt gehaltenen Liegenschaften basiert auf der durch die Firma Wüest Partner AG 

ermittelten umfassenden Bewertung (DCF-Methode). Der ausgewiesene Marktwert bei Bau
projekten entspricht dem investierten Kapital abzüglich der notwendigen Wertberichtigung. Der 
reale Diskontierungszinssatz liegt bei 3,1 Prozent (Vorjahr 3,2 Prozent). Der durchschnittliche, 
kapitalgewichtete reale Diskontierungszinssatz beträgt über das bewertete Portfolio 3,1 Prozent 
(Vorjahr 3,2 Prozent auf vergleichbarer Basis).

•	 Für die latenten Steuern werden die Grundstücksgewinnsteuern auf dem direkt gehaltenen 
Immobilienportfolio anhand der effektiven Haltedauer mit den aktuellen lokalen Steuerfüssen 
berechnet. Die latenten Steuern sind ohne Diskontierung und mit innerkantonaler oder inner
kommunaler Verlustverrechnung berechnet und im Vermögenswert der Anlageklasse Immobilien 
Schweiz Direktanlagen integriert. Berücksichtigt werden künftige Kapitalgewinnsteuern sowie für 
den Veräusserer anfallende Handänderungssteuern und Gebühren.

•	 Die übrigen Aktiven sind zu Nominalwerten eingesetzt, abzüglich der notwendigen Wertberichtigungen.
•	 Die Basis für die Berechnung der technischen Rückstellungen bildet die aktuelle Version des 

Reglements über Rückstellungen und Reserven. Die Vorsorgekapitalien und die technischen Rück-
stellungen sind vom Experten für berufliche Vorsorge per Bilanzstichtag geprüft.

4.3 Änderung von Grundsätzen bei Bewertung, Buchführung und Rechnungslegung
Es wurden keine Änderungen an den Grundsätzen bei Bewertung, Buchführung und Rechnungslegung 
vorgenommen.
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5  �VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN/RISIKODECKUNG/DECKUNGSGRAD

5.1 Art der Risikodeckung, Rückversicherungen
Die APK ist eine autonome Pensionskasse und hat keine Rückversicherungsverträge abgeschlossen. 
Durch ihren grossen Versichertenbestand kann die APK sämtliche versicherungstechnischen Risiken 
selbst tragen.

5.2 Entwicklung und Verzinsung des Vorsorgekapitals der Versicherten
Das Vorsorgekapital der Versicherten entspricht der Summe aller reglementarischen Austrittsleistungen.

Der Vorstand legt jeweils zum Jahresende den Zinssatz fest, der für die Sparguthaben des Folgejahres 
gilt. Grundlagen dazu sind der aktuelle Deckungsgrad sowie die Ertragsaussichten. Der Zinssatz für 
2025 beträgt 1,85 Prozent.

Das Vorsorgekapital Versicherte enthält keine ergänzten Mindestleistungen gemäss Art. 17 FZG (Vorjahr 
–450 Franken). Die übrigen Veränderungen beinhalten periodenfremde, rückwirkende und ausserordent-
liche Buchungen.

2025
CHF

2024
CHF

Vorsorgekapital Versicherte per 1.1. 6 257 703 924 5 941 680 331

Sparbeiträge Arbeitgeber und Arbeitnehmer 498 002 788 479 330 175

Einmaleinlagen und Einkaufssummen 79 537 168 82 722 474

Freizügigkeitseinlagen 388 331 987 362 096 930

Rückzahlungen Wohneigentumsförderung/Einzahlungen Scheidung 23 985 810 17 480 077

Zinsen (inkl. APK-Gutschriften) 111 325 569 106 846 533

Freizügigkeitsleistungen bei Austritt –453 043 327 –325 115 726

Vorbezüge Wohneigentumsförderung/Scheidung –22 538 587 –20 388 773

Kapitalleistungen –151 403 167 –149 279 688

Übertrag Pensionierung in Rentenbestand –211 155 790 –224 253 399

Übertrag Invalidität in Rentenbestand –18 907 017 –18 800 946

Übertrag Kollektivaustritt 33 974 510 0

Tod Versicherte –4 672 676 –2 764 605

Beitragsbefreiungen ohne Invaliditätsfolge 4 963 103 2 950 776

Übrige Veränderungen 2 137 601 5 200 215

Veränderung Mindestleistung bei Austritt 0 –450

Vorsorgekapital Versicherte per 31.12. 6 538 241 896 6 257 703 924
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5.3 Summe der Altersguthaben nach BVG
Die Altersguthaben gemäss Art. 15 BVG sind im angegebenen Vorsorgekapital der Versicherten enthal-
ten. Per 31. Dezember 2025 betragen sie 2 670 311 288 Franken (Vorjahr 2 598 144 924 Franken). 

Der vom Bundesrat festgelegte BVG-Mindestzinssatz betrug 2025 1,25 Prozent (Vorjahr 1,25 Prozent). 
Diese Werte werden bei der APK als Schattenrechnung geführt. Damit wird sichergestellt, dass die 
Minimalleistungen nach BVG auf jeden Fall erfüllt sind.

5.4 Entwicklung des Vorsorgekapitals für Renten

5.4.1 Entwicklung

Die Abnahme der Vorsorgekapitalien im Vergleich zum Vorjahr ist auf eine höhere Kapitalbezugsquote 
bei Pensionierung und Kollektivaustritte zurückzuführen.

5.4.2 Zusammensetzung

Aargauische Pensionskasse Geschäftsjahr 2025 – Anhang

2025
CHF

2024
CHF

Barwert der laufenden Renten (inkl. Anwartschaft) 5 550 900 466 5 619 406 841

Sparguthaben der Invalidenrentnerinnen und -rentner 
im Beitragsprimat (BP), inkl. erworbene APK-Gutschriften

103 924 410 93 832 947

Barwert der Beitragsbefreiung der Invalidenrentnerinnen 
und -rentner  im BP

41 221 524 36 728 648

Total per 31.12. 5 696 046 400 5 749 968 436

2025
CHF

2024
CHF

Vorsorgekapital Renten per 1.1. 5 749 968 436 5 758 686 375

Renten –418 030 139 –417 974 266

Übertrag aus Vorsorgekapital Versicherte Pensionierung 211 155 790 224 253 399

Übertrag aus Vorsorgekapital Versicherte Invalidität 18 907 017 18 800 946

Vorsorgekapital aus Rentenübernahme 0 1 311 628

Technischer Zins* 124 064 828 124 770 156

Aktualisierung Generationentafeln 21 713 847 21 963 075

Todesfälle und übrige Veränderungen 22 241 131 18 157 123

Übertrag Kollektivaustritt –33 974 510 0

Vorsorgekapital Renten per 31.12. 5 696 046 400 5 749 968 436

* approximative Berechnung
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5.5 Entwicklung der technischen Rückstellungen
Die technischen Rückstellungen nahmen gegenüber dem Vorjahr um insgesamt 9,9 Mio. Franken zu.

5.5.1 Rückstellung für Umwandlungssatz der Versicherten

Die Rückstellung für den Umwandlungssatz der Versicherten soll es ermöglichen, bei einer künftig not-
wendigen Senkung des Umwandlungssatzes auf einen versicherungstechnisch korrekten Umwand-
lungssatz einen mindestens teilweisen Besitzstand beziehungsweise eine Übergangslösung zu finan-
zieren. Die Höhe der Rückstellung deckt zudem eventuelle Pensionierungsverluste durch temporäre 
Abweichungen des Umwandlungssatzes vom versicherungstechnischen Umwandlungssatz ab.

5.5.2 Rückstellung für Risikoschwankungen Tod und Invalidität

Gemäss dem Rückstellungsreglement ist zum Ausgleich der Schwankungen im Risikoverlauf Invalidi-
tät und Tod eine entsprechende Rückstellung zu bilden. Die Rückstellung wird so berechnet, dass der 
anfallende Gesamtschaden bei einer vernachlässigbaren Restwahrscheinlichkeit aufgefangen werden 
kann. 

2025
CHF

2024
CHF

Anfangsbestand per 1.1. 91 000 000 82 000 000

Bildung 3 000 000 9 000 000

Stand per 31.12. 94 000 000 91 000 000

2025
CHF

2024
CHF

Anfangsbestand per 1.1. 125 154 078 89 125 205

Bildung 38 301 969 36 028 873

Stand per 31.12. 163 456 047 125 154 078

2025
CHF

2024
CHF

Rückstellung für den Umwandlungssatz der Versicherten 163 456 047 125 154 078

Rückstellung für Risikoschwankungen Tod und Invalidität 94 000 000 91 000 000

Rückstellung für hängige Schadenfälle (IBNR) 163 000 000 157 000 000

Rückstellung für den Grundlagenwechsel 175 000 000 175 000 000

Rückstellung für noch nicht erworbene APK-Gutschriften 39 229 451 76 594 296

Rückstellung für Liquidationen 16 451 17 136

Total technische Rückstellungen per 31.12. 634 701 949 624 765 510
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5.5.3 Rückstellung für hängige Schadenfälle (IBNR)

Die Rückstellung für hängige Schadenfälle (IBNR: Incurred but not reported) deckt pendente und 
latente Fälle ab, da zwischen dem Eintreten versicherungstechnischer Ereignisse und der endgültigen 
finanziellen Regelung Jahre vergehen können. Beim Austritt eines Arbeitgebers mit Teilliquidation wird 
diese Rückstellung nur mitgegeben, wenn auch die versicherungstechnischen Risiken von pendenten 
und latenten Leistungsfällen nicht mehr von der APK getragen werden müssen.

5.5.4 Rückstellung für den Grundlagenwechsel

Gemäss Rückstellungsreglement kann zwecks Finanzierung einer Senkung des technischen Zinssat-
zes für die Berechnung der Vorsorgekapitalien der Rentnerinnen und Rentner eine Rückstellung gebil-
det werden. Eine solche wurde gebildet, als im Jahr 2020 die Obergrenze für den technischen Zinssatz 
gemäss den Fachrichtlinien 4 nicht mehr eingehalten werden konnte. Die Obergrenze liegt weiterhin 
mit einer Marge über dem technischen Zinssatz der APK. Die Rückstellung für den Grundlagenwechsel 
blieb im Berichtsjahr unverändert.

5.5.5 Rückstellung für noch nicht erworbene APK-Gutschriften

Im Rahmen der Übergangsbestimmungen zur weiteren stufenweisen Senkung des Umwandlungssat-
zes bis Ende 2023 wurde für die anspruchsberechtigten Versicherten und für Beziehende von Invali-
denleistungen eine APK-Gutschrift von insgesamt 1,25 Prozent ihres Sparguthabens berechnet. Für die 
ersten zwei Jahre nach der Senkung des Umwandlungssatzes, erstmals per 31. Dezember 2022, wurde 
das Sparguthaben um je die Hälfte der APK-Gutschrift 2022 und den Zinsertrag erhöht.

2025
CHF

2024
CHF

Anfangsbestand per 1.1. 76 594 296 111 285 296

Verwendung für Übertrag auf Vorsorgekapital Versicherte –37 364 845 –34 691 000

Stand per 31.12. 39 229 451 76 594 296

2025
CHF

2024
CHF

Anfangsbestand per 1.1. 157 000 000 115 000 000

Bildung 6 000 000 42 000 000

Stand per 31.12. 163 000 000 157 000 000

2025
CHF

2024
CHF

Anfangsbestand per 1.1. 175 000 000 175 000 000

Bildung 0 0

Stand per 31.12. 175 000 000 175 000 000
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Der Vorstand hat eine Erweiterung der Übergangsbestimmungen auf die Jahre 2024–2026 beschlos-
sen. Diese Erweiterung umfasst eine zusätzliche APK-Gutschrift im Umfang von 1,8 Prozent, welche in 
drei Tranchen geleistet wird. Ein Drittel dieser Gutschrift wurde erstmals per 31. Dezember 2024 gut-
geschrieben, die weiteren Drittel folgen Ende 2025 und Ende 2026.

5.5.6 Rückstellung für Liquidationen

Im Fall einer Auflösung des Anschlussvertrags aufgrund der Liquidation des Arbeitgebers verbleiben 
Rentnerinnen und Rentner bei der APK. Zur Finanzierung dieser Leistungen und Kosten für die verblei-
benden Rentnerinnen und Rentner wird eine durch den Arbeitgeber finanzierte Rückstellung gebildet. 

5.6 Ergebnis des letzten versicherungstechnischen Gutachtens
Das letzte versicherungstechnische Gutachten wurde per 31. Dezember 2025 erstellt. Die entsprechen-
de Bestätigung der Expertin ist im Anhang ersichtlich.

5.7 Technische Grundlagen und andere versicherungstechnisch relevante Annahmen
Die Vorsorgekapitalien der Renten basieren auf den technischen Grundlagen VZ 2020 Generationen-
tafeln mit Projektion 2026 sowie einem technischen Zinssatz von 2,25 Prozent.

2025
CHF

2024
CHF

Anfangsbestand per 1.1. 17 136 0

Bildung –685 17 136

Stand per 31.12. 16 451 17 136
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5.8 Deckungsgrad
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Anhang 2025
CHF

2024
CHF

Veränderung
CHF

Total Aktiven 14 517 930 596 13 533 160 166

Fremdkapital –73 266 892 –76 090 904

Verfügbares Vermögen 14 444 663 704 13 457 069 262 987 594 442

Vorsorgekapital Versicherte 5.2 6 538 241 896 6 257 703 924

Vorsorgekapital Renten 5.4.1 5 696 046 400 5 749 968 436

Technische Rückstellungen 5.5 634 701 949 624 765 510

Total Verpflichtungen 12 868 990 245 12 632 437 870 236 552 375

Total Unter-/Überdeckung 1 575 673 459 824 631 392 751 042 067

Deckungsgrad 112,2% 106,5 % 5,7 %
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6  �ERL ÄUTERUNG DER VERMÖGENSANL AGE UND DES NE T TOERGEBNISSES 
AUS VERMÖGENSANL AGE

6.1 Organisation der Anlagetätigkeit und Anlagereglement
Die Vermögensverwaltung ist im Anlagereglement geregelt. Der Vorstand verantwortet die Führung 
der Vermögensanlage. Er legt die strategische Vermögensaufteilung, die Strategie zur Währungsab-
sicherung und die Bandbreiten fest. Der vom Vorstand eingesetzte Anlageausschuss überwacht die 
Einhaltung der gesetzlichen und reglementarischen Vorgaben. Er beschliesst über die Gewichtung der 
Anlagen innerhalb der taktischen Bandbreiten und bereitet alle anlagerelevanten Geschäfte zuhanden 
des Vorstands vor.

Anlagekategorie Subkategorie Mandatsträger Zulassung/Aufsicht Umsetzung/ 
Anlagestil

Flüssige Mittel Kontobestände APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Direktanlagen

Obligationen 
Schweiz

Obligationen Schweiz Pictet Asset 
Management SA

FINMA EAF*, semiaktiv

Obligationen Schweiz Zürcher Kantonalbank FINMA EAF*, semiaktiv

Staatsanleihen 
Welt

Staatsanleihen Welt Aargauische Kantonalbank FINMA Mandat, semiaktiv

Unternehmens
anleihen Welt

Unternehmensanleihen 
Welt USD

Allspring Global Invest-
ments LLC

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, aktiv

Unternehmensanleihen 
Welt USD

J.P. Morgan Asset Manage-
ment London (UK) Limited

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, aktiv

Unternehmensanleihen 
Welt EUR

Goldman Sachs Asset 
Management B.V.

SEC EAF*, aktiv

Obligationen 
Emerging Markets 
Hard Currency

Obligationen Emerging 
Markets Hard Currency

abrdn Investments Limited Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, aktiv

Obligationen Emerging 
Markets Hard Currency

Legal & General Investment 
Management Limited 

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, indexiert

Obligationen 
Emerging Markets 
Local Currency

Obligationen Emerging 
Markets Local Currency

Colchester Global Investors 
Limited

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, aktiv

Aktien Schweiz Aktien Schweiz SPI 20 UBS Asset Management 
Switzerland AG

FINMA EAF*, indexiert

Aktien Schweiz Small & 
Mid Caps

Pictet Asset 
Management SA

FINMA EAF*, aktiv

Aktien Schweiz Small & 
Mid Caps

Vontobel Asset  
Management AG

FINMA EAF*, aktiv

Aktien Ausland Aktien Ausland UBS Asset Management 
Switzerland AG

FINMA EAF*, indexiert

Aktien Emerging 
Markets

Aktien Emerging Markets 
Low Carbon Target

BlackRock Investment 
Management (UK) Limited

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, semiaktiv

Aktien Emerging Markets 
Low Carbon Target

UBS Asset Management 
Switzerland AG

FINMA EAF*, indexiert

Die folgenden Anlagekategorien werden per Ende Berichtsjahr wie folgt verwaltet:
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Anlagekategorie Subkategorie Mandatsträger Zulassung/Aufsicht Umsetzung/ 
Anlagestil

Aktien Emerging 
Markets

Aktien Emerging Markets 
Selection

UBS Asset Management 
Switzerland AG

FINMA EAF*, indexiert

(Fortsetzung) Aktien Emerging Markets UBS Asset Management 
Switzerland AG

FINMA Fonds, indexiert

Aktien Ausland 
Small Cap

Aktien Ausland 
Small Cap

Northern Trust Global 
Investment Limited

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, indexiert

Aktien Ausland 
Small Cap

Fisher Asset Management, 
LLC 

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

EAF*, aktiv

Hypotheken Hypothekardarlehen APK, Abwicklung durch die 
Aargauische Kantonalbank

BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Direktanlagen, 
aktiv

Hypothekardarlehen APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Anlagestiftung, 
aktiv

Darlehen Darlehen an ange-
schlossene Arbeitgeber

APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Direktanlagen, 
aktiv

Darlehen an Übrige APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Direktanlagen, 
aktiv

Immobilien 
Schweiz 
Direktanlagen

Immobilien Schweiz 
Direktanlagen

APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Direktanlagen, 
aktiv

Immobilien 
Schweiz Anlage- 
stiftungen

Immobilien Schweiz 
Anlagestiftungen

APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Anlagestiftungen, 
aktiv 

Immobilien 
Schweiz 
kotiert

Immobilien Schweiz 
kotiert

Swiss Finance & 
Property AG

FINMA EAF*, aktiv

Immobilien 
Ausland

Immobilien Ausland UBS Investment  
Foundation 3

OAK BV UBS AST 3 – EA**, 
aktiv

Immobilien Ausland APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Anlagestiftungen, 
aktiv 

Gold Gold physisch APK BVG- und Stiftungs- 
aufsicht (BVSA)

Direktanlagen, 
passiv

Gold physisch UBS Asset Management 
Switzerland AG

FINMA Fonds, passiv

Infrastruktur Infrastruktur UBS Investment  
Foundation 3

OAK BV UBS AST 3 – EA**, 
aktiv

Infrastruktur APK Diverse Kollektivanlagen, 
aktiv

Private Debt Privatplatzierungen PGIM Private Capital 
Limited

Financial Conduct 
Authority (FCA) (UK)

Mandat, aktiv

Privatplatzierungen Apogem Capital LLC SEC Anlagestiftung, 
aktiv 

FX Overlay Währungsabsicherung Mesirow Financial Invest-
ment Management, Inc. 

SEC Mandat, semiaktiv

*   EAF = Einanlegerfonds der APK 
** EA = Einanlegergruppe APK in einer Anlagestiftung
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Die Geschäftsführung ist für die Umsetzung der Vermögensanlagen im Rahmen der strategischen 
Vorgaben verantwortlich. Der Leiter Asset Management erstattet dem Anlageausschuss regelmässig 
Bericht. Die Grundlage dafür bildet jeweils das unabhängige, vom Global Custodian aufbereitete mo-
natliche Reporting. Darin wird über die Bestände, die Einhaltung der gesetzlichen und strategischen 
Anlagebegrenzungen sowie über die Performance und die Risikozahlen informiert.
Zusätzlich zum monatlichen Reporting erstellt der Global Custodian ein tägliches Monitoring der zu 
überwachenden internen und gesetzlichen Vorgaben sowie die Performanceberechnung. Das externe 
Investment Controlling prüft zuhanden des Vorstands die Einhaltung der Anlagerichtlinien aller An-
lagekategorien. Zudem ist es zuständig für die nachgelagerte Überwachung von Anlagestrategie und 
Prozessumsetzung.

Die Vermögensverwaltung erfolgt durch
•	 die Abteilung Asset Management. Sie bewirtschaftet die Anlagekategorien Hypotheken 

und Darlehen sowie sämtliche indirekten Anlagen.
•	 externe Vermögensverwalter.

Die APK überprüft laufend die Leistung der eingesetzten Vermögensverwalter und schreibt Mandate 
periodisch neu aus. Gemäss den Verträgen für die Vermögensverwaltungsmandate ist es untersagt, 
Entschädigungen über die vertraglich vereinbarte Mandatsgebühr hinaus entgegenzunehmen bezie-
hungsweise einzubehalten. Dazu zählen insbesondere Rückvergütungen, wie etwa Retrozessionen 
oder ähnliche Vermögensvorteile. Alle Mandatsnehmer sowie das Management von Einanlegerfonds 
und Anlagestiftungen haben schriftlich bestätigt, dass sie im Berichtsjahr keine Retrozessionen er-
halten oder diese vertragsgemäss an die APK weitergegeben haben. Über die Vergabe von Mandaten 
und Erstinvestitionen in Fonds gemäss der vom Vorstand vorgegebenen Anlagestrategie entscheidet 
der Anlageausschuss. Anlagestiftungen und Fonds werden in der Umsetzung für alle Teilbereiche der 
Anlagekategorien eingesetzt. Für die Anlageklassen Aktien Schweiz, Aktien Ausland und Obligationen 
bestehen verschiedene Einanlegerfonds bei der gleichen Fondsleitung.

6.2 Inanspruchnahme von Erweiterung Art. 50 BVV 2 
Die APK nimmt Erweiterungen gemäss Art. 50 Abs. 4 BVV 2 in Anspruch. Sie legt dementsprechend 
für die entsprechenden Anlagekategorien die Einhaltung der Sicherheit und die Risikoverteilung offen 
(Art. 50 Abs. 1 bis 3 BVV 2).
Innerhalb der Anlageklasse Private Debt werden Direktanlagen mit zwei diversifizierten Mandaten um-
gesetzt. Diese umfassen ein Volumen von 260,3 Millionen Franken (Vorjahr 249,3 Millionen Franken).
Die alternative Anlageklasse Gold mit einem Umfang von 348,7 Millionen Franken (Vorjahr 296,8 Mil-
lionen Franken) wird intern verwaltet. Rund 60 Prozent dieses Betrags werden in physisches Gold in-
vestiert. Die restlichen rund 40 Prozent werden mittels eines Indexfonds umgesetzt, der wiederum in 
physisches Gold investiert.
Diese beiden alternativen Anlageklassen sind keine kollektiven Anlagen im Sinn von Art. 53 Abs. 4 
BVV 2, weshalb die Erweiterung gemäss Art. 50 Abs. 4 BVV 2 in Anspruch genommen wird. Ein speziali-
siertes Anlageteam gewährleistet die sorgfältige Auswahl, Bewirtschaftung und Überwachung dieser 
alternativen Anlageklassen.
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Die Sicherheit der Erfüllung der Vorsorgezwecke wird durch regelmässig durchgeführte Asset-and- 
Liability-Studien gewährleistet. Investitionen in Rohstoffe wie Gold sowie direkte Anlagen sind ge-
mäss Art. 17 und Art. 19 des Anlagereglements (in der bis zum 31. Dezember 2025 gültigen Fassung) 
zulässig. Zudem ist eine angemessene Risikoverteilung innerhalb der Anlageklassen gewährleistet.

6.3 Zielwert und Berechnung der Wertschwankungsreserve
Die Wertschwankungsreserve bezweckt den Ausgleich von Wertveränderungen auf dem Anlagevermö-
gen. Die Zielgrösse ist abhängig von der gewählten Anlagestrategie, mit der die erwartete Rendite er-
reicht werden kann, vom angestrebten Sicherheitsniveau (99 Prozent) und vom Betrachtungshorizont 
(1 Jahr).

Der Zielwert, basierend auf den oben erwähnten Kriterien, entspricht nach aktuellen Berechnungen 
20  Prozent der Vorsorgeverpflichtungen per 31. Dezember 2025 (Vorjahr 19 Prozent). Der Zielwert der 
Wertschwankungsreserve entspricht einem Betrag von 2,574 Mia. Franken (Vorjahr 2,400 Mia. Franken).

2025 2024

Zielgrösse Wertschwankungsreserve in Prozent 20,0 19,0

Zielwert Wertschwankungsreserve in CHF 2 573 798 049 2 400 163 195
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6.4 Darstellung der Vermögensanlage nach Anlagekategorien
In der Bilanz werden auf der Aktivseite am 31. Dezember 2025 Positionen im Wert von 14,507 Mia. Fran-
ken ausgewiesen. Nachfolgende Tabelle zeigt die Vermögensallokation per 31. Dezember 2025 sowie 
die gültige Anlagestrategie inklusive Bandbreiten. Die Vorgaben gemäss dem Anlagereglement sind 
eingehalten.

Vermögensanlagen Anlagestrategie

31.12.25 31.12.25 31.12.24 Neutral
Untere 

Bandbreite
Obere 

Bandbreite

Mio. CHF % Mio. CHF % % %

Liquidität 313,8 2,2 440,3 2,0 0,0 5,0

Obligationen Schweiz 1 855,2 12,8 1 526,5 12,0 9,0 15,0

Staatsanleihen Welt 428,1 3,0 394,2 3,0 1,0 5,0

Unternehmensanleihen Welt 888,5 6,1 805,7 6,0 3,0 9,0

Obligationen Emerging Markets Hard Currency 424,9 2,9 411,3 3,0 1,0 5,0

Obligationen Emerging Markets Local Currency 129,6 0,9 255,3 1,0 0,0 3,0

Aktien Schweiz 1 350,2 9,3 1 272,6 9,0 6,0 12,0

Aktien Ausland 2 490,7 17,2 1 896,7 17,0 13,0 21,0

Aktien Emerging Markets 590,4 4,1 685,7 4,0 2,0 6,0

Aktien Ausland Small Cap 463,2 3,2 423,8 3,0 1,0 5,0

Hypotheken 603,1 4,2 586,8 5,0 3,0 7,0

Darlehen an angeschlossene Arbeitgeber 99,1 0,7 174,1
3,0 1,0 5,0

Darlehen an Übrige 314,2 2,2 434,4

Immobilien Schweiz Direktanlagen 11,7 0,1 10,6 0,0 0,0 2,0

Immobilien Schweiz Anlagestiftungen 1 893,5 13,1 1 753,0 13,0 9,0 17,0

Immobilien Schweiz kotiert 640,4 4,4 628,0 4,0 1,0 6,0

Immobilien Ausland 638,4 4,4 533,4 5,0 3,0 7,0

Gold 348,7 2,4 296,8 2,0 0,0 4,0

Infrastruktur 762,4 5,3 737,8 6,0 4,0 9,0

Private Debt 260,3 1,8 249,3 2,0 0,0 4,0

Übrige alternative Anlagen 1,0 0,0 1,2 0,0 0,0 1,0

Total 14 507,5 100 13 517,3
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6.4.1 Latente Steuern auf Immobilien Schweiz Direktanlagen
Die Anlageklasse Immobilien Schweiz Direktanlagen mit einem Bruttowert von 11,7 Mio. Franken 
(Vorjahr 10,6 Mio. Franken) enthält Rückstellungen für latente Steuern von 0,1 Mio. Franken (Vorjahr 
0,1 Mio. Franken).

6.5 Laufende (offene) derivative Finanzinstrumente
Die APK sichert die Fremdwährungsrisiken der G-10-Währungen (exklusive Schweizer Franken) stra-
tegisch mit einem Ziel-Absicherungsverhältnis von 85 Prozent, bei einer Bandbreitenvorgabe von 
–5/+5 Prozent ab (Strategie FX Overlay).

Per 31. Dezember 2025 waren folgende Devisentermingeschäfte offen:

Zum Berichtszeitpunkt weist die APK offene Devisentermingeschäfte mit einem Buchgewinn aufgrund 
des stärkeren Schweizer Frankens von netto 17,9 Mio. Franken aus (Vorjahr Buchverlust von 191,2 Mio.).

Mit einigen Gegenparteien besteht zusätzlich eine Vereinbarung zur gegenseitigen Besicherung (Col-
lateralization) von offenen Verpflichtungen. Zur Sicherstellung für die per Bilanzstichtag offenen 
Buchverluste hat die APK zugunsten der relevanten Gegenparteien Staatsanleihen im Gegenwert von 
0,5 Mio. Franken hinterlegt. Für offene beziehungsweise unrealisierte Buchgewinne zugunsten der APK 
wurden 10 Mio. Franken in bar und Wertschriften als Sicherheit hinterlegt. Die restlichen Verpflichtun-
gen stammen aus Vertragsverhältnissen ohne Spezialregelung. Diese bleiben bis zum Ablauf der je-
weiligen Termingeschäfte unbesichert.

Der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten erfolgte im Rahmen der Vorschriften gemäss Art. 56a 
BVV 2. Sämtliche Verpflichtungen, die sich aus Geschäften mit derivativen Finanzinstrumenten erge-
ben oder ergeben könnten, sind und waren, wie in Art. 56a BVV 2 gefordert, jederzeit voll gedeckt.

Die APK wickelt alle Over-the-Counter-Derivate (OTC) gemäss den Anforderungen des Finanzmarkt
infrastrukturgesetzes (FinfraG) ab. Das Gegenparteienrisiko aus OTC-Geschäften lag zu jedem Zeit-
punkt deutlich unter dem Wert von 8 Mia. Franken, dem Schwellenwert für grosse finanzielle Gegen-
parteien. Damit gilt die APK als kleine finanzielle Gegenpartei.
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31.12.25
Nettowieder- 

beschaffungswert

Basisäquivalent 
engagement- 

erhöhende Derivate

Basisäquivalent 
engagement- 

reduzierende Derivate
Erhaltene 

Sicherheiten
Verpfändete 

Sicherheiten

Devisentermin- 
geschäfte

17 875 170 1 457 997 722 6 689 810 189 10 055 194 474 975

31.12.24
Nettowieder- 

beschaffungswert

Basisäquivalent
engagement- 

erhöhende Derivate

Basisäquivalent 
engagement- 

reduzierende Derivate
Erhaltene 

Sicherheiten
Verpfändete 

Sicherheiten

Devisentermin- 
geschäfte

–191 197 858 1 451 722 677 5 984 846 253 4 570 000 57 011 951
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6.6 Offene Kapitalzusagen
Die offenen Kapitalzusagen ergeben sich aus dem Saldo der vertraglich ursprünglich vereinbarten Ka-
pitalzusagen abzüglich der bis zum Bilanzzeitpunkt erfolgten Kapitalabrufe. Diese offenen Verpflich-
tungen waren ebenfalls jederzeit voll gedeckt.

6.7 Marktwert und Vertragspartner der Wertpapiere unter Securities Lending
Die Ausleihe von Wertschriften wurde ausschliesslich durch die zentrale Depotbank ausgeführt, die 
UBS Switzerland AG, Zürich (Global Custodian).

Die APK akzeptiert als Sicherheiten nur Anleihen von Staaten oder staatsnahen Emittenten mit einem 
hohen Kreditrating.

31.12.25 31.12.24

Ausleihbare Titel, in CHF 5 125 160 532 4 231 244 382 

Ausgeliehene Titel, in CHF 465 120 873 435 596 031 

Ausgeliehene Titel, in % der ausleihbaren Titel 9,1 10,3

Einnahmen aus Securities Lending, in CHF 632 343 655 790 

Einnahmen aus Securities Lending, in % des ausleihbaren Wertschriftenvermögens 0,01 0,02

31.12.25
CHF

31.12.24 
CHF

Hypotheken  25 033 000  3 738 000 

Immobilien Schweiz Anlagestiftungen  13 270 000  16 673 900 

Immobilien Ausland  43 440 652  103 733 000 

Infrastruktur  243 567 463  262 305 838 

Private Debt  16 901 778  5 283 438 

Total offene Kapitalzusagen  342 212 893  391 734 175
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6.8 Erläuterung des Nettoergebnisses aus Vermögensanlage
Die ausgewiesenen Performancezahlen berücksichtigen die Währungsabsicherung (hedged) und 
basieren auf dem Reporting des Global Custodian.

Die Gesamtperformance von 7,40 Prozent auf dem APK-Portfolio überschreitet die Benchmarkperfor-
mance von 7,21 Prozent um 0,19 Prozent. Die unter Kapitel 6.9.1 ausgewiesenen Kosten der Vermögens-
verwaltung sind von der Performance bereits abgezogen.

6.9 Erläuterung der Vermögensverwaltungskosten
Bei der Anlage des Vermögens entsteht Vermögensverwaltungsaufwand. Bei diversen Anlageklassen 
wird der entsprechende Aufwand der APK in Rechnung gestellt und direkt verbucht (vgl. 6.9.1). Bei den 
Kollektivanlagen werden die Kosten oft direkt mit der Bruttoperformance verrechnet. Die Mehrheit der 
Kollektivanlagen weist die verrechneten Vermögensverwaltungskosten als sogenannte Gesamtkosten-
quote aus (Total Expense Ratio, TER). Die Rechnungsgrundlagen Swiss GAAP FER 26 verlangen, diese Kos-
ten transparent in der Betriebsrechnung auszuweisen, einerseits als Aufwand (Vermögensverwaltungs-
kosten) und andererseits als Ertrag der entsprechenden Anlagekategorie (vgl. 6.9.1). Kollektivanlagen, 
bei denen die TER-Angaben nicht vorliegen, werden als intransparent ausgewiesen (vgl. 6.9.2).
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Portfolio Benchmark* 
Abweichungen 
zur Benchmark Portfolio Benchmark 

2025 2025 2025 2024 2024
% % % % %

Liquidität –1,60 0,03 –1,63 0,55 1,19 

Obligationen Schweiz –0,03 –0,09 0,06 5,81 5,35 

Staatsanleihen Welt (hedged) 0,09 –0,13 0,22 –1,83 –2,01 

Unternehmensanleihen Welt (hedged) 1,67 0,07 1,60 1,45 1,75 

Obligationen Emerging Markets 
Hard Currency (hedged)

5,07 6,00 –0,93 7,38 3,41 

Obligationen Emerging Markets 
Local Currency

0,98 –1,00 1,98 5,70 8,19 

Aktien Schweiz 16,72 17,76 –1,04 5,92 6,18 

Aktien Ausland (hedged) 12,91 12,90 0,01 20,49 19,65 

Aktien Emerging Markets 16,87 17,75 –0,88 16,58 16,70 

Aktien Ausland Small Cap (hedged) 11,39 12,77 –1,38 8,70 9,51 

Hypotheken 0,90 0,83 0,07 3,81 4,58 

Darlehen 0,31 0,31 0,00 0,39 0,39 

Immobilien Schweiz Direktanlagen 14,77 5,00 9,77 –5,98 3,82 

Immobilien Schweiz Anlagestiftungen 4,99 5,00 –0,01 4,24 3,82 

Immobilien Schweiz kotiert 9,04 10,62 –1,58 18,85 17,59 

Immobilien Ausland (hedged) 0,10 –0,72 0,82 –6,54 –7,01 

Gold 46,23 46,35 –0,12 35,13 35,17 

Infrastruktur (hedged) 3,08 5,22 –2,14 2,60 7,59 

Private Debt (hedged) 2,54 0,93 1,61 5,95 3,93 

Übrige alternative Anlagen (hedged) 104,83 1,66 103,17 7,80 4,17 

Gesamtvermögen 7,40 7,21 0,19 7,68 7,60 

* gemäss Anhang 1 zum Anlagereglement (siehe www.apk.ch)
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6.9.1 Vermögensverwaltungsaufwand
Berechnung der kostentransparenten Vermögensanlagen:

In der Betriebsrechnung ausgewiesene Vermögensverwaltungskosten in Basispunkten der kosten-
transparenten Vermögensanlagen:

6.9.2 Kostentransparenzquote

Im Portfolio befanden sich per 31. Dezember 2025 keine intransparenten Kollektivanlagen.

2025
CHF

2024
CHF

Direkt verbuchte Vermögensverwaltungskosten

Mandatskosten 1 708 253 2 598 534 

Custodian Fees und Reporting 345 627 296 499 

Diverse Depotgebühren 24 932 22 122 

Verwaltungskosten Hypotheken 973 661 945 544 

Expertisen 150 949 54 040 

Verwaltungskosten Kapitalanlagen 2 144 094 2 041 986 

Diverse Kosten Kapitalanlagen 633 365 734 951 

Transaktionskosten 403 246 786 777 

Total direkt verbuchte Vermögensverwaltungskosten 6 384 127 7 480 453 

 

Summe aller in der Betriebsrechnung erfassten Kostenkennzahlen für Kollektivanlagen 45 940 302 41 388 738 

Total der in der Betriebsrechnung ausgewiesenen Vermögensverwaltungskosten	 52 324 429 48 869 192 

2025
CHF

2024
CHF

Total Aktiven 14 517 930 596 13 533 160 166

Forderungen und Abgrenzungen –10 435 261 –15 832 155

Total Vermögensanlagen 14 507 495 335 13 517 328 011

Total kostentransparente Vermögensanlagen 14 507 495 335 13 517 328 011

2025 2024

Vermögensverwaltungskosten in CHF (vgl. 6.9) 52 324 429 48 869 192

In Basispunkten der kostentransparenten Vermögensanlagen  
von CHF 14 507 495 335 (Vorjahr 13 517 328 011)

36,07 36,15

2025 2024

Anteil der kostentransparenten Vermögensanlagen  
am Total Vermögensanlagen in %

100 100
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6.10 Erläuterungen der Anlagen beim Arbeitgeber und bei der Arbeitgeberbeitragsreserve
6.10.1 Anlagen beim Arbeitgeber

Diese Forderungen wurden von den Arbeitgebern bis zur Erstellung der Jahresrechnung 2025 bezahlt.

Die APK gewährt Darlehen an den Kanton Aargau, die angeschlossenen Gemeinden und die Aargauische 
Kantonalbank (AKB). Die Darlehen an die AKB sind durch die Garantie der öffentlichen Hand sicherge-
stellt. Die Vergabe von Darlehen erfolgt im Rahmen der Anlagestrategie.
Es werden marktkonforme Zinssätze angewendet. Der Gesamtertrag aus diesen Darlehen beläuft sich 
auf 382 200 Franken (Vorjahr 382 200 Franken). Die Darlehensbedingungen werden in einem schrift-
lichen Vertrag festgehalten. Bei Darlehen an Gemeinden findet zusätzlich eine individuelle Prüfung der 
Finanzlage statt. Seit April 2020 wird von Neuvergaben direkter Darlehen an aargauische Gemeinden, 
an den Kanton Aargau sowie an die AKB mit Staatsgarantie abgesehen.

Per Ende 2025 beläuft sich der Stand der Geschäftskonti bei der AKB auf 274 221 668 Franken (Vorjahr 
86 685 011 Franken).

6.10.2 Ordentliche Arbeitgeberbeitragsreserve
Gemäss Reglement über die ordentliche Arbeitgeberbeitragsreserve führt die APK entsprechende 
Konti für die angeschlossenen Arbeitgeber. Diese werden durch freiwillige Zahlungen der Arbeitgeber 
geäufnet. Die Verzinsung ist abhängig von der Performance, dem Zinssatz für die Sparguthaben und 
der Erhebung von Negativzinsen durch die Nationalbank; zurzeit beträgt sie 0,625 Prozent. Die ordent-
liche Arbeitgeberbeitragsreserve kann zur Verrechnung mit Forderungen der APK verwendet werden; 
eine Rückzahlung an die Arbeitgeber ist ausgeschlossen.
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31.12.25 31.12.24 Veränderung
 CHF  CHF  CHF 

Total Forderungen Beiträge Arbeitgeber 2 166 287 3 447 642  –1 281 355 

31.12.25
CHF

31.12.24
CHF

Veränderung
CHF

Darlehen an den Kanton Aargau 45 000 000 120 000 000 –75 000 000

Darlehen an die Aargauische Kantonalbank 30 085 628 30 085 628 0

Darlehen an angeschlossene Gemeinden 24 018 046 24 018 046 0

Total Darlehen an Arbeitgeber 99 103 673 174 103 673 –75 000 000

2025 2024
Ordentliche Arbeitgeberbeitragsreserve CHF CHF

Anfangsbestand per 1.1. 13 970 857 18 394 923 

Überträge, Einzahlungen 141 000 531 000 

Verwendete Reserve –975 557 –5 054 667 

Verzinsung 85 160 99 601 

Stand per 31.12. 13 221 460 13 970 857 
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7  �ERL ÄUTERUNG WEITERER POSITIONEN DER BIL ANZ UND DER BE TRIEBSRECHNUNG

7.1 Administrativer Verwaltungsaufwand

Gegenüber dem Vorjahr ist der administrative Verwaltungsaufwand pro Versicherten beziehungsweise 
pro Rentnerin und Rentner leicht gesunken.

8  �AUFL AGEN DER AUFSICHTSBEHÖRDE

Es bestehen keine Auflagen der Aufsichtsbehörde.

9  �WEITERE INFORMATIONEN MIT BEZUG AUF DIE FINANZIELLE L AGE

9.1 Verwendungsverzicht des Arbeitgebers auf Arbeitgeberbeitragsreserve
Es bestehen keine Arbeitgeberbeitragsreserven mit Verwendungsverzicht.

2025
CHF

2024
CHF

Allgemeine Verwaltung

Personalaufwand 5 275 643 5 087 325 

Sachaufwand 1 591 147 1 706 577 

Umlagen ins Asset Management –2 144 094 –2 041 986

Total Allgemeine Verwaltung 4 722 696 4 751 916 

Revisionsstelle 67 600 67 364 

Experte für berufliche Vorsorge 50 753 44 635 

Aufsichtsbehörde 17 948 37 598 

Administrativer Verwaltungsaufwand 4 858 997 4 901 513 

  

Anzahl Versicherte 38 677 37 843 

Anzahl Rentnerinnen und Rentner 14 927 14 742 

Total Versicherte und Rentnerinnen und Rentner 53 604 52 585 

Administrativer Verwaltungsaufwand pro Versicherten / Rentnerin und Rentner 91 93 
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9.2 Teilliquidationen
Im Berichtsjahr wurde eine Teilliquidation betreffend eine Anschlussauflösung per Anfang Jahr ab-
gewickelt. Anschlussvereinbarungen, welche auf Jahresende gekündigt werden und die Voraussetzun-
gen für eine Teilliquidation erfüllen, werden im Folgejahr abwickelt.

9.3 Laufendes Rechtsverfahren
Die derzeit offenen Rechtsfälle betreffen Einzelfälle. Diese deuten nicht auf systematische Probleme 
hin. Es bestehen umstrittene Bauhandwerkerpfandrechte auf einer Liegenschaft. Allfällige Ansprüche 
sind in der Bewertung berücksichtigt.

10  �EREIGNISSE NACH DEM BIL ANZSTICHTAG

Nach dem Bilanzstichtag sind keine wesentlichen Ereignisse eingetreten, die Einfluss auf die ausge-
wiesenen Aktiven oder Passiven haben.
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Bericht der Revisionsstelle an den Vorstand der Aargauische Pensionskasse, Aarau

Bericht zur Prüfung der Jahresrechnung

Prüfungsurteil
Wir haben die Jahresrechnung der Aargauische Pensionskasse (Vorsorgeeinrichtung) – bestehend aus der Bilanz 
zum 31. Dezember 2025, der Betriebsrechnung für das dann endende Jahr sowie dem Anhang, einschliesslich 
einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden – geprüft. 

Nach unserer Beurteilung entspricht die beigefügte Jahresrechnung dem schweizerischen Gesetz und den Regle-
menten.

Grundlage für das Prüfungsurteil
Wir haben unsere Abschlussprüfung in Übereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer 
Standards zur Abschlussprüfung (SA-CH) durchgeführt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften und 
Standards sind im Abschnitt „Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Jahresrechnung“ unse-
res Berichts weitergehend beschrieben. Wir sind von der Vorsorgeeinrichtung unabhängig in Übereinstimmung mit 
den schweizerischen gesetzlichen Vorschriften und den Anforderungen des Berufsstands. Wir haben auch unsere 
sonstigen beruflichen Verhaltenspflichten in Übereinstimmung mit diesen Anforderungen erfüllt. 

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als 
eine Grundlage für unser Prüfungsurteil zu dienen. 

Verantwortlichkeiten des Vorstandes für die Jahresrechnung
Der Vorstand ist verantwortlich für die Aufstellung einer Jahresrechnung in Übereinstimmung mit den gesetzlichen 
Vorschriften und den Reglementen und für die interne Kontrolle, die der Vorstand als notwendig feststellt, um die 
Aufstellung einer Jahresrechnung zu ermöglichen, die frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von 
dolosen Handlungen oder Irrtümern ist.

Verantwortlichkeiten des Experten für berufliche Vorsorge für die Prüfung der Jahresrechnung
Für die Prüfung bestimmt der Vorstand eine Revisionsstelle sowie einen Experten für berufliche Vorsorge. Für die 
Bewertung der für die versicherungstechnischen Risiken notwendigen Rückstellungen, bestehend aus Vorsorge-
kapitalien und technischen Rückstellungen, ist der Experte für berufliche Vorsorge verantwortlich. Eine Prüfung 
der Bewertung der Vorsorgekapitalien und technischen Rückstellungen gehört nicht zu den Aufgaben der Revisi-
onsstelle nach Art. 52c Abs. 1 Bst. a BVG. Der Experte für berufliche Vorsorge prüft zudem gemäss 
Art. 52e Abs. 1 BVG periodisch, ob die Vorsorgeeinrichtung Sicherheit dafür bietet, dass sie ihre Verpflichtungen 
erfüllen kann und ob die reglementarischen versicherungstechnischen Bestimmungen über die Leistungen und die 
Finanzierung den gesetzlichen Vorschriften entsprechen.
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Aargauische Pensionskasse, 
Aarau 

Bericht der Revisionsstelle 
an den Vorstand zur Jahresrechnung 
 

2 

Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle für die Prüfung der Jahresrechnung 
Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob die Jahresrechnung als Ganzes frei von we-
sentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtümern ist, und einen Bericht abzuge-
ben, der unser Prüfungsurteil beinhaltet. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber keine Ga-
rantie dafür, dass eine in Übereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den SA-CH durchgeführte Ab-
schlussprüfung eine wesentliche falsche Darstellung, falls eine solche vorliegt, stets aufdeckt. Falsche Darstellun-
gen können aus dolosen Handlungen oder Irrtümern resultieren und werden als wesentlich gewürdigt, wenn von 
ihnen einzeln oder insgesamt vernünftigerweise erwartet werden könnte, dass sie die auf der Grundlage dieser 
Jahresrechnung getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Nutzern beeinflussen. 
 
Als Teil einer Abschlussprüfung in Übereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den SA-CH üben wir 
während der gesamten Abschlussprüfung pflichtgemässes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhal-
tung. Darüber hinaus:  

− identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen in der Jahresrechnung auf-
grund von dolosen Handlungen oder Irrtümern, planen und führen Prüfungshandlungen als Reaktion auf 
diese Risiken durch sowie erlangen Prüfungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als Grund-
lage für unser Prüfungsurteil zu dienen. Das Risiko, dass aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche 
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist höher als ein aus Irrtümern resultierendes, da dolose 
Handlungen kollusives Zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte Unvollständigkeiten, irreführende Dar-
stellungen oder das Ausserkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten können. 

− gewinnen wir ein Verständnis von der für die Abschlussprüfung relevanten internen Kontrolle, um Prüfungs-
handlungen zu planen, die unter den gegebenen Umständen angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein 
Prüfungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrolle der Vorsorgeeinrichtung abzugeben. 

− beurteilen wir die Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit 
der dargestellten geschätzten Werte, ausgenommen die durch den Experten für berufliche Vorsorge bewerte-
ten Vorsorgekapitalien und technischen Rückstellungen, in der Rechnungslegung und damit zusammenhän-
genden Angaben.  

Wir kommunizieren mit dem Vorstand bzw. dessen zuständigem Ausschuss unter anderem über bedeutsame Prü-
fungsfeststellungen, einschliesslich etwaiger bedeutsamer Mängel der internen Kontrolle, die wir während unserer 
Abschlussprüfung identifizieren. 
  



64 Aargauische Pensionskasse Geschäftsjahr 2025 – Bericht der Revisionsstelle

Aargauische Pensionskasse, 
Aarau

Bericht der Revisionsstelle
an den Vorstand zur Jahresrechnung

3

Bericht zu sonstigen gesetzlichen und anderen rechtlichen Anforderungen

Der Vorstand ist für die Erfüllung der gesetzlichen Aufgaben und die Umsetzung der reglementarischen Bestim-
mungen zur Organisation, zur Geschäftsführung und zur Vermögensanlage verantwortlich. In Übereinstimmung 
mit Art. 52c Abs. 1 BVG und Art. 35 BVV 2 haben wir die vorgeschriebenen Prüfungen vorgenommen. 

Wir haben geprüft, ob

− die Organisation und die Geschäftsführung den gesetzlichen und reglementarischen Bestimmungen entspre-
chen und ob eine der Grösse und Komplexität angemessene interne Kontrolle existiert; 

− die Vermögensanlage den gesetzlichen und reglementarischen Bestimmungen entspricht;

− die BVG-Alterskonten den gesetzlichen Vorschriften entsprechen;

− die Vorkehren zur Sicherstellung der Loyalität in der Vermögensverwaltung getroffen wurden und die Einhal-
tung der Loyalitätspflichten sowie die Offenlegung der Interessenverbindungen durch das oberste Organ hin-
reichend kontrolliert wird;

− die vom Gesetz verlangten Angaben und Meldungen an die Aufsichtsbehörde gemacht wurden;

− in den offen gelegten Rechtsgeschäften mit Nahestehenden die Interessen der Vorsorgeeinrichtung gewahrt 
sind.

Wir bestätigen, dass die diesbezüglichen anwendbaren gesetzlichen und reglementarischen Vorschriften einge-
halten sind.

Wir empfehlen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

KPMG AG

Andreas Schneider
Zugelassener Revisionsexperte
Leitender Revisor

Aladin Bubic
Zugelassener Revisionsexperte

Bern, 30. März 2026

Beilage:
- Jahresrechnung bestehend aus Bilanz, Betriebsrechnung und Anhang
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Expertenbestätigung 

Mandatsbezeichnung 

Als Experte für berufliche Vorsorge wurden wir von den Verantwortlichen der APK (nachfolgend: 
"die Kasse") damit beauftragt, ein versicherungstechnisches Gutachten aufgrund von Art. 52e BVG 
zu verfassen. 

Unabhängigkeitserklärung 

Als Experten für berufliche Vorsorge im Sinne von Art. 52a, Abs. 1 BVG bestätigen wir, dass wir im 
Sinne von Art. 40 BVV 2 und gemäss der Weisung OAK BV W-03/2013 unabhängig sind. Unser 
Prüfungsurteil und unsere Empfehlungen wurden objektiv gebildet.  

Wir erfüllen die fachlichen Voraussetzungen nach Art. 52d Abs. 2 lit. a und b BVG hinsichtlich 
angemessener beruflicher Ausbildung und Berufserfahrung und wir verfügen über Kenntnisse der 
einschlägigen rechtlichen Bestimmungen. Wir erfüllen die persönlichen Voraussetzungen nach Art. 
52d Abs. 2 lit. c BVG betreffend guten Ruf und Vertrauenswürdigkeit und sind von der 
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV zugelassen. 

Expertenbestätigung 

Dieses versicherungstechnische Gutachten der Kasse ist nach den Standesregeln für die Mitglieder 
der Schweizerischen Kammer der Pensionskassen-Experten (SKPE) sowie nach deren 
Fachrichtlinien und im Einklang mit der Weisung OAK BV W-03/2014 erstellt worden. 

Die APK bilanziert ihre Vorsorgeverpflichtungen basierend auf den technischen Grundlagen VZ 2020 
(G2026) mit einem technischen Zinssatz von 2.25%. Die finanzielle Situation der Kasse umfasst per 
31.12.2025: 

• einen technischen Aktivenüberschuss in der Höhe von CHF 1’575’673’459;

• einen Deckungsgrad gemäss Anhang zum Artikel 44 BVV 2 von 112.2% (Vorjahr: 106.5%);

• technische Rückstellungen in der Höhe von CHF 634’701’949, darin enthalten eine Rückstellung
für Grundlagenwechsel (Senkung des technischen Zinssatzes) in der Höhe von CHF 175’000’000;

• eine Wertschwankungsreserve in Höhe von CHF 1’575’673’459 (Vorjahr CHF 824’631’392).

Unsere Bestätigung beruht auf der Anwendung folgender Elemente und deren Beurteilung: 

• den technischen Grundlagen und dem technischen Zinssatz;

• den fachtechnischen Prinzipien zur Bewertung der Verpflichtungen;

• den getroffenen Sicherheitsmassnahmen zur Deckung der versicherungstechnischen Risiken;

• dem Niveau der Wertschwankungsreserve;

• der Sanierungsfähigkeit;

• der strukturellen und finanziellen Risikofähigkeit;

• der laufenden Finanzierung;
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Expertenbestätigung 

 

Mandatsbezeichnung 

Als Experte für berufliche Vorsorge wurden wir von den Verantwortlichen der APK (nachfolgend: "die 
Kasse") damit beauftragt, ein versicherungstechnisches Gutachten aufgrund von Art. 52e BVG zu 
verfassen. 

Unabhängigkeitserklärung 

Als Experten für berufliche Vorsorge im Sinne von Art. 52a, Abs. 1 BVG bestätigen wir, dass wir im 
Sinne von Art. 40 BVV 2 und gemäss der Weisung OAK BV W-03/2013 unabhängig sind. Unser 
Prüfungsurteil und unsere Empfehlungen wurden objektiv gebildet.  

Wir erfüllen die fachlichen Voraussetzungen nach Art. 52d Abs. 2 lit. a und b BVG hinsichtlich 
angemessener beruflicher Ausbildung und Berufserfahrung und wir verfügen über Kenntnisse der 
einschlägigen rechtlichen Bestimmungen. Wir erfüllen die persönlichen Voraussetzungen nach Art. 
52d Abs. 2 lit. c BVG betreffend guten Ruf und Vertrauenswürdigkeit und sind von der 
Oberaufsichtskommission Berufliche Vorsorge OAK BV zugelassen. 

Expertenbestätigung 

Dieses versicherungstechnische Gutachten der Kasse ist nach den Standesregeln für die Mitglieder 
der Schweizerischen Kammer der Pensionskassen-Experten (SKPE) sowie nach deren Fachrichtlinien 
und im Einklang mit der Weisung OAK BV W-03/2014 erstellt worden. 

Die APK bilanziert ihre Vorsorgeverpflichtungen basierend auf den technischen Grundlagen VZ 2020 
(G2025) mit einem technischen Zinssatz von 2.25%. Die finanzielle Situation der Kasse umfasst per 
31.12.2024: 

• einen technischen Aktivenüberschuss in der Höhe von CHF 824’631’392; 

• einen Deckungsgrad gemäss Anhang zum Artikel 44 BVV 2 von 106.5% (Vorjahr: 101.2%); 

• technische Rückstellungen in der Höhe von CHF 624’765’510, darin enthalten eine Rückstellung 
für Grundlagenwechsel (Senkung des technischen Zinssatzes) in der Höhe von CHF 175’000’000; 

• eine Wertschwankungsreserve in Höhe von CHF 824’631’392 (Vorjahr CHF 150’668’043). 

Unsere Bestätigung beruht auf der Anwendung folgender Elemente und deren Beurteilung: 

• den technischen Grundlagen und dem technischen Zinssatz; 

• den fachtechnischen Prinzipien zur Bewertung der Verpflichtungen; 

• den getroffenen Sicherheitsmassnahmen zur Deckung der versicherungstechnischen Risiken; 

• dem Niveau der Wertschwankungsreserve; 

• der Sanierungsfähigkeit; 

• der strukturellen und finanziellen Risikofähigkeit; 

• der laufenden Finanzierung; 
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• der mittelfristig erwarteten Entwicklung der finanziellen Lage.

Aufgrund unserer Überprüfung der Kasse per 31.12.2025 können wir gemäss Art. 52e BVG 
bestätigen, dass per diesem Datum 

• der technische Zinssatz und die verwendeten versicherungstechnischen Grundlagen angemessen
sind;

• die Kasse per Stichdatum Sicherheit dafür bietet, dass sie ihre reglementarischen
Verpflichtungen erfüllen kann;

• die reglementarischen versicherungstechnischen Bestimmungen über die Leistungen und die
Finanzierung den derzeit geltenden gesetzlichen Vorschriften entsprechen;

• die getroffenen Massnahmen zur Deckung der versicherungstechnischen Risiken ausreichend
sind;

• die Zielgrösse der Wertschwankungsreserve angemessen ist.

Aon Schweiz AG, Vertragspartner 

Marianne Frei             Andreas Haller 
Ausführende Expertin 

Die ausführende Expertin: Marianne Frei 
Zürich, 20.03.2026 
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• der mittelfristig erwarteten Entwicklung der finanziellen Lage. 

Aufgrund unserer Überprüfung der Kasse per 31.12.2024 können wir gemäss Art. 52e BVG 
bestätigen, dass per diesem Datum 

• der technische Zinssatz und die verwendeten versicherungstechnischen Grundlagen angemessen 
sind; 

• die Kasse per Stichdatum Sicherheit dafür bietet, dass sie ihre reglementarischen Verpflichtungen 
erfüllen kann; 

• die reglementarischen versicherungstechnischen Bestimmungen über die Leistungen und die 
Finanzierung den derzeit geltenden gesetzlichen Vorschriften entsprechen; 

• die getroffenen Massnahmen zur Deckung der versicherungstechnischen Risiken; ausreichend 
sind; 

• die Zielgrösse der Wertschwankungsreserve angemessen ist. 

 

Aon Schweiz AG, Vertragspartner 
 
 
 
 
Marianne Frei                                                   Andreas Haller 
Ausführende Expertin 
 
Die ausführende Expertin: Marianne Frei 
Zürich, 03.04.2025 
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