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Die ÄVWL  
auf einen Blick

 

2016 2015 VERÄNDERUNG
(in %)

Mitglieder zum 31.12. 41.933 41.123 + 2,0

Mitgliederneuzugang 2.403 2.230 + 7,8

Altersrenten zum 31.12. 11.271 10.712 + 5,2  

Berufsunfähigkeitsrenten zum 31.12. 481 495 - 2,8

Hinterbliebenenrenten zum 31.12. 3.644 3.568 + 2,1

Beitragseinnahmen (in Millionen Euro) 526,5 500,0 + 5,3 

Versorgungsleistungen (in Millionen Euro) 445,8 426,0 + 4,6 

Kosten für den Versicherungsbetrieb  
in Prozent der Beitragseinnahmen

1,32 1,49

Kapitalanlagen (in Millionen Euro) 11.121,9 10.648,3 + 4,4 

Vermögenserträge (in Millionen Euro) 505,2 479,2 + 5,4

Nettovermögensrendite (in %) 4,2 4,2

Gesamtüberschuss vor Dotierung  
der Rücklagen (in Millionen Euro)

284,9 257,0 + 10,9 

Bilanzsumme (in Millionen Euro) 11.272,6 10.778,6 + 4,6 



Das zeichnet  
uns aus

•  �Unser Geschäftsmodell erlaubt lange Anlagehorizonte, die Investitionen  

in langfristig besonders ertragreiche Assets ermöglichen.

•  �Investitionen in einmalige und nachhaltige Anlagen lassen Wertstabilität, 

Sicherheit und hohe Renditen erwarten.

•  �Unsere flachen Hierarchien und schnellen Entscheidungswege machen  

die ÄVWL national und international als Kapitalanlagepartner besonders 

attraktiv.

•  �Unser breitgefächertes Netzwerk, unsere Finanzstärke sowie das Know-

how unserer Mitarbeiter ermöglichen die Teilnahme an ertragreichen 

Finanzierungskonsortien.

•  �Als berufsständisches Versorgungswerk verfolgen wir keine eigenen  

Gewinnerzielungsabsichten.

•  �Eine schlanke Verwaltung ohne Vertrieb sorgt für hohe Kosteneffizienz.
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Sichere Altersversorgung 
dank nachhaltiger  

und rentabler Anlagen
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Liebe Leserin, lieber Leser,

der vorliegende Geschäftsbericht steht unter dem 
Oberthema „Nachhaltigkeit“. Viele von Ihnen den-
ken sich jetzt sicherlich: „Nachhaltigkeit – dieses 
Thema nutzt doch heutzutage jeder“ oder „Nachhal-
tigkeit ist ein völlig überstrapaziertes Wort, viel zu 
vage“. Das sehen wir genauso. Aus diesem Grund 
hat sich die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe dazu 
entschieden, konkret zu werden und darzulegen, 
welche nachhaltigen Fragestellungen in Bezug auf 
die Kapitalanlage der ÄVWL von besonderer Rele-
vanz sind. Dafür hat die Ärzteversorgung einen 
Roundtable ins Leben gerufen, zu dem neben der 
(Haupt-)Geschäftsführung und den beiden Vorsit-
zenden des Verwaltungsausschusses auch zwei ex-
terne Fachleute eingeladen waren: Dieter Birnbacher, 
emeritierter Professor für Philosophie an der Uni-
versität Düsseldorf und Mitglied der zentralen 
Ethikkommission bei der Bundesärztekammer sowie 
Professor Henry Schäfer, Inhaber des Lehrstuhls 
„Allgemeine Betriebswirtschaftslehre und Finanz-
wirtschaft“ der Universität Stuttgart. Das sehr facet-
tenreiche Gespräch finden Sie auf den Seiten 8 bis 15. 

Mit Blick auf die Ergebnisse unserer Vermögensan-
lage freue ich mich, Ihnen mitteilen zu können, dass 
die ÄVWL im Geschäftsjahr 2016 eine Nettokapital-
rendite in Höhe von 4,2 Prozent erwirtschaften 
konnte – angesichts des aktuellen Niedrigzinsum- 
feldes ein Erfolg, auf den wir sehr stolz sind. Heut-
zutage einen Rechnungszins von 4 Prozent zu über-
treffen, darf im Vergleich zu den Renditen, die mit 
Lebensversicherungen oder anderen privaten Vor-
sorgeprodukten erreicht werden können, als eine 
außerordentliche Leistung bezeichnet werden. Dies 
wurde auch von unserer Aufsichtsbehörde, dem  
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfa-
len, lobend herausgestellt. Denn: Die Ärzteversor-
gung Westfalen-Lippe ist neben einem weiteren das 
einzige Versorgungswerk in NRW, das nach wie vor 
einen Rechnungszins von 4 Prozent für ihre Grund-
versorgung aufrechterhalten kann. Dies ist auch gut 
so, denn das von der Ärzteversorgung angewandte 
„offene Deckungsplanverfahren“ unterscheidet sich 
grundlegend von dem Umlageverfahren der Deut-
schen Rentenversicherung. Es basiert auf der  
Annahme, dass über die gesamte Dauer der Mit-
gliedschaft hinweg eine Nettokapitalrendite nach 
Kosten mindestens in Höhe des Rechnungszinses  
erzielt werden kann, allein um das bisher erreichte 
Anwartschafts- und Rentenniveau dauerhaft in kon-

stanter Höhe zahlen zu können. Vor diesem Hinter-
grund haben die Selbstverwaltungsgremien der 
ÄVWL der Kammerversammlung eine weitere Stär-
kung der Rücklagen des Versorgungswerkes vorge-
schlagen. So sind wir für die Zukunft gut aufgestellt, 
denn nur mit einem ausreichend bemessenen Risi-
kokapital können Investitionen getätigt werden, die 
überhaupt noch eine auskömmliche Rendite erwar-
ten lassen.
 
Im Versicherungsbetrieb lassen sich ein Mitglieder-
neuzugang in Höhe von 2.403 Mitgliedern und eine 
Steigerung der gesamten Beitragseinnahmen in 
Höhe von 5,3 Prozent konstatieren. Die Beitragspro-
duktivität, also die Steigerung der durchschnittlich 
gezahlten Versorgungsabgabe, war mit 3,9 Prozent 
im Geschäftsjahr 2016 besonders erfreulich. Der 
starke Anstieg der 1,3-Fach-Zahler liegt unter ande-
rem darin begründet, dass die Kammerversammlung 
der ÄVWL im Jahr 2015 beschlossen hat, die Pflicht
abgabe für niedergelassene Ärztinnen und Ärzte ab 
dem Jahr 2016 standardmäßig auf das 1,3-Fache der 
durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vorletz-
ten Geschäftsjahres festzusetzen. Nur ein geringer 
Anteil der selbstständigen Mitglieder machte von der 
Möglichkeit Gebrauch, die Abgabe auf formlosen  
Antrag hin zu reduzieren. Dies zeigt die hohe Bereit-
schaft unserer Mitglieder, im Interesse einer ange-
messenen Altersversorgung ihre Beitragszahlungen 
an die Ärzteversorgung aufzustocken.

Für uns ist dies ein hoher Vertrauensbeweis. Die 
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe wird daher auch 
weiterhin das Ziel verfolgen, nachhaltige Investitio-
nen zu tätigen, ohne dabei die Sicherheit und Renta-
bilität der Anlagen aus den Augen zu verlieren. 
Oberste Priorität hat die nachhaltige, letztlich also 
die langfristige Sicherung der Altersversorgung  
unserer Mitglieder und Rentner. 

Ich bedanke mich für Ihr Vertrauen und wünsche  
Ihnen viel Vergnügen bei der Lektüre!

Herzlichst, Ihr

P R O F .  D R .  M E D .  I N G O  F L E N K E R
VORSITZENDER DES  

VERWALTUNGSAUSSCHUSSES

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L AG E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		
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in Blick in die Vergangenheit zeigt, wie sehr sich das 
Kapitalmarktumfeld gewandelt hat. Vor etwa zehn Jah-
ren lag der Leitzins im Euroraum noch bei 3,5 Prozent. 

Als Folge der Finanzkrise setzte die Europäische Zentralbank 
auf eine expansive Geldpolitik. Heute beträgt der Leitzins null 
Prozent. Mit Staatsanleihen auskömmliche Renditen zu erwirt-
schaften, ist zu einem unmöglichen Vorhaben geworden. Statt-
dessen rücken Investitionen in Form von Projektgeschäften 
mehr und mehr in den Vordergrund – verbunden mit einem 
Anstieg der Komplexität sowie dem Erfordernis eines adäqua-
ten und professionellen Risikomanagements. 

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe fokussiert sich seit ei-
nigen Jahren unter anderem auf die Identifizierung und den 
Erwerb von Immobilien in Bestlagen sowie auf nachhaltige In-
frastrukturanlagen. In der Konsequenz hat sich die Asset Allo- 
kation spürbar verändert und die von der Anlageverordnung 
vorgegebenen quantitativen Beschränkungen für bestimmte 
Anlageformen werden zunehmend ausgelastet. Dies ist ein weit 
verbreitetes Phänomen in der Landschaft der Versorgungswer-
ke, weshalb das Finanzministerium Nordrhein-Westfalen im 
vergangenen Jahr einen „Erlass zur Erweiterung der Quoten der 
Anlageverordnung“ veröffentlicht hat. Der Erlass sieht vor, dass 
die Finanzaufsicht auf Antrag eines Versorgungswerkes die 
bisherige Öffnungsklausel – ein „Auffangbecken“ für Anlagen 
des gebundenen Vermögens, die im klassischen Anlagekata-
log nicht genannt sind, dessen Voraussetzungen nicht erfüllen 

oder die vorgegebenen Mischungsquoten übersteigen – um  
5 Prozent auf bis zu 10 Prozent erweitern kann. Demnach ist es 
möglich, in begrenztem Umfang zusätzliche Anlagen mit ver-
ändertem Rendite-/Risikoprofil sowie komplexere Investitionen 
zu tätigen. Dabei stellt die Finanzaufsicht allerdings hohe An-
forderungen an die Eigenkapitalausstattung sowie an das Risi-
komanagement der einzelnen Einrichtungen. Hier zahlt es sich 
aus, dass die ÄVWL in den vergangenen Jahren konsequent auf 
den Aufbau von Rücklagen gesetzt hat und mit einer „Solvabi-
litätsspanne“1 von circa 18,0 Prozent in signifikantem Umfang 
Risikokapital geschaffen hat. Mit Genehmigung des Aufsichts-
ausschusses hat die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe die In- 
anspruchnahme der Erweiterten Öffnungsklausel im abgelaufe-
nen Geschäftsjahr beantragt und ist das erste Versorgungswerk, 
das in Nordrhein-Westfalen hierfür die Zustimmung der Aufsicht  
erhalten hat.       

Wie zu Beginn erwähnt, richtet die Ärzteversorgung ihren 
Fokus verstärkt auf Infrastrukturanlagen. Diese Entwicklung 
zeichnete sich früh ab, sodass der Aufsichtsausschuss bereits 
im Jahr 2011 den Aufbau einer allgemeinen Infrastrukturquote 

Der Aufsichtsausschuss

E

K A R L - H E I N Z  M Ü L L E R
VORSITZENDER DES AUFSICHTSAUSSCHUSSES

Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E    	G E S C H Ä F T S B E R I C H T  2 0 1 6

1 �Die Solvabilitätsspanne ist eine gängige Kennziffer zur Beurteilung  
der dauernden Erfüllbarkeit der Verpflichtungen bei Versicherungs- 
unternehmen.
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in Höhe von 15 Prozent beschlossen hat. Diese interne Quote ist 
nun zunehmend ausgelastet. Infrastrukturanlagen unterliegen 
für gewöhnlich „anderen“ Risiken als klassische Anlageklassen, 
beispielsweise sind hier Regulierungs- beziehungsweise politi-
sche Risiken zu berücksichtigen. Dies macht eine permanente 
Kontrolle der selbstgesteckten Quote erforderlich. Für die somit 
anstehende Anpassung der Infrastrukturquote setzt sich der 
Aufsichtsausschuss intensiv mit der Quotenhöhe, der inhaltli-
chen Definition sowie der zugrunde liegenden Risikostruktur 
auseinander.  

Ein weiteres Thema, das für den Aufsichtsausschuss von Rele-
vanz ist, sind die Tätigkeiten des Informations-Sicherheits-Steu-
erungskreises der ÄVWL. Im Geschäftsjahr 2016 konnte mithilfe 
verschiedener Maßnahmen erfolgreich die deutlich gestiegene  
Bedrohung durch sogenannte Geiselviren eingedämmt werden. 
Um einen sachgerechten Datenschutz zu gewährleisten, veran-
staltete die ÄVWL unter anderem für alle Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter im vergangenen Jahr eine entsprechende (Auffri-
schungs-)Schulung.    

Die interne Revision hat wie im Vorjahr zu keinen Hinweisen 
für das Vorliegen von Mängeln geführt. Die Schwerpunkte der 
Revisionsprüfungen lagen beim Zahlungsverkehr, der Einfüh-
rung eines neuen Dokumenten-Management-Systems sowie 
dem Immobiliencontrolling. 

Im Geschäftsjahr 2016 kam der Aufsichtsausschuss zu insge-
samt sechs Sitzungen zusammen. Davon fand eine gemeinsam 
mit dem Verwaltungsausschuss der ÄVWL zur Besprechung des 
Prüfberichtes, des versicherungsmathematischen Gutachtens 
und des Geschäftsberichtes sowie eine gemeinsam mit dem 
Vorstand der Ärztekammer Westfalen-Lippe zur Vorbereitung 
auf die Kammerversammlung statt. Eine der Sitzungen hielt 
das Gremium als zweitägige Klausurtagung ab, die dazu diente, 
sich intensiv über die aktuellen Themen der berufsständischen 
Versorgung auszutauschen. Thematisiert wurden unter anderem 
das Flexirentengesetz der Deutschen Rentenversicherung, das 
flexibles Arbeiten bis zur Regelaltersgrenze und darüber hi-
naus bei besserer Gesundheit fördern soll, und die sich daraus 
ergebenden möglichen Auswirkungen auf die berufsständische 
Versorgung. Das Audit Committee, das unter dem Vorsitz des 
Kollegen Dr. Frank Berlage als sogenanntes „Beiboot des Auf-
sichtsausschusses“ fungiert, tagte insgesamt viermal. In diesen 
Sitzungen wurde über die Risikofrüherkennung, die Risikokon-
trollprozesse und das Risikohandbuch beraten. 

Abschließend möchte ich mich als Vorsitzender im Namen 
des gesamten Aufsichtsausschusses bei der hauptamtlichen 
Geschäftsführung und dem Verwaltungsausschuss für die  
erneut sehr vertrauensvolle Zusammenarbeit bedanken. Trotz 
des sich stets im Wandel befindlichen Kapitalmarktumfeldes 

und der zum Teil wenig vorhersehbaren Auswirkungen können 
wir zuversichtlich in die Zukunft blicken – aufgrund unserer 
auf Langfristigkeit ausgelegten Kapitalanlagestrategie sowie 
aufgrund des uns von den Mitgliedern und Rentnern entgegen- 
gebrachten Vertrauens.

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L AG E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		

Mitglieder 
des Aufsichtsausschusses 

KARL-HEINZ MÜLLER 
Lage, Vorsitzender

DR. MED. FRANK BERLAGE 
Paderborn, Stellvertretender Vorsitzender

DR. MED. THOMAS DORSEL 
Warendorf

ROLF GRANSEYER 
Werne

GÖNÜL ÖZCAN-DETERING 
Gelsenkirchen

DR. MED. HANS-PETER PETERS 
Aachen

DR. MED. KARL-HEINZ PFETSCH 
Salzkotten

DR. MED. BERNHARD SCHIEPE 
Minden

PROF. DR.  MED. RÜDIGER SMEKTALA 
Herdecke

DR. MED. BARBARA STEFFENS 
Bielefeld

D R .  M E D .  K A R L - D I E T E R  S TOT Z 
Sprockhövel

DR. MED. ANDREAS WEBER 
Bochum



06

Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E    	G E S C H Ä F T S B E R I C H T  2 0 1 6

as Jahr 2016 lässt sich mit einem Wort beschreiben: tur-
bulent. Die Ereignisse schienen sich zu überschlagen. 
Börsenturbulenzen in China, das Brexit-Referendum, Ne-

gativzinsen für zehnjährige deutsche Staatsanleihen, die Wahl 
Donald Trumps zum US-Präsidenten, die Rückkehr Russlands 
in das Zentrum der internationalen Politik, die Regierungskrise 
in Italien nach dem verlorenen Verfassungsreferendum – die 
Auflistung ließe sich fortsetzen. Institutionelle Kapitalanleger 
und damit auch die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe sahen 
sich so immer wieder neuen Herausforderungen ausgesetzt. 
Umso mehr freue ich mich, Ihnen als Vorsitzender des Verwal-
tungsausschusses der ÄVWL eine Nettokapitalrendite in Höhe  
von 4,2 Prozent für das Geschäftsjahr 2016 präsentieren zu dür-
fen – ein Ergebnis, das in einem ökonomisch unruhigen Umfeld, 
mit der Folge von hohen Volatilitäten an den Kapitalmärkten, 
aus meiner Sicht mehr als vorzeigbar ist. Dass die Ärztever-
sorgung auch im Geschäftsjahr 2016 solch eine solide Netto- 
kapitalrendite erwirtschaften konnte, liegt in erster Linie da-
ran, dass die handelnden Akteure der ÄVWL den Mut haben, 
„neue Wege“ einzuschlagen. Mit „neuen Wegen“ meine ich vor 
allem innovative Investitionen mit veränderten Rendite-/Risiko-
profilen; Investitionen, die aufgrund ihrer hohen Komplexität  
aufwendige Prüfungsprozesse und intensive Beratungen  
innerhalb der Verwaltungsgremien erfordern, dafür aber einen 

stetigen und auskömmlichen Renditebeitrag erwarten lassen. 
Die ÄVWL wird diesen Weg auch weiterhin gehen, um den 
Rechnungszins von 4 Prozent in der Grundversorgung aufrecht- 
erhalten zu können.

Einen großen Vertrauensbeweis unserer Mitglieder und Rentner 
konnten wir für das Geschäftsjahr 2016 in der Beitragsprodukti-
vität, die die Steigerung der durchschnittlich von unseren akti-
ven Mitgliedern gezahlten Versorgungsabgabe abbildet, sehen. 
Diese liegt bei 3,9 Prozent. Dass diese Steigerung so erfreulich 
ausfällt, liegt auch daran, dass die standardmäßige Festsetzung 
des (auf Antrag reduzierbaren) Pflichtbeitrages für nieder- 
gelassene Mitglieder auf das 1,3-Fache der durchschnittlichen 
Versorgungsabgabe des vorletzten Geschäftsjahres (bisher: 
1,1-Fache) bei der überwiegenden Mehrheit der niedergelasse-
nen Kolleginnen und Kollegen auf eine hohe Akzeptanz trifft. 
Auch die Anpassung der freiwilligen Zusatzversorgung auf die 
neuen Rahmendaten und Rechnungsgrundlagen wurde von  
unseren Ärztinnen und Ärzten sehr gut angenommen. Es  
besteht offensichtlich Konsens darüber, dass die neu eingeführ-
te Höherversicherung, als ergänzendes Vorsorgeangebot, eine 
rentable Möglichkeit der über die Grundversorgung hinaus- 
gehenden Altersversorgung darstellt.
   

D

Der Verwaltungsausschuss 
P R O F .  D R .  M E D .  I N G O  F L E N K E R
VORSITZENDER DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
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Ein weiteres Thema, mit dem sich der Verwaltungsausschuss im 
Geschäftsjahr 2016 beschäftigt hat, waren Optimierungsmög-
lichkeiten in der Kommunikation mit unseren Mitgliedern. Dazu 
führte die ÄVWL im vergangenen Jahr gemeinsam mit dem Finan-
zierungslehrstuhl der Westfälischen Wilhelms-Universität ein  
Forschungsprojekt durch. Mithilfe einer Onlinebefragung 
wurde unter anderem untersucht, wie sich verschiedene Infor-
mationen zu Inflationsentwicklungen in den Anwartschafts-
mitteilungen auf das Beitragsverhalten unserer Mitglieder 
auswirken. Nach Auswertung der Umfrageergebnisse sollen 
Rückschlüsse dahingehend gezogen werden, wie die Mitglieder- 
anschreiben künftig noch bedarfsgerechter gestaltet werden 
können. 

Die Identifikation von Optimierungspotenzialen ist in jeglicher 
Hinsicht eine der zentralen Aufgaben des Verwaltungsaus-
schusses. Aus diesem Grund lud der Verwaltungsausschuss  
gemeinsam mit dem Personalrat alle Mitarbeiterinnen und  
Mitarbeiter dazu ein, an einer Befragung zu den Themen  
Arbeitsplatzzufriedenheit, zukünftige Arbeitsplatzsituation  
sowie betriebliche Gesundheitsförderung teilzunehmen. Auf 
Basis der Ergebnisse wurden verschiedene Maßnahmen abge-
leitet, die unter anderem die leistungsorientierte Bezahlung, 
die Personalentwicklung sowie die alternierende Telearbeit  
betreffen. Diese wurden zum Teil bereits umgesetzt oder befin-
den sich noch in der Umsetzung.

Worauf wir sehr stolz sein können, ist, dass die ÄVWL auch im 
Geschäftsjahr 2016 mehrmals für ihre Anlagestrategie prämiert 
wurde. Im April 2016 gewann die Ärzteversorgung erstmals bei 
den „Institutional Investor Deutschland Forum Awards“ in der 
Kategorie „Optimale Nutzung von Infrastruktur“. Die Besonder-
heit dieses Preises besteht darin, dass nicht eine Jury, sondern 
ausschließlich Endinvestoren über die Vergabe der Awards 
abgestimmt haben. Bei den „IPE Real Estate Global Awards“ im 
Mai 2016 konnte die ÄVWL gleich zwei Preise für ihre Immo- 
bilienstrategie entgegennehmen. Sie wurde als bester Immo- 
bilieninvestor für die Region Deutschland, Österreich, Schweiz 
sowie für ihre Portfoliokonstruktion ausgezeichnet. Bei den  
„Investment & Pensions Europe Awards“ im Dezember 2016 
wurde die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe gleich dreimal prä-
miert: in der Kategorie „Best Pension Fund in Germany“ (Ver-
sorgungswerke), „Infrastructure“ sowie „Fixed Income“. All 
diese Auszeichnungen bedeuten nicht nur eine hohe Anerken-
nung im internationalen Wettbewerb der Versorgungseinrich-
tungen, sie stellen gleichzeitig einen Ansporn dar, im zunehmend 
intensiver werdenden Marktumfeld weiterhin ertragreiche  
Investitionen zu identifizieren und umzusetzen.

Zu guter Letzt möchte ich nicht unerwähnt lassen, dass die 
Ärzteversorgung im vergangenen Jahr einen neuen Kommuni-
kationskanal für sich erschlossen hat. Ab sofort können sich 

unsere Mitglieder und Rentner und natürlich alle weiteren Inte-
ressierten mithilfe des Instant-Messaging-Dienstes WhatsApp 
über Neuigkeiten rund um das Versorgungswerk informieren 
lassen. Auf unserer Homepage www.aevwl.de steht eine kurze 
Anleitung zur Einrichtung des Dienstes bereit. 

Im Geschäftsjahr 2016 hielt der Verwaltungsausschuss als  
geschäftsführendes Organ der Ärzteversorgung Westfalen- 
Lippe 15 Sitzungen ab. Davon fand eine gemeinsam mit dem  
Aufsichtsausschuss der ÄVWL zur Besprechung des Prüfbe-
richtes, des versicherungsmathematischen Gutachtens und des  
Geschäftsberichtes sowie eine gemeinsam mit dem Vorstand 
der Ärztekammer Westfalen-Lippe zur Vorbereitung auf die 
Kammerversammlung statt. 

Als Vorsitzender des Verwaltungsausschusses bedanke ich mich 
im Namen des gesamten Gremiums bei der hauptamtlichen  
Geschäftsführung für die vertrauensvolle Zusammenarbeit. Sie 
stellt die Basis für ein erfolgreiches und stabiles Versorgungs-
werk dar. Danken möchte ich auch ausdrücklich allen Mitarbei-
terinnen und Mitarbeitern, die täglich durch ihren Einsatz zu 
diesem Erfolg beitragen.

Mitglieder des  
Verwaltungsausschusses 

PROF. DR.  MED. INGO FLENKER 
Sprockhövel, Vorsitzender

D R .  M E D .  G Ü N T E R  K LO O S 
Gelsenkirchen, Stellvertretender Vorsitzender

D R .  M E D .  B E R N H A R D  B E D O R F 
Gladbeck

D R .  M E D .  P E T E R  C Z E S C H I N S K I 
Telgte-Westbevern

B Ä R B E L  W I E D E R M A N N 
Dortmund

D I P L . - M AT H .  P E T E R  B R E D E B U S C H 
Kamen

P R O F .  D R .  T H O M A S  L A N G E R  
Nottuln, Lehrstuhl für Finanzierung,  
Universität Münster

F R A N K  S T I E W E 
Unna, Rechtsanwalt
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Verantwortung übernehmen:  
Nachhaltig investieren. 

D A S  R O U N D TA B L E - G E S P R Ä C H  

D E R  Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E  Z U R  

N A C H H A LT I G K E I T  V O N  K A P I TA L A N L A G E N

Die Erwartungen an ein nachhaltiges Kapitalanlagemanagement steigen kontinuierlich, 

auch in der Kollegenschaft der Ärztinnen und Ärzte. Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 

bekennt sich zu ihrer Verantwortung und setzt auf nachhaltige Kapitalanlagen.  

Doch welche ethischen, ökologischen, sozialen und welche ökonomischen Ziele sind 

wirklich langfristig gut? Wie lässt sich Nachhaltigkeit zielgenau bewerten? Und welche 

Kriterien sollten dafür zugrunde gelegt werden? Ein Roundtable-Gespräch der ÄVWL  

mit zwei externen Fachleuten aus der Wissenschaft. 
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PROF. DR.  MED. INGO FLENKER
Vorsitzender des Verwaltungsausschusses

Der Eid des Hippokrates ist jedem Arzt und jeder 
Ärztin ein Begriff. Inwiefern beobachten Sie unter 
Ihrer Kollegenschaft einen Anstieg des Bedürfnis-
ses nach nachhaltigen Anlagen?

 P R O F .  I N G O  F L E N K E R :   Die Nachfrage wächst ganz 
eindeutig. Man möchte sehr genau von uns wissen: 
Wie weit sind Sie in CO

2
-belasteten Anlagen tätig? 

Wie ist Ihre Aktienstruktur? Wie ist Ihre Anleihe- 
struktur? Diese Fragen sind etwas, das die Kollegen-
schaft heute weit mehr als vor zehn Jahren beschäf-
tigt. Unsere Ärztinnen und Ärzte möchten keinen 
Raubtierkapitalismus unterstützen, sie möchten 
Verantwortung tragen. Ich möchte an dieser Stelle 
nicht sagen, dass Ärztinnen und Ärzte höhere oder 
„bessere“ ethische Grundsätze haben als andere  
Berufsgruppen. Ich denke aber, dass durch den Eid 
und eine sehr bewusste Auseinandersetzung im  
täglichen Umgang mit den Patienten das Bewusst-
sein für ethische Fragestellungen geschärft wird. 
Dies sollte sich dann auch auf die Investitionsent-
scheidungen übertragen, die von den Mitgliedern 
der ärztlichen Selbstverwaltungsgremien eines  
berufsständischen Versorgungswerkes getroffen 
werden.

betrachten, die in der Lage sein müssen, entspre-
chende Ertragsraten zu generieren. Und es gibt ganz 
andere Einrichtungen, die mit der Ausrichtung ihrer 
Kapitalvergabe bewusst Dinge verändern wollen. Es 
ist eminent wichtig, hier einen schlüssigen Ansatz 
zu haben. Es zählen innere wie äußere Glaubwürdig-
keit, Ansätze, die ehrlich gelebt und kommuniziert 
werden. Dies bedeutet aber auch, sich nur das auf 
die Fahnen zu schreiben, was durch die internen Ka-
pazitäten und Organisationsstrukturen umsetzbar ist.

ES DISKUTIERTEN:

PROF. DR.  MED. INGO FLENKER
Vorsitzender des Verwaltungsausschusses

DR. MED. GÜNTER KLOOS
Stellvertretender Vorsitzender  
des Verwaltungsausschusses 

DR. RER. POL.  ANDREAS KRETSCHMER
Hauptgeschäftsführer (bis 31. März 2017)

MARKUS ALTENHOFF
Geschäftsführer Kapitalanlage 

PROF. DR.  DR.  H.C.  DIETER BIRNBACHER
Emeritierter Professor für Philosophie an der Heinrich- 
Heine-Universität Düsseldorf und Mitglied der Zentralen 
Ethikkommission bei der Bundesärztekammer

PROF. DR.  HENRY SCHÄFER
Inhaber des Lehrstuhls „Allgemeine Betriebswirt- 
schaftslehre und Finanzwirtschaft“ und Leiter der  
Abteilung III des Betriebswirtschaftlichen Instituts  
der Universität Stuttgart

Nachhaltigkeit ist ein sehr beliebter, teils aber 
auch ein sehr beliebiger Begriff. Verstehen darun-
ter tatsächlich alle dasselbe?

 P R O F .  D I E T E R  B I R N B AC H E R :   Im Alltag hat das 
Wort Nachhaltigkeit in den vergangenen Jahren eine 
Fülle von Bedeutungen angenommen. Alles, was 
ethisch wünschenswert ist, hat man diesem Schlag-
wort zugeordnet. Jeder versteht darunter etwas an-
deres. Im Bereich der Kapitalanlage hat der Begriff 
jedoch einen präziseren Sinn. Man kann ihn mit „zu-
kunftsfähig“ übersetzen. Einerseits sind nachhaltige 
Investitionen dann die, die mit Bestandssicherung, 
Risikominderung zu tun haben, mit einer langfris-
tigen Kapitalsicherung (prognostischer Aspekt). 
Andererseits sind es solche, die auch ethisch wert-
voll, umwelt- und sozialorientiert sind (normativer 
Aspekt). Die Anlagestrategie eines Pensionsfonds 
muss diese beiden Dimensionen miteinander in Ein-
klang bringen. 

 P R O F .  H E N R Y  S C H Ä F E R :   Es ist eine wichtige Frage, 
welchen Zugang man aus dem eigenen institutionel-
len Verständnis zum Thema Nachhaltigkeit entwi-
ckelt. Was möchte man als Altersversorgungs- 
einrichtung eigentlich erreichen? Nur sein morali-
sches Gewissen befriedigen? Gesellschaftlichen 
Wandel herbeiführen? Da gibt es sehr extreme Posi-
tionen. Solche Einrichtungen, die die Nachhaltigkeit 
in erster Linie aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten 



10

Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E    	G E S C H Ä F T S B E R I C H T  2 0 1 6

tigung der konkreten, aktuellen Gegebenheiten zu 
überlegen: Ist eine Anlage aus unserem ethischen 
Vorstellungsvermögen heraus vertretbar? Investie-
ren wir: ja oder nein? 

Prof. Dr. Dr. h.c. Dieter Birnbacher stu-
dierte Philosophie, Anglistik und Allge-
meine Sprachwissenschaft in Düsseldorf, 
Cambridge und Hamburg. 1973 erfolgte 
die Promotion in Hamburg. Von 1973 bis 
1993 war er Wissenschaftlicher Assistent 
beziehungsweise Akademischer Rat in 
Hannover und Essen. Seine Habilitation 
erfolgte 1988 in Essen. 1993 wurde er  
Professor für Philosophie an der Universi-
tät Dortmund. Seit 1996 ist er Professor 
für Philosophie an der Heinrich-Heine- 
Universität Düsseldorf. Er wurde 2012 
emeritiert. Seine Forschungsgebiete sind 
unter anderem Methoden- und Sachfra-
gen der Naturethik sowie ethische und 

anthropologische Grundlagen- und An-
wendungsprobleme der modernen Medi-
zin. Birnbacher ist Mitglied verschiedener 
philosophischer Vereinigungen, der Ethik-
kommission der Medizinischen Fakultät 
der Universität Düsseldorf und des Wis-
senschaftlichen Beirats der Giordano- 
Bruno-Stiftung. Darüber hinaus ist er  
Mitglied der Zentralen Ethikkommission 
bei der Bundesärztekammer. Seit Novem-
ber 2016 ist er Präsident der Deutschen 
Gesellschaft für Humanes Sterben sowie 
Vizepräsident der Schopenhauer-Gesell-
schaft. Seit 2004 gehört er außerdem der 
Deutschen Akademie für Naturforscher 
Leopoldina an.

 P R O F .  D I E T E R  B I R N B AC H E R :   Ich möchte an dieser 
Stelle gerne noch etwas ergänzen und zu der Bedeu-
tung des Handelns der Ärzte sagen. Die entfaltet 
sich ganz häufig indirekt. Ärzte haben eine große 
Reputation. Die Verantwortung wächst mit dem An-
sehen. Wenn sich Ärzte sozial engagieren, hat das 
auch indirekte Einflussmöglichkeiten auf andere, 
zum Beispiel die Politik. Ärzte gehören zu den Grup-
pen, an denen sich andere orientieren.

Welche konkreten Nachhaltigkeitsvorstellungen 
verfolgt die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe?

 P R O F .  I N G O  F L E N K E R :   Es ist für ein Versorgungs-
werk sehr schwierig, eine eindeutige Formulierung 
für eine Anlagestrategie unter bestimmten ethi-
schen Kriterien zu finden. Wir, die Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe, haben uns sehr intensiv mit den 
Möglichkeiten einer ethisch basierten Anlagepolitik 
auseinandergesetzt. Dabei haben wir uns auch mit 
den Anlagegrundsätzen kirchlicher Einrichtungen 
beschäftigt und festgestellt, dass es selbst dort 
schwierig ist, sich auf einen „Minimalkonsens“ zu 
verständigen. Es gibt also kein generelles und allge-
mein akzeptiertes Schema, das man seinen Anlagen 
und Entscheidungen zugrunde legen könnte. Fixe, 
unverrückbare Kriterien wären natürlich sehr ein-
fach. Als Vertreter eines ärztlichen Versorgungswer-
kes haben wir den Anspruch, dass wir durch unser 
Handeln anderen nicht schaden wollen. Es ist des-
halb für uns wichtig, im Einzelfall unter Berücksich-

K U R Z V I TA

PROF.  DR.  DR.  H .C .  
D IETER BIRNBACHER
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 M A R K U S  A LT E N H O F F :   Es ist unser klarer An-
spruch, durch unsere Finanzinvestitionen nieman-
dem zu schaden. Zugleich haben wir Verantwortung 
für das Kapital, das uns von der Kollegenschaft zur 
Verfügung gestellt worden ist. Den Angehörigen der 
Ärztekammer Westfalen-Lippe und deren Hinterblie-
benen pünktlich und dauerhaft Versorgungsleistun-
gen zu erbringen, setzen wir dabei ebenfalls als 
„nachhaltig“ verstandenen Auftrag um. Ob unter 
Nachhaltigkeitsgesichtspunkten vorgenommene In-
vestitionen Renditeeinbußen mit sich bringen, weil 
sie das Anlageuniversum einschränken, oder lang-
fristig betrachtet gerade eine „Überrendite“ erzie-
len, weil sie besser auf zukünftige Herausforderungen 
eingestellt sind, steht auf einem ganz anderen Blatt.

Sind sich in einer sich verändernden Gesellschaft 
immer alle einig, was „Gutes tun“, was „anderen 
schaden“ bedeutet?

 P R O F .  D I E T E R  B I R N B AC H E R :   Über das, was gut ist, 
herrscht viel weniger Konsens als über das, was 
schaden bedeutet.

Wie gut kann die Ärzteversorgung Westfalen-Lip-
pe in Anbetracht dieser Unterschiede allen Nach-
haltigkeitsansprüchen gerecht werden?

 D R .  G Ü N T E R  K LO O S :   Wir bekennen uns unmissver-
ständlich und entschieden zu nachhaltigem Handeln 
und damit zu unserer gesellschaftlichen Verantwor-
tung. Dennoch ist es auch für uns kaum möglich, bei 
der Vielzahl von Anspruchsgruppen – angefangen 
bei Menschenrechtsorganisationen über Tierschüt-
zer bis hin zu Gegnern fossiler Energieträger – allen 
gerecht zu werden. Die Schnittmenge zwischen den 
Ansprüchen der Stakeholder an nachhaltiges Kapi-
talanlagemanagement und unseren ist meines Er-
achtens bereits sehr hoch. Aber als Multiplikator all 
dieser Ansprüche gleichzeitig zu fungieren, ist nicht 
realisierbar.

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L AG E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		

MARKUS ALTENHOFF
Geschäftsführer Kapitalanlage

DR. MED. GÜNTER KLOOS
Stellvertretender Vorsitzender des Verwaltungsausschusses

P R O F.  D R .  M E D .  I N G O  F L E N K E R

Als Vertreter eines ärztlichen  
Versorgungswerkes haben wir den Anspruch,  
dass wir durch unser Handeln anderen nicht  

schaden wollen.
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Wie sinnvoll sind bei dem Anspruch, niemandem 
zu schaden, klar definierte, starre Kriterien für 
die Entscheidung, welche Investition nachhaltig 
oder nicht nachhaltig ist?

 P R O F .  H E N R Y  S C H Ä F E R :   Die Prinzipien der nach-
haltigen Geldanlage erfordern einen systematischen 
Prozess der Implementation und des laufenden Ma-
nagements. Der Nachhaltigkeitsansatz muss harmo-
nisch in die Anlage- und Risikoprinzipien einer 
Organisation integriert sein. Keine starren Regeln 
zu haben, heißt nicht, dass man gar keine Regeln 
hat. Wichtig ist es, Grundsatzentscheidungen zu 
treffen, überprüfbar und nachvollziehbar zu han-
deln. 

 P R O F .  D I E T E R  B I R N B AC H E R :   Starrheit ist eigent-
lich nie gut, Flexibilität ist wichtig. Es kommt darauf 
an, den Wertemantel der Gesellschaft ein Stück weit 
zu reflektieren. Der verändert sich im Moment sehr 
rapide. Fast schon beängstigend rapide. Die Verän-
derung war in Deutschland in den vergangenen  
50 Jahren stärker als in irgendeinem anderen Land 
der Welt. Deshalb ist eine bestimmte Kurzzeitigkeit 
in der Reaktion nicht falsch. 

Welche Haltung haben Sie als Verantwortliche der 
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe zu Ansätzen mit 
starren Nachhaltigkeitskriterien?

 D R .  A N D R E A S  K R E T S C H M E R :   Starre Nachhaltig-
keitskriterien sind insofern problematisch, als dass 
dieser Ansatz wenig pragmatisch ist. Weder diverse 
Öko-Ratingagenturen noch die Ärzteversorgung als 
Versorgungswerk wissen, was heute richtig ist be-

ziehungsweise was in der Zukunft richtig sein wird. 
Denn es geht um vernetzte Strukturen mit vielfälti-
gen Rückkopplungseffekten. Gerade aus diesem 
Grund ist es essenziell, sich mit den Themen ganz 
bewusst, aber jeweils im Einzelfall auseinanderzu-
setzen. Vielfach muss man sich dabei mit sehr un-
terschiedlichen Kriterien beschäftigen, wobei völlig 
unklar ist, wie diese im Verhältnis zueinander zu 
gewichten sind. Wie gewichtet man zum Beispiel die 
Klimaverträglichkeit, Nahrungsmittelsicherheit und 
die Vermeidung von Kinderarmut? 

D R .  R E R .  P O L .  A N D R E A S  K R E T S C H M E R

Es ist essenziell, sich mit den Investi- 
tionsthemen ganz bewusst, aber jeweils 

im Einzelfall auseinanderzusetzen.

Prof. Dr. Henry Schäfer ist gelernter 
Bankkaufmann und verfügt über eine 
mehrjährige Berufserfahrung, unter an-
derem in leitenden Funktionen als Senior 
Financial Consultant im internationalen 
Beratungs- und Beteiligungsgeschäft so-
wie in deutschen Großbanken.

Schäfer ist Inhaber des Lehrstuhls „Allge-
meine Betriebswirtschaftslehre und Fi-
nanzwirtschaft“ und Leiter der Abteilung 
III des Betriebswirtschaftlichen Instituts 
der Universität Stuttgart. Seine For-
schungsschwerpunkte liegen unter ande-

rem im Bereich der Bewertung von 
Investitionsobjekten und -programmen, 
vor allem unter Berücksichtigung von  
Unsicherheit, Risiko und nicht finanziellen 
Parametern (zum Beispiel Ethikkompo-
nenten). Ein wesentlicher Forschungs-
zweig bezieht sich seit über 20 Jahren auf 
die Schnittstelle zwischen Nachhaltigkeit, 
Unternehmensführung und Finanzen. 
Schäfer ist Autor zahlreicher wissen-
schaftlicher Beiträge und Studien, die 
sich mit verschiedenen Instrumenten ei-
ner nachhaltigen Kapitalanlagepolitik für 
institutionelle Anleger befassen.

K U R Z V I TA

PROF. DR.  
HENRY SCHÄFER

DR. RER. POL.  ANDREAS KRETSCHMER
Hauptgeschäftsführer (bis 31. März 2017)
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Einen weiteren Aspekt, den ich in diesem Kontext 
für erwähnenswert halte, ist, dass bei aller Nachhal-
tigkeit auch eine soziale Komponente berücksichtigt 
werden muss. Dabei denke ich zum Beispiel an 
nachhaltige Immobilien, die mit neuesten Technolo-
gien ausgestattet werden. Durch sie wird ein höhe-
rer Lebensstandard geschaffen, der kurzfristig 
zunächst aber auch die Kosten steigen lässt. So kön-
nen sich in der Regel nur bonitätsstarke Mieter den 
Einzug in eine solche Immobilie leisten.

Als Investor muss man, wenn man unter ethischen, 
sozialen und nachhaltigen Gesichtspunkten verant-
wortlich handeln möchte, immer auch die Umvertei-
lungsproblematik im Blick behalten. Insofern ist es 
für uns als Ärzteversorgung schwer, sich schon im 
Vorfeld und für alle möglichen Eventualitäten hin-
sichtlich verschiedener Kriterien zu positionieren 
und diese nach außen hin zu kommunizieren. 

 M A R K U S  A LT E N H O F F :   Feste Ausschlusskriterien 
für eine Entscheidung – Investition oder Nicht- 
investition – ergeben nur Sinn, wenn es sich um 
sehr eindeutig identifizier- und abgrenzbare Ge-
schäftsfelder handelt. Das sind Geschäftsfelder wie 
Streumunition, Alkohol, Tabak oder Glücksspiel. 
Und Geschäfte, die gegen allgemein anerkannte  
internationale Normen verstoßen, zum Beispiel ge-
gen UN-Menschenrechtskonventionen, gegen Kli-
maschutzabkommen oder durch den Einsatz von  
Gentechnik.

Sehen Sie das auch so? Zu welchen Problemen 
können starre Ausschlusskriterien bei der prakti-
schen Umsetzung der Kapitalanlage führen?

 P R O F .  I N G O  F L E N K E R :   Als Anleger ist man nicht in 
der Lage, im Vorfeld alle Gegebenheiten einer Inves-
tition bis in das letzte Detail zu erfassen. Nur wenn 
das der Fall wäre, würde ein fixer Kriterienkatalog 
Sinn ergeben. Problematisch sind vor allem soge-
nannte Dual-Use-Güter, die sowohl zu zivilen als 
auch zu militärischen Zwecken eingesetzt werden. 
Beispiele hierfür gibt es unzählige: Ist ein Investor 
etwa in Aktien eines Motorenherstellers investiert, 
kann er nicht ohne Weiteres nachvollziehen, ob die 
Motoren ausschließlich für zivile Autos oder nicht 
auch für Panzer verwendet werden und in welchem 
Umfang. Sich als Investor komplette Transparenz zu 
verschaffen, ist also nahezu unmöglich, die Kontroll-
spanne sehr eingeschränkt – ein bekanntes Pro-
blem. Meiner Meinung nach ist es wichtig, flexibel 
reagieren zu können – und das geht nur, indem man 
sich kein starres Gerüst auferlegt, das jeglichem 
Handlungsspielraum widerspricht. 

 M A R K U S  A LT E N H O F F :   Gerade aus praktischer 
Sicht gilt es deshalb, Investitionen mit gesundem 
Menschenverstand beziehungsweise einem gesun-
den Menschenbild und mit den hausinternen Gover-
nance-Vorgaben im Rücken zu tätigen, die dem 
internen Nachhaltigkeitskanon besser entsprechen 
als andere. Man kann davon ausgehen, dass ein In-
vestment in Nordkorea in allen Nachhaltigkeitsfil-
tern hängen bleiben und damit herausfallen würde. 
Doch gibt es auch andere Sachverhalte, die nicht 
derart eindeutig zu behandeln sind. Ein starrer Aus-
schluss von Staaten mit Todesstrafe hätte zur Folge, 
dass nicht in amerikanische Staatsanleihen inves-
tiert werden könnte. Oder nimmt man das Kriterium 
„Waffengeschäfte/-produktion“ in den Blick: Die 
meisten führenden Industrienationen sind mit mehr 
oder weniger staatlicher Billigung oder gar Unter-
stützung in diesem Sektor involviert. Harte Aus-
schlusskriterien hätten zur Folge, dass deutsche 
oder französische Staatsanleihen nicht erworben 
werden dürften, weil diese Staaten die Produktion 
beziehungsweise den Export von Waffen durch bei-
spielsweise Exportfinanzierungen oder Bürgschaf-
ten in Regionen fördern, die gerade nicht für ihre 
Menschenrechtsakzeptanz bekannt sind. Überspitzt 
gesagt, können umfassende starre Ausschlusskrite-
rien dazu führen, dass ein Anlageportfolio entsteht, 
das die satzungsgemäß oder aufsichtsrechtlich  

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L AG E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		
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vorgegebenen Ziele aus Rendite- und/oder Diversifi-
kationsgründen nicht erreichen kann. 

Viele Unternehmen werden aus heutiger Sicht den 
hohen ethischen und nachhaltigen Standards nicht 
gerecht. Widersprechen starre Ausschlusskrite- 
rien für Investitionen den dynamischen Entwick-
lungen von Unternehmen? Ist es sinnvoller, die 
Entwicklungsprozesse dieser Unternehmen durch 
konsistentes Insistieren voranzutreiben?

 P R O F .  I N G O  F L E N K E R :   Starre Ausschlusskriterien 
können dazu führen, dass Aktien oder Anleihen von 
Unternehmen ausgeschlossen werden, die heute den 
Anforderungen nicht genügen, aber einen sehr  
dynamischen und ethisch erstrebenswerten Verän-
derungsprozess in ihrer Unternehmensstrategie ein-
geleitet haben. Die Kriterien, auf die man die 
Beurteilung und die Entscheidung für oder gegen 
eine mögliche Investition stützt, müssen meines Er-
achtens kontinuierlich neu justiert werden und an 
die vorherrschenden Gegebenheiten angepasst wer-
den. Selbstverständlich ist es nur möglich, Verände-
rungsprozesse in Unternehmen anzustoßen und  
Einfluss zu nehmen, wenn man als Investor ein ent-
sprechend hohes Investitionsvolumen aufweist, wie 
zum Beispiel große Staatsfonds oder multinationale 
Versicherungskonzerne. Fällt dieses eher gering 
aus, wird es schwierig, Entwicklungsprozesse durch 
konsistentes Insistieren voranzutreiben. Das Anla-
gevolumen eines oder selbst aller berufsständischer 
Versorgungswerke und damit deren Einfluss wird 
oftmals überschätzt. 

 P R O F .  D I E T E R  B I R N B AC H E R :   Generell ist zu beob-
achten, dass mit Desinvestitionsentscheidungen  
eines einzelnen Investors wenig erreicht werden 
kann – außer einer nicht zu unterschätzenden Signal- 
beziehungsweise symbolischen Wirkung. Dies wird 
in der Wissenschaft auch als „grünes Paradoxon“ 
bezeichnet.

Wie eindeutig sind die Bewertungsmaßstäbe für 
eine nachhaltige Investition?

 D R .  G Ü N T E R  K LO O S :    Die Beurteilung einer Inves-
tition lässt immer einen gewissen Interpretations-
spielraum zu, der von Investoren, Rating- und 
Zertifizierungsgesellschaften, Mitgliedern und der 
Öffentlichkeit unterschiedlich ausgefüllt werden 
kann. Ein Beispiel, das sehr anschaulich die ver-
schiedenen Bewertungen von Investmentprojekten 
aufzeigt, sind unsere Flugzeugfinanzierungen. Die 
Luftfahrt trägt mit ihren Emissionen zur Umweltver-
schmutzung bei. Die Flugzeug-Co-Finanzierung in-
ternational renommierter Fluggesellschaften durch 
die Ärzteversorgung könnte also negativ bewertet 
werden. Da der Schutz der Umwelt vor dem Hinter-
grund eines stetig wachsenden Luftverkehrs größte 
Priorität genießt, halten wir gerade aus diesem 
Grund die Finanzierung von Luftfahrzeugen moder-
ner Bauart, die dank effizienter Motoren deutlich 
weniger Schadstoffe emittieren als frühere Modelle, 
für überaus sinnvoll. Zwei Seiten derselben Medaille 
also. Nachhaltigkeit kann eben nicht in „schwarz 
oder weiß“ eingeteilt werden. 

Auszug aus dem  
Kodex der ÄVWL
E T H I S C H E  A S P E K T E  
B E I  D E R  K A P I TA L A N L A G E

Die Berücksichtigung ethischer, sozialer 
und ökologischer Faktoren bei der Kapi-
talanlage ist ein fester Bestandteil der 
nachhaltigen Anlagestrategie der ÄVWL, 
bei gleichberechtigter Beachtung der  
Kriterien Sicherheit und Rendite.

Die ÄVWL ist sich des Interpretations-
spielraumes bewusst, der bei der Beur-
teilung einer Investition von Investoren, 
Rating- und Zertifizierungsgesellschaf-
ten, Mitgliedern sowie der Öffentlichkeit 
unterschiedlich ausgefüllt werden kann.

Ethischen, sozialen und ökologischen 
Fragestellungen bei der Kapitalanlage 
trägt die ÄVWL daher dadurch Rechnung, 
dass sich der Verwaltungsausschuss der 
ÄVWL im Einzelfall mit nachhaltigen  
Aspekten der Anlage auseinandersetzt 

und dabei die Einschätzungen/Prinzipien 
von auf dem Gebiet der Nachhaltigkeit  
renommierten Institutionen, wie zum  
Beispiel dem norwegischen Staatsfonds 
oder der UN PRI Association, im Ent-
scheidungsprozess berücksichtigt. In der 
Immobilienanlage kann dies beispiels-
weise auch beinhalten, eine anerkannte 
Nachhaltigkeitszertifizierung für einzelne 
Objekte anzustreben oder in der indirek-
ten Anlage mit entsprechend zertifizier-
ten Managern zusammenzuarbeiten.
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Kapitalanleger auf den heutigen Stand der Technik 
zu kaprizieren, birgt die Gefahr, dass gewisse Ver-
fahren in einigen Jahren von neuen Technologien 
abgelöst werden. 

Der Markt für an Nachhaltigkeitskriterien ausge-
richtete Anlagen wächst unaufhörlich. Kann sich 
die Vielzahl dieser Anleger tatsächlich irren?

 D R .  A N D R E A S  K R E T S C H M E R :   Der Markt für extern 
gemanagte nachhaltige Anlagen boomt. Unserer 
Meinung nach ist das eine gute Entwicklung, es be-
steht aber auch die Gefahr von Fehlallokationen, 
wenn sich viele finanzstarke Kapitalsammelstellen 
auf wenige Anbieter von nachhaltigen Kapitalanla-
gen „stürzen“. Je mehr Investoren denselben Weg 
wählen, desto höher ist die Gefahr von Preisübertrei-
bungen bei bestimmten Technologien und von Klum-
penrisiken für den einzelnen Investor. Aus diesem 
Grund ist es besonders wichtig, Investments breit zu 
streuen. Das machen wir.

Hinzu kommt, dass Nachhaltigkeitsratings vor allem 
für börsennotierte Unternehmen vorliegen, die Ärz-
teversorgung Westfalen-Lippe aber seit einigen Jah-
ren gezielt in nicht gelistete Anlagen und Projekte 
investiert, um sich vom Markt abzukoppeln. Für die-
se Investitionen existieren solche Beurteilungen 
nicht oder sind selbst für professionelle Anbieter 
schwer abzuleiten.

 P R O F .  H E N R Y  S C H Ä F E R :   Hier kann ich Sie nur be-
stätigen. Bei Anlagen, die nicht liquide sind, und bei 
Anlagen, für die kein Rating regulär verfügbar ist, 
ist es für einen Investor unverzichtbar, eine Einzel-
fallprüfung vorzunehmen. Es gilt dann, mikroartig 
vorzugehen, sich an zuvor klar definierten Leitplan-
ken hinsichtlich des Nachhaltigkeitsverständnisses 
zu orientieren. Individuelle und wirkungsorientierte 
Anforderungen können hier sehr gezielt gesetzt 
werden. 

Das Roundtable-Gespräch hat gezeigt, welche  
besondere und wachsende Bedeutung nachhal-
tiges Investieren hat. Es wurde aber auch sehr 
deutlich, dass ein tiefes Anlage-Know-how, ein 
genaues institutionelles Verständnis zum Thema 
Nachhaltigkeit und sorgfältige Einzelfallprüfun-
gen nachhaltige Anlagen im Interesse der Anleger 
und damit letztlich der Mitglieder und Rentner 
erst ermöglichen. Vermeintliche Patentrezepte 
greifen oftmals zu kurz. 

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L AG E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		

 M A R K U S  A LT E N H O F F :   Wir investieren mit einem 
tiefen Verständnis für Nachhaltigkeit. Was am Ende 
als Investment in unseren Büchern steht, ist nur die 
Spitze des Eisberges, das Ergebnis unserer Entschei-
dungen. Ganz klar ist: Die vielen Investitionen, die 
wir nach genauer Prüfung abgelehnt haben, kann 
man in der Bilanz nicht sehen.

Wenn sich die Gesellschaft so stark wandelt, wie 
sie es zurzeit tut, können dann Anlagen überhaupt 
langfristig nachhaltig sein?

 D R .  A N D R E A S  K R E T S C H M E R :   Niemand weiß heut-
zutage, wie unser Umfeld in 20 oder 30 Jahren aus-
sehen wird und welche nachhaltigen Technologien 
in der Zukunft vorherrschend sein werden. Ich kann 
Ihnen hierfür ein Beispiel nennen: Die Gewinnung 
regenerativer Energien durch Windkraft und Son-
nenenergie unterliegt starken Schwankungen, da 
Wind und Sonne nicht jederzeit vorhanden sind. Bis-
her hat sich noch kein allgemein anerkannter Stan-
dard für die dringend notwendige Speicherung 
regenerativ gewonnener Energien durchgesetzt, so-
dass nach wie vor auf konventionelle Kraftwerke zu-
rückgegriffen werden muss, um die Netzstabilität zu 
jedem Zeitpunkt gewährleisten zu können. Sich als 
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In Zeiten der Ressourcenverknappung und  
des Klimawandels sind Immobilien, die unter  
Berücksichtigung nachhaltiger Aspekte geplant 
und erbaut werden, gefragter denn je. Auch die 
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe legt bei der 
Auswahl ihrer Immobilieninvestitionen höchsten 
Wert auf Nachhaltigkeit. Doch wie lässt sich die 
Nachhaltigkeit einer Immobilie sinnvoll messen 
und abbilden? Mithilfe sogenannter Gebäude- 
zertifizierungen. Das Düsseldorfer Kö-Quartier, 
das ein Immobilienfonds der ÄVWL erworben  
hat und das durch den Projektentwickler Hines 
neu gestaltet wird, wurde nun mit der höchsten 
Auszeichnung der Deutschen Gesellschaft für 
Nachhaltiges Bauen (DGNB) vorzertifiziert. Die 
folgenden Ausführungen veranschaulichen,  
welche hohen Standards erfüllt werden müssen, 
um solch eine Zertifizierung zu erhalten. 

Zukunftsfähige  
Immobilien
G E B Ä U D E Z E R T I F I Z I E R U N G  

D E S  K Ö - Q U A R T I E R S  I N  D Ü S S E L D O R F

Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E    	 G E S C H Ä F T S B E R I C H T  2 0 1 6
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Im Hinblick auf die Ökobilanz  
sowie die effiziente Baustruktur 
weist das Kö-Quartier eine hohe  

ökologische Qualität auf. 

as Kö-Quartier liegt im Herzen 
der Düsseldorfer Innenstadt 
und bildet ein Ensemble um die 

Königsallee, Benrather Straße, Breite 
Straße und Bastionsstraße. Das Quartier 
verfügt über circa 55.000 Quadratmeter 
Mietfläche und 420 Tiefgaragenplätze. 
Jedes der fünf Bestandshäuser verfügt 
über eine eigene markante, aber zeitlose 
Architektur. Die Stile reichen vom Neo-
klassizismus über den Patrizierstil bis 
hin zur Architektur der späten 1970er- 
Jahre. Trotz dieser Unterschiedlichkeiten 
fügen sich die Gebäude allesamt in das 
Gesamtensemble ein und werden als ein 
Quartier wahrgenommen. Vormals allei-
niger Sitz der Deutschen Bank, wissen 
mittlerweile auch weitere international 
renommierte Mieter, wie zum Beispiel 
Linklaters oder die Bank of Tokyo, die 
Vorzüge des Kö-Quartiers zu schätzen.

Neben den Bestandshäusern des Quar-
tiers entstehen bis Mitte des Jahres 
2018 drei eigenständige Neubauten mit 
großzügigen Eingangsbereichen um 
die Benrather Straße und Breite Straße. 
Die Neuentwicklung ist in Qualität und 
Zeitlosigkeit dem denkmalgeschützten 
Bestand des Quartiers auf der Königsal-
lee angelehnt. Sowohl die Gebäudehöhen 
und die Mansarddächer als auch die Na-
tursteinfassaden werden aufgenommen 
und modern interpretiert. Gleichzeitig 
werden bei der Ausstattung des Neubaus 
ausschließlich hochwertige Materialien 
und modernste Technologien zum Einsatz 
kommen. Der Leitgedanke ist, ein nach-
haltiges Gebäude zu entwickeln, welches 
einen langfristigen Beitrag zur Verbesse-
rung der Lebensqualität leistet. 

D

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  	
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Und genau das überprüft die Deutsche 
Gesellschaft für Nachhaltiges Bauen, die 
2007 gegründet wurde und Gütesiegel in 
verschiedenen Qualitätsstufen vergibt. 
Das Zertifizierungssystem beinhaltet alle 
Schlüsselaspekte des nachhaltigen Bau-
ens. Neben ökologischen, ökonomischen 
und soziokulturellen Aspekten fließen 
auch technische, prozessorientierte so-
wie standortspezifische Faktoren in die 
Bewertung ein. Die Zertifizierung ist 
grundsätzlich in zwei Hauptabschnitte 
unterteilt. Im ersten Schritt wird die Vor-
zertifizierung des Projektes angestrebt 
und mit der Fertigstellung des Projek-
tes dann das Hauptzertifikat ausgestellt.  
Die Zertifizierung des Kö-Quartiers soll 
den Nutzern eine hohe Lebens- und 
Raumqualität signalisieren. Im Rahmen 
der Bewertung des DGNB Zertifizierungs-
systems werden von der Herstellung und 
Planung über die Errichtung, Nutzung 
und Bewirtschaftung bis hin zum Abriss 
alle Lebensphasen betrachtet. 

Im ersten Schritt wird die ökologische 
Qualität des Gebäudes analysiert und 
anschließend bewertet. Im Vordergrund 
stehen Ökobilanz, Wirkung auf die  
globale und lokale Umwelt sowie der 
Primärenergiebedarf. Die gewonnenen 
Erkenntnisse der Analyse bieten die 
Möglichkeit, die im Laufe des Lebens- 
zyklus generierten Emissionen, Umwelt-
einwirkungen und den Primärenergie- 
bedarf besser zu erfassen und eine ge-
zielte Reduzierung anzusteuern. Des 
Weiteren fließen die Themen Trinkwas-
ser, Abwasser und Landnutzung in die 
Bewertung ein. Im Hinblick auf die Öko-
bilanz sowie die effiziente Baustruktur 
weist das Kö-Quartier eine hohe ökologi-
sche Qualität auf. 

Bei der Bewertung der ökonomischen 
Qualität des Gebäudes wird der Fokus 
sowohl auf die Baukosten als auch auf die 
Lebenszykluskosten, die Flexibilität, die 
Drittverwendungs- und die Marktfähig-
keit gerichtet. Die Wirtschaftlichkeit von 
Gebäuden kann anhand von prozessbe-
gleitenden Lebenszykluskostenplanungen 

gesteuert werden. Während der Analyse 
des Betriebsprozesses werden Kosten-
treiber identifiziert und die Einleitung 
vorbeugender Maßnahmen ermöglicht. 
Ziel ist neben einer nachhaltigen Werts-
tabilisierung die Wertsteigerung des ge-
samten Objektes.

Der dritte Qualitätsbereich, die sozio- 
kulturelle und funktionale Qualität, 
stellt sicher, dass das Quartier für seine 
Nutzer und Besucher eine hohe Lebens- 
qualität sowie eine funktionelle Qualität 
aufweist. Das Kö-Quartier ist durch die 
neue Wehrhahn-Linie (U-Bahn), zahlreiche 
 

DGNB ZERTIFIZIERUNGSSYSTEM: ERGEBNIS FÜR DAS KÖ-QUARTIER
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Straßenbahn- und Buslinien sowie quali-
tativ hochwertige Fuß- und Fahrradwege 
optimal an die Infrastruktur angebunden. 
Außerdem bietet die Vielzahl öffentlicher 
Plätze in Verbindung mit historischen 
Kunst- und Bauwerken eine hohe Auf- 
enthaltsqualität für die Nutzer. Zudem 
ist das Kö-Quartier zu 100 Prozent bar- 
rierefrei. 

Um ein möglichst hohes Ergebnis im 
Hinblick auf die technische Qualität 
zu erzielen, zu der unter anderem die 
Bereiche Brandschutz, Schallschutz und 
Gebäudehülle gehören, müssen diese 
gewissenhaft analysiert und optimiert 
werden. Die Neubauten werden mit mo-
dernsten technischen Systemen ausge-
stattet.

Die hohen Erfüllungsgrade in den Be-
reichen soziokulturelle und funktionelle 
Qualität sowie technische Qualität garan-
tieren eine gesunde Arbeitsumgebung 
im Kö-Quartier.

Innerhalb der Prozessqualität wird der 
Fokus auf die Bewertung und Optimie-
rung der Planungs-, Bau- und Umset-
zungsprozesse gelegt. Ziel ist es, die 
Neuentwicklung des Kö-Quartiers nach 
einem definierten Prozess mit entspre-
chender Dokumentation umzusetzen, 
um einen sachgemäßen, wirtschaftlich 
effizienten Betrieb zu gewährleisten. Die 
geordnete Inbetriebnahme trägt entschei-
dend zu einer langfristig und effizient 
funktionierenden Gebäudetechnik bei.

Die DGNB hat für jedes der fünf Kriterien 
Zielwerte definiert, welche je nach Nut-
zungsprofil unterschiedlich gewichtet 
werden. Aus der Kombination der Bewer-
tungspunkte mit der jeweiligen Gewich-
tung eines Kriteriums errechnet sich der 
konkrete Erfüllungsgrad.

Das Kö-Quartier wurde im September 2016 
mit der höchsten DGNB Auszeichnung 
„Platin“ vorzertifiziert und erreichte einen 
Erfüllungsgrad von mehr als 80 Prozent. 
Das Kö-Quartier ist das erste Stadtquartier, 
welches diese Auszeichnung erhalten hat.

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L AG E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe hat 
die Strom- und Gasversorgung ihres Im-
mobiliendirektbestandes neu aufgestellt. 
Ziel war es, durch Bündelung der Liefer-
mengen spürbare Einsparungen zu erzie-
len und gleichzeitig die Energiebelieferung 
auf eine CO2-neutrale Versorgung umzu-
stellen. Die Strom- und Gaslieferverträge 
wurden im Rahmen einer deutschland-
weiten Ausschreibung an zwei Lieferanten 
neu vergeben.
 
Das vom Energiedienstleister Argentus 
Energie durchgeführte Projekt spart 
knapp 40 Prozent der reinen Stromkosten 
und knapp 30 Prozent der reinen Gaskos-

ten ein. Die neuen Energielieferverträge 
laufen bis Ende 2020. Dabei wurde die 
Stromversorgung vollumfänglich auf 
Ökostrom umgestellt. Um auch den Gas-
verbrauch CO2-neutral zu stellen, beteiligt 
sich die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
an einem Klimaschutzprojekt, mit dem 
klimaschädliche Emissionen in gleicher 
Höhe reduziert werden. Das Projekt wird 
durch den hochwertigen „Gold Standard“ 
zertifiziert.

Ärzteversorgung Westfalen-Lippe senkt 
Energiekosten und stellt auf nachhaltige 
Energieversorgung um

Das Kö-Quartier wurde im September 2016  
mit der höchsten DGNB Auszeichnung „Platin“ 

vorzertifiziert und erreichte einen  
Erfüllungsgrad von mehr als 80 Prozent.
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ÄVWL verzeichnet erneut  
steigende Gesamtmitgliederzahl 

Zum 31. Dezember 2016 sind 60,5 Prozent der 
beitragszahlenden Mitglieder im Angestellten-
verhältnis tätig, zum 31. Dezember 2015 waren es  
59,6 Prozent. Der Anteil der Gruppe der selbst-
ständigen Mitglieder ist von 30,0 Prozent auf  
28,9 Prozent gesunken. Gesondert ausgewiesen 
sind die mehrfach beschäftigten Mitglieder mit ei-
nem Anteil von 3,1 Prozent (Vorjahr: 2,9 Prozent). 
Bei den mehrfach beschäftigten Mitgliedern handelt 
es sich um Ärztinnen und Ärzte, die neben ihrer 

Zum Ende des Geschäftsjahres 2016 verzeichnet die Ärzteversorgung  

Westfalen-Lippe eine Gesamtmitgliederzahl von 41.933 und damit einen 

Zuwachs von rund 2,0 Prozent gegenüber dem Vorjahr. 

Angestelltentätigkeit noch eine selbstständige Tätig-
keit ausüben oder umgekehrt. Der Anteil der frei-
willigen Mitglieder beträgt 2,9 Prozent und hat sich 
im Vergleich zum Vorjahr nicht verändert. Unter 
„Sonstige“ sind zusammengefasst: die arbeitslosen 
Mitglieder (Anteil 0,5 Prozent; Vorjahr 0,6 Prozent), 
Mitglieder im Mutterschutz beziehungsweise in El-
ternzeit, diejenigen Mitglieder, die kurzfristig keine 
ärztliche Tätigkeit ausüben, sowie weitere Sonder-
fälle (Anteil 4,1 Prozent; Vorjahr 4,0 Prozent).

+2,0 % 
Mitglieder- 
zuwachs

60,5 %
angestellte  
Mitglieder
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ZUSAMMENSETZUNG DES BEITRAGSZAHLENDEN MITGLIEDERBESTANDES in Prozent

  Angestellte Mitglieder		  60,5

  Selbstständige Mitglieder		  28,9

  Mehrfach beschäftigte Mitglieder	 3,1

  Freiwillige Mitglieder		  2,9

  Sonstige			   4,6

34.565 35.096 35.770 36.687
37.765

39.114 39.597 40.446 41.123 41.933
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ÄVWL verzeichnet erneut  
steigende Gesamtmitgliederzahl 

HOHER MITGLIEDERNEUZUGANG IM JAHR 2016

Im Jahr 2016 wurden 1.100 Ärztinnen und 1.303 
Ärzte neu in das Versorgungswerk aufgenom-
men (Brutto-Neuzugang). Wie im Vorjahr liegt der 
Netto-Mitgliederneuzugang oberhalb der ver-
sicherungstechnischen Annahmen für den ewigen 
Neuzugang, was eine wichtige Voraussetzung für 
die Stabilität des Versorgungswerkes ist. Weitere 
Zugänge ergeben sich durch die Gruppe der „Re-
aktivierten“. Hierbei handelt es sich um Ärztinnen 
und Ärzte, die aus der Gruppe der Empfänger von 
Berufsunfähigkeitsrenten in den aktiven Mitglieder-
bestand zurückgekehrt sind.

Bei den Abgängen zeigt sich, dass insgesamt für 
779 Mitglieder, die den Kammerbereich gewech-
selt haben, die eingezahlten Beiträge an das neu 
zuständige Versorgungswerk übergeleitet wur-
den. Der häufigste Grund für das Ausscheiden aus 
dem Versorgungswerk ist damit nach wie vor die 
Überleitung an ein anderes Versorgungswerk. Der 
zweithäufigste Grund für das Ausscheiden aus dem 
aktiven Mitgliederbestand ist der Eintritt in die Al-
tersrente. Hier ergibt sich demografiebedingt eine 
deutliche Zunahme im Vergleich zum Vorjahr sowie 
ein Übergewicht der Zahl der Ärzte gegenüber der 
Zahl der Ärztinnen.

Die übrigen Gründe für das Ausscheiden aus dem 
Versorgungswerk sind der unten stehenden Tabelle 
zu entnehmen.

+2.403
neue Mitglieder

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		  V E R S I C H E R U N G S B E T R I E B

MITGLIEDERNEUZUGANG

  Ärztinnen      Ärzte
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GRÜNDE FÜR DAS AUSSCHEIDEN

ÄRZTINNEN ÄRZTE INSGESAMT VORJAHR

Überleitung an ein anderes Versorgungswerk 344 435 779 822

Altersrente 191 524 715 631

Berufsunfähigkeit 31 27 58 73

Tod 8 37 45 36

Sonstiger Abgang 2 3 5 0

Gesamt 576 1.026 1.602 1.562
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Die Zahl der abgabenfreien Mitgliedschaften 
erhöhte sich zum 31. Dezember 2016 auf 6.153 
gegenüber 5.734 zum Ende des Jahres 2015. Ab-
gabenfreie Mitgliedschaften ergeben sich im We-
sentlichen durch das im Jahr 2005 eingeführte 
Lokalitätsprinzip. Denn: Verlassen Ärztinnen und 
Ärzte den Kammerbereich Westfalen-Lippe, können 
sie ihre beitragspflichtige Mitgliedschaft bei der 
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe nicht fortsetzen. 
Damit zahlen sie in der Regel auch keine Versor-
gungsabgaben mehr an die ÄVWL. Die aufgrund 
der bisher gezahlten Beiträge erworbenen Renten
anwartschaften bleiben jedoch bestehen, sofern sie 
nicht nach dem Überleitungsabkommen an ein an-

deres Versorgungswerk übertragen werden. Zu ei-
ner abgabenfreien Mitgliedschaft führen außerdem 
die Einstellung der ärztlichen Tätigkeit für einen 
längeren Zeitraum sowie die Übernahme in ein Be-
amtenverhältnis. 

Per Saldo ergibt sich daraus, dass die Anzahl der 
beitragszahlenden Mitglieder im Geschäftsjahr 
2016 um 391 auf 35.780 Ärztinnen und Ärzte 
angewachsen ist.

Die folgende Tabelle fasst die gesamten Mitglieder-
bewegungen des Jahres 2016 zusammen:

35.780 
beitragszahlende 
Mitglieder

MITGLIEDERBEWEGUNGEN DES JAHRES 2016 

ÄRZTINNEN ÄRZTE INSGESAMT VORJAHR

Gesamtmitglieder zum 01.01.2016 18.377 22.746 41.123 40.446

+ Zugänge Erstzahler 1.100 1.303 2.403 2.230

+ Zugänge Reaktivierte / Sonstige 3 6 9 9

- Abgänge 576 1.026 1.602 1.562

Gesamtmitglieder zum 31.12.2016 18.904 23.029 41.933 41.123

- Abgabenfreie Mitglieder zum 31.12.2016 2.767 3.386 6.153 5.734

Beitragszahlende Mitglieder zum 
31.12.2016

 
16.137

 
19.643

 
35.780

 
35.389
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Weiterhin steigende  
Beitragseinnahmen

Im Geschäftsjahr 2016 wurden von den Mitgliedern der Ärzteversorgung  

Westfalen-Lippe Versorgungsabgaben zur Grundversorgung in Höhe  

von 478,2 Millionen Euro geleistet. Dies bedeutet eine Steigerung von  

rund 5,1 Prozent gegenüber dem Vorjahr (455,2 Millionen Euro). 

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		  V E R S I C H E R U N G S B E T R I E B

Die Mitglieder der Ärzteversorgung nutzten im Jahr 
2016 intensiv die Möglichkeiten zur Einzahlung 
in die Höherversicherung. Diese ersetzt seit dem  
1. Januar 2016 die freiwillige Zusatzversorgung. In 
die Höherversicherung dürfen diejenigen Mitglie-
der einzahlen, die bereits in der Grundversorgung 
die höchstmögliche Versorgungsabgabe geleistet  
haben. Insgesamt wurden von 2.554 Mitgliedern 
22,4 Millionen Euro eingezahlt. Die Beitragssumme 
des Vorjahres aus der freiwilligen Zusatzversorgung 
wurde damit um 1,1 Millionen Euro beziehungsweise 
um 5,2 Prozent übertroffen – ein Beleg dafür, dass 
die Höherversicherung von unseren Mitgliedern 
insgesamt gut angenommen wird. Daneben gingen 
noch Beiträge aus Nachversicherungen für aus dem 

Beamtenstatus ausgeschiedene Ärztinnen und Ärzte 
sowie Beiträge aus Überleitungen anderer ärztlicher 
Versorgungswerke in Höhe von 25,7 Millionen Euro 
(Vorjahr: 23,5 Millionen Euro) ein. Darüber hinaus 
wurden noch 0,2 Millionen Euro in der freiwilligen 
Zusatzversorgung verbucht.

Die gesamten Beitragseinnahmen betrugen somit 
526,5 Millionen Euro, nach 500,0 Millionen Euro im 
Jahr 2015. Dies ist ein Zuwachs von 5,3 Prozent. Mit 
diesem Ergebnis setzt sich die positive Entwicklung 
der Beitragseinnahmen fort. Gründe für die Steige-
rung der Beitragseinnahmen dürften nach wie vor 
das Niedrigzinsumfeld und die daraus resultierende 
relative Attraktivität des Versorgungswerkes im 

+5,3 % 
Beitrags- 
einnahmen

ENTWICKLUNG DER BEITRAGSEINNAHMEN in Millionen Euro
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Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E    	G E S C H Ä F T S B E R I C H T  2 0 1 6

Vergleich zu anderen Altersvorsorgemöglich- 
keiten sein. Gemäß § 26 der Satzung ergibt sich aus 
dem Beitragseingang in der Grundversorgung eine 
durchschnittliche Versorgungsabgabe in Höhe 
von 14.076 Euro. Gegenüber dem Vorjahr (13.548 
Euro) bedeutet dies eine Steigerung um rund  
3,9 Prozent. Diese Steigerung wird auch als Beitrags- 
produktivität bezeichnet.

Für die Mitglieder, die nicht als Angestellte den 
Pflichtbeitrag wie in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung zu leisten haben, also im Wesentlichen für 
die selbstständig tätigen Mitglieder, ist die durch-
schnittliche Versorgungsabgabe des Jahres 2016 
Grundlage für die zu leistenden Versorgungsabga-
ben des Jahres 2018.

Für die vom Pflichtbeitrag in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung abhängigen Mitglieder steht der 
Beitrag für das Jahr 2018 noch nicht fest, da die Bei-
tragsbemessungsgrenze und der Beitragssatz in der 
gesetzlichen Rentenversicherung erst gegen Ende 
des Jahres 2017 festgelegt werden.

DAS 1,3-FACHE ZAHLTEN 63,1 PROZENT  

DER SELBSTSTÄNDIGEN MITGLIEDER

Von den selbstständig tätigen Ärztinnen und Ärz-
ten der ÄVWL inklusive der Mehrfachbeschäftig-
ten zahlten 7.227 Mitglieder (63,1 Prozent; Vorjahr 
35,9 Prozent) im Geschäftsjahr 2016 das 1,3-Fache 
der durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vor-
letzten Geschäftsjahres und schöpften damit die 

Pflichtabgabe (höchstmögliche Abgabe): 18.298,80 Euro/Jahr

1,2-Fache: 16.891,20 Euro/Jahr

1,1-Fache: 15.483,60 Euro/Jahr

Beitragsmöglichkeiten in der Grundversorgung voll-
ständig aus. Der starke Anstieg der 1,3-Fach-Zahler 
im Vergleich zum vorangegangenen Geschäftsjahr 
liegt unter anderem darin begründet, dass die Kam-
merversammlung der Ärztekammer Westfalen-Lippe 
im Jahr 2015 beschlossen hat, die Pflichtabgabe für 
niedergelassene Ärztinnen und Ärzte ab dem Jahr 
2016 standardmäßig auf das 1,3-Fache der durch-
schnittlichen Versorgungsabgabe des vorletzten 
Geschäftsjahres festzusetzen. Nur ein geringer Anteil 
der selbstständigen Mitglieder machte von der Mög-
lichkeit Gebrauch, die Abgabe auf formlosen Antrag 
hin zu reduzieren. Dies zeigt die hohe Bereitschaft 
der Mitglieder, im Interesse einer angemessenen  
Altersversorgung ihre Beitragszahlungen an die 
Ärzteversorgung aufzustocken.

Auf Basis der festgestellten durchschnittlichen Versorgungsabgabe ergeben sich für das Jahr 2018  
damit folgende Versorgungsabgaben:

+3,9 % 
Beitrags- 
produktivität
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Das 1,1-Fache beziehungsweise 1,2-Fache der 
durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vorletz-
ten Geschäftsjahres entrichteten im Jahr 2016 1.154 
beziehungsweise 63 Mitglieder (inklusive der Mehr-
fachbeschäftigten). Die Zahl der 1,1-Fach-Zahler ist 
damit weiter rückläufig (Vorjahr: 4.343), was unter 
anderem ebenfalls mit der oben beschriebenen Fest-
setzung der Pflichtabgabe auf das 1,3-Fache zu be-
gründen ist. Die Gruppe derer, die sich als 
selbstständig tätige Mitglieder in der Anlaufphase 
ihrer Praxistätigkeit befinden, sowie die Gruppe de-
rer, die sich anhand des Einkommensteuerbeschei-
des mit 14 Prozent des Praxisgewinns zu den 
Versorgungsabgaben veranlagen lassen, umfasste 
im abgelaufenen Geschäftsjahr 3.018 Ärztinnen und 
Ärzte inklusive der Mehrfachbeschäftigten (Vorjahr: 
3.127).

Die größte Mitgliedergruppe der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe ist die Gruppe der angestellt  
tätigen Mitglieder, die bis auf wenige Ausnahmen 
von der Versicherungspflicht in der gesetzlichen 

Rentenversicherung zugunsten der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe befreit sind. Sie zahlen den Beitrag, 
den sie ansonsten an die gesetzliche Rentenversi-
cherung zu zahlen hätten. Bei einem monatlichen 
Bruttogehalt von 6.200 Euro oder darüber musste 
der Höchstbeitrag von 1.159,40 Euro monatlich 
entrichtet werden. Der Beitrag der von der Versi-
cherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung befreiten Mitglieder wird je zur Hälfte von 
Arbeitgeber und Arbeitnehmer getragen. Von diesen 
angestellt tätigen Mitgliedern entrichtet eine deut-
lich steigende Zahl von Ärztinnen und Ärzten einen 
zusätzlichen freiwilligen Beitrag. Diese Mitglieder 
stocken ihren Pflichtbeitrag auf die Höchstabgabe 
auf. 2.068 angestellte Mitglieder (rund 5,6 Prozent 
mehr als im Vorjahr) nutzten im Jahr 2016 die Bei-
tragsmöglichkeiten der Grundversorgung vollkom-
men aus. Zu diesem zusätzlichen Beitrag zahlt der 
Arbeitgeber keinen Zuschuss. Insgesamt zahlten  
9,6 Prozent (Vorjahr: 9,3 Prozent) der angestellt  
tätigen Mitglieder die Höchstabgabe in der Grund-
versorgung.

63,1 %
der selbststän- 
digen Mitglieder 
zahlten die  
Höchstabgabe

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		  V E R S I C H E R U N G S B E T R I E B

ANTEIL DER HÖCHSTABGABENZAHLER in Prozent der selbstständigen Mitglieder
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Versorgungsleistungen  
weiterhin auf hohem Niveau

Der Aufwand für Versorgungsleistungen aus der Grundversorgung betrug  

im Jahr 2016 436,9 Millionen Euro, nach 417,5 Millionen Euro im Jahr 2015. 

Dieser Zuwachs um 4,6 Prozent ist insbesondere mit dem Anstieg der  

Rentenleistungen für die Altersrente zu begründen.

Für Altersrenten aus der Grundversorgung wurden 
mit 351,5 Millionen Euro gegenüber dem Vorjahr 
17,2 Millionen Euro mehr gezahlt, was einen Zu-
wachs von 5,1 Prozent ausmacht. Der Aufwand für 
Witwen-/Witwerrenten aus der Grundversorgung 
betrug 57,5 Millionen Euro im Jahr 2016 (Vorjahr: 
55,8 Millionen Euro). Hier verzeichnet die ÄVWL 
einen Anstieg von rund 3,0 Prozent. Außerdem wur-
den zum 31. Dezember 2016 1.678 Kinderzuschüsse 
(Vorjahr: 1.691) zu den Alters- und Berufsunfähig-
keitsrenten gemäß § 17 der Satzung in Höhe von  
5,1 Millionen Euro (Vorjahr: 5,0 Millionen Euro)  
gezahlt. 

Für die freiwillige Zusatzversorgung lässt sich fest-
halten, dass insgesamt 8,9 Millionen Euro (Vorjahr: 
8,5 Millionen Euro) an Versorgungsleistungen ent-

richtet wurden. Dies bedeutet eine Steigerung um 
0,4 Millionen Euro beziehungsweise rund 4,7 Pro-
zent. Seit dem 1. Januar 2016 sind keine Einzah-
lungen mehr in die freiwillige Zusatzversorgung 
möglich, da diese durch die Höherversicherung 
ersetzt wurde. Einzahlungen seit Beginn des Jahres 
2016 erfolgen somit ausschließlich zugunsten der 
Höherversicherung. Bestehende Anwartschaften 
und Renten aus der freiwilligen Zusatzversorgung 
bleiben aber uneingeschränkt bestehen.

Der Gesamtbeitrag der Versorgungsabgaben, die im 
Rahmen von Überleitungsabkommen an andere Ver-
sorgungswerke übergeleitet wurden, betrug im Jahr 
2016 inklusive Zinsen 33,7 Millionen Euro (Vorjahr: 
34,6 Millionen Euro).

+4,6 %
Versorgungs- 
leistungen

AUFWAND FÜR VERSORGUNGSLEISTUNGEN* in Millionen Euro
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Versorgungsleistungen  
weiterhin auf hohem Niveau

ALTERSRENTEN

Der Bestand an gezahlten Altersrenten hat sich 
zum 31. Dezember 2016 von 10.712 auf 11.271  
erhöht. Erstmals eine Altersrente ausgezahlt beka-
men 777 (Vorjahr: 691) Mitglieder. 218 (Vorjahr:  
239) Altersrentner sind im Geschäftsjahr 2016 ver-
storben. Von den Rentenzugängen des Jahres 2016  
waren 35,8 Prozent vorgezogene Altersrenten,  
50,1 Prozent Altersrenten mit Vollendung der Regel-
altersgrenze, 6,0 Prozent der Altersrenten waren über 
das 65. Lebensjahr hinausgeschobene Altersrenten,  
4,5 Prozent der Renten gingen von der Berufs

unfähigkeitsrente in die Altersrente über, weil die 
Regelaltersgrenze vollendet wurde. 2

Der deutliche Rückgang der vorgezogenen Alters-
renten (siehe Tabelle auf der nachfolgenden Seite) 
deutet im langfristigen Trend auf veränderte Lebens-
umstände und Vorstellungen unserer Mitglieder hin-
sichtlich der Beschäftigung im Alter hin. 

Die allgemeine Rentenbemessungsgrundlage blieb 
mit 46.919 Euro unverändert gegenüber dem Vor-
jahr.

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		  V E R S I C H E R U N G S B E T R I E B

2  �Die Differenz zu 100 Prozent in Höhe von 3,6 Prozent resultiert aus Fällen des Versorgungsausgleiches, aus interner  
Teilung sowie aus Altersrentnern, die im selben Jahr verstorben sind.

AUFWAND FÜR LEISTUNGEN IM JAHR 2016 in Millionen Euro

LEISTUNGSART GRUND- 
VERSORGUNG

FREIWILLIGE
ZUSATZVERSORGUNG

INSGESAMT VORJAHR

Altersrenten 351,5 7,6 359,1 341,6

Berufsunfähigkeitsrenten 12,5 0,2 12,7 13,1

Witwen-/Witwerrenten 57,5 1,0 58,5 56,7

Waisen-/Halbwaisenrenten 1,7 0,0 1,7 1,7

Kinderzuschüsse 5,1 0,1 5,2 5,1

Sterbegelder 1,2 0,0 1,2 1,2

Kapitalabfindung bei Wiederverheiratung 0,2 0,0 0,2 0,0

Zuschüsse zu Reha-Maßnahmen 0,0 0,0 0,0 0,1

Zahlungen für Versorgungsausgleich 
gegenüber der gesetzlichen Renten- 
versicherung

 
 

7,2

 
 

0,0

 
 

7,2

 
 

6,5

Gesamt 436,9 8,9 445,8 426,0
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MONATLICHE ALTERS- UND WITWEN(R)-RENTEN

Eine Größengliederung der monatlichen Alters-  
und Witwen(r)-Renten ist dem unten stehenden  
Diagramm zu entnehmen. 

3 �In der Anzahl der Altersrenten sind Fälle aus Versorgungsausgleich (interne Teilung) sowie Kinderzuschüsse nicht  
berücksichtigt. Daraus resultiert auch die Differenz in Höhe von 78 im Vergleich zum Bestand der gezahlten Altersrenten.  
In die Größengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung. 

ANTEIL DER VORGEZOGENEN ALTERSRENTEN AN DEN RENTENNEUZUGÄNGEN in Prozent
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GRÖSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN ALTERS- UND WITWEN(R)-RENTEN Anzahl
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BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN

Im Jahr 2016 gab es 61 Zugänge zur Berufsunfähig-
keitsrente, wovon an 58 Mitglieder erstmalig eine 
Berufsunfähigkeitsrente gezahlt wurde. Von den 58 
Erstanträgen wiederum wurden 19 Renten befristet 
und 34 unbefristet genehmigt. Ferner sind im Jahr 

2016 5 neu zugegangene Berufsunfähigkeitsrentner 
verstorben. Die Gesamtzahl der am 31. Dezember 
2016 registrierten und anerkannten Berufsunfähig-
keitsrenten ist gegenüber dem Vorjahr nur marginal 
von 495 Ärztinnen und Ärzte auf 481 gesunken.

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		  V E R S I C H E R U N G S B E T R I E B

ANZAHL DER RENTENZUGÄNGE ZUR BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTE
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ERKRANKUNGEN, DIE ZUR BERUFSUNFÄHIGKEIT FÜHREN in Prozent

  Psychische und Suchterkrankungen		  44,3

  Tumorerkrankungen			   37,7

  Erkrankungen des Nervensystems		  9,8

  Herz- und Gefäßerkrankungen		  4,9  

  Sonstige				    3,3
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MONATLICHE BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN

Eine Größengliederung der monatlichen Berufsun-

Im Geschäftsjahr 2016 endete bei 75 Mitgliedern die 
Zahlung der Berufsunfähigkeitsrente oder es war 
über eine Verlängerung noch nicht entschieden.  
Die Gründe für das Ausscheiden waren Tod (23), Re-
aktivierung (6) oder Erreichen der Regelaltersgren-
ze (35). Weiterhin wurde in 11 Fällen ein Antrag auf 
Weitergewährung der befristeten Berufsunfähig-

fähigkeitsrenten zum 31. Dezember 2016 ist dem  
unten stehenden Diagramm zu entnehmen. 

keitsrente gestellt, über den bis zum Ende des Jah-
res noch nicht entschieden war. 

Insgesamt verlief die Entwicklung der Aufwände für 
Versorgungsleistungen im Rahmen der im versiche-
rungsmathematischen Gutachten zugrunde geleg-
ten Annahmen.

ANZAHL DER ZU- UND ABGÄNGE BEI DEN EINZELNEN RENTENARTEN IM JAHR 2016 

ANZAHL ZUM
01.01.2016

ZUGÄNGE  
2016

ABGÄNGE  
2016

ANZAHL ZUM
31.12.2016

Altersrenten 10.712 777 218 11.271

Berufsunfähigkeitsrenten 495 61 75 481

– davon befristet 39 30

Witwenrenten 2.773 168 112 2.829

Witwerrenten 220 28 11 237

Waisenrenten 575 76 73 578

Leistungsbezieher gesamt 14.775 1.110 489 15.396

GRÖSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN Anzahl4
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4 �In der Anzahl der Berufsunfähigkeitsrenten sind Fälle aus Versorgungsausgleich (interne Teilung) sowie Kinderzuschüsse 
nicht berücksichtigt. In die Größengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung.
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Volkswirtschaften und Kapitalmärkte 
mit einer Vielzahl an Überraschungen

Ziel dieser Notenbankpolitik war die Versorgung von 
Unternehmen und privaten Haushalten mit „billi-
gem“ Geld, also die Ankurbelung der Kredit-, Inves-
titions- und Konsumnachfrage und damit letztlich 
die Stabilisierung des Wirtschaftswachstums. 

Durch die Flutung der Geld- und Kapitalmärkte mit 
durch die Zentralbanken geschaffenem Geld werden 
aber gleichzeitig enorme Kapitalströme ausgelöst, 
die in vergleichsweise kurzer Zeit je nach vorherr-
schender Marktmeinung in bestimmte Regionen, 
Assetklassen oder Währungen gelenkt werden, aber 
auch genauso schnell von dort wieder abgezogen 
werden. Diese Entwicklung begünstigt extreme Vo-
latilitäten, also Schwankungen der Marktpreise, an 
den zunehmend vernetzten globalen Finanzmärk-
ten. Die so ausgelösten Kapitalbewegungen bildeten 
auch im achten Jahr nach der weltweiten Finanz- 
und Wirtschaftskrise einen enormen Hebel für das 
Auf und Ab der einzelnen Märkte, der, gepaart mit 
einem nach wie vor historisch niedrigen Zinsniveau 
für Neuanlagen, die langfristig orientierte Kapital-
anlage von institutionellen Anlegern erneut vor gro-
ße Herausforderungen stellte. 

So begann das Börsenjahr 2016 mit kräftigen Tur-
bulenzen, die durch die Sorge um die weitere Ent-
wicklung des chinesischen Wirtschaftswachstums 
ausgelöst wurden. Kern der Befürchtungen war, 
dass China ein bestimmtes Wachstum verfehlen 
könnte, das es benötigt, um seine sozialen Proble-
me, wie zum Beispiel wachsende Mittelschichten 
und dadurch ausgelöste Bevölkerungswanderun-
gen, lösen zu können. China kann schon lange nicht 
mehr isoliert betrachtet werden, da das Land mitt-

lerweile an einem beachtlichen Teil des globalen 
Warenaustausches beteiligt ist. Die weltweit wich-
tigsten Aktien- und Rentenmärkte begaben sich auf 
eine mehrwöchige Talfahrt, die erst Mitte Februar 
genauso abrupt endete, wie sie begonnen hatte. Die 
Tatsache, dass Öl zu Jahresbeginn so niedrig notier-
te wie seit mehr als elf Jahren nicht mehr, zeugte 
von mangelnder wirtschaftlicher Zuversicht, die erst 
im Laufe des Jahres in moderaten Optimismus um-
schwenkte und dann aber von einem kräftigen An-
stieg des Ölpreises und anderer Rohstoffnotierungen 
begleitet wurde. 

Im März sah sich die Europäische Zentralbank, für 
die meisten Marktteilnehmer unerwartet, offenbar 
gezwungen, den Leitzins auf null Prozent zu sen-
ken, den Strafzins für Geschäftsbanken zu erhöhen 
und ihr Anleihekaufprogramm auch auf Unterneh-
mensanleihen auszuweiten. In der Folge geschah 
Historisches: Am 14. Juni 2016 rentierte die zehn-
jährige deutsche Bundesanleihe erstmals negativ, 
was bis in den September hinein anhielt. Gleiches 
passierte bereits zuvor mit zehnjährigen Anleihen 
aus Japan, der Schweiz und anderen Ländern. Mit 
Negativzinsen steigt unter anderem die Gefahr von 
„Währungskriegen“ und es sinken die Zinsmar-
gen im Bankensektor. Gleichzeitig begünstigen sie 
Vermögenspreisblasen sowie Fehlallokationen von 
Kapital und verstärken den Anlagenotstand für 
Pensions- und Versicherungsunternehmen. Einen 
regelrechten Boom erlebten demzufolge Staatsan-
leihen mit deutlich längeren Laufzeiten. Österreich 
beispielsweise platzierte 2,0 Milliarden Euro über 
eine 70-jährige Anleihe mit einem Kupon von  
1,5 Prozent. In den Vereinigten Staaten von Amerika 

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		  V E R M Ö G E N S A N L A G E

Das Jahr 2016 wartete für die meisten der weltweiten Volkswirtschaften und 

Kapitalmärkte erneut mit einer Reihe von Überraschungen auf. Grund- 

legender Unsicherheitsfaktor war weiterhin die Überlagerung ökonomischer 

Entwicklungen durch die ultraexpansive Geld- und Niedrigzinspolitik der 

wichtigsten Zentralbanken, die damit die seit einigen Jahren zu beobachtende 

Vermögenspreisinflation weiter anheizten.
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erhöhte die dortige Notenbank (Fed), die bereits 
lange zuvor einen Ausstieg aus der expansiven 
Geldpolitik angekündigt hatte, ihren Leitzins erst 
im Dezember und damit deutlich später und zudem 
geringer als erwartet. 

Gleichfalls im Juni gab es den ersten von (mindes-
tens) zwei politischen Paukenschlägen. Nur eine 
Minderheit hielt es im Vorfeld für möglich, dass  
die Wähler im Vereinigten Königreich sich tatsäch-
lich mehrheitlich für einen Brexit, also den Austritt 
Großbritanniens aus der Europäischen Union, ent-
scheiden würden. Dies belastete das britische Pfund 
und führte zugleich erneut zu hoher Unsicherheit 
über den Fortbestand sowie die weitere Handlungs-
fähigkeit der gesamten Europäischen Union. Wirt-
schaftlich verstärkte sich die divergierende Ent- 
wicklung zwischen den Ökonomien in Europa: Wäh-
rend die meisten Länder einer Schätzung des Inter-
nationalen Währungsfonds von Mai 2016 zufolge 
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) des Jahres 2008 be-
reits wieder erreicht haben, wird Spanien das Vor-
krisenniveau erst im Jahr 2018 erreichen, während 
Italien und Griechenland vermutlich selbst bis zum 
Jahr 2021 nicht ihr BIP-Niveau des Jahres 2008  

erreicht haben werden. Nicht nur für Europa, son-
dern für die Weltwirtschaft im Allgemeinen kann 
konstatiert werden, dass die Schuldenlast der Staa-
ten, der Unternehmen und der privaten Haushalte 
ungebremst ansteigt, während die (Arbeits-)Produk-
tivitätsfortschritte gering sind. Zu diesem Schluss 
kommt die Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) in einer Studie aus dem Juni 2016.

Auch in den USA lagen die Wahlforscher kräftig da-
neben. Die spontane Verunsicherung nach der Wahl 
Donald Trumps zum Präsidenten wich zumindest 
aus Sicht der Kapitalmarktakteure bis zum Jahres-
ende der Hoffnung auf eine Stärkung der amerikani-
schen Unternehmen und damit einhergehend auf 
mehr Wachstum (in Anlehnung an den wirtschafts-
freundlichen Kurs Ronald Reagans in den 1980er- 
Jahren – „Reaganomics“ – aktuell auch als „Trumpo-
nomics“ bezeichnet). Da höheres Wirtschaftswachs-
tum für gewöhnlich mit einer anziehenden 
Preissteigerungsrate einhergeht, wurde auch mehr 
Inflation in die amerikanischen Anleiherenditen 
eingepreist. Zehnjährige US-Staatsanleihen etwa 
rentierten zum Jahresende rund 0,75 Prozentpunkte 
höher als noch vor der Präsidentschaftswahl. Im 

ENTWICKLUNG DES REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTES  
AUSGEWÄHLTER WIRTSCHAFTSREGIONEN

Veränderung gegenüber  
dem Vorjahr in Prozent 

 Eurozone     Deutschland     USA     China                                                                                   Quelle: Statista, Statistisches Bundesamt                                                                                                                         

2015 20162012 2013 2014

-0,3
-0,9

0,5

2,2

7,8

0,5

1,7

7,7
7,3

2,0
1,7 1,9

1,6

6,7

1,7

2,6

6,9

2,4

1,6
1,2

10

4

5

6

7

8

9

3

2

1

0

-1

-2



35

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L A G E B E R I C H T   2 .  JA H R E S A B S C H LU SS  		  V E R M Ö G E N S A N L A G E

Vergleich zum Sommer des Jahres 2016 hat sich  
deren Rendite sogar verdoppelt. Anleger, die ihre 
Wertpapiere zu Marktpreisen bewerten, mussten 
entsprechende Kursverluste verbuchen. Anderer-
seits stützte der Ausblick auf weitere Leitzinserhö-
hungen in Amerika den US-Dollar beispielsweise 
gegenüber dem Euro signifikant. 

Während die Aussicht auf mehr Wachstum den 
amerikanischen Unternehmen zugute kam, blieb 
die Situation für die sich entwickelnden Volkswirt-
schaften, die sogenannten Emerging Markets, und 
insbesondere für Schuldner von Anleihen aus diesen 
Regionen, unklar. Belastend wirkten zum einen die 
angekündigten protektionistischen Maßnahmen der 
USA, zum anderen dürfte die Refinanzierung von in 
US-Dollar begebenen Verbindlichkeiten teurer wer-
den, sofern die amerikanische Währung gegenüber 
den Schwellenländer-Währungen weiter aufwertet.

Letztlich konnten die meisten Indizes, über das ge-
samte Jahr 2016 hinweg betrachtet, teils mehr oder 
weniger deutliche Kursgewinne verzeichnen. Der 
Deutsche Aktienindex DAX lag zum Jahresende 2016 
knapp 7 Prozent höher als zwölf Monate zuvor, der 

breite amerikanische Aktienindex S&P 500 konnte 
sogar um 12 Prozent zulegen. Abzusehen war diese 
Entwicklung zu Jahresbeginn keineswegs, getragen 
wurde sie zumeist auch nur von einigen wenigen der 
im Index vertretenen Sektoren oder Unternehmen. 
Dies lässt sich auch daran erkennen, dass durch-
schnittlich beispielsweise die 20 besten Hedgefonds 
(+2,6 Prozent nach Kosten) oder die Stiftungsvermö-
gen US-amerikanischer Universitäten (-1,9 Prozent) 
im abgelaufenen Jahr eine vergleichsweise ernüch-
ternde Performance realisierten, und das, obwohl 
sie in ihrer Anlagepolitik viel weniger reguliert sind 
und flexibler agieren können als beispielsweise  
berufsständische Versorgungswerke hierzulande.

PERFORMANCE AUSGEWÄHLTER ANLAGEKLASSEN  
(01.01.2016 - 31.12.2016)

in Prozent
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Rentendirektbestand: Fokus  
auf innovative Anlageformate  
mit erhöhtem Risiko-/Ertragsprofil

Mit einer Nettorendite in Höhe von 4,0 Prozent realisierte der Rentendirekt- 

bestand der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe im Geschäftsjahr 2016 ein 

solides Ergebnis. Zwar führte das sinkende Zinsniveau zu einem Anstieg der 

stillen Bewertungsreserven im Bestand, dafür aber gestaltete sich die Neuan-

lage in risikoarme Rentenpapiere auf Ertragsniveau des Rechnungszinses von  

4 Prozent nahezu unmöglich. Die ÄVWL setzte daher konsequent auf die Bei-

mischung von innovativen Anlageformaten mit erhöhtem Risiko-/Ertragsprofil.  

Die ÄVWL fokussierte sich im Geschäftsjahr 2016 
weiterhin auf die Kombination aus eher risikoarmen 
Rentenpapieren und risikoreicheren Anlagen. In 
diesem Zuge wurde die als Namensschuldverschrei-
bung verbriefte Investition in den Off-Shore-Wind-
park Baltic 2 vor der Insel Rügen aufgestockt. Der 
seit September 2015 in Betrieb befindliche Wind-
park verfügt über eine Erzeugungskapazität, die 
ausreicht, um bei den vorherrschenden überdurch-
schnittlichen Windbedingungen auf der Ostsee 
Strom für rechnerisch 340.000 Haushalte zu erzeu-
gen. Mit dieser Aufstockung untermauert die ÄVWL 
einmal mehr ihr Engagement in erneuerbare Ener- 
gien sowie nachhaltige Anlagen und trägt so zur 
Energiewende bei. 

Die Ärzteversorgung beteiligte sich im Geschäfts-
jahr 2016 außerdem an der Refinanzierung einer 
Mautautobahn im Süden Spaniens. Die Autobahn  
besteht aus zwei Streckenabschnitten – der erste mit  
einer Länge von rund 83 Kilometern (Málaga bis Es-
tepona) und der zweite mit einer Länge von circa  
23 Kilometern (Estepona bis Guadiaro) – und ist Teil 
der Hochgeschwindigkeitsstrecke AP-7 zwischen  
La Jonquera an der französischen Grenze und Cadiz 
im Süden Spaniens. Die Mautautobahn bietet Touris-
ten den Hauptzufahrtsweg zu lokalen Attraktionen, 
großen Resorts, Hotels und Shoppingcentern an der 
beliebten Costa del Sol. Diese Finanzierung erwies 
sich als stabile Infrastrukturinvestition, da die 
Straße von einer deutlichen Belebung der Urlaubs-
region, bedingt durch die Unsicherheiten im östli-
chen Mittelmeer, profitiert.    

4,0 %
Nettorendite  
des Renten- 
direktbestandes
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Basierend auf einer erfolgreich und planmäßig ver-
laufenen Transaktion aus dem Jahr 2012 übernimmt 
die ÄVWL im Rahmen einer Folgeanlage synthetisch 
das Kreditrisiko von Immobilienfinanzierungen, 
bestehend aus verschiedenen Gewerbeobjekten in 
Deutschland, Frankreich und den Niederlanden. 
 
Des Weiteren stockte die ÄVWL erneut ihr Mobility 
Compartment auf, das gezielt die Finanzierung von 

Transportmitteln in den Fokus stellt und das durch 
die mittlerweile erreichte breite Diversifizierung 
einen stabilen Ergebnisbeitrag leistet.

Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen der ÄVWL 
beläuft sich der Anteil des Rentendirektbestandes 
mit einem Volumen von rund 3.068 Millionen Euro 
Euro auf 27,6 Prozent (2015: 27,8 Prozent).

BESTANDSVERÄNDERUNGEN RENTENDIREKTBESTAND (BUCHWERTE) in Euro

BESTANDSVERÄNDERUNGEN NAMENSPAPIERE, SCHULDSCHEIN- 
DARLEHEN, SONSTIGE DARLEHEN

FESTVERZINSLICHE 
WERTPAPIERE

Bestand zum 01.01.2016 2.974.054.155,74 0,00

+ Zugänge 312.978.296,31 0,00

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen - 206.974.387,08 0,00

-/+ Bewertungsergebnis - 12.547.553,03 0,00

Bestand zum 31.12.2016 3.067.510.511,94 0,00
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Spezialfonds: positive Beiträge  
zum Gesamtergebnis

Das Geschäftsjahr 2016 verlief für die Spezialfonds der Ärzteversorgung West-

falen-Lippe positiv – und das in einem weiterhin höchst fragilen politischen 

und wirtschaftlichen Umfeld. Besonders erfolgreich entwickelte sich der im 

vorangegangenen Geschäftsjahr neu aufgelegte Laufzeitenfonds mit interna-

tionalen Unternehmensanleihen. 

Die Spezialfondsinvestitionen der ÄVWL (ohne die 
direkt gehaltenen Immobilienspezialfonds) betrugen 
zum 31. Dezember 2016 rund 49,1 Prozent (Vorjahr: 
47,6 Prozent) der gesamten Kapitalanlagen, wobei 
sich dieser Anteil auf einen gemischten Spezial-
fonds, einen Rentenspezialfonds, zwei Spezialfonds 
zur Bündelung alternativer Anlagen sowie einen 
Laufzeitenfonds verteilt. Die strategische Ausrich-
tung der Spezialfondsinvestitionen erfolgt intern. 

Im Geschäftsjahr 2016 wurde im gemischten Spe-
zialfonds die ausgewogene und auf Langfristigkeit 
ausgerichtete Strategie mit einer Zielallokation von 
45 Prozent Aktien, 45 Prozent Renten und 10 Pro-
zent taktische sowie Total-Return-Mandate fortge-
setzt. Bezogen auf die Aktienmandate erwies sich 
der Fokus auf eine international ausgerichtete An-
lage, insbesondere in den USA und in den Emerging 
Markets, als vorteilhaft. Die strategischen Beteili-
gungen entwickelten sich im Rahmen der Erwartun-
gen. Die Performance der Aktienmandate im Fonds 
betrug rund 6,6 Prozent. Noch positiver schnitten 
die Rentenmandate innerhalb des gemischten Spe-
zialfonds ab. Die Performance der Rentenmandate 
in Höhe von 11,8 Prozent ist dabei maßgeblich auf 
den starken US-Dollar sowie auf die Verbesserung 
der Situation in den Emerging Markets zurückzu-
führen. Die Rentenmandate trugen überproportional 

zum Gesamtergebnis bei: Insgesamt erzielte der ge-
mischte Spezialfonds mit einem Fondsvolumen von 
rund 2.607 Millionen Euro eine BVI-Rendite5 von  
8,7 Prozent. 

Der selbstgesteuerte Rentenspezialfonds profi-
tierte in erster Linie von dem im Jahr 2016 wieder 
rückläufigen allgemeinen Zinsniveau in Europa so-
wie den sinkenden Risikoaufschlägen als Folge des 
EZB-Anleihekaufprogramms. Darüber hinaus trugen 
auch die US-Dollar-Anleihen zur Performance des 
Rentenspezialfonds bei. Insgesamt erwirtschaftete 
der Fonds mit einem Gesamtvolumen von rund 1.007 
Millionen Euro eine BVI-Rendite von 5,6 Prozent. 

Die Spezialfonds mit alternativen Anlagen stellen 
mittlerweile, dank der guten Diversifikation und 
des erreichten Reifegrades, eine bedeutende Er-
tragssäule dar. Der konsequente und disziplinierte 
Auf- und Ausbau des Alternatives-Portfolios über die 
vergangenen Jahre zahlt sich nun sukzessive aus. 
Alle Segmente innerhalb des alternativen Portefeuil-
les – Private Equity, Infrastruktur, Direct Lending, 
Venture Capital sowie Natural Resources – leisteten 
einen soliden Ergebnisbeitrag. Dabei ist die Innen-
finanzierungskraft des Portfolios, das heißt, die 
Fähigkeit, die für neue Mittelabrufe erforderliche 
Liquidität durch Ausschüttungen und Rückflüsse 

5 �Die Wertentwicklungsberechnung nach der BVI-Methode beruht auf der „time-weighted rate of return“-Methode. Die 
gesamte Wertentwicklung der Anlage ist dabei die prozentuale Veränderung zwischen dem angelegten Vermögen zu 
Beginn des Anlagezeitraumes und seinem Wert am Ende des Anlagezeitraumes. Ausschüttungen werden rechnerisch 
umgehend in neue Fondsanteile investiert. Somit wird die Vergleichbarkeit der Wertentwicklungen ausschüttender  
und thesaurierender Fonds sichergestellt. Quelle: BVI.
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aus den Bestandsengagements zu bedienen, mittler-
weile sehr hoch. Der für die Anlageklasse typische 
J-Kurven-Effekt ist auf Ebene des Gesamtportfolios 
überwunden. Die beiden Spezialfonds weisen für das 
Jahr 2016 ein Gesamtvolumen von rund 1.744 Milli-
onen Euro auf (davon Teilfonds 1 mit Schwerpunkt 
alternative Anlagen: 1.262 Millionen Euro und Teil-
fonds 2 mit Schwerpunkt Immobilien: 482 Millionen 
Euro) und erzielten aggregiert eine BVI-Rendite von 
5,2 Prozent.

Der Laufzeitenfonds mit internationalen Unter-
nehmensanleihen war im Geschäftsjahr 2016 der 
erfolgreichste Spezialfonds der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe. Nach einem schwierigen Jahres-
auftakt profitierte der Fonds von der Erholung der 
Rohstoffpreise und den damit verbesserten Ertrags- 
aussichten der Portfoliounternehmen, auch wenn 
der unverändert starke US-Dollar in diesem Segment 
immer wieder für Gegenwind sorgte. Der Laufzeiten-
fonds mit einem Gesamtvolumen in Höhe von circa 
100 Millionen Euro erwirtschaftete eine BVI-Rendite 
von 10,3 Prozent. 

Der Anteil von Beteiligungen an Unternehmen aus 
dem Sektor der fossilen Rohstoffgewinnung (wie 
zum Beispiel der Kohle-, Öl- und Gasförderung) ist 
bei der ÄVWL weiterhin sehr gering und beträgt 
selbst bei einer Durchschau auf Spezial- und Pu- 
blikumsfondsebene zum Jahresultimo 2016 weniger 
als 0,5 Prozent der gesamten Kapitalanlagen (zu 
Marktwerten). 

Der gesamte Bereich der Spezialfonds realisierte im 
Jahr 2016 eine Nettorendite von 4,3 Prozent. In die-
ser Berechnung wurden die direkt gehaltenen Im-
mobilienspezialfonds nicht berücksichtigt, da das 
Immobiliensegment gesondert betrachtet wird (ver-
gleiche Seite 40). Die im Vergleich zur Nettorendite 
deutlich höheren BVI-Renditen spiegeln darüber  
hinaus auch den Aufbau von stillen Reserven und die 
damit verbundene Zunahme von Risikokapital wider. 
Eine angemessene Risikokapitalausstattung ist die 
Voraussetzung dafür, Anlagen mit höherem Rendi-
te-/Risiko-Profil zu tätigen, die erforderlich sind, 
um im derzeitigen Niedrigzinsumfeld eine Nettoren-
dite von mindestens 4 Prozent erreichen zu können.

4,3 %
Nettorendite  
im Bereich 
der Spezialfonds

BESTANDSVERÄNDERUNGEN SPEZIALFONDS OHNE IMMOBILIENSPEZIALFONDS  
(BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2016 5.064.726.194,94

+ Zugänge 430.612.722,19

- Abgänge und Kapitalrückflüsse - 37.197.979,56

- Abschreibungen 0,00

Bestand zum 31.12.2016 5.458.140.937,57

in Euro



40

Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E    	G E S C H Ä F T S B E R I C H T  2 0 1 6

Immobilien: maßvolle Investitionen 
zur Veredelung des Portfolios 

Das Jahr 2016 war vor allem von der weiterhin verfolgten Niedrigzinspolitik 

der Notenbanken geprägt, was die Nachfrage nach Immobilien deutlich stei-

gen ließ. Aufgrund der Angebotsknappheit und des starken Liquiditätsdrucks 

nahm die Risikobereitschaft institutioneller Investoren zu. Trotz schwer  

antizipierbarer Entwicklungen hat die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe mit 

ihren direkt gehaltenen Immobilien und Immobilienfonds eine Nettorendite  

in Höhe von 5,3 Prozent erzielt.   

Nachfrageüberhang bei sogenannten Core-Immo-
bilien in Bestlagen, das heißt bei vermieteten Ob-
jekten mit langfristig gebundenen, bonitätsstarken 
Mietern, ein Fokus auf Projektentwicklungen sowie 
erhöhte Nachfrage nach Immobilieninvestitionen 
in B- und C-Städten – dies sind nur einige der Fol-
gen aus den oben beschriebenen Entwicklungen. 
In diesem Marktumfeld setzte die Ärzteversorgung 
weiterhin auf eine verstärkte Diversifikation über 
das gesamte Rendite-/Risiko-Spektrum hinweg.  
Dabei wird stets die komplette Wertschöpfungs- 
kette abgebildet (Finanzierung, (Projekt-)Entwick-
lung, Bestandsmanagement, Modernisierung, Um-
nutzungsmaßnahmen). 

Auch geänderte Größenklassen zur Optimierung von 
Management- und Transaktionskostenstrukturen  
sowie die Auslagerung von Managementaufgaben 
standen im Jahr 2016 im Fokus. So veräußerte die 
ÄVWL circa 50 Prozent des Direktbestandes an 
kleinvolumigen Objekten im Zuge einer Portfolio- 
transaktion, wodurch sich der Marktwert des Portfo-
lios aber nur um knapp 20 Prozent verringerte. Der 
Ankauf einer großvolumigen modernen Büroent-
wicklung innerhalb eines indirekten Mandates trug 
zur Veredelung und Wertbeständigkeit des Gesamt-
portfolios mit stabilem und langfristig gesichertem 
Cashflow bei (siehe im Folgenden die Ausführungen 
zur Büroneubau-Immobilie). 

Darüber hinaus wurde im Zusammenhang mit der 
Auslagerung von Managementaufgaben das techni-
sche und infrastrukturelle Facility Management des 

Direktbestandes an zwei Dienstleister gebündelt 
vergeben. In diesem Zuge wird die gesamte Repor-
tingstruktur digitalisiert und an das Gesamtabla-
gesystem der ÄVWL auf Objektebene angebunden. 

INVESTITIONEN IM JAHR 2016

Politisch geprägte Entscheidungen, wie zum Bei-
spiel der Brexit in Großbritannien, forcieren die 
Fokussierung auf den wirtschaftlich und politisch 
stabilen Hafen Deutschland. Die ÄVWL hat in einer 
der Top-7-Städte Deutschlands – in München – über 
eines ihrer Fondsmandate in eine Büroneubau-
Immobilie investiert. Das attraktive Objekt punktet 
mit anspruchsvoller Architektur und bester Ausstat-
tung, sodass insgesamt ein hohes Maß an Gebäude- 
und Aufenthaltsqualität erreicht wird. Es befindet 
sich im etablierten, innerstädtisch und zentral gele-
genen Büroteilmarkt Münchens, dem Arnulfpark. 
Dabei stellt die Büroneubau-Immobilie einen weite-
ren Beleg der nachhaltigen Anlagestrategie der 
ÄVWL dar: Für das Objekt ist die sogenannte  
Leadership in Energy and Environmental Design 
(LEED-)Zertifizierung mit Gold vorgesehen, zu einem 
späteren Zeitpunkt wird Platin angestrebt. Dieses 
Klassifizierungssystem definiert eine Reihe von 
Standards für umweltfreundliches, ressourcenscho-
nendes und nachhaltiges Bauen.   

Darüber hinaus hat die Ärzteversorgung im Rah-
men einer Portfoliotransaktion ihr Engagement an 
einem Entwicklungsfonds für Logistikimmobilien 
in Deutschland beendet, nachdem die im Fonds be-
findlichen Objekte als Portfolio veräußert werden 

5,3 %
Nettorendite  
der Immobilien / 
Immobilienfonds
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konnten. Mit diesem Verkauf wurden außerordent-
liche Erträge generiert. Diese Desinvestition sub-
stituierte die ÄVWL durch den Ankauf von vier 
Logistikimmobilien in der Tschechischen Republik 
und der Slowakei, der im Jahr 2016 abgeschlossen 
werden konnte. Das Logistikimmobilienportfolio 
bietet neben einer weiteren regionalen Diversifika-
tion im Vergleich zu Logistikimmobilieninvestments 
in Deutschland und Westeuropa auch eine höhere 
Rendite bei beherrschbarem Risiko. Ferner sind an 
einigen dieser Standorte bauliche Erweiterungen 
möglich, sodass neben einem stabilen Cashflow 
aus der Bewirtschaftung der Bestandsimmobilien 
gegebenenfalls auch noch zusätzliche Erträge aus 
Projektentwicklungsmaßnahmen generiert werden 
können.

Nicht zu vergessen: die Umschichtungsmaßnahmen 
von gewerblichen Investments in Investitionen in 
Multi-Family- und Student-Housing (Mikro- und 

Studentenappartements) in den USA. Die USA  
haben eine positive Bevölkerungsentwicklung und 
eine sinkende Eigentumsquote zu verzeichnen.  
Multi-Family gehört damit zu den stärksten Wachs-
tumssektoren und bietet Investoren bei maßvollem 
Risiko auch künftig noch ein deutliches Steigerungs-
potenzial. Die ÄVWL nutzt damit den Trend zur  
Urbanisierung.

Insgesamt verfolgte die ÄVWL im Geschäftsjahr 
2016 die Strategie, nur maßvolle Investitionen in Im-
mobilien zu tätigen, die das Portfolio nachhaltig ver-
edeln. Der ÄVWL ist es insbesondere aufgrund ihres 
über Jahrzehnte gewachsenen Immobilienportfolios 
sowie des antizyklischen Anlageverhaltens gelun-
gen, eine Nettorendite in Höhe von 5,3 Prozent zu 
erreichen. Der Anteil der direkt gehaltenen Immobi-
lien /Immobilienfonds (ohne Immobilienaktien) an 
den gesamten Kapitalanlagen betrug im Geschäfts-
jahr 2016 16,3 Prozent6 (2015: 17,8 Prozent). 
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6 �Die aufsichtsrechtliche Immobilienquote ist aufgrund der Zurechnung von Immobilienaktien und weiteren Engagements in 
den Spezialfonds höher und beträgt zum 31. Dezember 2016 20,7 Prozent.

BESTANDSVERÄNDERUNGEN IMMOBILIENSPEZIALFONDS (BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2016 1.403.439.592,19

+ Zugänge 169.155.241,86

- Abgänge und Kapitalrückflüsse - 121.730.719,00

- Abschreibungen - 507.085,73

Bestand zum 31.12.2016 1.450.357.029,32

in Euro

BESTANDSVERÄNDERUNGEN IMMOBILIENDIREKTANLAGE (BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2016 464.188.443,44

+ Zugänge 1.955.171,86

- Abgänge - 108.171.668,22

- Abschreibungen - 9.962.955,49

Bestand zum 31.12.2016 348.008.991,59

in Euro
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Hypothekendarlehen 

Bereits seit dem Jahr 2009 werden keine neuen Hypo
thekendarlehen mehr an private Darlehensnehmer 
vergeben. Im Vergleich zum Jahresbeginn ist der An-
teil des klassischen Hypothekendarlehensbestandes 
an den gesamten Kapitalanlagen von 3,7 Prozent auf 
2,2 Prozent weiter gesunken. Das Gesamtvolumen 

des Segmentes beläuft sich auf circa 248 Millionen 
Euro. Der klassische Hypothekendarlehensbestand 
erzielte im Geschäftsjahr 2016 eine Nettorendite 
in Höhe von 4,8 Prozent, wobei die Bedeutung des 
Segmentes aufgrund des weiter zurückgehenden  
Volumens abnimmt.

4,8 %
Nettorendite  
des Darlehens
bestandes

REGIONALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES  
NACH NET ASSET VALUE

gerundet in Prozent

  Deutschland		  62

  Nordamerika	 17

  Westeuropa	 14

  Asien+Pazifik		  3

  Nordeuropa		  2

  Zentraleuropa		  2

SEKTORALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES  
NACH NET ASSET VALUE

gerundet in Prozent

  Büro	 56

  Einzelhandel		  18

  Wohnungsbau		  11

  Logistik	 7

  Sonstiges	 6

  Sozialimmobilien	 2

BESTANDSVERÄNDERUNGEN HYPOTHEKEN-, GRUNDSCHULD-  
UND RENTENSCHULDFORDERUNGEN (BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2016 379.816.501,21

+ Zugänge 5.912.151,92

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen - 137.818.265,34

-/+ Bewertungsergebnis 73.651,01

Bestand zum 31.12.2016 247.984.038,80

in Euro
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V E R WA LT U N G S K O S T E N

Geringe Verwaltungskosten 
der ÄVWL

Die Verwaltungskosten für den Versicherungs-
betrieb betrugen, in Anlehnung an die Werte im 
versicherungsmathematischen Gutachten, für das 
abgelaufene Geschäftsjahr 1,32 Prozent der Bei-
tragseinnahmen (Vorjahr: 1,49 Prozent). 

Die Verwaltungskosten für die Kapitalanlage im 
Verhältnis zum Endbestand der Kapitalanlagen  
belaufen sich im Jahr 2016 auf 0,6 Promille (Vorjahr:  
0,73 Promille). 

Der Rückgang der Verwaltungskosten resultiert 
überwiegend aus dem für Pensionsrückstellungen 
zugrunde zu legenden Diskontierungszinssatz. Auf-
grund des nachhaltig niedrigen Zinsniveaus hat die 
Bundesregierung den Betrachtungszeitraum für die 
Berechnung des durchschnittlichen Marktzinssat-
zes verlängert, wodurch dieser höher ausfällt als im  
Vorjahr. Das wiederum mindert den Aufwand für die 
zu bildenden Rückstellungen.
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Risiko- und Chancenbericht 

Das Risikomanagementsystem der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe erfüllt in vollem Umfang die An- 
forderungen der Aufsichtsbehörde. Bereits im Jahr 
2003 hat das Versorgungswerk ein Risikohandbuch 
eingeführt, das dazu dient, Chancen und Risiken 
frühzeitig zu erkennen und den Fortbestand des  
Versorgungswerkes und die Erfüllung aller Ver-
pflichtungen gegenüber den Anwärterinnen und  
Anwärtern sowie Rentnerinnen und Rentnern  
sicherzustellen. Im Zuge der Überlegungen zu den 
versicherungsaufsichtsrechtlichen Vorgaben wie 
Solvency II oder dem BaFin-Rundschreiben R3/2009 
(MaRisk VA), das zwar von der BaFin aufgehoben, 
aber von der Landesaufsicht weiterhin für anwend-
bar erklärt wurde, hat die Arbeitsgemeinschaft  
berufsständischer Versorgungseinrichtungen e.V. 
(ABV) in Abstimmung mit den Landesaufsichtsbe-
hörden einen Leitfaden zum Risikomanagement bei 
Versorgungswerken entwickelt, der im Jahr 2015 
neu gefasst wurde. 

1. 
 
RISIKOSTRATEGIE,  
RISIKOMANAGEMENT 

Die Einhaltung der gesetzlichen, aufsichtsrechtli-
chen sowie satzungsmäßigen Grundsätze und Rege-
lungen ist durch eine qualifizierte Führung der 
Geschäfte hinsichtlich des Kapitalanlagemanage-
ments, der versicherungstechnischen Sachverhalte 
sowie eine angemessene Organisation (Aufbau- und 
Prozessorganisation) sicherzustellen. In diesem 
Zusammenhang sind die Kapitalanlagen der ÄVWL 
unter Berücksichtigung der Art der betriebenen  
Geschäfte sowie der Unternehmensstruktur so anzu-
legen, dass möglichst große Sicherheit und Rentabi-
lität bei jederzeitiger Liquidität unter Wahrung 
einer angemessenen Mischung und Streuung  
erreicht werden kann. Des Weiteren ist durch die 
Erhebung und Auswertung aktueller Informationen 

zum Anwartschafts- und Rentenbestand der ÄVWL 
einer negativen Veränderung der versicherungs-
technischen Grundlagen der Passivseite vorzubeu-
gen. Risiken des Versicherungsbetriebes sind nur in 
einer dem Unternehmenszweck angemessenen Art 
und Weise einzugehen und durch überprüfbare  
Regelungen, zum Beispiel in den Themenbereichen 
Personal, IT und Recht, zu steuern.

Der Risikomanagementprozess beinhaltet alle Akti-
vitäten zum strukturierten Umgang mit Risiken zum 
Ziel der langfristigen Sicherstellung angemessener 
Vorsorgeleistungen an die Mitglieder der ÄVWL und 
deren Familienangehörige. Zentrale Elemente sind 
zum einen die halbjährlich durchgeführte Risiko- 
inventur auf Basis der Einschätzungen der jeweili-
gen Risikoverantwortlichen („qualitatives Risikomo-
dell“) sowie zum anderen die auf monatlicher Basis 
ermittelte Auslastung des Risikolimits („quantitati-
ves Risikomodell“) durch die Abteilung Versiche-
rungsmathematik/Risikocontrolling. Sowohl bei der 
quantitativen als auch bei der qualitativen Risiko-
steuerung ist eine Ampelsystematik installiert, die 
je nach Ampelstatus unterschiedliche Handlungs-
maßnahmen und Berichtspflichten auslöst. So ist 
eine frühzeitige Reaktionsmöglichkeit auf negative 
Entwicklungen gewährleistet.

Zur Unterstützung eines angemessenen Risikoma-
nagements wurde im Jahr 2014 innerhalb der ÄVWL 
eine interne Revision installiert. Sie soll objektiv und 
unabhängig regelmäßig den gesamten Geschäftsbe-
trieb und das Risikocontrolling überprüfen. Auf der 
Grundlage definierter Leitlinien, eines Revisions-
handbuches und abteilungsbezogener Revisionsplä-
ne ist die interne Revision damit ein Instrument zur 
Unterstützung der Geschäftsführung in ihrer Verant-
wortung, auf eventuelle Fehlentwicklungen frühzei-
tig reagieren zu können. Die interne Revision wird 
von einer externen Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
begleitet. Im Berichtsjahr wurde der Fokus auf den 
Zahlungsverkehr, die Einführung eines neuen Doku-
menten-Management-Systems sowie das Immobilien-
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controlling gelegt. Die interne Revision hat dabei zu 
keinen Hinweisen für das Vorliegen von Mängeln 
geführt, welche die Ordnungsmäßigkeit und Sicher-
heit des Geschäftsbetriebes gefährden oder die 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der ÄVWL 
beeinträchtigen können. Zur Verstärkung der inter-
nen Revisionsaktivitäten wurde vom Verwaltungs-
ausschuss eine halbe Stelle bewilligt, die ab Juli 2017 
besetzt wird. Ferner wird die Anschaffung einer Soft-
ware zur Geschäftsprozess-Modellierung erwogen.

2. 
IDENTIFIKATION UND  
BEWERTUNG VON RISIKEN

2.1 RISIKEN DES VERSICHERUNGSBETRIEBES

 
Risiken aus IT-Systemen
Das Risikomanagement für den Bereich der Informa- 
tionstechnologie zielt grundsätzlich darauf ab, dass 
benötigte Daten bei Bedarf zur Verfügung stehen 
(„Verfügbarkeit“), nur für denjenigen im Zugriff 
sind, für den sie bestimmt sind („Vertraulichkeit“) 
und unverfälscht abgespeichert werden („Integrität“). 

Zur Gewährleistung dieser Ziele betreibt das Versor- 
gungswerk ein Informations-Sicherheits-Manage-
ment-System (ISMS), das unter anderem folgende 
Punkte umfasst:

•	� Definition von Grundsätzen und Regelwerken für 
den sicheren Betrieb der IT-Systeme

•	� Einrichtung eines betriebsbereiten Notfallrechen- 
zentrums außerhalb des Gebäudes der ÄVWL mit 
regelmäßigen Notfalltests sowie Definition der 
kritischen Prozesse und Verantwortlichkeiten bei 
einem Notfall

•	� Regelmäßige Abstimmungen im Rahmen eines  
Informations-Sicherheits-Steuerungskreises

•	� Proaktiver Einsatz von diversen Software-Tools 
zum Erkennen beziehungsweise Verhindern von 
Störungen beziehungsweise Missbrauch. Hier sind 
insbesondere das Monitoring aller Produktivsys-
teme, rollenbasierte Berechtigungskonzepte, die  
Automatisierung des Changemanagements sowie 
der Einsatz eines Ticketsystems zur systemati-
schen Erfassung auftretender Probleme und Pro-
blemlösungen zu nennen.

Seit Einführung des ISMS konnte ein sicherer  
IT-Betrieb gewährleistet werden. 

Dennoch kommt es durch die Entwicklung im Be-
reich der IT-Technologien sowie aufgrund der stei-
genden Komplexität und zunehmenden Mobilität der 
genutzten Dienste zu einem erhöhten Gefährdungs-
potenzial. Die Bedrohung durch Mal-/Ransomware 
steigt exponentiell. Einzelne Sicherheitsvorkomm-
nisse, wie das Kompromittieren von Passwörtern 
oder Malware auf der Webpräsenz, konnten bislang 
immer rechtzeitig erkannt und ohne Schaden für 
das Versorgungswerk eliminiert werden. Neben dem 
Einsatz technischer Maßnahmen tragen auch organi-
satorische Maßnahmen, wie die Sensibilisierung der 
Mitarbeiter, zur Minimierung des aktuell bestehen-
den Risikos bei.

Das Thema Sicherheit ist bei allen IT-Projekten 
schwerpunktmäßig verankert. 

Das Risiko der Abhängigkeit von externen SAP-Ent-
wicklern, das sich im Rahmen des SAP-Projektes 
ergeben hatte, konnte durch umfassende Schulung 
und damit verbundenem Insourcing des Know-hows 
deutlich abgeschwächt werden.

Risiken aus dem Personalwesen
Das Management der Personalrisiken zielt darauf ab, 
die Personalstruktur so zu gestalten, dass der Be-
trieb des Versorgungswerkes dauerhaft gemäß der 
Geschäftsstrategie aufrechterhalten werden kann. So 
könnte zum Beispiel eine nicht „ausgewogene“ Alters- 
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struktur zu zeitgleichem Verlust von Know-how-Trä-
gern und zu einem Missverhältnis von erfahrenen 
und jungen Mitarbeitern führen. Dem altersbeding-
ten Ausscheidensrisiko wird durch Nachfolgepla-
nung beziehungsweise Umstrukturierung begegnet.

Risiken aus dem Wechsel in ein anderes Unterneh-
men werden unter anderem durch ein attraktives 
Arbeitsumfeld sowie Einbeziehung der Lebenssitua-
tion Rechnung getragen. Positiv zu werten ist hier 
die Regelung zur alternierenden und flexiblen Tele-
arbeit, die mit Wirkung zum 1. Januar 2017 modifi-
ziert und erweitert wurde.  

Qualifikationsrisiken werden durch Fort- und Wei-
terbildung sowie Begleitung der Führungskräfteent-
wicklung sichergestellt mit dem Ziel, Kernkompe- 
tenzen zu erhalten und weiterzuentwickeln sowie 
den Bedarf an Fachkräften und Know-how-Trägern 
zu sichern. Aufgrund der hohen Relevanz wurde die 
Steuerung der Personalentwicklungsmaßnahmen or-
ganisatorisch der Hauptgeschäftsführung zugeord-
net. Ab dem ersten Quartal 2017 wird dieser Bereich 
durch eine weitere Mitarbeiterin unterstützt. Neben 
einer regelmäßigen fachlichen Weiterbildung sollen 
dann auch zunehmend methodische sowie soziale 
Kompetenzen gefördert werden.

Krankheitsrisiken werden durch Arbeitsschutzmaß-
nahmen und Vertretungsregelungen reduziert. Der 
Personalreport der ÄVWL für das Jahr 2016 belegt, 
dass keine außergewöhnlichen Risiken im Hin-
blick auf den Krankenstand und die Personalkosten  
bestehen. 

Rechtsrisiken
Rechtliche Risiken werden laufend überwacht und 
auf mögliche Konsequenzen für das Versorgungs-
werk untersucht. 

Zu den Rechtsrisiken sind zunächst die Risiken aus 
der Änderung der Sozialgesetzgebung sowie der  
aufsichtsrechtlichen, steuerrechtlichen und europa-

rechtlichen Rahmenbedingungen nebst Rechtspre-
chung zu zählen. Zu denken ist dabei vor allem an 
die Abschaffung des Befreiungsrechtes gemäß § 6 
Abs. 1 Nr. 1 SGB VI und an den Wegfall der Körper-
schaftssteuerbefreiung gemäß § 5 I Nr. 8 KStG.  
Dieses Risiko wird derzeit als gering angesehen. 

Weiter sind bei den Rechtsrisiken Vertragsrisiken 
zu nennen. Insbesondere im Bereich der Kapitalan-
lagen sind bei der Vertragsgestaltung in zunehmen-
dem Maße rechtliche, strukturelle und steuerliche 
Belange in großem Umfang zu beachten. In Abhän-
gigkeit vom Volumen und der Art der Anlage können 
nennenswerte Rechtsrisiken bestehen. Zur Minimie-
rung von Rechtsrisiken werden bei komplexer Ver-
tragsgestaltung renommierte Kanzleien oder Wirt- 
schaftsprüfungsgesellschaften mit der rechtlichen 
oder steuerberatenden Prüfung beziehungsweise 
Strukturierung beauftragt. 

Reputationsrisiken
Die ÄVWL sieht es als wichtigen Erfolgsfaktor an, 
von externen Interessengruppen als glaubwürdiger, 
zuverlässiger, vertrauenswürdiger und verantwor-
tungsvoller Partner in der Altersversorgung sowie 
in der Kapitalanlage wahrgenommen zu werden. 
Reputationsrisiken ergäben sich durch den Verlust 
dieses Vertrauens bei Mitgliedern und Rentnern, Ge-
schäftspartnern, Mietern sowie in der öffentlichen 
Wahrnehmung.

Im Allgemeinen wird den Reputationsrisiken durch 
ein hohes Maß an Transparenz begegnet. Hier sind 
exemplarisch der Geschäftsbericht, das Versorgungs-
magazin, der Internetauftritt, Informationsbroschü-
ren zu besonderen Themen, die Veröffentlichung 
des Kodex der ÄVWL und die persönliche Anspra-
che von Mitgliedern im Rahmen von Seminaren 
oder Fortbildungsveranstaltungen zu nennen. Die 
Mitarbeiter werden darüber hinaus regelmäßig ge-
schult, damit sie umfassend und individuell auf 
die Fragestellungen und Bedürfnisse der Mitglie-
der und Rentner eingehen können. Die hohen Bei-
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tragszahlungen im Jahr 2016 lassen auf eine hohe 
Reputation der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
bei den Mitgliedern schließen. Die aktuell verfolgte 
Politik, die Rücklagen zu stärken, um auch in einer 
weiter anhaltenden Niedrigzinsphase keine Eingrif-
fe bei Anwartschaften und/oder laufenden Renten 
vornehmen zu müssen, dient der „Generationen-
gerechtigkeit“ und somit der Erhaltung der guten  
Reputation seitens der Mitglieder und Rentner.

Das erweiterte Investitionsspektrum, das durch In-
vestitionen in Energie- und Infrastrukturprojekte 
gekennzeichnet ist, könnte bei Mitgliedern oder der 
investigativen Wirtschaftspresse auf umweltbezoge-
ne, ethische oder soziale Bedenken stoßen. Dies stellt 
eine sehr ernst zu nehmende Bedrohung für die Re-
putation des Versorgungswerkes dar. In diesem 
Zusammenhang wurde der Kodex der ÄVWL (Corpo-
rate Governance Kodex) im Jahr 2015 um den Punkt 
„Ethische Aspekte bei der Kapitalanlage“ ergänzt.

2.2 RISIKEN AUS DEM MITGLIEDER-  

UND RENTENBESTAND

Die Anpassung des (fakultativen) Pflichtbeitrages 
für Selbstständige auf das 1,3-Fache der durch-
schnittlichen Versorgungsabgabe des vorletzten 
Geschäftsjahres hat eine deutliche Erhöhung der 
durchschnittlich anzunehmenden Versorgungsbei-
träge bewirkt (+3,9 Prozent), was als Beleg für das 
hohe Vertrauen der Mitglieder in ihr Versorgungs-
werk angesehen werden kann.

Die Fortschreibung der Periodentafel (25 Jahre Pro-
jektivität) schlägt jährlich mit etwa 40 Millionen Euro 
Aufwand zu Buche und berücksichtigt die steigende 
Lebenserwartung. In den versicherungsmathemati-
schen Gutachten wird regelmäßig die Angemessen-
heit der Rechnungsgrundlagen nachgewiesen.

Der (Netto-)Neuzugang hält sich auf dem Niveau 
der Vorjahre und liegt deutlich über der in den 
Annahmen geforderten Höhe. Besonderes Augen-
merk ist aber weiterhin auf die strukturellen Ver-
änderungen innerhalb des ewigen Neuzuganges zu 
richten. So ist beispielsweise von einer Zunahme 
des Frauenanteiles und einer Zunahme von Teilzeit-
beschäftigungsverhältnissen auszugehen, was sich 
auf die Bewertung der Beiträge auswirken könnte. 
Um deshalb den „Kredit“ bei der jüngeren Gene-
ration weiter zu reduzieren, wurde der kalkulierte 
Neuzugang auf 295 Frauen (statt bisher 330) und 
295 Männer (statt bisher 330) reduziert und liegt 
damit rund 40 Prozent (bisher rund ein Drittel) un-
terhalb der zulässigen Ansatzhöchstgrenze. Lang-
fristig dürfte die demografiebedingte Alterung der 
Bevölkerung eine zunehmende Anzahl an Ärztinnen 
und Ärzten erfordern. Generell ist zu konstatieren, 
dass die versicherungsmathematischen Risiken im 
offenen Deckungsplanverfahren maßgeblich durch 
die Annahmen bezüglich der Bewertungsparameter 
determiniert werden. Abweichungen der tatsächli-
chen Werte von den zugrunde gelegten Parametern 
weisen für gewöhnlich eine sehr hohe Ergebnissen-
sitivität auf.

Um auch künftig eine Vergleichbarkeit der Leistun-
gen mit denen der Deutschen Rentenversicherung 
sicherstellen zu können, wurde ein entsprechender 
Betrag in der Deckungsrückstellung reserviert, der 
in einem späteren Geschäftsjahr die Erhöhung der 
Zurechnungszeit bei den Berufsunfähigkeitsrenten 
von Alter 60 auf 62 Jahre ermöglicht.

Die Einführung der Höherversicherung im Jahr 
2016 mit den aktuellen Rechnungsgrundlagen, 
der Unisex-Kalkulation und einem Rechnungszins 
von 2 Prozent wurde mit einer Beitragssteigerung 
noch gegenüber dem vergangenen Einzahlungsjahr 
in der freiwilligen Zusatzversorgung sehr positiv 
angenommen.
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2.3 RISIKEN DER VERMÖGENSANLAGE

Die sehr breit diversifizierte Kapitalanlage der 
ÄVWL unterliegt einer Vielzahl von Risiken. Das 
dominierende Risiko, das gleichermaßen auf alle 
Assetklassen der Vermögensanlage wirkt, ist nach 
wie vor das anhaltende Niedrigzinsniveau. Dieses 
fördert nicht nur Kapitalfehlallokationen, sondern 
auch Blasenbildungen. Zudem haben politische Ri-
siken zugenommen. Populistische und protektio- 
nistische Tendenzen können kurzfristig einzelne 
Segmente tangieren. In diesem Zusammenhang 
sind auch steuerliche und regulatorische Risiken 
zu nennen, die eine wachsende Bedeutung für das 
Portfolio aufweisen. Durch die zunehmende Kom-
plexität des Portfolios und die vermehrte Nutzung 
von Verbriefungs-Zweckgesellschaften haben ne-
ben klassischen Risiken (Zins, Gewinnentwick-
lung, Konjunktur) alternative Risikofaktoren (zum 
Beispiel Windaufkommen, regulatorische Rah-
mendaten, technische Projektrisiken) ein höheres 
Gewicht erhalten. Vor dem Hintergrund der wei-
ter bestehenden Differenz zwischen dem Rech-
nungszins der ÄVWL von 4 Prozent und der mit 
herkömmlichen Rentenanlagen (Staatsanleihen, 
Pfandbriefen und Schuldscheindarlehen) zu erzie-
lenden Rendite ist eine Anlage in Assets mit höhe-
rem Risikopotenzial erforderlich. Grundsätzlich ist 
eine Investition in risikoreichere Anlagen aber nur 
bei ausreichend bemessenen Rücklagen und Risi-
kokapital möglich. Vor diesem Hintergrund wurde 
im Jahr 2015 von der Kammerversammlung eine 
Satzungsänderung zu § 30 der Satzung der ÄVWL 
beschlossen, die den Spielraum zur Stärkung der  
bilanziellen Reserven nochmals deutlich erwei-
tert. Im Zuge der Ausweitung von Risikopositionen  
stoßen aber auch die aufsichtsrechtlichen Quoten an 
ihre Grenzen. Mit Genehmigung der sogenannten 
Erweiterten Öffnungsklausel durch das Finanzmi-
nisterium Nordrhein-Westfalen wurde hier Ende des 
Jahres 2016 ein zusätzlicher Spielraum geschaffen.

Spezialfonds
Die Spezialfonds der Ärzteversorgung Westfalen- 
Lippe sind breit diversifiziert und weisen unterschied- 
liche Charakteristika und relevante Risikoarten auf.

Der global ausgerichtete, gemischte Aktien- und 
Rentenfonds HSBC AWL ist am breitesten diversifi-
ziert und neben allgemeinen Zins- und Aktienrisi-
ken einer Vielzahl weiterer Risiken ausgesetzt. 
Grundsätzlich ist festzuhalten, dass die Anlagepoli-
tik des Fonds chancenorientiert ausgerichtet ist und 
daher auf die Beimischung risikomindernder Anla-
geklassen aus Ertragsgründen verzichtet wird. Aus 
diesem Grund und aufgrund der großen Bedeutung 
des Fonds für die gesamte Kapitalanlage der Ärzte-
versorgung sowie der Vielzahl der ihm innewohnen-
den Risikofaktoren ist in diesem Spezialfonds ein 
Risiko-Overlay-Management zur Einhaltung einer 
definierten Wertuntergrenze implementiert. Der 
Fonds wird maßgeblich durch Bonitätsrisiken beein-
flusst. Der durchschnittliche Kupon in Höhe von  
5,5 Prozent ist Beleg für die Bonitätsstruktur. Der 
Rentenbestand ist zu circa 50 Prozent in High-Yield- 
Positionen investiert. Hinzu kommen Illiquiditätsri-
siken. Circa 25 Prozent des Aktienbestandes sind 
Beteiligungen mit zum Teil stark eingeschränkter 
Liquidität. Aufgrund des hohen Emerging-Markets- 
sowie Fremdwährungsanteils ist dieser Fonds maß-
geblich von geopolitischen Einflüssen, insbesondere 
aber auch von der Entwicklung an den Devisen- und 
Rohstoffmärkten geprägt. Strategische Positionen in 
Immobilienaktien führen mittelbar zu Immobilien- 
risiken, stellen gleichzeitig aber auch Konzentrati-
onsrisiken innerhalb des Fonds dar. 

Analog zur Zielsetzung des Rentendirektbestandes 
liegt der Fokus des fast ausschließlich in Renten  
investierenden Spezialfonds HSBC AVS auf der Er-
zielung eines stabilen jährlichen Kuponertrages. 
Dementsprechend ist der Großteil des Portfolios in 
festverzinsliche Papiere mit einer guten Kredit- 
qualität von mindestens Investmentgrade investiert. 
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Trotz Beimischung von Emerging-Markets- und 
Fremdwährungsanleihen reicht aktuell die Verein-
nahmung der Portfoliorendite nicht aus, um eine 
Rendite oberhalb des Rechnungszinses zu erzielen. 
Bei einer Seitwärtsbewegung oder eines Anstieges 
des Marktzinses, der Risikoprämien oder des Wech-
selkurses besteht die Gefahr, die Zielrendite zu ver-
fehlen. Vor diesem Hintergrund kommt dem 
Management des Zinsänderungs- und Kreditrisikos 
eine bedeutende Rolle zu. Zinsänderungsrisiken 
werden über ein derivatebasiertes Overlay-Konzept 
zur Durationssteuerung gemanagt. Kredit- und Wäh-
rungsrisiken werden hierdurch nicht erfasst; nicht 
mehr tragbaren Kreditrisiken kann nur durch Desin-
vestition begegnet werden. Die offene Währungspo-
sition wird laufend überwacht.
 
Die in den Spezialfonds nach Luxemburger Recht 
(ÄVWL-Lux FIS SICAV SCS) gehaltenen alternativen 
Investments können aufgrund ihrer eher illiquiden 
Struktur nicht sinnvoll in Overlay-Systeme einge-
bunden werden. Um dem Illiquiditätsrisiko zu be-
gegnen, setzt das Risikomanagement bereits mit der 
eingehenden Prüfung vor der Investitionsentschei-
dung an. Durch die spezifischen Strukturen des  
Alternatives-Segmentes bestehen nennenswerte ad-
ministrative Risiken, die aufgrund der Illiquidität 
der Assetklasse nur beschränkt steuerbar sind. Um 
Risiken während der Investitionsperiode zu mini-
mieren, kommt der Zusammenstellung eines breit 
diversifizierten Portfolios aus verschiedenen alter-
nativen Assetklassen und erfolgreichen Managern 
eine wesentliche Bedeutung zu. Darüber hinaus wer-
den mögliche Risiken durch eine intensive quantita-
tive und qualitative Analyse der Einzelengagements 
identifiziert. Während sich Zins-, Spread- und Boni-
tätsrisiken vorwiegend im Segment Kreditstrategien 
widerspiegeln, können Aktienrisiken, wenngleich 
zwar spürbar abgeschwächt, aber doch zeitverzögert 
auf die Bewertung des Beteiligungssektors durch-
schlagen. Interne Analysen zeigen, dass temporäre 
Marktwertrückgänge in der jüngeren Vergangenheit 
deutlich schwächer und kürzer ausfallen als noch 

vor einigen Jahren. Hieran zeigt sich: Das alter- 
native Portfolio hat mittlerweile eine solche Reife er-
reicht, dass der typische J-Kurven-Effekt durch 
(Ertrags-)Rückflüsse aus älteren Engagements zu 
einem Großteil aufgefangen werden kann. Wäh-
rungsrisiken sind überwiegend abgesichert. Aller-
dings ist das Gewicht der alternativen Investments 
an der Gesamtanlage der ÄVWL deutlich gestiegen. 
Dadurch ist die ÄVWL den Risikofaktoren dieser  
Assetklasse in einem höheren Maß ausgesetzt.  
Zudem gestaltet sich aufgrund der breiten Diversifi- 
kation die Überwachung der Einzelengagements  
zunehmend arbeitsintensiv.

Der im Jahr 2015 aufgelegte Spezialfonds HSBC EML 
investiert ausschließlich in  Anleihen aus Schwellen-
ländern. Primär ist die Strategie darauf ausgelegt,  
die Fondsbestände bis zur jeweiligen Endfälligkeit 
zu halten (sogenannter Buy-and-Maintain-Ansatz). 
Naturgemäß unterliegt der Fonds Zins-, Spread-,  
Liquiditäts-, Bonitäts- und Währungsrisiken. Letztere 
sind über Währungskurssicherungsgeschäfte jedoch 
nahezu ausgeschlossen. Neben dem allgemeinen 
Zinsniveau haben insbesondere geopolitische Ent- 
wicklungen einen großen Einfluss auf die Markt- 
werte der zugrunde liegenden Papiere. Da der Fonds 
als sogenannter „Laufzeitenfonds“ dem Anlagevermö-
gen zugeordnet wird, haben Marktwertschwankungen 
jedoch nur dann bilanzielle Auswirkungen, wenn diese 
auf eine dauerhafte Wertminderung zurückzuführen 
sind. Dem Management von Bonitätsrisiken kommt  
daher eine große Bedeutung zu. 

Im Übrigen sind alle Spezialfonds laufenden auf-
sichtsrechtlichen, steuerlichen und rechtlichen Ver-
änderungen ausgesetzt.

Die Spezialfondsbestände werden in der Regel 
täglich auf Basis der Daten der Depotbank und/
oder Kapitalverwaltungsgesellschaft analysiert. 
Signifikante Veränderungen hinsichtlich der Markt-
preise, Strukturen und Risiken innerhalb der 
Spezialfonds können so zeitnah verfolgt und kom-
muniziert werden. 
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Immobilien
Aufgrund des weiter andauernden Niedrigzinsum-
feldes ist die Nachfrage nach Immobilien insbeson-
dere im sogenannten Core-Bereich, aber auch im 
erweiterten Risikospektrum unverändert hoch. Auf-
grund des allgemeinen Anlagedruckes ist mit einer 
weiteren Verknappung und damit einhergehenden 
Preiserhöhungen zu rechnen. Im Wohnimmobilien-
sektor in den Top-7-Städten in Deutschland sind  
erste Anzeichen einer Blasenbildung erkennbar, 
die mittelfristig eine anschließende Korrektur der 
Marktpreise nach sich ziehen könnte. 

Der Immobiliendirektbestand der ÄVWL wurde 
durch Objektverkäufe im Jahr 2016 reduziert, das 
Portfolio weist aber weiter eine hohe regionale Di-
versifikation bei hoher Lagequalität auf. Aufgrund 
der massiv gestiegenen Immobilienpreise ist eine 
„Verjüngung“ des Immobiliendirektbestandes bei 
den zugrunde gelegten Rendite- und Qualitätsanfor-
derungen aktuell kaum möglich. So kommt dem  
Bestands- und Instandhaltungsmanagement eine 
wichtige Aufgabe zu, um die Erträge und Wiederver-
wertbarkeit der Objekte langfristig zu sichern. Bei 
einigen Objekten bestehen Konzentrationsrisiken 
derart, dass der Hauptmieter einen großen Anteil an 
der Jahresnettokaltmiete ausmacht. 

Bei den indirekten Immobilienanlagen der ÄVWL  
(Immobilienfonds/-beteiligungen) treten neben den 
Marktpreisrisiken auch Währungs- und Zinsrisiken 
auf. Auch wenn kurzfristig ein massiver Anstieg des 
allgemeinen Zinsniveaus nicht als sehr wahrschein-
lich angenommen wird, ist bei einer mittelfristig zu 
erwartenden Erhöhung der Zinsen neben dem Risiko  
einer negativen Wertanpassung der Immobilie auch 
mit einer Verschlechterung der Finanzierungsstruk-
tur zu rechnen. Die Währungsrisiken des Immobilien-
portfolios werden derzeit als gering eingeschätzt, da 
der Eigenkapitalanteil bei Objekten außerhalb der Eu-
rozone in der Regel vollständig währungsgesichert ist.  

Grundsätzlich können negative Einflüsse auf Kauf- 
und Mietpreisentwicklungen durch geopolitische 
Risiken (wie zum Beispiel Regierungswechsel in 
den USA, Wahlen in Europa, Brexit-Verhandlungen) 
nicht ausgeschlossen werden. 

Fondsmanagerrisiken könnten aus dem einge- 
setzten Umbruch- und Konzentrationsprozess in 
der Branche der Kapitalverwaltungsgesellschaften  
resultieren. Beispielsweise könnte die mögliche 
Übernahme eines Immobilienfondsmanagers durch 
einen Wettbewerber zu Leistungseinbußen im 
Portfolio- und Assetmanagement sowie der Repor-
tingqualität der von diesem Manager betrauten 
Immobilienfonds führen.
 
Hypothekendarlehen, gewerblich  
geprägtes Darlehensgeschäft
Das Darlehensportfolio der ÄVWL wandelt sich im-
mer mehr von einem granularen privaten Hypo- 
thekendarlehensbestand hin zu einem eher konzen-
trierten gewerblichen Immobilien- und Projektfinan-
zierungsportfolio. 

Der weiter rückläufige Bestand an Hypothekendar-
lehen weist im Hinblick auf Zins- und Tilgungszah-
lungen beziehungsweise Verwertungsmaßnahmen 
nur geringe Risiken auf. Auch das Risiko aus Wider-
rufen aufgrund fehlerhafter Widerrufsbelehrungen 
besteht seit einer Gesetzesänderung Mitte des Be-
richtsjahres nicht mehr. Bis dahin eingelegte Wider-
rufe sind bereits überwiegend abgewickelt. 

Das wachsende gewerblich geprägte Darlehenser-
satzgeschäft weist mittlerweile ein ungefähr doppelt 
so hohes Volumen wie das Hypothekendarlehens- 
geschäft auf. Es unterliegt aufgrund der dinglichen 
Besicherung vergleichbaren Risiken, verzeichnet  
jedoch aufgrund der höheren Einzeldarlehensvolu-
mina ein deutliches Konzentrationsrisiko. Aufgrund 
der Illiquidität der Finanzierungen kommt der Wert-
haltigkeit der Sicherheiten und der Vermeidung von 
Kumulrisiken eine besondere Bedeutung zu. Aus der 
hohen Komplexität der Transaktionen resultieren 
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Rechtsrisiken, denen im Vorfeld durch eine enge  
Abstimmung mit renommierten Anwaltskanzleien  
begegnet wird. Die in US-Dollar oder britischen 
Pfund begebenen Darlehen weisen Währungsrisiken 
auf. Generell ist bei den Wechselkursen seit dem 
Brexit und dem Regierungswechsel in den USA ein 
Anstieg der Volatilität zu verzeichnen. Währungsri-
siken im Darlehensbereich werden im Rahmen der 
Gesamtwährungsstrategie der ÄVWL bewusst einge-
gangen und fortlaufend überwacht. Durch den weite-
ren Ausbau des Darlehensersatzgeschäftes ist die 
ÄVWL zudem neuartigen Risikofaktoren ausgesetzt, 
etwa dem Windaufkommen, technischen Risiken 
aus dem Bau und Betrieb von Infrastrukturanlagen 
oder möglichen Veränderungen des regulatorischen 
Umfeldes von Infrastrukturanlagen. Ein weiteres Ri-
sikofeld für Teile der Kapitalanlage der ÄVWL ist die 
unverändert anhaltende Krise in der Schifffahrts-
branche. Diese kann sich auf die vergebenen Schiffs-
finanzierungen, aber in der Konsequenz auch auf 
Häfen und Logistikanlagen auswirken. 

Rentendirektbestand
Die Anlage im Rentendirektbestand verfolgt primär 
das Ziel, planbare bilanzwirksame Erträge oberhalb 
des Rechnungszinses zu erzielen. Aufgrund des 
weiter anhaltenden Niedrigzinsniveaus sind Neu-
anlagen, die den Rendite- und Sicherheitsanforde-
rungen der ÄVWL genügen, selbst unter Akzeptanz 
von erhöhten Laufzeit- und Kreditrisiken äußerst 
schwierig, das Volumen sollte daher nicht weiter 
zunehmen. 

Das allgemeine Zinsrisiko für den Rentendirekt-
bestand wird derzeit als gering eingeschätzt. Der 
Marktkonsens geht davon aus, dass die Verlängerung 
der EZB-Anleihekäufe die Zinsen weiter auf einem 
sehr niedrigen Niveau belassen wird. Ein massiver 
Zinsanstieg mit der Folge deutlich abschmelzender 
stiller Reserven beim vorhandenen Rentenbestand 
wird nicht als sehr wahrscheinlich angesehen. 

Innerhalb der nächsten vier Jahre werden mehr als 
30 Prozent des aktuellen Rentenbestandes getilgt. 

Hieraus resultiert ein erhöhtes Wiederanlagerisiko, 
dass sich nur bei einem deutlich steigenden Zinsni-
veau merklich abschwächen würde. 

Da die Papiere des Rentendirektbestandes in der 
Regel bis zur Endfälligkeit gehalten werden, kommt 
dem Management der Kreditrisiken eine wesentli-
che Bedeutung zu. Trotz der guten Kreditqualität des 
Rentendirektbestandes können Störungen der Zins- 
und Tilgungsleistungen nicht gänzlich ausgeschlos-
sen werden. Die ÄVWL sieht aktuell jedoch keine 
drohenden Ausfallrisiken. Auch das konjunkturelle 
Umfeld erscheint derzeit relativ stabil.

3. 
BEURTEILUNG DER RISIKOTRAG- 
FÄHIGKEIT DES VERSORGUNGS- 
WERKES

Zur Beurteilung der Risikotragfähigkeit des Ver-
sorgungswerkes werden in einem Gesamtmodell 
die identifizierten Risiken aus dem Mitglieder- und 
Rentenbestand, der Kapitalanlage sowie dem Versi-
cherungsbetrieb („operationelle Risiken“) dem ver-
fügbaren Risikobudget gegenübergestellt. Letzteres 
wird gebildet aus der Summe der folgenden (saldier-
ten) Größen:

•	� stille Reserven/Lasten Aktiva 
•	� stille Reserven/Lasten Passiva
•	 satzungsmäßige sonstige Rücklage
•	� freie Rückstellung für erfolgsabhängige und 

erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattung (RfB)
•	� Sicherheitsrücklage
•	� vom Aufsichtsausschuss bereitgestelltes Risiko- 

kapital

Während die in der Bilanz offen ausgewiesenen 
Rücklagen sowie die freie RfB nur jährlich aktuali-
siert werden, sind die stillen Reserven/Lasten  
insbesondere in der Vermögensanlage unterjährigen 
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Schwankungen ausgesetzt. Die auf monatlicher  
Basis ermittelte Auslastung des Risikobudgets löst  
gemäß einer Ampelsystematik unterschiedliche 
Handlungsmaßnahmen und Berichtspflichten ge-
genüber den Verwaltungsorganen Aufsichts- und 
Verwaltungsausschuss aus.

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe verfolgt weiter 
das Ziel, die Rücklagen konsequent zu stärken, um 
auch bei möglichen negativen Entwicklungen am  
Kapitalmarkt beziehungsweise im Renten- und An-
wärterbestand die mit 4 Prozent Rechnungszins kal-
kulierten Leistungen dauerhaft erfüllen zu können. 
Aufgrund des guten Jahresergebnisses konnten die 
offen ausgewiesenen Rücklagen und damit das  
Eigenkapital der ÄVWL erneut gestärkt werden. Die 
Sicherheitsrücklage erhöhte sich um 31,7 Millionen 
Euro auf nun 761,2 Millionen Euro und entspricht der 
in der Satzung festgelegten Zielgröße in Höhe von  
8 Prozent der Deckungsrückstellung. Die im Jahr 
2015 erstmals gebildete satzungsmäßige sonstige 
Rücklage erhöhte sich um 27,8 Millionen Euro auf 
nun 666,1 Millionen Euro und entspricht 7 Prozent 
der Deckungsrückstellung. Das bilanzielle Eigenka-
pital beträgt somit in Summe 1.427,3 Millionen Euro 
(Vorjahr: 1.367,8 Millionen Euro). Unter Berücksich-
tigung freier Mittel der Rückstellung für erfolgs- 

abhängige und erfolgsunabhängige Beitragsrücker-
stattung (RfB) in Höhe von circa 284,0 Millionen 
Euro beträgt die Summe der bilanziellen Reserven 
somit zum 31. Dezember 2016 circa 18,0 Prozent der 
Deckungsrückstellung. Unter Berücksichtigung der 
anrechenbaren stillen Reserven der Kapitalanlagen 
ergibt sich ein höherer Wert. Mit diesen Zahlen wer-
den die vom Finanzministerium NRW erlassenen  
Solvabilitätsvorschriften zur Eigenmittelausstattung 
deutlich übertroffen. Bei dieser insgesamt ver-
gleichsweise hohen Reservenausstattung handelt es 
sich um eine notwendige Vorsorge, um die Bedie-
nung des Rechnungszinses nachhaltig sicherstellen 
zu können. Aufgrund der Niedrigzinsphase sind den 
stillen Reserven der Kapitalanlage und den auf- 
gebauten Rücklagen insbesondere potenzielle Zins-
schwankungen und sonstige Zinsrisiken im Hinblick 
auf die Finanzierung des Rechnungszinses gegen-
überzustellen. So erfordert beispielsweise eine auf 
zehn Jahre befristete Reduzierung des Rechnungs-
zinses um 100 Basispunkte überschlägig einen ein-
maligen Aufwand von 951,5 Millionen Euro, was 
etwa 56 Prozent der Summe der bilanziellen Reser-
ven zum 31. Dezember 2016 ausmachen würde. Die-
ser Betrag wird im quantitativen Risikomodell als 
stille Last der Passiva in Ansatz gebracht.
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Prognosebericht

1.1 
 
MITGLIEDER UND BEITRÄGE 

Die Erhöhung der Beitragsbemessungsgrenze um 
150 Euro auf 6.350 Euro pro Monat bei konstantem 
Beitragssatz in der allgemeinen Rentenversiche-
rung von 18,7 Prozent führt zu einem Anstieg des 
Angestellten-Höchstbeitrages von 1.159,40 Euro auf 
1.187,46 Euro (circa +2,4 Prozent). Dies betrifft 
rund 30 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder. 
In der Gruppe der Angestellten, die weniger als den 
Höchstbeitrag entrichten (circa 26 Prozent der bei-
tragszahlenden Mitglieder), wird in Anlehnung an 
das versicherungsmathematische Gutachten eine 
Steigerung von circa 1,5 Prozent angesetzt. 

Bei den selbstständigen Ärztinnen und Ärzten  
(circa 30 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder) 
und den 14-Prozent-Zahlern (circa 13 Prozent der 
beitragszahlenden Mitglieder) wird die Entwicklung 
der Versorgungsabgaben stark von der im Jahr 2015 
erzielten Beitragsproduktivität (+1,35 Prozent) ge-
trieben. Die ab dem 1. Januar 2016 in Kraft getrete-
ne Satzungsänderung, nach der die Pflichtabgabe 
für selbstständige Mitglieder standardmäßig auf 
das 1,3-Fache der durchschnittlichen Versorgungs-
abgabe des vorletzten Geschäftsjahres festgesetzt 
wurde, dürfte auch im Jahr 2017 zu einem weiteren 
moderaten Beitragsschub führen. 

Gewichtet man alle Beitragsgruppen mit ihren je-
weiligen Anteilen am Gesamtbestand der beitrags-
zahlenden Mitglieder, ist für das Jahr 2017 von 
einer Beitragsproduktivität von circa 1,7 Prozent 
auszugehen (erwartete Spanne zwischen circa 1,5 
und 1,9 Prozent). Generell darf angenommen wer-
den, dass die Bereitschaft, die Beitragsmöglichkei-
ten innerhalb der Grundversorgung vollständig 
auszuschöpfen, in erheblichem Maße vom Vertrau-
en der Mitglieder in das Versorgungswerk abhängig 
ist. Dieser Aspekt behält unvermindert seine Gül-
tigkeit, da eine optionale Herabsetzung der Pflicht- 
abgabe auf das 1,2- beziehungsweise 1,1-Fache  
jederzeit möglich ist. Freiwillige Zahlungen, die  

erfahrungsgemäß verstärkt zum Jahresende geleistet 
werden, unterliegen zum Teil erheblichen Schwan-
kungen, die zu Abweichungen von der Prognose 
führen können. 

Die Beitragsproduktivität ist ein wesentlicher Fak-
tor für die Erzielung eines Überschusses in der ver-
sicherungsmathematischen Bilanz und bestimmt 
daher maßgeblich den Spielraum möglicher Dyna-
misierungen von Anwartschaften und laufenden 
Renten. 

Die materiellen Auswirkungen der Urteile des Bun-
dessozialgerichtes (BSG) vom 31. Oktober 2012 zur 
Neuregelung der Befreiungspraxis von der gesetzli-
chen Rentenversicherung zugunsten des berufs-
ständischen Versorgungswerkes bei angestellt 
tätigen Ärztinnen und Ärzten auf die Höhe des  
Mitgliederbestandes der ÄVWL sollten weiterhin  
gering ausfallen. 

1.2 
 
LEISTUNGSEMPFÄNGER  
UND LEISTUNGEN  

Die Angemessenheit der Rechnungsgrundlagen 
wird durch die ÄVWL fortlaufend überwacht. Dies 
hat zum Beispiel dazu geführt, dass die freiwillige 
Zusatzversorgung seit dem Jahr 2016 durch eine neu 
eingeführte Höherversicherung ersetzt wurde, die 
neben einer geschlechterunabhängigen Tarifkalku-
lation eine Anpassung der Rechnungsgrundlagen an 
die aktuellen Gegebenheiten beinhaltet. 

Die Entwicklung bei den Beziehern von Berufsunfä-
higkeitsrenten ist konstant und verläuft im Rahmen 
der im versicherungsmathematischen Gutachten  
zugrunde gelegten Annahmen. Auch bei den sonsti-
gen Leistungen und Leistungsempfängern ist nicht 
abzusehen, dass sich an den versicherungsmathe-
matisch kalkulierten Grundlagen entscheidende  
Änderungen ergeben könnten. 
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1.3 
 
VERMÖGENSANLAGE 

Das Jahr 2017 dürfte an den Kapitalmärkten weiter-
hin geprägt sein von politischen Spannungen im  
Zusammenhang mit der Trump-Wahl, den Brexit- 
Verhandlungen, den Wahlen in Europa und aufkei-
mendem Populismus. Die Eurozone wird vor dem 
Hintergrund der Bankenkrise in Italien (unter ande-
rem Banca Monte dei Paschi di Siena) erneut vor 
eine Zerreißprobe gestellt. Nicht zu vernachlässigen 
dürften auch die geopolitischen Risiken insbesonde-
re im Nahen Osten sein. Zunehmende Inflation birgt 
das Risiko einer weiterhin divergierenden Noten-
bankpolitik der drei wichtigsten Notenbanken: der 
EZB, der Bank of Japan (BoJ) und der Fed. Die Fed 
hat für das Jahr 2017 drei weitere Zinserhöhungen 
in Aussicht gestellt, während die EZB mit hoher 
Wahrscheinlichkeit den Leitzins nicht erhöhen wird. 
Damit einhergehen dürften entsprechende Konse-
quenzen für die Währungskursentwicklungen. Die 
höheren Zinsen in Amerika dürften Geld in den Dol-
larraum lenken und damit den US-Dollar gegenüber 
dem Euro weiter stärken.

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe wird sich die-
sem Zinsumfeld langfristig nicht vollständig ent- 
ziehen können. Einfache Standardanlagen mit aus-
kömmlich hohen Erträgen, die in der Vergangenheit 
erworben wurden, laufen zunehmend aus und redu-
zieren somit die fest planbare Ertragsbasis. So ist 
davon auszugehen, dass im Jahr 2017 Rentenanla-
gen im Umfang von über 400 Millionen Euro fällig 
werden oder mit hoher Wahrscheinlichkeit vom 
Schuldner gekündigt werden. Die daraus resultie-
rende Liquidität kann bei dem aktuellen Zinsniveau 
nur zu deutlich geringeren Zinssätzen in vergleich-
bare Papiere wieder angelegt werden. Nur durch die 
Inkaufnahme von zusätzlichen Risiken oder komple-
xeren Strukturen erscheint die Erzielung einer Net-
tokapitalrendite in Höhe des Rechnungszinses von  
4 Prozent in der Grundversorgung überhaupt noch 
realistisch. In diesem Zusammenhang werden zu-
nehmend auch Mezzanine-Finanzierungen geprüft 

und gegebenenfalls umgesetzt. Seit dem Jahr 2013 
ist bei der ÄVWL eine steigende Auslastung der auf-
sichtsrechtlichen Quoten zu beobachten. Es ist abzu-
sehen, dass die im Jahr 2016 beantragte und von der 
Aufsichtsbehörde genehmigte Erweiterte Öffnungs-
klausel im laufenden Geschäftsjahr in Anspruch  
genommen wird. Notwendige Voraussetzung für den 
eingeschlagenen Kurs ist weiterhin eine angemesse-
ne Ausstattung des Versorgungswerkes mit Risiko-
kapital. 

Der Ausbau von alternativen Kapitalanlagen und 
Immobilieninvestments mit veränderten Rendite-/
Risiko-Profilen bedingt auch höhere Losgrößen. Dies 
ist tendenziell mit längeren Kapitalbindungsfristen, 
Bewertungsunsicherheiten und gegebenenfalls mit 
der Übernahme von Klumpenrisiken verbunden. Die 
ÄVWL legt daher großen Wert auf die bewusste Steu-
erung der eingegangenen Risiken durch adäquate 
Risikomanagementprozesse und Steuerungsmecha-
nismen. Beispielsweise werden Bewertungskurse 
für den Spezialfondsbereich, aber auch für im Di-
rektbestand gehaltene Wertpapiere, durch eine un-
abhängige Kapitalverwaltungsgesellschaft ermittelt 
und zur Verfügung gestellt. Dies erlaubt es, auf ex-
tern ermittelte Spread- oder Ratingveränderungen 
kurzfristig reagieren zu können. 

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe hat in der Ver-
gangenheit regelmäßig eine Nettokapitalrendite 
mindestens in Höhe des Rechnungszinses erzielt. 
Sie wird ihre bisherige Kapitalanlagestrategie fort-
setzen und weiter bestrebt sein, über komplexere 
Strukturen in innovativen Anlagegebieten (Infra-
struktur, erneuerbare Energien) angemessene Prä-
mien zu vereinnahmen. Darüber hinaus verfolgt die 
ÄVWL die Strategie, Fremdwährungsanlagen in ge-
wissen Grenzen nicht gegen Währungskursschwan-
kungen abzusichern. So soll eine Reduzierung der 
Rendite durch Absicherungskosten vermieden wer-
den; gleichzeitig wird darauf gesetzt, von der sich 
ausweitenden Zinsdifferenz zwischen dem US-Dol-
lar- und dem Euroraum zu profitieren. Die offene 
Fremdwährungsquote zum 31. Dezember 2016 be-
trug rund 16,7 Prozent der Kapitalanlagen (US-
Dollar-Exposure: 12,7 Prozent). 
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Aufgrund ihrer flexiblen und auf Langfristigkeit 
ausgerichteten Kapitalanlagepolitik sowie einer ad-
äquaten Reservenausstattung halten es die Selbst-
verwaltungsgremien und die Geschäftsführung der 
ÄVWL für realistisch, eine Nettokapitalrendite in der 
Höhe des Rechnungszinses von 4 Prozent für das 
Jahr 2017 zu erreichen. Auch wenn die Nettokapital-
rendite etwas geringer ausfallen sollte als im Ge-
schäftsjahr 2016, kann davon ausgegangen werden, 
dass die versicherungstechnischen Verpflichtungen 
gegenüber unseren Leistungsempfängern wie in den 
Vorjahren uneingeschränkt erfüllbar sein werden.
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Aktiva

in Euro

31.12.2016 31.12.2015

A. IMMATERIELLE VERMÖGENSGEGENSTÄNDE 3.463.287,64 3.639.698,00

B. KAPITALANLAGEN

I.    �Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten  
einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken 348.008.991,59

 
464.188.443,44

II.   Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

– Beteiligungen 19.245.592,96 24.254.243,66

III.  Sonstige Kapitalanlagen

1. �Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermögen  
und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

 
6.908.497.966,89

 
6.468.165.787,13

2. �Inhaberschuldverschreibungen  
und andere festverzinsliche Wertpapiere

 
0,00

 
0,00

3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 247.984.038,80 379.816.501,21

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 1.589.548.245,95 1.476.558.308,70

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 1.477.700.526,87 1.497.210.554,15

c) Übrige Ausleihungen 261.739,12 285.292,89

5. Einlagen bei Kreditinstituten 530.652.990,24 337.826.179,48

6. Andere Kapitalanlagen 1.500,00 1.500,00

C. FORDERUNGEN

I.    �Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft an Versicherungsnehmer

 
2.025.452,74

 
1.804.279,17

II.   Sonstige Forderungen 5.272.358,17 3.643.727,85

D. SONSTIGE VERMÖGENSGEGENSTÄNDE

I.    Sachanlagen und Vorräte 330.939,00 393.268,00

II.   Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 37.386.460,73 16.463.183,99

III.  Andere Vermögensgegenstände 37.907.600,72 35.951.031,68

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

I.    Abgegrenzte Zinsen und Mieten 57.099.348,70 60.868.266,97

II.   Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 7.207.346,64 7.538.215,26

SUMME DER AKTIVA 11.272.594.386,76 10.778.608.481,58
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PassivaAktiva

» B E R I C H T  D E R  G R E M I E N «   1 .  L AG E B E R I C H T   2 .  J A H R E S A B S C H L U S S  		  B I L A N Z

in Euro

31.12.2016 31.12.2015

A. EIGENKAPITAL 

I.    Gewinnrücklagen

1. Sicherheitsrücklage 761.200.000,00 729.500.000,00 

2. Satzungsmäßige sonstige Rücklagen 666.100.000,00 638.300.000,00

B. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RÜCKSTELLUNGEN

I.    �Deckungsrückstellung 
– laut versicherungstechnischer Berechnung

 
9.515.141.063,00

 
9.118.475.351,00

II.   Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 9.153.937,77 8.151.382,41

III.  �Rückstellung für erfolgsabhängige  
und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattung

 
284.046.835,32

 
244.219.655,23

IV.    �Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 0,00

C. ANDERE RÜCKSTELLUNGEN

I.    �Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 17.177.809,00 16.958.237,00

II.   Sonstige Rückstellungen 4.127.464,83 5.275.721,99

D. ANDERE VERBINDLICHKEITEN

I.    ��Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft gegenüber Versicherungsnehmern

 
555.516,27

 
408.435,03

II.   ��Sonstige Verbindlichkeiten 
davon aus Steuern: EUR 222.390,28 (Vorjahr: EUR 256.060,64) 14.476.297,66 16.724.107,20

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 615.462,91 595.591,72

SUMME DER PASSIVA 11.272.594.386,76 10.778.608.481,58
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Gewinn- und Verlustrechnung
01.01.2016 – 31.12.2016

in Euro

I. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG 2016 2015

1.   �Verdiente Beiträge  
– gebuchte Beiträge 526.517.569,80

 
500.037.629,50

2.   Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 185.548.603,00 0,00

3.   Erträge aus Kapitalanlagen

a. Erträge aus Beteiligungen 1.353.227,98 3.925.594,40

b. �Erträge aus Grundstücken, grundstücksgleichen Rechten und  
Bauten einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken

 
33.679.070,95

 
35.900.832,78

c. Erträge aus anderen Kapitalanlagen 438.738.459,32 422.891.706,38

d. Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 31.441.710,13 16.469.149,29

4.   Sonstige versicherungstechnische Erträge 1.723.656,81 1.512.708,03

5.   �Aufwendungen für Versicherungsfälle  
– Zahlungen für Versicherungsfälle

 
 - 480.486.049,75

 
 - 461.100.360,54

6.   �Veränderungen der übrigen versicherungstechnischen  
Rückstellungen

a. Deckungsrückstellung  - 396.665.712,00  - 213.117.184,00

b. Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 558.000.000,00

7.   �Aufwendungen für erfolgsabhängige  
und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattungen

 
- 225.375.783,09

 
 - 159.610.403,11

8.   �Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb  
– Verwaltungsaufwendungen - 6.943.971,61

 
 - 7.459.008,91

9.   Aufwendungen für Kapitalanlagen

a. �Aufwendungen für die Verwaltung von Kapitalanlagen,  
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen für Kapitalanlagen

 
- 17.682.183,32

 
 - 19.722.191,03

b. Abschreibungen auf Kapitalanlagen  - 24.188.624,57  - 20.858.242,06

c. Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen  - 6.849.040,33  - 171.534,21

Versicherungstechnisches Ergebnis 60.810.933,32 656.698.696,52

II. NICHTVERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

1.   �Sonstige Erträge 430.185,35 512.965,66

2.   �Sonstige Aufwendungen - 1.741.109,18 -1.811.652,69

3.   �Ergebnis der normalen Geschäftstätigkeit 59.500.009,49 655.400.009,49

4.   �Außerordentliche Erträge 0,00 0,00

5.   �Außerordentliche Aufwendungen 0,00 0,00

6.   �Außerordentliches Ergebnis 0,00 0,00

7.   �Steuern vom Einkommen und vom Ertrag - 9,49 - 9,49

8.   �Jahresüberschuss 59.500.000,00 655.400.000,00

9.   Einstellungen in die Gewinnrücklagen

a. in die Sicherheitsrücklage - 31.700.000,00  - 17.100.000,00

b. in satzungsmäßige sonstige Rücklagen - 27.800.000,00  - 638.300.000,00

10.   �Bilanzgewinn 0,00 0,00
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DEM VOLLSTÄNDIGEN JAHRESABSCHLUSS UND LAGEBERICHT FÜR DAS GESCHÄFTSJAHR 2016  

WURDE FOLGENDER BESTÄTIGUNGSVERMERK ERTEILT:

Bestätigungsvermerk  
des Abschlussprüfers

Düsseldorf, den 10. Mai 2017

DELOITTE GMBH

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
SCHENKE

Wirtschaftsprüfer
BALZ

Wirtschaftsprüfer

Wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus  
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang 
– unter Einbeziehung der Buchführung und den 
Lagebericht der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe, 
Einrichtung der Ärztekammer Westfalen-Lippe – 
Körperschaft des öffentlichen Rechts –, Münster, für 
das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 
2016 geprüft. 

Die Buchführung und die Aufstellung von Jahresab-
schluss und Lagebericht nach den deutschen han-
delsrechtlichen Vorschriften und den ergänzenden 
Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwor-
tung der gesetzlichen Vertreter des Versorgungs-
werks. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der 
von uns durchgeführten Prüfung eine Beurteilung 
über den Jahresabschluss unter Einbeziehung der 
Buchführung und über den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprüfung gemäß  
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der 
Wirtschaftsprüfer festgestellten deutschen Grund-
sätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung vorge-
nommen. Danach ist die Prüfung so zu planen und 
durchzuführen, dass Unrichtigkeiten und Verstöße, 
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresab-
schluss unter Beachtung der Grundsätze ordnungs-
mäßiger Buchführung und durch den Lagebericht 
vermittelten Bildes der Vermögens-, Finanz- und Er-
tragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender 
Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der 
Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse über 
die Geschäftstätigkeit und über das wirtschaftliche 

und rechtliche Umfeld des Versorgungswerks sowie 
die Erwartungen über mögliche Fehler berücksich-
tigt. Im Rahmen der Prüfung werden die Wirksam-
keit des rechnungslegungsbezogenen internen 
Kontrollsystems sowie Nachweise für die Angaben 
in Buchführung, Jahresabschluss und Lagebericht 
überwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt. 
Die Prüfung umfasst die Beurteilung der angewand-
ten Bilanzierungsgrundsätze und der wesentlichen 
Einschätzungen der gesetzlichen Vertreter sowie 
die Würdigung der Gesamtdarstellung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffas-
sung, dass unsere Prüfung eine hinreichend sichere 
Grundlage für unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen geführt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prü-
fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jah-
resabschluss der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe, 
Einrichtung der Ärztekammer Westfalen-Lippe – 
Körperschaft des öffentlichen Rechts –, Münster, 
den gesetzlichen Vorschriften und den ergänzenden 
Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter  
Beachtung der Grundsätze ordnungsmäßiger Buch-
führung ein den tatsächlichen Verhältnissen ent-
sprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage des Versorgungswerks. Der Lagebericht 
steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermit-
telt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage 
des Versorgungswerks und stellt die Chancen und 
Risiken der zukünftigen Entwicklung zutreffend dar. 
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