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Bericht des Prasidenten

Emissionszentrale EGW

Geschatzte Mitglieder
Sehr geehrte Damen und Herren

Die Aktivitaten der EGW dienen dem gemein-
niitzigen Wohnungsbau in der Schweiz. Als Emit-
tentin von Anleihen, als Darlehensgeberin und
als Anlegerin ist sie aber auf Markten unterwegs,
die global verknipft und von der internationa-
len Politik beeinflusst sind. Der Vorstand und
die Geschaftsstelle der EGW verfolgen deshalb
aufmerksam, ob und wie sich geopolitische
Veranderungen auf die Finanzmarkte, auf das
generelle wirtschaftliche Umfeld und somit auf
die Tatigkeit der EGW auswirken. Dafiir gab es
2025 Anlass genug. Die seit ihrem Amtsantritt
autoritar auftretende US-Regierung ist bestrebt,
die Politik und Wirtschaft weltweit nach ihren
Interessen neu zu ordnen. Sie setzt dabei auf
laute Drohpolitik und auf handelspolitische Mass-
nahmen und schreckt auch vor direkter Gewalt-
anwendung nicht zurtick. Auch die Schweiz kam
nicht ungeschoren davon. Sie musste unter
anderem hohe Z6élle auf Exporte in die USA in
Kauf nehmen, die in der zweiten Halfte des
Berichtsjahres die konjunkturellen Aussichten
verdisterten.

Auf dem heimischen Wohnungs- und Immobilien-
markt ist davon bisher noch nichts zu spiiren.
Trotz abgeschwachtem Bevoélkerungswachstum
Ubersteigt die Nachfrage weiterhin das Ange-
bot, die Leerwohnungsquote verharrt auf tiefem
Niveau, die Angebotsmieten und die Wohneigen-
tumspreise zeigen weiter nach oben. Wahrend
bestehende Mietverhaltnisse teilweise von Ent-
lastungen aufgrund zweimaliger Senkungen des
Referenzzinssatzes profitieren kénnen, hat sich
die Situation fiir Wohnungssuchende nicht ver-
bessert. Steigende Wohnkosten gehdren gemass
Befragungen zu jenen Alltagssorgen, die 2025
gegeniber den Vorjahren deutlich zugenommen
haben. Das verdeutlicht, dass es Férdermassnah-
men fir mehr bezahlbaren Wohnraum braucht.

Die EGW ist ein zentrales Forderinstrument in
der Wohnungspolitik des Bundes. Sie kann auf
ein Geschaftsjahr zurlickblicken, das angesichts
der weltpolitischen Hektik wohltuend ruhig und

dennoch in verschiedener Hinsicht erfolgreich
war. Die Geschaftsstelle nutzte im April und
Oktober glinstige Zeitfenster und lancierte zwei
Anleihen im Gesamtumfang von gut CHF 258 Mio.
zu jeweils fast identischen vorteilhaften Konditio-
nen. Weil 2025 zwei Anleihen zuriickbezahlt wur-
den, hat der Gesamtbestand der ausstehenden
und vom Bund verbiirgten Anleihen netto gegen-
Giber dem Vorjahr lediglich um gut CHF 27 Mio.
zugenommen. Ende 2025 unterstiitzte die EGW
gegen 39 000 Wohnungen in mehr als 1 000 Uber-
bauungen in der ganzen Schweiz. Uber deren
Standorte orientiert die Grafik auf der nachsten
Seite. Erfreulich ist auch, dass die Zahl der EGW-
Mitglieder um 13 auf 579 angestiegen ist.

In finanzieller Hinsicht diirfen der Vorstand und
die Mitglieder der EGW einmal mehr ein posi-
tives Ergebnis zur Kenntnis nehmen. Gemass
statutarischer Jahresrechnung verbleibt nach der
Zuweisung von CHF 0.1 Mio. an die Rickstellung
fur Risiken auf Ausleihungen ein betriebliches
Ergebnis von tGber CHF 1.2 Mio. Der positive
Borsenverlauf fihrte zudem zu einem Finanz-
erfolg, der es erlaubt, die Schwankungsreserven
nochmals aufzustocken. Die Riickstellungen
befinden sich damit auf dem steuerlich zulassi-
gen Maximalbestand. Gute Jahresabschliisse und
ein gewisses finanzielles Polster sind nicht das
Hauptziel der EGW. In politisch und wirtschaftlich
unsicheren Zeiten sind sie aber Voraussetzung
fur eine Fordertatigkeit, die langfristig ausgerich-
tet und auf das Vertrauen der Obligationare und
das Wohlwollen der Politik angewiesen ist.

Der Vorstand der EGW hat sich 2025 wie Ublich
vier Mal getroffen. Eine Sitzung fand auf Ein-
ladung des BWO-Direktors und aus Anlass

des 50-Jahr-Jubilaums des Amtes in dessen
Raumlichkeiten in Bern statt. Die Klausur in
Spiez bot zudem Gelegenheit, sich mit Themen
wie etwa den oben erwahnten geopolitischen
Veranderungen vertieft zu beschaftigen. An
allen Treffen durfte ich feststellen, dass die
Zusammenarbeit im Vorstand wie auch jene mit
der Direktion von Offenheit und gegenseitigem
Vertrauen gepragt ist. Daflir mdchte ich mich
bei den Kolleginnen und Kollegen im Vorstand



und in der Geschaftsstelle bestens bedanken.
Der Vorstand durfte lobend zur Kenntnis nehmen,
dass Letztere nicht nur im Kerngeschaft hervor-
ragende Arbeit leistet. Sie hat auch die flr das
Geschaftsjahr bewilligten Projekte zligig an die
Hand genommen und umgesetzt. Dies betrifft
unter anderem eine Prozessoptimierung bei den
Liegenschaftskontrollen, die Erneuerung und
Umstellung der IT-Infrastruktur, einen Wechsel
bei der Buchhaltungssoftware sowie die Uber-
arbeitung der organisatorischen Grundlagen,

zu denen neu wegen veranderten gesetzlichen
Vorgaben auch solche zum Datenschutz gehoren.
Zudem konnte der Wechsel in der Geschafts-
bankbeziehung von der CS zur UBS erfolgreich
vollzogen werden. Weitere Projekte stehen an
und werden die Geschaftsstelle und den Vor-
stand weiterhin auf Trab halten.

Aufgrund der aussergewdhnlich hohen Nachfra-
ge hatte der Vorstand die Priifungskommission
und die Geschaftsstelle fiir das Berichtsjahr
angewiesen, Gesuche fur Neufinanzierungen zu
priorisieren und die Verlangerung auslaufender
Darlehen umfangmassig zu beschranken. An der
Klausur hat er die Situation neu beurteilt und
entschieden, diese Massnahmen ab 2026 nicht
weiterzufiihren. Die Chancen fiir die Berlicksich-
tigung von Gesuchen stehen somit gut, zumal im
laufenden Jahr nur eine Anleihe zur Riickzahlung
kommt und eine Emission vollumfanglich fiir das
Neugeschaft eingesetzt werden kann.

Vieles spricht dafir, dass die EGW ihren Mit-
gliedern auch tber das laufende Jahr hinaus
glinstige Finanzierungsmittel zur Verfiigung
stellen kann. Der Bundesrat hat am 05.12.2025

Nordwestschweiz
130 Objekte
CHF 477.4 Mio.

Région lémanique L&
143 Objekte ﬁé
CHF 544.0 Mio ‘A

Espace Mittelland
172 Objekte
CHF 546.7 Mio.

Die Mittel aus den ausste-
henden Anleihen von total
CHF 4100 300 000 wurden
fiir die Finanzierung von
1048 Uberbauungen in der
ganzen Schweiz eingesetzt.
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231 Objekte
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15 Objekte
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CHF 486.1 Mio.

® Standortgemeinden

Geschaftsbericht 2025



Région
lémanique

Espace
Mittelland

Nordwest-
schweiz

Ziirich
Ost-
schweiz

Zentral-
schweiz

Ticino

die Botschaft zu einem Verpflichtungskredit fiir
Birgschaften verabschiedet. Er beantragt dem
Parlament fir die Jahre 2027 bis 2033 einen Kre-
dit im Umfang von CHF 1.92 Mia. Erfreulich ist,
dass der Bundesrat aufgrund veranderter Markt-
verhaltnisse von einem Planungsbeschluss des
Parlaments aus dem Jahr 2021 abweicht, der zu
einem deutlich tieferen Kreditbegehren geflihrt
hatte. Im Parlament scheint diese Argumentation
auf offene Ohren zu stossen. Der Nationalrat hat
am 10.03.2026 dem Bundesratsantrag mit 130
zu 62 Stimmen zugestimmt und mit der notigen
Mehrheit auch die Ausgabenbremse geldst. Wir
dirfen zuversichtlich sein, dass der Standerat in
der Sommersession 2026 den Verpflichtungs-
kredit ebenfalls gutheissen wird.

Es ist mir ein Anliegen, der Direktion und dem
Team des BWO fiir die frithzeitige und umsichtige
Erarbeitung der Botschaft und fiir die generell
sehr gute Zusammenarbeit zu danken. Mein Dank
geht aber auch an Sie, geschatzte Mitglieder,

fur Ihr Interesse und fir die fast ausnahmslos
gute Kooperation, welche die EGW bei Finanzie-
rungsanfragen, den Liegenschaftskontrollen oder
im Ratingprozess erfahren durfte. Schliesslich
bedanke ich mich bestens bei all jenen, die sich
in der Prifungskommission, als Kommunikations-
verantwortliche, als Revisoren sowie als Ver-
treterinnen und Vertreter der Banken auch im
vergangenen Jahr fliir das Wohlergehen der EGW
eingesetzt haben.

Ernst Hauri, Prasident
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Sehr geehrte Damen und Herren

Das Jahr 2025 war fiir die EGW in mehrfacher
Hinsicht anspruchsvoll. Einerseits hielt die hohe
Nachfrage nach EGW-Darlehen an. Viele gemein-
nitzige Bautrager sind weiterhin auf langfristige
und zinsglnstige Finanzierungen angewiesen,
um in einem herausfordernden Umfeld bezahl-
baren Wohnraum anbieten zu kénnen. Anderer-
seits stand die Weiterentwicklung der eigenen
Organisation im Fokus. Seit der Griindung

der eigenen Geschaftsstelle im Jahr 2023 hat die
EGW wichtige Schritte unternommen, um auch
kiinftige Herausforderungen zu meistern und ihre
Strukturen und Prozesse nachhaltig zu gestalten.
Die im Sommer 2024 an der Klausurtagung
verabschiedete EGW-Projektlandschaft bildet
hierflir den strategischen Rahmen. Erfreulich

ist, dass im Berichtsjahr — neben dem intensiven
Tagesgeschaft — wesentliche Modernisierungs-
schritte erfolgreich umgesetzt werden konnten.
Angesichts der Dynamik der Entwicklungen in
einer sich rasant verandernden Welt ist die Fahig-
keit, sich organisatorisch und technologisch
laufend anzupassen, fiir eine kleine Institution
wie die EGW besonders wichtig. Zahlreiche wei-
tere Projekte sind in Planung und werden die
Geschaftsstelle auch in den kommenden Jahren
beschaftigen.

Parallel dazu verandert sich das politische und
weltwirtschaftliche Umfeld spirbar. Die Sorgen
der Schweizer Bevolkerung aufgrund der geo-
politischen Konflikte sowie im Zusammenhang
mit Wohn- und Mietkosten haben markant zuge-
nommen. Erhéhte Wohnkosten zahlen inzwischen
zu den zentralen Alltagsbelastungen. Mit Aus-
nahme der EGW und des Fonds de Roulement
stehen auf Bundesebene jedoch kaum noch
Instrumente zur Verfligung, die eine gezielte

Bericht der Geschaftsstelle | Lagebericht

Wohnraumforderung ermdglichen. Vor diesem
Hintergrund ist der Entscheid des Bundesra-

tes von besonderer Bedeutung, angesichts der
veranderten Marktverhaltnisse vom urspriing-
lichen Planungsbeschluss abzuweichen und dem
Parlament einen neuen Verpflichtungskredit

von CHF 1.92 Mia. fiir Blrgschaften zu unter-
breiten. Das beantragte Kreditvolumen wiirde es
ermdglichen, die Férderung zumindest im bis-
herigen Rahmen weiterzufiihren. Der Nationalrat
hat am 10.03.2026 dem Bundesratsantrag mit
130 zu 62 Stimmen zugestimmt. Die parlamenta-
rische Behandlung im Standerat ist flir die Som-
mersession vorgesehen und wird in der Branche
mit grosser Aufmerksamkeit verfolgt.

In diesem Umfeld bestatigt sich die Rolle der
EGW als zentrales und verlassliches Finanzie-
rungsinstrument flir den gemeinnitzigen
Wohnungsbau. Seit ihrer Griindung im Jahr 1990
ermdoglicht die EGW durch die Platzierung von
Anleihen am Kapitalmarkt die Finanzierung

von gemeinnitzigen Wohnbauten zu besonders
vorteilhaften Konditionen. Diese Anleihen sind
durch Biirgschaften des Bundes abgesichert, was
den Investoren hochste Sicherheit bietet und
gleichzeitig den gemeinnitzigen Wohnbautragern
ausserst attraktive Kreditkonditionen garantiert.

Geschaftsbericht 2025



Emissionszentrale EGW

Gesuchspriifung

59 Anfragen fiir eine EGW-Finanzierung liber ins-
gesamt rund CHF 250 Mio. hatte die Geschafts-
stelle Anfang Jahr zur Priifung pendent. Zusam-
men mit den bereits behandelten Gesuchen
belief sich die Nachfrage zum Jahresstart auf
liber CHF 300 Mio. — mehr als fiir das ganze
Jahr 2025 zur Verfligung stand. Im Jahresver-
lauf wurden weitere 97 Gesuche eingereicht.
130 Gesuche konnte die Geschaftsstelle bis Ende
Jahr aufbereiten und zum Entscheid an die Pri-
fungskommission weiterleiten.

Anzahl
Gesuche
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Der Vorstand hat sich mit der aussergewdhnlich
hohen Nachfrage befasst und die Rahmenbewil-
ligung sowie die Bedingungen fiir das Geschafts-
jahr 2025 festgelegt. Er hat die Priifungskommis-
sion beauftragt, Gesuche fiir Neufinanzierungen
gemass Bewilligungskriterien zu priorisieren

und auslaufende Quoten maximal zu zwei Drit-
teln zu verlangern.

Mit den Serien 51 und 40 gelangten im Berichts-
jahr eine Anleihe und die letzte ausstehende Pri-

vatplatzierung mit einem Total von CHF 230.9 Mio.

zur Rickzahlung. An diesen beteiligt waren
64 Wohnbautrager mit insgesamt 82 Finanzie-

rungen, die abgeldst oder teilweise verlangert
werden mussten. Die EGW informierte die
beteiligten Wohnbautrager bereits im Dezem-
ber 2024 dariiber, dass aufgrund der geltenden
Vorgaben mindestens ein Drittel zurlickbezahlt
beziehungsweise durch ein anderes Finanzins-
titut abgeldst werden muss. 52 Wohnbautrager
haben von der Mdglichkeit einer teilweisen Kon-
version Gebrauch gemacht und sich mit total
CHF 125.9 Mio. an den zwei Emissionen 2025
beteiligt. Die Konversionsquote betragt damit
rund 55%.

Die Prifungskommission hat die 130 Finanzie-
rungsanfragen in drei Sitzungen und teilweise auf
dem Zirkulationsweg behandelt. Die Beurteilung
eines Gesuchs erfolgt in erster Linie aufgrund
des Ertragswerts der Liegenschaft. Dieser wird
auf der Basis der effektiven Mietzinse ermittelt.
Fir die Festlegung des individuell adaquaten
Kapitalisierungssatzes nimmt die EGW einen
Vergleich mit den Marktmieten vor. Gleichzeitig
bezieht sie auch Kriterien wie Lage, Alter und

den baulichen Zustand des Pfandobjektes sowie
die Flihrung und Finanzlage des Gesuchstellers
in die Betrachtung mit ein. Der durchschnittliche
Kapitalisierungssatz fiir die Berechnung der EGW-
Belehnungswerte lag zum Jahresende bei 5.48%.

Die EGW darf Finanzierungen bis 80% des
Ertragswerts einer Liegenschaft gewahren.
Anteile Uber 70% sind zu amortisieren —

sei es durch entsprechende Abzahlungen auf
den Vorgangshypotheken oder durch Bildung
von Liquiditatsreserven. Die Sicherstellung
einer EGW-Quote muss durch Grundpfandtitel
oder andere kurante Deckungen erfolgen. Ende
2025 waren die Ausleihungen im Durchschnitt
innerhalb eines Belehnungsplafonds von 62.86%
sichergestellt.
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Anleihetatigkeit

Die Riickzahlungstermine der Serie 51 Ende Mai
mit einem Volumen von CHF 174.5 Mio. und der
Serie 40 Anfang November Giber CHF 56.4 Mio.
bildeten den Rahmen fiir die Anleihetatigkeit

im Berichtsjahr. Konversionsanleihen werden in
der Regel etwa vier Wochen im Voraus lanciert,
damit ausreichend Zeit bleibt fir die Bereitstel-
lung der Grundpfandtitel. Die Liberierung der
neuen Anleihe und die Auszahlung der Quoten
an die Wohnbautrager erfolgen dann unmittelbar
vor dem Rickzahlungstermin.

Um die termingerechte Riickzahlung der Serie
51 zu gewahrleisten, lancierte die EGW deshalb
am 28.04.2025 eine neue Anleihe. Die Serie 73
umfasst ein Volumen von CHF 145.2 Mio. und

71 72
66 67 68 69 70 73 74
64.1 6565.1
I I
2021 2022 2023 2024 2025

bietet All-in-costs von 1.040% bei einer Laufzeit
von 20 Jahren. An der neuen Anleihe beteiligten
sich 49 Wohnbautrdager mit 56 Quoten. 37 Quo-
ten UGber total CHF 97.7 Mio. wurden fiir die
Rickzahlung der Serie 51 am 27.05.2025 einge-
setzt. Zudem konnten 19 Neuanfragen Uber total
CHF 47.5 Mio. beriicksichtigt werden.

Am 06.10.2025 lancierte die EGW eine weitere
Konversionsanleihe. An der neuen Serie 74 mit
einem Volumen von CHF 113.1 Mio. beteiligten
sich 39 Wohnbautrager mit 44 Quoten. 22 Quo-
ten Uber total CHF 28.2 Mio. wurden fir die
Riickzahlung der Serie 40 am 04.11.2025 einge-
setzt. Fiir Neufinanzierungen konnten 20 Wohn-
bautrdager mit 22 Quoten Uber total CHF 84.9 Mio.
berlicksichtigt werden. Die neue Serie 74 hat

/\/ Rendite Bundesobligationen
Eidgenossenschaft (10 Jahre)
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Entwicklung Anleihe-
volumen und Zinssatze

B Zinssatz fiir
Festhypotheken mit
gleichen Laufzeiten

B EGW-ALl-in-costs

B Zinssatz der
EGW-Anleihen

EGW-Anleihevolumen

Emissionszentrale EGW

ebenfalls eine Laufzeit von 20 Jahren. Die All-
in-costs liegen bei 1.035%. Damit befinden sich
die Konditionen der beiden im Geschaftsjahr am
Markt aufgelegten Transaktionen praktisch auf
demselben Niveau.

Insgesamt beteiligten sich an den zwei neuen
Anleihen mit einem Volumen von total

CHF 258.3 Mio. 83 Wohnbautrager mit total
100 Quoten, davon 59 fiir die Konversion beste-
hender EGW-Finanzierungen und 41 fir die
Konsolidierung von Neubau- oder Renovations-
krediten sowie die Ablésung von Hypotheken.
Mit diesen Finanzierungen leistete die EGW
erneut einen namhaften Beitrag zur Verglinsti-
gung der Mietzinse und reduzierte Zinsande-
rungsrisiken auf Jahre hinaus.

Die Kurven in der untenstehenden Grafik zei-
gen, dass EGW-Finanzierungen stets deutlich
glinstiger waren als vergleichbare Festhypo-
theken der Banken. Die EGW will auch weiter-
hin am Kapitalmarkt prasent bleiben und ihren
Mitgliedern auf diese Weise giinstige Mittel
beschaffen.
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Die Emissionen seit der Griindung der EGW am 11.12.1990 bis zum 31.12.2025 zeigen folgendes Bild:

Total lancierte Emissionen 100 Wohnbautrager pro Emission 4 bis 59
Total Basisanleihen 61 Wohnbautrager pro Emission @ 26
Total Aufstockungen 26 Bezug pro Wohnbautrager @ CHF 3259131
Total Privatplatzierungen 13

Quoten pro Emission 5 bis 99
Total Emissionsvolumen CHF 8548 700 000 Quoten pro Emission @ 35

Kleinste Emission CHF 21300 000 Quote pro Emission @ CHF 2421042
Grosste Emission CHF 217 500 000

Ausstehende Anleihen am 31.12.2025 CHF 4 100 300 000
Maximale Laufzeit 20 Jahre Zinssatz @ 0.872%
Minimale Laufzeit 5 Jahre All-in-costs @ 0.913%
Uberbriickungsfinanzierung 1 Monat Restlaufzeit @ 10.462 Jahre

Die nachfolgende Grafik veranschaulicht auf der
x-Achse die Entwicklung der Laufzeiten und auf
der y-Achse diejenige der Kosten fiir alle EGW-
Emissionen seit der Serie 01 vom Herbst 1991.

EGW-ALl-in-costs in %

Die grauen Punkte zeigen die bereits zurlickbe-
zahlten Serien. Die Grosse der Punkte gibt einen
Hinweis auf das jeweilige Anleihevolumen.
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Emissionszentrale EGW

Mittelverwendung

Die Voraussetzungen fiir eine EGW-Finanzierung
sind in den Bewilligungskriterien festgelegt.
Dazu gehoren auch die Bestimmungen des Bun-
des betreffend die technischen und finanziellen
Anforderungen sowie die Vorgaben bezliglich
Okologie und Nachhaltigkeit. Wohnbautrager,
die sich an einer EGW-Anleihe beteiligen wollen,
haben die Grundsatze der Charta der gemein-
nitzigen Wohnbautrager einzuhalten und die
Anforderungen der EGW bezliglich Organisation
und Berichterstattung zu erfiillen. In der Regel
gehoren sie auch einer Dachorganisation des
gemeinnitzigen Wohnungsbaus an. Bei der
Festlegung der Prioritaten fiir EGW-Finanzie-
rungen hat sich der Vorstand an den Vorgaben
des Wohnraumforderungsgesetzes orientiert.
Das bedeutet, dass inshesondere Gesuche prio-
ritar behandelt wurden, die der Forderung von
kleinen und mittleren Wohnbautragern oder der
Konsolidierung von Neubau- und Renovations-
krediten dienen.

Mittel aus EGW-Anleihen kénnen fiir die Konso-
lidierung von Baukrediten, die Ablésung beste-
hender Hypotheken oder die Konversion von fal-
ligen EGW-Quoten eingesetzt werden. Gegebe-
nenfalls sind auch Finanzierungen von Bau- und
Sanierungsvorhaben moglich, indem Hypotheken
auf bestehenden Liegenschaften aufgestockt
und so Eigenmittel fiir andere Projekte verfliigbar
gemacht werden.

Am 31.12.2025 waren von 579 Mitgliedern 449
wie folgt an EGW-Anleihen beteiligt:

Anzahl Mitglieder Total Quoten Quote

Verband Mitglieder mit Quote (CHF) (%)
WBG Schweizl 397 323 3452300000 84.20
Wohnen Schweiz? 142 104 543900000 13.26
librige Mitglieder 40 22 104100000 2.54
Total 579 449 4100300000 100.00

1 wohnbaugenossenschaften schweiz —
verband der gemeinniitzigen wohnbautrager

2 WOHNEN SCHWEIZ - Verband der Baugenossenschaften

Die Karte auf Seite 4 zeigt die Verteilung der
EGW-Finanzierungen und die Standorte der
Uberbauungen (Pfandobjekte) in der Schweiz.
Die Balkengrafiken auf Seite 5 geben die Auf-
teilung der 579 EGW-Mitglieder in den einzelnen
Landesregionen mit und ohne EGW-Quoten wie-
der sowie den Wohnungsbestand der 449 Mit-
glieder mit EGW-Finanzierungen, aufgeteilt nach
Wohnungen mit und ohne EGW-Quoten.

Die am 31.12.2025 bestehenden Ausleihungen
wurden fir die Finanzierung von 38 702 Wohnun-
gen eingesetzt. Diese reprasentierten folgende
Werte:

Wohnbautrager mit EGW-Quoten 449
mit EGW-Quoten finanzierte Wohnungen 38702
in Anzahl Liegenschaften 1048

Netto-Mietertrag dieser Wohnungen CHF 594 860 223
Ertragswert der Wohnungen

mit EGW-Quoten CHF 10859 684 659

durchschnittlicher Kapitalisierungssatz 5.48%

EGW-Finanzierungen CHF 4100300000

mit Anzahl Quoten 1416
%-Anteil EGW-Finanzierung am Ertragswert 37.76%
durchschnittliche Belehnungshéhe 62.86%
Gesamtwohnungsbestand

der 449 beteiligten Mitglieder 116 512

Netto-Mietertrag dieser Wohnungen CHF 1818584114

Ertragswert aller Wohnungen CHF 33199 816 075

berechnet mit dem Kapitalisierungssatz von 5.48%

11
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Bewirtschaftung der Ausleihungen

Das Risikomanagement der EWG ist in der Wohn-
raumférderungsverordnung (Art. 41a WFV)
verankert. Demnach haben Wohnbautrager mit
EGW-Finanzierungen der Geschaftsstelle jahrlich
die Rechnungsabschliisse und weitere Unter-
lagen einzureichen. Eine unabhangige externe
Prifungsstelle wertet diese nach einheitlichen
Kriterien aus und weist die Darlehensnehmer
einer von vier Ratingklassen zu. Die Kennzahlen
aus dieser Analyse werden in der Datenbank
erfasst und historisiert. Fiir jeden Wohnbautrager
kann die EGW jederzeit einen Bonitatsbericht

mit Vorjahreszahlen erstellen. In der nachstehen-
den Tabelle sind die Finanzierungen pro Rating-
klasse und Belehnungshéhen am 31.12.2025
ausgewiesen.

301 Wohnbautrager mit EGW-Quoten gehoren
der besten Ratingklasse an. 67% aller Auslei-
hungen sind bei diesen angelegt. 51 Mitglieder
wurden der Klasse 3 mit dem Pradikat «gen-
gend» zugewiesen. Sie stehen unter besonde-

rer Kontrolle der Geschéaftsstelle und missen
dieser auf Verlangen zusatzliche Informationen
zum jeweiligen Stand der Finanzierung und der
Sicherstellung liefern. Fast 94% der gewahrten
Hypotheken sind innerhalb eines Plafonds von
maximal 70% des Ertragswerts der verpfandeten
Liegenschaften sichergestellt. Bei Ausleihun-
gen von rund CHF 16.5 Mio. lag die Belehnung
Uber 80%. Auch diese Positionen werden von der
Geschaftsstelle speziell beaufsichtigt.

Aufgrund des erwahnten Verordnungsartikels
sind Wohnbautrager auch verpflichtet, der EGW
Gber die mit EGW-Quoten finanzierten Pfand-
objekte mindestens alle vier Jahre Unterlagen
einzureichen. Diese Berichterstattung umfasst
insbesondere den Stand der Finanzierung im Vor-
gang oder Gleichrang, den Mieterspiegel, die Lie-
genschaftserfolgsrechnung und die Beschreibung
des baulichen Zustands der Gesamtliegenschaft
sowie der Mietobjekte und der dazugehdrigen
betrieblichen Anlagen. Die Geschaftsstelle konnte
bis zum 31.12.2025 die Priifung von 178 der
eingeforderten 192 Dossiers abschliessen und
die Ergebnisse in ihrer Datenbank erfassen.

Die Zusammenarbeit mit den betroffenen Wohn-
bautragern war generell sehr erfreulich. Fiir das
aktuelle Geschaftsjahr sind 249 Priifungen
geplant.

Als weiteres Element des Risikomanagements
fihrt die Geschaftsstelle eine besondere Beob-
achtungsliste, in der auffallige Positionen aus der
Bonitatsprifung, der alle zwei Jahre durchzu-
fihrenden externen Portfolioanalyse, der Objekt-
kontrolle oder anderen Informationsquellen
erfasst sind.

Mehr zum Risikomanagement finden Sie auf
Seite 15 dieses Geschaftsberichts.

Rating Mitglieder % Summe % Quoten % Belehnung
1 301 67.04% 2887900000 70.43% 2739 655916 66.82% bis 70%
: : . 143 552 844 3.50% 70-80%
: : _ 4691 240 0.11% > 80%
2 97 21.60% 911 500 000 22.23% 847 362 002 20.67% bis 70%
: : © 61008473  1.49% 70-80%
: 3129525 0.08% >80%
S 51 11.36% 300 900 000 7.34% 248 548 929 6.06% bis 70%
: : : 43 644 371 1.06% 70-80%
: 8706 700 0.21% > 80%

Total 449 100.00% 4100 300 000 100.00% 4100300000 100.00%

Geschaftsbericht 2025
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Jahresrechnung

Am 31.12.2025 hatte die EGW Obligationen-
anleihen im Betrag von CHF 4 100 300 000 aus-
stehend. Die Ausleihungen an unsere Mitglieder
sind auf dieselbe Summe angewachsen (siehe
Grafik auf Seite 9). Die Rlckstellung fiir Gestions-
kosten betragt CHF 26 796 422 und deckt die
Kosten flr die Bewirtschaftung aller ausstehen-
den Anleihen bis zur letzten Riickzahlung im
Jahr 2045. Der Rickstellung fir Zinsausfallrisi-
ken wurden CHF 387 450 zugewiesen, was dem
Kostenabzug von 0.15% auf dem Emissionsvolu-
men 2025 entspricht. Im Berichtsjahr waren
erneut keine Ausfalle zu verzeichnen. Der vorlie-
gende Abschluss nach Swiss GAAP FER zeigt
ein Eigenkapital von CHF 24 500 756. Es liegt um
CHF 7 367 000 (iber demjenigen in der statutari-
schen Jahresrechnung nach OR. Die Differenz
entspricht den Riickstellungen fiir Risiken

auf Ausleihungen von CHF 4 100 000 und den
Schwankungsreserven von CHF 4 600 000,
vermindert um die darauf lastenden latenten
Steuern von CHF 1 333 000. Die EGW fiihrt eine
duale Rechnungslegung, um die Anforderung
der Schweizer Bérse zu erflllen.

Mit den lancierten Emissionen erzielte die

EGW 2025 einen Gestionsertrag von total

CHF 4 546 080. Mit einem Anteil von

CHF 4 029 480 wird das Gros den Riickstellungen
zugewiesen. Die Differenz von CHF 516 600
entspricht den Abziigen von je 0.1% der Anleihe-
summe fir die Kosten der Anleihebegebung

und der Gesuchsprifung. Die wichtigste Ertrags-
quelle fir die Finanzierung der Geschaftstatigkeit
besteht auch in diesem Jahr in der Auflésung

von CHF 2 443 740 aus der Rickstellung fiir
Gestionskosten. Die angefallenen Kosten fiir das
Personal und den Betrieb der eigenen Geschéafts-
stelle sind im Betriebsaufwand erfasst. Der Zins-
ertrag aus den Ausleihungen und der Zinsauf-
wand fir die Anleihen halten sich die Waage,
denn die Mittel aus den Anleihen werden zu den
fur diese geltenden Zinskonditionen an die Wohn-
bautrager weitergegeben. Das betriebliche
Ergebnis wird mit CHF 1 328 037 ausgewiesen
und entspricht ungefahr demjenigen im Vorjahr.
Auch die EGW profitierte von der positiven Ent-
wicklung an den Borsen und kann sich {iber einen
Finanzerfolg von CHF 1 300 858 freuen. Der Jah-
resgewinn nach Steuern betragt CHF 2 227 275.
Im Abschluss nach OR resultiert ein Jahresge-
winn von CHF 1 973 275 — dies nach den Zuwei-
sungen an die Riickstellungen fiir Risiken auf
Ausleihungen von CHF 100 000 und an die
Schwankungsreserven von CHF 200 000 unter
Beriicksichtigung der darauf lastenden latenten
Steuern von CHF 46 000.

13



14

Geschaftsaussichten

Im Geschaftsjahr 2026 stehen voraussichtlich
mehr Mittel fiir neue Finanzierungen bereit,

da mit der Serie 42 am 14.09.2026 nur eine Serie
zur Rickzahlung kommt. Aufgrund dieser Situa-
tion hat der EGW-Vorstand beschlossen, die fir
2025 geltenden Massnahmen nicht zu verlan-
gern. Flr Konversionen und Neufinanzierungen
erteilte er der Geschaftsstelle fur das Jahr 2026
eine Rahmenbewilligung fir zwei bis vier Emis-
sionen von total CHF 250 Mio. bis CHF 290 Mio.

Der Anleihekalender richtet sich somit im ersten
Halbjahr nach den Kreditgesuchen der Mitglieder
und den Bedingungen am Kapitalmarkt. Die EGW
plant im Friihling eine Emission, die ausschliess-
lich fiir Neufinanzierungen zur Verfiigung steht.
Den an der Serie 42 beteiligten Wohnbautragern
hat die Geschaftsstelle eine Anschlussfinanzie-
rung in Aussicht gestellt. Im Hinblick auf diese
Falligkeit mit einem Volumen von CHF 130.8 Mio.
wird sie voraussichtlich im August 2026 eine
weitere Emission durchfiihren.

Dank

Die partnerschaftliche Zusammenarbeit mit
dem Vorstand und der Priifungskommission
schatzen wir sehr und danken fir das Vertrauen.
Wir bedanken uns auch bei den Vertreterinnen
und Vertretern der Dachverbande und unserer
Geschaftsbanken fir die wertvolle Unterstit-
zung. In diesen Dank eingeschlossen sind auch
die Investoren, die uns ihre Mittel anvertrauen
und damit den gemeinniitzigen Wohnungsbau
fordern. Wir schatzen den spannenden und viel-
faltigen Kontakt mit unseren Mitgliedern und
stehen ihnen weiterhin gerne flr ihre Finanzie-
rungsanliegen zur Seite. Ein besonderes Danke-
schon gebiihrt dem Direktor und den Mitarbeiten-
den im BWO fir ihr tatkraftiges Engagement fir
einen neuen EGW-Verpflichtungskredit ab 2027.

Patrizia Obrist, Direktorin

Geschaftsbericht 2025



Emissionszentrale EGW

Risikomanagement

Risikomanagement

Der Vorstand befasst sich im Rahmen der jahrli-
chen Klausurtagung mit Risiken und Fragen des
Internen Kontrollsystems (IKS). Mit dem IKS soll
gewahrleistet werden, dass samtliche Ablaufe
des betrieblichen Geschehens der EGW ordnungs-
gemass erfolgen. Das Risikomanagement-System
ermoglicht sowohl die friihzeitige Erkennung von
Risiken als auch die Ergreifung entsprechender
Massnahmen. Die Risiken sind in einer Risiko-/
Wahrscheinlichkeits-Matrix zusammengefasst.
Diese weist keine bestandesgefahrdenden
Risiken aus. Die Risikolage hat sich gegeniiber
dem Vorjahr nicht wesentlich verandert.

Die Obligationenanleihen und Privatplatzierungen
der EGW werden beziiglich Laufzeit und Zinssatz
zu den gleichen Konditionen, wie sie aufgenom-
men werden, an die berechtigten Wohnbautrager
weitergegeben. Die EGW unterliegt deshalb
keinem Zinsanderungsrisiko.

Bei Anspriichen aus Auftrag gegeniiber den an An-
leihen beteiligten EGW-Mitgliedern besteht grund-
satzlich ein Kreditrisiko. Zur Sicherstellung der
Finanzierungen (Ausleihungen) haben diese der
EGW Grundpfandtitel, Bankgarantien, Blirgschaf-
ten oder andere kurante Deckungen gestellt.

Samtliche von der EGW bisher aufgenommenen
Anleihen sind durch die Eidgenossenschaft
verbiirgt. Zudem hat sich die Biirgin im Rahmen
der Vereinbarung betreffend Massnahmen zur
Sicherung von EGW-Darlehen vom 01.12.2022
verpflichtet, der EGW Mittel zur Verfligung zu
stellen, damit diese die Zinsverpflichtungen
gegenuber ihren Anleiheglaubigern erfiillen kann
oder gefahrdete Anleihequoten vorzeitig abge-
l6st und umplatziert werden kénnen.

Die an einer Anleihe beteiligten Mitglieder haben
abgesehen von der vorumschriebenen Sicher-
stellungspflicht keine weiteren Sicherheiten wie
z.B. Quotenbirgschaften oder dergleichen ab-
zugeben. Mit der Ubernahme einer Anleihequote
ist somit auch keine Haftung fiir die Erfiillung der
Verpflichtungen der anderen Wohnbautrager ver-
bunden, welche an derselben Anleihe beteiligt sind.

Die EGW hat Kriterien fiir die Bewilligung und
den Bezug von EGW-Anleihequoten festgelegt.
Der Entscheid (iber die Beteiligungsgesuche
obliegt einer selbststandigen Prifungskommis-
sion.

Mitglieder mit Anleihequoten sind verpflichtet,
der EGW jahrlich ihre Jahresrechnung und den
dazugehorigen Revisionsbericht sowie auf Ver-
langen weitere Unterlagen einzureichen. Diese
Dokumente werden von einer unabhangigen
externen Prifungsstelle ausgewertet. Diese
weist die an EGW-Anleihen beteiligten Wohnbau-
trager alsdann verschiedenen Ratingklassen zu.
Gestlitzt darauf kann die EGW priifen, ob die im
Zusammenhang mit einer Anleihebeteiligung ein-
gegangenen Verpflichtungen eingehalten werden
bzw. klinftig eingehalten werden kdnnen.

Die von der EGW finanzierten Liegenschaften
werden den Vorschriften von Art 41a WFV ent-
sprechend mindestens alle vier Jahre einer
Prifung unterzogen, um allfallige Veranderun-
gen namentlich in Bezug auf den Mietertrag

und den baulichen Zustand der Pfandobjekte
feststellen und bei Bedarf Massnahmen ergreifen
zu kénnen.

Die Bewirtschaftung von Problemfallen erfolgt

in direkter Zusammenarbeit mit der Recovery-
Zentrale im Bundesamt fir Wohnungswesen.

Fir die vorzeitige Ricknahme und Umplatzierung
von gefahrdeten Anleihequoten bestehen Richt-
linien. Soweit notwendig, werden die Mittel dafir
der EGW im Rahmen der vorgenannten Verein-
barung mit der Eidgenossenschaft zur Verfliigung
gestellt.

Mit dem vorumschriebenen Instrumentarium soll
sichergestellt werden, dass die EGW Problem-
falle rechtzeitig erkennen und Massnahmen
treffen kann, um eigene Ausfalle und solche der
Eidgenossenschaft als Biirgin zu vermeiden bzw.
maoglichst tief zu halten.
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Struktur und Zweck

Unter dem Namen «Genossenschaft Emissions-
zentrale flir gemeinnltzige Wohnbautrager EGW»
besteht seit dem 11.12.1990 auf unbeschrankte
Zeit mit Sitz in Olten eine Genossenschaft.

Die Genossenschaft bezweckt die Beschaffung
von Geldern fir Mitglieder, die den Zweck verfol-
gen, durch zinsgunstige Finanzierung den preis-
glinstigen Wohnungsbau im Sinne der eidgends-
sischen Wohnraumforderungserlasse sowie ent-
sprechender kantonaler oder kommunaler Erlas-
se zu fordern. Die Geldbeschaffung erfolgt insbe-
sondere durch die 6ffentliche Ausgabe von Obli-
gationenanleihen in eigenem Namen, aber im Auf-
trag und fir Rechnung der einzelnen Mitglieder.

Genossenschafter

Mitglieder der EGW kdnnen sein:

* Die vom Bund anerkannten Dachorganisationen
des gemeinniitzigen Wohnungsbaus sowie
deren Mitglieder;

e Jeder andere Bautrager, der den Zweck verfolgt,
den preisgilinstigen Wohnungsbau zu férdern;

e Organisationen und Institutionen, die bereit
sind, den preisglinstigen Wohnungsbau zu
férdern oder eine breitere Streuung des Wohn-
eigentums zu unterstiitzen wie zum Beispiel
offentlich-rechtliche Kérperschaften, Personal-
vorsorgeeinrichtungen oder Stiftungen.

Organe und Kompetenzregelung
Die Organe der Genossenschaft sind:
® Die Generalversammlung

® Der Vorstand

* Die Revisionsstelle

Die Oberleitung der Genossenschaft obliegt

dem Vorstand. Dieser hat fiir die Behandlung der
Finanzierungsgesuche eine besondere Prifungs-
kommission eingesetzt. Die operativen Geschafte
der EGW werden von deren Geschaftsstelle
besorgt. Die EGW beschaftigt insgesamt acht
Mitarbeitende mit total 505 Stellenprozenten
(Stichtag 31.12.2025; Vorjahr acht Mitarbeitende
mit total 515 Stellenprozenten).

Bei den Mitgliedern der EGW handelt es sich fast
ausschliesslich um Genossenschaften.

Genossenschaftskapital

Die Hohe des Genossenschaftskapitals ist
unbeschrankt und entspricht der Summe der
gezeichneten Anteilscheine. Diese haben einen
Nominalwert von je CHF 5000. Jedes Mitglied
hat unabhangig von der Beteiligung an einer
Anleihe mindestens einen Anteilschein zu zeich-
nen und zu liberieren.

Fir die Verbindlichkeiten der Genossenschaft
haftet nur das Genossenschaftsvermogen. Jede
persdnliche Haftung oder Nachschusspflicht des
einzelnen Genossenschafters ist ausgeschlossen.

Rahmenkredit fiir Eventualverpflichtungen in
der Wohnraumforderung und Bundesbiirgschaft
Die Anleihen der EGW werden auf der Basis des
Wohnraumférderungsgesetzes WFG von 2003
vom Bund verbirgt. Flr diese Bilirgschaften
beschliessen die eidgendssischen Rate perio-
disch einen Rahmenkredit. Flr jede Emission
muss eine separate Blirgschaftsvereinbarung
vom zustandigen Departement bewilligt werden.
Die Verbirgung der Anleihen fiir die Jahre 2021
bis 2027 von maximal CHF 1.7 Mrd. basiert auf
dem Bundesbeschluss liber einen Rahmenkredit
fir Eventualverpflichtungen in der Wohnraum-
forderung vom 03.03.2021.

Die Einzelheiten der internen Organisation und
der Kompetenzregelung sind im Organisations-
reglement festgehalten.

Generalversammlung und Stimmrechte

Die Generalversammlung ist das oberste Organ

der Genossenschaft. In dieser hat jedes Mitglied
eine Stimme, unabhangig von der Anzahl Anteil-
scheine, die es besitzt.

Geschaftsbericht 2025
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Vorstand

Neben der Oberleitung der Genossenschaft
nimmt der Vorstand grundsatzlich die Aufgaben
strategischer Natur wahr und delegiert die opera-
tiven Aufgaben soweit dies zuldssig und sinnvoll
ist. In diesem Falle umschreibt er die Zielsetzung
der Delegation und die konkreten Auftrage, legt
die Ressourcen fest und umschreibt Verantwort-
lichkeiten, Berichterstattung und Controlling.

Die Mitglieder des Vorstands werden auf vier
Jahre gewahlt und sind wieder wahlbar. Anspruch
auf eine Vertretung im Vorstand haben folgende
Organisationen:

e Die vom Bund anerkannten Dachorganisationen
des gemeinniitzigen Wohnungsbaus, die Mit-
glieder der Genossenschaft sind, mit mindes-
tens je einem Vertreter.

e Das Bundesamt fiir Wohnungswesen (BWO) ist
berechtigt, mindestens einen Vertreter mit Ver-
tretungsrecht zu benennen oder dem Vorstand
beizustellen. Zurzeit nimmt Martin Tschirren als
Vertreter des BWO mit beratender Stimme an
den Sitzungen des Vorstands teil.

Bei der Wahl der Mitglieder des Vorstands ist
auf eine fachgerechte Zusammensetzung des
Gremiums zu achten.

Der Vorstand hat im Geschaftsjahr an vier
ordentlichen Sitzungen getagt.

Finanzausschuss

Der Prasident und zwei weitere Mitglieder des
Vorstands bilden den Finanzausschuss. Dieser
soll dem Fiihrungsgremium die Aufsicht tiber die
allgemeine Geschaftsbesorgung erleichtern und
ihm ermdoglichen, Risiken friihzeitig zu erkennen
und noétigenfalls Massnahmen zu ergreifen. Der
Finanzausschuss hat keine Beschlussfassungs-
kompetenz.

Der Finanzausschuss hat sich im Geschaftsjahr
zu drei Sitzungen getroffen.

Priifungskommission

Die Prifungskommission entscheidet auf Antrag
der Geschéftsstelle selbststandig und endgiiltig
Uber Gesuche fir die Finanzierung von Wohn-
bauten.

Die Mitglieder dieser Kommission werden vom
Vorstand gewahlt; eine spezielle Amtsdauer ist
nicht vorgesehen. Ein Vertreter des BWO nimmt
als Mitglied an den Sitzungen teil.

Bei der Besetzung der Kommission wird darauf
geachtet, dass eine fachgerechte Zusammen-
setzung des Gremiums gewahrleistet ist.

Die Prifungskommission hat sich im Geschafts-
jahr zu drei Sitzungen zusammengefunden.

Geschaftsstelle und Direktion

Die Geschaftsstelle besorgt die Geschafte der
EGW nach Massgabe des Organisationsregle-
ments. Die Mitglieder der Direktion werden vom
Vorstand eingesetzt. Die Direktion fiihrt die
Geschaftsstelle und organisiert diese zweck-
massig. Mindestens ein Mitglied der Direktion
nimmt mit beratender Stimme an den Sitzungen
des Vorstands, des Finanzausschusses und der
Prifungskommission teil.

Revisionsstelle

Die PricewaterhouseCoopers AG, in Zirich, ist
seit 2006 die obligationenrechtliche Revisions-
stelle der EGW. Sie wird jeweils fiir ein Jahr
gewdhlt. Der leitende Revisor wechselt gemass
Art. 730a Abs. 2 OR alle sieben Jahre.

Die EGW erstellt jahrlich eine Jahresrechnung
nach OR und eine solche nach Swiss GAAP FER.
Die Revisionsstelle priift beide Rechnungen
und erstattet der Generalversammlung Bericht.
Erganzend dazu erhalt der Vorstand einen um-
fassenden Bericht Giber die Prifung und die
Prifungsergebnisse.
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Entschadigungen

Gemass Statuten kdnnen die Mitglieder der Orga-
ne und Kommissionen fiir ihre Tatigkeit nebst
einem Sitzungsgeld und Spesenersatz eine mass-
volle Entschadigung beanspruchen, die unter
Berlicksichtigung der ibernommenen Verantwor-
tung vom Vorstand festgelegt wird. Diese soll im
Einklang mit dem gemeinnitzigen Gedanken der
EGW stehen. Eine Gewinnbeteiligung sowie Tan-
tiemen sind ausgeschlossen. Gestiitzt darauf hat
der Vorstand ein Spesen- und Entschadigungs-
reglement erlassen.

Der Prasident des Vorstands erhalt eine jahrliche
Entschadigung von CHF 12 000, die Mitglieder
des Vorstands erhalten je CHF 6 000. Zusatzlich
wird ein Sitzungsgeld von CHF 400 pro Halb-
tagessitzung ausgerichtet. Fiir die Mitarbeit in
Arbeitsgruppen und fir die Tatigkeit als Experte
wird ein Stundensatz von CHF 170 entrichtet.
Reisespesen werden entschadigt. Im Berichts-
jahr wurden an die Mitglieder des Vorstandes
Entschadigungen und Sitzungsgelder von total
CHF 93 046 (Vorjahr CHF 94 005) ausgerichtet.

Den Mitgliedern der Priifungskommission wird
ein Sitzungsgeld von CHF 400 pro Halbtages-
sitzung ausgerichtet. Fiir die Mitarbeit in Arbeits-
gruppen und fiir die Tatigkeit als Experte wird
ein Stundensatz von CHF 170 entrichtet. Reise-
spesen werden entschadigt. Die Mitglieder

der Prifungskommission haben Honorare und
Sitzungsgelder von total CHF 74 261 (Vorjahr
CHF 60 675) erhalten.

Da die Direktion nur aus zwei Personen besteht,
wird auf die Offenlegung deren Entschadigung
verzichtet. Das Verhaltnis zwischen der tiefsten
und der héchsten Entschadigung (vollzeitberei-
nigt) betragt Faktor 3.74 (Vorjahr 3.77).

Das Revisionshonorar betrug im Berichtsjahr
insgesamt CHF 53 442 (Vorjahr CHF 52 536).
Die PricewaterhouseCoopers AG erbrachte im
Berichtsjahr eine zusatzliche Dienstleistung
Uber CHF 14 472 (Vorjahr CHF 9 080).

Interessenbindungen

Funktionare der EGW und Mitglieder der Direk-
tion haben Mandate offenzulegen, die zu einem
Interessenkonflikt fiihren konnten. Diese werden
im vorliegenden Geschéaftsbericht unter «Organe
und Funktiondre am 16.03.2026» ausgewiesen.

Zudem hat der Vorstand einen Leitfaden zur
Vermeidung von Interessenkonflikten erlassen.
Dieser wurde letztmals an seiner Sitzung vom
26.08.2023 angepasst.

Alle Mitglieder des Vorstandes und der Priifungs-
kommission miissen offenlegen, bei welchen
EGW-Mitgliedern sie Genossenschafter oder
Aktionare und/oder Mitglied eines Organs sind,
sei es direkt oder tber eine Gesellschaft, an der
sie beteiligt sind. Bei Entscheidungen der EGW,
welche diese Mitglieder betreffen, haben sie in
den Ausstand zu treten und dabei den Sitzungs-
raum zu verlassen. Im Sinne der Transparenz
sind auch andere geschaftliche Verbindungen zu
EGW-Mitgliedern oder zu Auftraggebern mit
einer potenziell konkurrierenden Geschaftstatig-
keit zu melden.

Die Mitglieder der Direktion und die Mitarbeiten-
den in der Geschaftsstelle missen Verbindungen
zu EGW-Mitgliedern ebenfalls offenlegen.

Sie diirfen nicht in Organen von EGW-Mitgliedern
oder von Organisationen mit einer potenziell
konkurrierenden Geschaftstatigkeit mitwirken.
Der Vorstand kann in begriindeten Fallen Aus-
nahmen zulassen.

Auch weitere von der EGW oder von der Ge-

schaftsstelle beauftragte Dritte haben Verbin-
dungen zu EGW-Mitgliedern bekannt zu geben.

Geschaftsbericht 2025



Corporate Governance

Emissionszentrale EGW

Informationspolitik

Der Vorstand hat sichergestellt, dass ihm tber
alle delegierten Aufgaben und Tatigkeiten regel-
massig Bericht erstattet wird. Die im Rahmen
der Gesamtorganisation bestehenden Rappor-
tierungspflichten sind mit Angaben zu Umfang,
Periodizitat und Art der Berichterstattung fest-
gehalten.

Die EGW pflegt eine grosstmdgliche Transparenz
Uber ihre Aktivitaten und die Rahmenbedingun-
gen fir eine Finanzierung. Der Geschaftsbericht
und die jahrliche Generalversammlung sind

die wichtigsten Informationsquellen fiir Mitglie-
der und Investoren. Zusatzlich bietet die EGW
auf der Webseite www.egw-ccl.ch umfassende
Informationen an. Informationen fir Mitglieder,
Geschaftspartner und weitere Interessierte wer-
den mit dem gedruckten EGW-Bulletin kommuni-
ziert. Erganzend berichten die EGW-Newsletter
periodisch Giber Veranderungen

und Entwicklungen.
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Bilanz
aufden 31.12.2025
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AKTIVEN

Umlaufvermogen

Fliissige Mittel (Anmerkung 1)
Forderungen

Ausleihungen (Anmerkung 3)
Wertschriften (Anmerkung 2)
Aktive Rechnungsabgrenzungen

Total Umlaufvermdégen
Anlagevermégen
Ausleihungen (Anmerkung 3)
Sachanlagen (Anmerkung 4)

Total Anlagevermogen

TOTAL AKTIVEN

PASSIVEN

Kurzfristiges Fremdkapital
Obligationenanleihen (Anmerkung 3)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
Passive Rechnungsabgrenzungen

Marchzinsen aus Obligationenanleihen

lbrige

Total kurzfristiges Fremdkapital
Langfristiges Fremdkapital
Rickstellungen (Anmerkung 5)
Obligationenanleihen (Anmerkung 3)
Total langfristiges Fremdkapital
Total Fremdkapital
Eigenkapital
Anteilscheinkapital
Gewinnreserve

Vortrag

Jahresgewinn

Total Eigenkapital

TOTAL PASSIVEN

31.12.2025 31.12.2024
CHF CHF

51152 469 47149 421
358 743 309038
130800 000 230900000
36 656 618 36 080 749
39701 148 025

219 007 531 314587 233

3969500000
44121

3842000000
84160

3969544121

3842084160

4188 551 652 4156 671 393
130800000 230900000
317 271 113 037

16 164 367 15408 173

57 110 46 066

147 338 748 246 467 276
47 212 148 46 000 636

3969 500000

3842000000

4016 712 148

3888000636

4164 050 896

4134467912

3440000 3370000

18 833 481 15746 194
2227275 3087 287
24500 756 22203481
4188 551 652 4156 671393

Geschaftsbericht 2025
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Erfolgsrechnung
fiir das
Geschaftsjahr 2025

Emissionszentrale EGW

BETRIEBSERTRAG

Gestionsertrage

flir Anleihetatigkeit

flir Gesuchsprifung

flir Zinsausfallrisiken

fr Drittkosten auf Anleihen
Mitgliederbeitrage
Auflésung Riickstellungen (Anmerkung 5)

fir Gestionskosten

fur Drittkosten auf Anleihen
Zinsertrag auf Ausleihungen
Ubriger Ertrag

TOTAL BETRIEBSERTRAG

BETRIEBSAUFWAND

Zinsaufwand auf Anleihen
Drittkosten auf Anleihen
Erhohung Rickstellungen (Anmerkung 5)
flir Gestionskosten
flir Zinsausfallrisiken
flir Drittkosten auf Anleihen
Personalaufwand
Verwaltung und Marketing
Drittleistungen
Abschreibungen

TOTAL BETRIEBSAUFWAND

BETRIEBLICHES ERGEBNIS

2025 2024

CHF CHF
3357900 3443700
258 300 264 900
387450 397 350
542 430 556 290
113 600 112 000
2443740 2359920
420 228 400 764
35295998 33441463
0 465

42 819 646 40976 852
35295998 33441463
420 228 400 764
3099 600 3178800
387 450 397 350
542 430 556 290
1062077 988 398
535 749 459 670
108 038 107 821
40 039 40380

41 491 609 39570936
1328 037 1405916
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Erfolgsrechnung
fiir das
Geschaftsjahr 2025
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FINANZERFOLG

Zins- und Dividendenertrag auf flissigen Mitteln,
Wertschriften und Finanzanlagen

Gewinn auf Wertschriften und Finanzanlagen

Zinsaufwand, Spesen und Courtagen

Verlust auf Wertschriften und Finanzanlagen

TOTAL FINANZERFOLG

ORDENTLICHES ERGEBNIS

A.O0. ERTRAG UND AUFWAND
Ausserordentlicher Ertrag

TOTAL A.O. ERTRAG UND AUFWAND

JAHRESGEWINN VOR STEUERN
Direkte Steuern (Anmerkung 10)

JAHRESGEWINN

2025 2024

CHF CHF

623 025 793 784
922774 1557 074
-80 608 -60 672
-164 333 -50 340
1300858 2239846
2628895 3645762
0 0

0 0
2628895 3645762
-401 620 -558 475
2227275 3087287
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Eigenkapitalnachweis
auf den 31.12.2025

Emissionszentrale EGW

Eigenkapital Anteilscheinkapital Gewinnreserve Jahresergebnis Total
(Anteilscheine zu
CHF 5 000)
CHF CHF CHF CHF
Stand 31.12.2023 3310000 13 255 390 2490 804 19 056 194
Gewinnverwendung - 2490804 -2490804 0
Ausgabe Anteilscheine 75 000 - - 75 000
Riicknahme Anteilscheine -15 000 - - -15 000
Jahreserfolg - - 3087 287 3087287
Stand 31.12.2024 3370000 15 746 194 3087 287 22203481
Gewinnverwendung = 3087 287 -3 087 287 0
Ausgabe Anteilscheine 80 000 = = 80 000
Riicknahme Anteilscheine —-10 000 = = -10 000
Jahreserfolg - - 2227275 2227275
Stand 31.12.2025 3440 000 18 833 481 2227275 24 500 756
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Geldflussrechnung
2025

24

Veradnderung der fliissigen Mittel

Operative Geschiaftstatigkeit

Jahresergebnis

Abschreibungen

Nicht realisierte Wertschriftenerfolge

Veranderung der Riickstellungen (Anmerkung 5)

Veranderung der Forderungen und aktiven
Rechnungsabgrenzungen

Veranderung der kurzfristigen Verbindlichkeiten

und passiven Rechnungsabgrenzungen
Cash-flow aus operativer Geschiftstatigkeit

Investitionstatigkeit
Auszahlung Ausleihungen
Riickzahlung Ausleihungen
Kauf Wertschriften
Verkauf Wertschriften
Investitionen Sachanlagen

Cash-flow aus Investitionstatigkeit

Finanzierungstitigkeit
Auszahlung Obligationenanleihen
und Privatplatzierungen
Riickzahlung Obligationenanleihen
und Privatplatzierungen
Verdanderung Anteilscheinkapital

Cash-flow aus Finanzierungstatigkeit
Veranderung der fliissigen Mittel
Nachweis Verdnderung fliissige Mittel
Bestand flissige Mittel Anfang Geschaftsjahr

Bestand fllssige Mittel Ende Geschaftsjahr

Veranderung der fliissigen Mittel

2025 2024

CHF CHF
2227275 3087287
40039 40380

—747 032 -1217 239
1211512 1769 756
58 619 160 489

971 472 2119 608
3761885 5960 281
-258 300000 -264 900000
230900000 125200 000
-4882 027 -12 066 475
5053190 11 988 049

0 -31440

-27 228 837 -139 809 866
258300000 264 900 000
—230900 000 -125 200000
70000 60000

27 470000 139 760 000
4003 048 5910415
47149 421 41239 006
51152 469 47149 421
4003 048 5910415
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Jahresrechnung 2025
Anhang mit Anmerkungen

Rechnungslegungs- Die Rechnungslegung erfolgt in Ubereinstimmung
und Bewertungs- mit dem gesamten Regelwerk der Swiss GAAP FER
grundsatze (Fachempfehlungen zur Rechnungslegung) und

entspricht damit den Vorschriften des Kotierungs-
reglements der Schweizer Borse. Sie vermittelt
ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der Genossenschaft.

e Fliissige Mittel
Diese umfassen Bankguthaben und Festgeldan-
lagen. Darin enthalten sind auch Abwicklungs-
und Sammelkonti mit grossmehrheitlich kurz-
fristigem Charakter. Sie werden zu Nominalwer-
ten bewertet. Fremdwahrungsguthaben werden
zu den in der Rubrik «Wertschriften» ausge-
wiesenen Jahresendkursen umgerechnet.

e Forderungen und Zinsanspriiche
aus Ausleihungen
Anspriiche gegenlber den an Anleihen beteilig-
ten Mitgliedern (Ausleihungen) werden gestiitzt
auf die Vereinbarung vom 1. Dezember 2022
mit der Eidgenossenschaft zum Nominalwert
bilanziert.

Wertschriften

Darin enthalten sind borsenkotierte Wertschrif-
ten und Geldmarktfonds mit taglicher Preis-
notierung, bewertet zum Jahresendkurs. Trans-
aktionen in auslandischen Wahrungen werden
zu den jeweiligen Tageskursen umgerechnet.
Fir die Umrechnung der Bestande am Jahres-
ende wurden folgende Kurse angewandt:

31.12.2025 31.12.2024
US Dollar  0.7923 0.9063
EURO 0.9305 0.9385

Emissionszentrale EGW

Sachanlagen

Die Bewertung der Sachanlagen erfolgt zu
Anschaffungskosten abziiglich notwendiger
Abschreibungen. Die Abschreibungen werden
linear und indirekt Uber die wirtschaftliche
Nutzungsdauer des Anlagegutes vorgenommen.
Diese wurden wie folgt festgelegt:

Anlageklasse Nutzungsdauer
Mobilien 4 Jahre
EDV 3 Jahre

Kurzfristige Verbindlichkeiten

Die darin enthaltenen Positionen umfassen
Verbindlichkeiten mit Falligkeiten bis maximal
ein Jahr. Samtliche Verpflichtungen sind zum
Nominalwert bilanziert.

Riickstellung fiir Gestionskosten

Die Riickstellung fiir Gestionskosten wurde
gebildet, um die Kosten fiir die Restadmini-
stration der Anleihen zu finanzieren. Fir Emis-
sionen betragt der Gestionskostenabzug jeweils
0.1% der Anleihesumme flr die Gesuchsprii-
fung, 0.1% fiir das Begebungsjahr und zusatz-
lich weitere 0.06% pro Jahr Laufzeit. Letztere
werden der Riickstellung flir Gestionskosten
zugewiesen. Die Auflésung derselben erfolgt
gleichmassig aufgrund der (Rest-) Laufzeit jeder
Anleihe.

Riickstellung fiir Drittkosten auf ausstehenden
Anleihen (Riickstellung fiir Drittkosten auf Anleihen)

Zur Abdeckung noch anfallender Drittkosten
auf ausstehenden Anleihen besteht aufgrund
der jeweiligen Emissionskostenabrechnungen
eine Rickstellung. Deren Auflésung erfolgt im
Umfang der jahrlich anfallenden Kosten.
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Riickstellung fiir Zinsausfille und deren
Bewirtschaftung (Riickstellung fiir Zinsausfallrisiken)
Auf den Anleihesummen wird ein einmaliger
Zuschlag fiir die Aufnung von Riickstellungen
erhoben, die es ermoglichen, Zinsausfalle und
Kosten fiir die Bewirtschaftung von Problem-
positionen zu finanzieren. Auf den Emissionen
wurde ein Abzug von 0.15% belastet. Die Ange-
messenheit dieses Zuschlages und der jeweils
notwendige Riickstellungsbedarf werden
jahrlich nach einheitlichen Kriterien tGberprift.
Die Auflésung der Riickstellung erfolgt nach
Massgabe der anfallenden Zinsausfalle und
Bewirtschaftungskosten.

Steuern

Die Ertragssteuern werden aufgrund des steuer-
baren Ergebnisses des Berichtsjahres berech-
net und verbucht. Latente Steuern auf unver-
steuerten Reserven werden als Riickstellungen
fur latente Steuern ausgewiesen. Die Berech-
nung erfolgt aufgrund der bei der tatsachlichen
Besteuerung geschatzten Steuersatze.

Geldflussrechnung

Grundlage fiir den Ausweis der Geldflussrech-
nung bildet der Fonds «Fllssige Mittel». Darin
enthalten sind auch Abwicklungs- und Sammel-
konti mit grossmehrheitlich kurzfristigem Cha-
rakter. Der Geldfluss aus Geschaftstatigkeit wird
aufgrund der indirekten Methode berechnet.

* Personalvorsorge
Die Genossenschaft EGW ist bei der Profond
Vorsorgeeinrichtung angeschlossen. Dabei
handelt es sich um eine Vorsorgeeinrichtung
nach Schweizer Recht. Die Ermittlung von
wirtschaftlichem Nutzen bzw. wirtschaftlichen
Verpflichtungen erfolgt auf Basis der nach
Swiss GAAP FER 26 erstellten Jahresrech-
nungen der Profond Vorsorgeeinrichtung.

Ein wirtschaftlicher Nutzen aus Vorsorgeein-
richtungen wird bilanziert, wenn es zulassig
und beabsichtigt ist, die Uberdeckung der
Vorsorgeeinrichtung zur Deckung des zuk{inf-
tigen Vorsorgeaufwandes der Gesellschaft zu
verwenden. Eine wirtschaftliche Verpflichtung
wird passiviert, wenn die Voraussetzungen
fir die Bildung einer Riickstellung erfiillt sind.
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Anhang mit Anmerkungen

Anmerkung 1

Anmerkung 2

Emissionszentrale EGW

Fliissige Mittel
Zusammensetzung der Bankguthaben

Geschéfts- und Anleihekonti

Total fliissige Mittel

Wertschriften
Zusammensetzung

Aktien, Aktienfonds
Obligationen, Obligationenfonds

Total Wertschriften

Fir die Anlagen im Umlaufvermdégen gelten
gemass Anlagereglement EGW grundsatzlich

die Bestimmungen der BVV2.

CHF 36 656 618

Wertschriften

Obligationen Inland 69%
Obligationen Ausland 5%
Aktien Inland 11%

M Aktien Ausland 15%

31.12.2025 31.12.2024

CHF CHF

51152 469 47149 421

51152 469 47149 421

31.12.2025 31.12.2024

CHF CHF

9674 291 8 505 472

26 982 327 27 575277

36 656 618 36 080 749
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Anmerkung 3

28

Ausleihungen
Obligationenanleihen und Privatplatzierungen

Anleihe Zinssatz Laufzeit Falligkeit
Serie 40* 2.125% 2010-2025 04.11.2025
Serie 42 1.750% 2011-2026 14.09.2026
Serie 43 1.250% 2012-2027 15.06.2027
Serie 45 1.375% 2013-2028 27.03.2028
Serie 47 1.750% 2013-2028 24.07.2028
Serie 48 1.625% 2014-2029 08.05.2029
Serie 50 1.125% 2014-2029 24.09.2029
Serie 51 0.125% 2015-2025 27.05.2025
Serie 52 0.375% 2015-2030 27.05.2030
Serie 53 0.625% 2015-2033 07.09.2033
Serie 54 0.320% 2016-2036 09.05.2036
Serie 55 0.400% 2016-2031 09.12.2031
Serie 56 0.375% 2017-2032 22.06.2032
Serie 57 0.600% 2017-2035 14.09.2035
Serie 58 0.500% 2018-2034 09.03.2034
Serie 59 0.770% 2018-2033 16.05.2033
Serie 60 0.750% 2018-2032 29.11.2032
Serie 61 0.440% 2019-2037 28.05.2037
Serie 62 0.300% 2019-2039 25.11.2039
Serie 63 0.350% 2020-2040 27.04.2040
Serie 64 0.100% 2020-2038 02.11.2038
Serie 65 0.150% 2021-2041 09.09.2041
Serie 66 1.250% 2022-2042 25.04.2042
Serie 67 2.125% 2022-2042 24.11.2042
Serie 68 1.950% 2023-2043 20.03.2043
Serie 69 1.700% 2023-2043 20.07.2043
Serie 70 1.700% 2023-2041 29.04.2041
Serie 71 1.375% 2024-2044 21.06.2044
Serie 72 0.950% 2024-2044 23.09.2044
Serie 73 1.030% 2025-2045 26.05.2045
Serie 74 1.020% 2025-2045 03.11.2045
Total Ausleihungen

Total Obligationenanleihen und
Privatplatzierungen

Bei der mit * bezeichneten Serie handelt es sich
um eine Privatplatzierung. Zur Sicherstellung
samtlicher Obligationenanleihen und Privat-
platzierungen hat die Eidgenossenschaft Solidar-
birgschaften gemass Art. 496 OR abgegeben.

31.12.2025 31.12.2024
CHF CHF

0 56 400000

130 800 000 130 800 000
163 400 000 163 400 000
123 800 000 123 800 000
124700 000 124700 000
62 000 000 62 000 000
171 400 000 171 400000
0 174 500 000

217 500 000 217 500 000
130500 000 130500 000
204 700 000 204 700 000
175 200 000 175 200 000
130700 000 130700 000
147 500 000 147 500 000
130 800 000 130 800 000
129 000 000 129 000 000
149 400 000 149 400 000
113 600 000 113 600 000
194 700 000 194 700 000
176 800 000 176 800 000
178 100 000 178 100 000
178 000 000 178 000 000
111 400 000 111 400 000
136 900 000 136 900 000
121 800 000 121 800 000
68700000 68 700000
105 700 000 105 700 000
126 000 000 126 000 000
138 900 000 138 900 000
145200 000 0
113 100 000 0
4100300000 4072900000

Am Bilanzstichtag waren samtliche verfallenen
Zinsen auf Obligationenanleihen und Privat-
platzierungen bezahlt.
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Anhang mit Anmerkungen

Anmerkung 4

Anmerkung 5

Emissionszentrale EGW

Sachanlagespiegel Anschaffungswerte Wertberichtigungen Total
Sachanlagen
CHF CHF CHF
Stand 01.01.2024 123 899 -30799 93 100
Zuginge (+) 31440 0 31440
Abschreibungen (-) 0 -40 380 -40 380
Stand 31.12.2024 155 339 =-71179 84 160
Zugange (+) 0 0 0
Abschreibungen (-) -40 040 -40 040
Stand 31.12.2025 155 339 -111 219 44 120
Riickstellungen Gestions- Drittkosten Zinsausfall- latente Total
fiir kosten auf Anleihen risiken Steuern
CHF CHF CHF CHF CHF
Stand 31.12.2023 25 321 682 4598 372 13 421826 889 000 44 230 880
davon kurzfristige 2359920 400 764 0 0 2760684
Auflosungen (-) 2359920 400 764 0 0 2760 684
Verwendungen (-) 0 0 0 0 0
Erhéhungen (+) 3178800 556 290 397 350 398 000 4530 440
Stand 31.12.2024 26 140 562 4753 898 13 819 176 1287 000 46 000 636
davon kurzfristige 2443740 420228 0 0 2863968
Auflosungen (-) 2443740 420 228 0 0 2863968
Verwendungen (-) 0 0 0 0 0
Erhéhungen (+) 3099 600 542 430 387450 46 000 4 075 480
Stand 31.12.2025 26 796 422 4876 100 14 206 626 1333 000 47212 148
davon kurzfristige 2460180 423110 0 0 2883290
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Anmerkung 6

Anmerkung 7

Anmerkung 8

Anmerkung 9

Anmerkung 10

Anmerkung 11

30

Personal/Personalvorsorge

Der Deckungsgrad der Profond Vorsorgeeinrichtung betragt 110.1%

per 31.12.2025. Es bestehen keine Arbeitgeberbeitragsreserven. Per
31.Dezember 2025 sind gegenliber der Profond Vorsorgeeinrichtung
Verbindlichkeiten Giber CHF 21 147.20 offen. Dieser Betrag wurde am
07.01.2026 beglichen. Der Vorsorgeaufwand im Jahr 2025 belauft

sich auf CHF 51 557 (Vorjahr CHF 50 324). Die Emissionszentrale EGW
beschaftigt im Jahresdurchschnitt (in Vollzeitstellen gerechnet) weniger
als 10 Mitarbeitende (Vorjahr weniger als 10 Mitarbeitende).

Verbindlichkeit aus Vertragen

Der Mietvertrag der Raumlichkeiten der Geschaftsstelle ist erstmals auf
den 31.Marz 2028 kiindbar. Die restlichen Mietverpflichtungen belaufen
sich auf CHF 126 090 (Vorjahr CHF 179 010).

Ausserordentliche Positionen

Im Berichtsjahr sind keine wesentlichen (Vorjahr keine) ausserordentlichen

Positionen angefallen (Vorjahr keine).

Verpfiandete Aktiven 31.12.2025
Zusammensetzung CHF
Kreditlimiten 6 000000
Beanspruchung 0
Buchwert verpfandeter Aktiven
Wertschriften 36 692 529
Steuern 2025
CHF
laufender Ertragssteueraufwand 355620
latenter Ertragssteueraufwand 46 000
Steuersatz (vor Steuern) 16%

Umplatzierung Anleihequote
Im Berichtsjahr wurde keine Anleihequote umplatziert (Vorjahr keine).

31.12.2024
CHF

6 000 000

0

34529091

2024
CHF

160 475
398 000

16%
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Anmerkung 12

Anmerkung 13

Anmerkung 14

Emissionszentrale EGW

Honorare der Revisionsstelle

Das Revisionshonorar betrug im Berichtsjahr insgesamt CHF 53 442
(Vorjahr CHF 52 537). Die PricewaterhouseCoopers AG erbrachte
im Berichtsjahr eine zusatzliche Dienstleistung Giber CHF 14 472
(Vorjahr CHF 9 080).

Transaktionen mit Nahestehenden

Mitwirkende im Vorstand oder in der Priifungskommission EGW miissen
offenlegen, bei welchen Mitgliedern der EGW sie eine Organfunktion inne-
haben oder einen bedeutenden Einfluss auf diese ausiiben. Sie gelten in
solchen Fallen als nahestehend und haben bei Geschaften, welche diese
betreffen, in den Ausstand zu treten. Die jeweiligen Entscheide werden
nach den fiir alle geltenden Kriterien und zu den gleichen Konditionen ge-
fallt. Die Mitglieder der Direktion und die Mitarbeitenden in der Geschéafts-
stelle diirfen nicht in Organen von Mitgliedern der EGW mitwirken. Es ist
ihnen zudem untersagt, in Organen von Organisationen mitzuwirken, die
eine potenziell konkurrierende Geschaftstatigkeit zur EGW betreiben.

In begriindeten Fallen kann der Vorstand Ausnahmen zulassen. Weitere
Einzelheiten sind im Leitfaden zur Vermeidung von Interessenkonflikten
vom 26.08.2023 geregelt.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Seit dem Bilanzstichtag sind keine Ereignisse eingetroffen, welche die
Aussagefahigkeit der Jahresrechnung 2025 beeintrachtigen. Der Vorstand
EGW hat die Jahresrechnung an seiner Sitzung vom 16.03.2026 zuhanden
der Generalversammlung vom 24.06.2026 verabschiedet.
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pwe

Bericht der Revisionsstelle an die Generalversammlung der
Genossenschaft Emissionszentrale fiir gemeinniitzige
Wohnbautrager EGW, Olten

Bericht zur Priifung der Jahresrechnung

Priifungsurteil

Wir haben die Jahresrechnung der Genossenschaft Emissionszentrale fiir gemeinniitzige Wohnbautridger EGW
(nachstehend EGW oder die Genossenschaft) — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2025, der
Erfolgsrechnung, dem Eigenkapitalnachweis und der Geldflussrechnung fiir das dann endende Jahr sowie dem
Anhang, einschliesslich einer Zusammenfassung bedeutsamer Rechnungslegungsmethoden — gepriift.

Diese Jahresrechnung wurde zusitzlich zur statutarischen Jahresrechnung erstellt.

Nach unserer Beurteilung vermittelt diese Jahresrechnung (Seiten 20 bis 31) ein den tatséchlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Genossenschaft zum 31. Dezember 2025
sowie deren Ertragslage und Cashflows fiir das dann endende Jahr in Ubereinstimmung mit den Swiss GAAP
FER und entspricht dem schweizerischen Gesetz und Statuten.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Abschlusspriifung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den Schweizer
Standards zur Abschlusspriifung (SA-CH) durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen Vorschriften
und Standards sind im Abschnitt «Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fiir die Priifung der
Jahresrechnung» unseres Berichts weitergehend beschrieben. Wir sind von der Genossenschaft unabhéngig in
Ubereinstimmung mit den schweizerischen gesetzlichen Vorschriften und den fiir Abschlusspriifungen von
Gesellschaften des 6ffentlichen Interesses relevanten Anforderungen des Berufsstands. Wir haben auch unsere
sonstigen beruflichen Verhaltenspflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Priifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
eine Grundlage fiir unser Priifungsurteil zu dienen.

PricewaterhouseCoopers AG, Birchstrasse 160, 8050 Ziirich
+41 58 792 44 00

PricewaterhouseCoopers AG ist Mitglied des globalen PwC-Netzwerks, einem Netzwerk von rechtlich selbstandigen und

www.pwe.ch
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Unser Priifungsansatz

Uberblick
Gesamtwesentlichkeit: CHF 428'000
Wesent-
lichkeit Zur Durchfithrung angemessener Priifungshandlungen haben wir den

Priifungsumfang so ausgestaltet, dass wir ein Priifungsurteil zur Jahresrechnung als
Ganzes abgeben konnen, unter Beriicksichtigung der Organisation, der internen
Priifungs- Kontrollen und Prozesse im Bereich der Rechnungslegung sowie der Branche, in
umfang welcher die Genossenschaft titig ist.

Als besonders wichtigen Priifungssachverhalt haben wir das folgende Thema
identifiziert:

Besonders
wichtige
Prifungs-
sachver-
halte

e Gesuchspriifung und Anleihengeschift: Werthaltigkeit der Ausleihungen an
EGW-Mitglieder (Aktiven) sowie Vorliegen einer giiltigen Solidarbiirgschaft
fiir die ausgegebenen Anleihen (Passiven)

Wesentlichkeit

Der Umfang unserer Priifung ist durch die Anwendung des Grundsatzes der Wesentlichkeit beeinflusst. Unser
Priifungsurteil zielt darauf ab, hinreichende Sicherheit dariiber zu geben, dass die Jahresrechnung keine
wesentlichen falschen Darstellungen enthélt. Falsche Darstellungen konnen beabsichtigt oder unbeabsichtigt
entstehen und werden als wesentlich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet werden kann, dass sie einzeln
oder insgesamt die auf der Grundlage dieser Jahresrechnung getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von
Nutzern beeinflussen kénnen.

Auf der Basis unseres pflichtgeméssen Ermessens haben wir quantitative Wesentlichkeitsgrenzen festgelegt, so
auch die Wesentlichkeit fiir die Jahresrechnung als Ganzes, wie nachstehend aufgefiihrt. Die
Wesentlichkeitsgrenzen, unter Beriicksichtigung qualitativer Erwdgungen, erlauben es uns, den Umfang der
Priifung, die Art, die zeitliche Einteilung und das Ausmass unserer Priifungshandlungen festzulegen sowie den
Einfluss wesentlicher falscher Darstellungen, einzeln und insgesamt, auf die Jahresrechnung als Ganzes zu

beurteilen.

Gesamtwesentlichkeit CHF 428'000

Bezugsgrosse Betriebsertrag

Begriindung fiir die Bezugsgrosse zur Als Bezugsgrosse zur Bestimmung der Wesentlichkeit wihlten
Bestimmung der Wesentlichkeit wir den Betriebsertrag, da dieser aus unserer Sicht diejenige

Grosse ist, an der die betriebliche Leistung der EGW
nachhaltig gemessen werden kann.

Wir haben mit dem Vorstand vereinbart, diesem im Rahmen unserer Priifung festgestellte, falsche
Darstellungen iiber CHF 21'000 mitzuteilen; ebenso alle falschen Darstellungen unterhalb dieses Betrags, die
aus unserer Sicht jedoch aus qualitativen Uberlegungen eine Berichterstattung nahelegen.

2 Bericht der Revisionsstelle an die Generalversammlung der Genossenschaft Emissionszentrale fiir gemeinnitzige
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Umfang der Priifung

Unsere Priifungsplanung basiert auf der Bestimmung der Wesentlichkeit und der Beurteilung der Risiken
wesentlicher falscher Darstellungen der Jahresrechnung. Wir haben hierbei insbesondere jene Bereiche
beriicksichtigt, in denen Ermessensentscheide getroffen wurden. Dies trifft zum Beispiel auf wesentliche
Schétzungen in der Rechnungslegung zu, bei denen Annahmen gemacht werden und die von zukiinftigen
Ereignissen abhéngen, die von Natur aus unsicher sind. Wie in allen Priifungen haben wir das Risiko der
Umgehung von internen Kontrollen durch die Direktion und, neben anderen Aspekten, mogliche Hinweise auf
ein Risiko fiir beabsichtigte falsche Darstellungen beriicksichtigt.

Besonders wichtige Priifungssachverhalte

Besonders wichtige Priifungssachverhalte sind solche Sachverhalte, die nach unserem pflichtgeméassen
Ermessen am bedeutsamsten fiir unsere Priifung der Jahresrechnung des Berichtszeitraumes waren. Diese
Sachverhalte wurden im Kontext unserer Priifung der Jahresrechnung als Ganzes und bei der Bildung unseres
Priifungsurteils hierzu adressiert, und wir geben kein gesondertes Priifungsurteil zu diesen Sachverhalten ab.

Gesuchspriifung und Anleihengeschift: Werthaltigkeit der Ausleihungen an EGW-Mitglieder (Aktiven)

34

sowie Vorliegen einer giiltigen Solidarbiirgschaft fiir die ausgegebenen Anleihen (Passiven)

Besonders wichtiger Priifungssachverhalt

Unser Priifungsvorgehen

Wir erachten die Gesuchspriifung und das
Anleihengeschift als besonders wichtigen
Priifungssachverhalt: Einerseits beziiglich der
Einschétzung der Werthaltigkeit der Sicherstellung
der gewéhrten Ausleihungen an die Wohnbautriger
und andererseits aufgrund des Vorliegens einer

Wir haben die Angemessenheit des Prozesses bei der
Gesuchspriifung und der Darlehensgewdhrung
beurteilt und stichprobenweise Einsicht in
Darlehensgesuche genommen. Zudem haben wir die
Massnahmen zur Uberwachung der Ausleihungen
wihrend der Laufzeit beurteilt. Im Folgenden

giiltigen Biirgschaftsverpflichtung der Schweizerischen erldutern wir unsere Priifungen detaillierter:

Eidgenossenschatft fiir die ausstehenden
Obligationenanleihen. Am 31. Dezember 2025 hat die
EGW CHF 4°'100’300’000 (Vorjahr: CHF
4’072’900°’000) Ausleihungen beziehungsweise
Obligationenanleihen und Privatplatzierungen
ausstehend.

Die EGW bezweckt die Beschaffung von Geldern fiir
Mitglieder (Wohnbautréger), die den Zweck verfolgen,
durch zinsgiinstige Finanzierungen den
gemeinniitzigen Wohnungsbau zu férdern. Die
Geldbeschaffung erfolgt insbesondere durch die
offentliche Ausgabe von Obligationenanleihen.

Bei Anspriichen gegeniiber den an den Anleihen
beteiligten Wohnbautriagern besteht fiir die EGW ein
Kreditrisiko. Zur Sicherstellung haben die
Wohnbautriger Grundpfandtitel auf
Wohnliegenschaften in der Schweiz oder andere
kurante Deckungen zu bestellen. Die Schweizerische
Eidgenossenschaft hat sich zudem im Rahmen der
«Vereinbarung betreffend Massnahmen zur Sicherung

e Wir haben den Prozess bei der Gesuchspriifung
und Darlehensgewdhrung mit den
Verantwortlichen besprochen und in die
entsprechenden Prozessunterlagen Einsicht
genommen. Diese bezwecken, dass eine
Kreditgewdhrung nur an Wohnbautrager erfolgt,
welche die Anforderungen hinsichtlich
Kreditfdahigkeit und -wiirdigkeit geméss den
Bewilligungskriterien der EGW erfiillen.

Zudem haben wir in bewilligte Gesuche von
Wohnbautréigern fiir Anleihequoten
stichprobenweise Einsicht genommen. Wir haben
dabei beurteilt, ob die definierten internen
Vorgaben bei der Berechnung und Beurteilung
angewendet worden sind, das Gesuch durch die
Priifungskommission bewilligt wurde und die
Darlehensgewéhrung aufgrund der
Gesuchsunterlagen mit Blick auf die
Kreditfdhigkeit und -wiirdigkeit des
Wohnbautragers vertretbar ist.
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von EGW-Darlehen» verpflichtet, der EGW Mittel zur ¢ Zyr Beurteilung der Werthaltigkeit der

Verfiigung zu stellen, damit diese die Ausleihungen haben wir insbesondere die
Zinsverpflichtungen gegeniiber ihren folgenden Priifungshandlungen durchgefiihrt: Zur
Anleihensgldubigern erfiillen kann oder gefédhrdete Beurteilung der Bonitit der Wohnbautriiger
Anleihequoten vorzeitig abgelost und umplatziert haben wir in die Ratings der Wohnbautriger
werden konnen. Einsicht genommen, welche von einer

Jede von der EGW ausgegebene Anleihe wird von der unabhéngigen externen Priifungsstelle aufgrund

der Rechnungsabschliisse und weiteren
Unterlagen der Mitglieder erstellt worden sind
(Art. 41a Abs. 1 Wohnbauférderungsverordnung,
WFV). Wir haben die Angemessenheit der
Beriicksichtigung der Ratings in den Verfahren
der EGW zur Uberwachung der Wohnbautriiger
sowie in der Bestimmung der Riickstellungen fiir
Zinsen und Ausfallrisiken beurteilt. Zur
Beurteilung der Qualitét der Sicherstellung haben
wir in die Ergebnisse der Objektkontrolle (Art.
41a Abs. 2 WFV) Einblick genommen.

e Wir haben gepriift, ob fiir die im Berichtsjahr neu
ausgegebenen Obligationenanleihen (Serien 73
und 74) eine Biirgschaftsverpflichtung der
Schweizerischen Eidgenossenschaft vorliegt.

Schweizerischen Eidgenossenschaft durch eine
Solidarbiirgschaftsverpflichtung verbiirgt.

Sonstige Informationen

Der Vorstand ist fiir die sonstigen Informationen verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die im
Geschiftsbericht enthaltenen Informationen, aber nicht die statutarische Jahresrechnung, die Jahresrechnung
nach Swiss GAAP FER und unsere dazugehdorigen Berichte.

Unser Priifungsurteil zur Jahresrechnung erstreckt sich nicht auf die sonstigen Informationen, und wir bringen
keinerlei Form von Priifungsschlussfolgerung hierzu zum Ausdruck.

Im Zusammenhang mit unserer Abschlusspriifung haben wir die Verantwortlichkeit, die sonstigen
Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen, ob die sonstigen Informationen wesentliche Unstimmigkeiten
zur Jahresrechnung oder unseren bei der Abschlusspriifung erlangten Kenntnissen aufweisen oder anderweitig
wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgefiihrten Arbeiten den Schluss ziehen, dass eine wesentliche falsche
Darstellung dieser sonstigen Informationen vorliegt, sind wir verpflichtet, {iber diese Tatsache zu berichten. Wir
haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortlichkeiten des Vorstands fiir die Jahresrechnung

Der Vorstand ist verantwortlich fiir die Aufstellung einer Jahresrechnung, die in Ubereinstimmung mit den
Swiss GAAP FER und den gesetzlichen Vorschriften ein den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
vermittelt und fiir die internen Kontrollen, die der Vorstand als notwendig feststellt, um die Aufstellung einer
Jahresrechnung zu erméglichen, die frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen
Handlungen oder Irrtiimern ist.
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Bei der Aufstellung der Jahresrechnung ist der Vorstand dafiir verantwortlich, die Fahigkeit der Genossenschaft
zur Fortfiihrung der Geschiftstétigkeit zu beurteilen, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfithrung der
Geschiftstétigkeit — sofern zutreffend — anzugeben sowie dafiir, den Rechnungslegungsgrundsatz der
Fortfithrung der Geschéftstitigkeit anzuwenden, es sei denn, der Vorstand beabsichtigt, entweder die
Genossenschaft zu liquidieren oder Geschéftstétigkeiten einzustellen, oder hat keine realistische Alternative
dazu.

Verantwortlichkeiten der Revisionsstelle fiir die Priifung der Jahresrechnung

Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit dariiber zu erlangen, ob die Jahresrechnung als Ganzes frei von
wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern ist, und einen Bericht
abzugeben, der unser Priifungsurteil beinhaltet. Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber
keine Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den SA-CH
durchgefiihrte Abschlusspriifung eine wesentliche falsche Darstellung, falls eine solche vorliegt, stets aufdeckt.
Falsche Darstellungen konnen aus dolosen Handlungen oder Irrtiimern resultieren und werden als wesentlich
gewiirdigt, wenn von ihnen einzeln oder insgesamt verniinftigerweise erwartet werden konnte, dass sie die auf
der Grundlage dieser Jahresrechnung getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Nutzern beeinflussen.

Eine weitergehende Beschreibung unserer Verantwortlichkeiten fiir die Priifung der Jahresrechnung befindet
sich auf der Webseite von EXPERTsuisse: http://expertsuisse.ch/wirtschaftspruefung-revisionsbericht. Diese
Beschreibung ist Bestandteil unseres Berichts.

PricewaterhouseCoopers AG

Sl /

Valentin Studer Stephan Hifliger
Zugelassener Revisionsexperte Zugelassener Revisionsexperte
Leitender Revisor

Ziirich, 23. Mirz 2026
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Ernst Hauri, 1955,

Prasident seit 01.09.2020, Finanzausschuss
Ausbildung/Titel: Dr. phil.

Berufliche Tatigkeit: ehem. Direktor Bundesamt
fir Wohnungswesen (BWO), Grenchen
Mandate: keine

Adrian Achermann, 1978,

Mitglied seit 16.06.2021

Ausbildung/Titel: lic.iur./BSc Wirtschafts-
informatik

Berufliche Tatigkeit: GF WOHNEN SCHWEIZ -
Verband der Baugenossenschaften, Luzern;

GF WOHNEN SCHWEIZ - Stiftung fir den gemein-
nitzigen Wohnungsbau, Luzern; GF Verlags-
genossenschaft WOHNEN SCHWEIZ, Luzern
Mandate: VS Hypothekar-Biirgschaftsgenossen-
schaft HBG, Basel; VS Genossenschaft
«Wohnen im Alter in Kriens» GWAK, Kriens;
Dozent KV Luzern Berufsakademie, Luzern;

GF Kooperation Industriestrasse Luzern KIL,
Luzern; GF und VS Zehnergenossenschaft VLB,
Luzern

Thomas Ernst, 1977,

Mitglied seit 18.06.2015, Finanzausschuss
Ausbildung/Titel: Eidg. dipl. Immobilien-
Treuhander

Berufliche Tatigkeit: VRP ERNST & ERNST
Immobilien AG, Luzern

Mandate: Prasident Baugenossenschaft Lauerz
Kriens, Kriens; Vizeprasident WOHNEN SCHWEIZ,
Luzern; VRP Stierli Metallbau AG, Oberkirch;
Mitglied Schlichtungskommission Miete und
Pacht, Luzern; Fachrichter Kantonsgericht Luzern,
Luzern

Philippe Favarger, 1962,

Mitglied seit 22.06.2016

Ausbildung/Titel: Dr.oec.

Berufliche Tatigkeit: Berater und Immobilien-
experte, Carouge

Mandate: Vizeprasident Coopérative Oxymore,
Carouge; Vizeprasident Fondation Terra & Casa,
Genf; Vizeprasident Société Immobiliere Versoix-
Ville SA, Genf

Fabienne Freymond Cantone, 1963,

Mitglied seit 15.06.2022

Ausbildung/Titel: Master in Wirtschafts-
wissenschaften mit Vertiefung Volkswirtschaft,
Universitat Genf

Berufliche Tatigkeit: Verwaltungsrats- und
Stiftungsratsmitglied, Lausanne; Stiftungs-
direktorin, Nyon

Mandate: VR Banque Cantonale Vaudoise,
Lausanne; VR Caisse Cantonale Vaudoise de
Compensation AVS, Vevey; VS und Regionalrat
SSR-Suisse Romande, Lausanne; VR Transitec
SA, Lausanne; VS Innovaud, Lausanne; Direktorin
SR Esp’Asse, Nyon; Vizeprasidentin Stiftung
Guido Comba, Nyon

Urs Hauser, 1963,

Mitglied seit 20.06.2013

Ausbildung/Titel: Executive Master of Business
Administration (MBA)

Berufliche Tatigkeit: Direktor Wohnbaugenossen-
schaften Schweiz, Ziirich

Mandate: Prasident Baugenossenschaft Siid-Ost,
Ziirich; VR Wohnbau-Genossenschaft-Nordwest,
Basel; VS Hypothekar-Biirgschaftsgenossenschaft
HBG, Basel
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Hanspeter Kappeli, 1962,

Mitglied seit 08.06.2017

Ausbildung/Titel: Betriebs6konom HWV,
Executive Master of Business Administration
(MBA)

Berufliche Tatigkeit: GF und Inhaber Hanspeter
Kappeli Management GmbH, Luzern

Mandate: Prasident Hypothekar-Biirgschafts-
genossenschaft HBG, Basel; Mitglied Verwaltung
Allgemeine Wohnbaugenossenschaft Zug, Zug;
Mitglied Ausschuss IG Wohnbaugenossen-
schaften der Stadt Zug, Zug

Othmar Rabsamen, 1964,

Mitglied seit 22.06.2011, Finanzausschuss
Ausbildung/Titel: eidg. dipl. Betriebsékonom FH,
eidg.dipl.Immobilien-Treuhander

Berufliche Tatigkeit: GF 3R Immobilien GmbH,
Zirich

Mandate: VR WSS Architekten AG, Zirich; VS
Gartenbau Genossenschaft, Ziirich; VR Maleus
AG, Zirich; VR Alkom Immobilien AG, Ziirich;
VR Gamma AG, Zug

Martin Tschirren, 1971,

Vertreter seit 16.03.2020, Vertreter BWO
Ausbildung/Titel: lic. phil.

Berufliche Tatigkeit: Direktor Bundesamt fiir
Wohnungswesen (BWO), Bern

Mandate: Mitglied Kassenkommission und
Anlageausschuss Publica, Bern; Dozent CAS
Urban Management CUREM Universitat Ziirich,
Zirich; Vizeprasident Grosser Kirchenrat
réom.-kath. Gesamtkirchgemeinde Region Bern,
Bern

Barbara Thalmann, 1966,

Mitglied seit 22.06.2016

Ausbildung/Titel: dipl. Architektin ETH Ziirich
Berufliche Tatigkeit: Stadtprasidentin von Uster
Mandate: SR Stiftung Domicil, Zirich; VR
Gebaudeversicherung Kanton Zirich GVZ,
Zirich; VR Spital Uster AG, Uster; SR Werkheim
Uster, Uster; SR Stiftung zur Férderung einer
behindertengerechten baulichen Umwelt,
Zirich; SR Andreas Weber Stiftung, Wetzikon
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Thomas Peter, 1967,

Prasident seit 11.12.2003

Ausbildung/Titel: eidg. dipl. Immobilien-
Treuhander, Immobilien-Bewerter eidg. FA,
Bewertungsexperte SVIT (BEK)

Berufliche Tatigkeit: Vorsitz GL und Mitinhaber
ARLEWO AG, Luzern/Schwyz/Stans/Zug
Mandate: VR ARLEWO Finanz AG, Luzern;

VR ARLEWO AG, Luzern/Schwyz/Stans/Zug;
VR arag Immobilien-Service AG, Luzern

Patrice Banninger, 1961,

Mitglied seit 30.11.2021

Ausbildung/Titel: eidg. dipl. Bankfachmann
Berufliche Tatigkeit: ehem. Co-Leiter Bereich
Wohnraumforderung und Ressortleiter
Bundeshilfe Bundesamt fiir Wohnungswesen
(BWO), Bern

Mandate: keine

Roland Kofmel, 1963,

Mitglied seit 30.11.2021, Vertreter BWO
Ausbildung/Titel: eidg. dipl. Bankfachmann
Berufliche Tatigkeit: Leiter Ressort
Spezialaufgaben/Recovery, Bundesamt fiir
Wohnungswesen (BWO), Bern

Mandate: SR Stiftung Solinvest (Vertreter
des BWO), Zirich

PricewaterhouseCoopers AG, Ziirich

Patrizia Obrist, 1985,

Direktorin seit 01.01.2023
Ausbildung/Titel: Betriebs6konomin BSc.
mit Vertiefung Finance &Banking
Berufliche Tatigkeit: Direktorin
Emissionszentrale EGW, Olten

Mandate: keine

Jutta Mauderli, 1958,

Mitglied seit 01.04.2023

Ausbildung/Titel: eidg. dipl. Immobilien-
Treuhanderin, MAS Real Estate Management
Berufliche Tatigkeit: ehem. Geschaftsleiterin
Logis Suisse AG

Mandate: VS Wohnbaugenossenschaft Aarburg,
Aarburg

Heinz Pfenninger, 1952,

Mitglied seit 10.12.2012
Ausbildung/Titel: eidg. dipl. Bankfachmann
Berufliche Tatigkeit: ehem.Key Account
Management/Immobilien, ZKB, Zirich
Mandate: keine

Georg Schriber, 1956,

Mitglied seit 01.05.2015
Ausbildung/Titel: Bankfachmann
Berufliche Tatigkeit: ehem.Key Account
Management/Immobilien, ZKB, Ziirich
Mandate: keine

Roland Weltsch, 1978,

Stv. Direktor seit 01.02.2024
Ausbildung/Titel: dipl. Betriebs6konom FH,
CAS Immobilienbewertung FH

Berufliche Tatigkeit: Stv. Direktor
Emissionszentrale EGW, Olten

Mandate: keine
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