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Als berufsständisches Versorgungswerk sind wir seit über 55 Jahren für unsere 

mehr als 58.000 Mitglieder und Rentner da. Wir kümmern uns um ihre Alters-, 

Berufsunfähigkeits- und Hinterbliebenenversorgung. Dafür versuchen wir, mit 

unserer Kapitalanlage Renditen oberhalb des Rechnungszinses zu generieren.

Alle unsere gemeinsamen Bemühungen haben nur ein Ziel: die Altersversorgung 

unserer Mitglieder und Rentner mitzugestalten. Dazu gehören einerseits unser 

umfassender Service, unsere Erfahrung und Beratung in allen unterschiedlichen 

Lebenslagen und Phasen des Berufslebens – vom Beginn zum Beispiel als junge/-r 

Assistenzärztin oder -arzt über die Zeit als niedergelassene/-r Ärztin/Arzt bis hin 

zum reibungslosen Übertritt in ein abgesichertes Leben als Rentnerin/Rentner 

und darüber hinaus. Und dazu gehört andererseits der sorgfältige wie nachhaltige  

Umgang mit den uns anvertrauten finanziellen Mitteln, durch deren überlegte  

Investition wir die Grundlage und Substanz für eine solide Altersversorgung 

schaffen. Bestmöglicher Service, sichere Rendite – das ist unser gemeinsamer,  

verbindender Mittelpunkt.

 Im Mittelpunkt: 
    Unsere Mitglieder

und Rentner
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Die ÄVWL auf
 einen Blick

2017 2016 VERÄNDERUNG
(in %)

Mitglieder zum 31.12. 42.748 41.933 + 1,9

Mitgliederneuzugang 2.396 2.403 - 0,3

Altersrenten zum 31.12. 11.744 11.271 + 4,2  

Berufsunfähigkeitsrenten zum 31.12. 483 481 + 0,4

Hinterbliebenenrenten zum 31.12. 3.756 3.644 + 3,1

Beitragseinnahmen (in Millionen Euro) 543,8 526,5 + 3,3 

Versorgungsleistungen (in Millionen Euro) 469,8 445,8 + 5,4 

Kosten für den Versicherungsbetrieb  
in Prozent der Beitragseinnahmen

1,32 1,32

Kapitalanlagen (in Millionen Euro) 11.570,7 11.121,9 + 4,0 

Vermögenserträge (in Millionen Euro) 529,9 505,2 + 4,9

Nettovermögensrendite (in %) 4,3 4,2

Gesamtüberschuss vor Dotierung  
der Rücklagen (in Millionen Euro)

344,1 284,9 + 20,8 

Bilanzsumme (in Millionen Euro) 11.780,7 11.272,6 + 4,5 



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 Körperschaft des öffentlichen Rechts verfolgen wir keine eigenen

Gewinnerzielungsabsichten.

•  Eine schlanke Verwaltung ohne Vertrieb sorgt für hohe Kosteneffizienz.
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Effizientes Zusammenspiel 
aus Vermögensanlage und 

Versicherungsbetrieb für ein 
starkes Versorgungswerk
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Liebe Leserin, lieber Leser,

ich möchte resümieren: Für die Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe und damit gleichzeitig für alle Mit-
glieder und Rentner war das Geschäftsjahr 2017 ein 
erfolgreiches Jahr. 

4,3 Prozent Nettokapitalrendite – das ist ein sehr 
erfreuliches Ergebnis. Der Ärzteversorgung West- 
falen-Lippe ist es damit gelungen, nicht nur das 
Ergebnis des vorherigen Geschäftsjahres, sondern 
erneut auch den Rechnungszins von 4 Prozent zu 
übertreffen. Zu verdanken haben wir dies unse-
rer ausgereiften Anlagestrategie. Die ÄVWL hat 
bereits seit einigen Jahren ihren Blick für Anlagen 
geschärft, die dank eines vorteilhaften Rendite-/Ri-
sikoprofils angemessene Erträge erwarten lassen. 
Dies ist umso wichtiger in Zeiten eines anhaltend 
ökonomisch ungewissen Umfeldes. 

Allein die Kapitalanlage aber macht ein Versor-
gungswerk nicht erfolgreich. Zusätzlich braucht es 
das Vertrauen der Mitglieder und Rentner in die 
Leistungen. Und um dies immer wieder aufs Neue 
zu gewinnen und um unseren Mitgliedern und Rent-
nern die bestmögliche Unterstützung in allen Fragen 
rund um ihre Altersversorgung zu bieten, steht der 
Versicherungsbetrieb der ÄVWL mit einem Höchst-
maß an Beratungsqualität zur Verfügung.

Dass die Symbiose aus durchdachter Kapitalanlage-
strategie und hoher Beratungsqualität Grundvoraus-
setzung für den Erfolg der ÄVWL ist, möchten wir 
Ihnen auf den ersten Seiten unseres Geschäftsbe-
richtes 2017 näherbringen.

Im Folgenden präsentiere ich Ihnen nun im Kurz- 
überblick die Ergebnisse:

Der gesamte Bereich der Spezialfonds erzielte im 
Jahr 2017 eine Nettorendite von 4,7 Prozent. Mit  
4,0 Prozent konnte der Rentendirektbestand eben-
falls ein solides Ergebnis erwirtschaften. Der Dar-
lehensbestand schloss das Geschäftsjahr 2017 mit 
einer Nettorendite von 4,9 Prozent ab. Die Immo- 
bilien wiederum realisierten eine Nettorendite von 
4,3 Prozent.

Für den Versicherungsbetrieb lässt sich ein Mitglie-
derneuzugang von 2.396 Mitgliedern konstatieren. 
Die Beitragseinnahmen in der Grundversorgung  
beliefen sich auf 493,0 Millionen Euro gegenüber 
478,2 Millionen Euro im Geschäftsjahr 2016. Dies 
bedeutet eine Erhöhung um 3,1 Prozent. Die Bei-
tragsproduktivität, also die Steigerung der von 
jedem Mitglied durchschnittlich gezahlten Versor-
gungsabgabe, betrug im Geschäftsjahr 1,6 Prozent. 

Die Zustimmung der Kammerversammlung voraus-
gesetzt, sehen sich die Gremien der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe angesichts der soliden Beitragspro-
duktivität und des erfreulichen Geschäftsergebnis-
ses im Jahr 2017 in der Lage, eine Dynamisierung 
von 1,6 Prozent der Anwartschaften und der laufen-
den Renten in der Grundversorgung ab dem 1. Januar 
2019 zu rechtfertigen. Darüber hinaus werden auch 
die Anwartschaften und laufenden Renten aus der 
Höherversicherung um 1 Prozent erhöht. Zugleich 
konnte die ÄVWL ihre Eigenkapitalbasis auf einem 
komfortablen Niveau aufrechterhalten. Die Sum-
me der bilanziellen Reserven beträgt nach wie vor  
18,0 Prozent der Deckungsrückstellung.

Die Ärzteversorgung wird auch künftig – mithilfe 
des außerordentlichen Engagements aller Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter – für die langfristige Siche-
rung der Altersversorgung unserer Mitglieder und 
Rentner auf einem hohen Niveau sorgen.

Ich bedanke mich für Ihr Vertrauen und wünsche  
Ihnen eine informative Lektüre!

Herzlichst, Ihr

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    

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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nvestitionen sind immer mit gewissen Risiken 
verbunden – das ist jedem Anleger bewusst. 
So auch der Ärzteversorgung Westfalen- 

Lippe. Die Frage ist nur, wie hoch ist das Risiko? 
Oder besser gefragt: Welches Risiko muss ein ins-
titutioneller Anleger heutzutage eingehen, um noch 
adäquate Renditen zu erwirtschaften? Bei einem 
Rechnungszins von 4 Prozent, wie ihn die ÄVWL 
nach wie vor aufrechterhält, reicht eine Konzen- 
tration auf die sogenannten „sicheren Häfen“, also 
zum Beispiel auf Bundesanleihen, bei Weitem nicht 
mehr aus. Aus diesem Grund stehen für die ÄVWL  
immer stärker Investitionen im Vordergrund, die von  
Standardanlagen abweichen und ein attraktives  
Rendite-/Risikoprofil aufweisen. 

Sprechen wir von Risiken, dürfen wir selbstver-
ständlich nicht die Reserven- und Rücklagenbildung 
außer Acht lassen. Als Vorsitzender des Aufsichts-
ausschusses möchte ich an dieser Stelle noch einmal 
betonen, dass die ÄVWL nur vertretbare Risiken ein-
geht und höchsten Wert auf angemessene bilanzielle 
Rücklagen legt. So kann ich Ihnen mitteilen, dass 
die „Solvabilitätsspanne“, eine gängige Kennziffer 
zur Beurteilung der dauernden Erfüllbarkeit der 
Verpflichtungen von Versicherungsunternehmen, 
per Ende 2017 selbst ohne Berücksichtigung von 
stillen Bewertungsreserven circa 18 Prozent (Vor-
jahr: circa 18 Prozent) betrug. 

Die Veränderungen in der Kapitalanlagelandschaft 
hinsichtlich des aufzunehmenden Risikos machen 
sich beispielsweise auch in steigenden Anforderun-
gen seitens der Aufsichtsbehörde, also des Ministe-
riums der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen, 
an das Risikomanagement und das Berichtswesen 
der Versorgungseinrichtungen bemerkbar. So wur-
den im Geschäftsjahr 2017 einige Projekte und  
Maßnahmen angestoßen, die dazu dienen sollen,  
das Versorgungswerk vor Risiken abzuschirmen. 
Die ÄVWL entwickelte ihre Prozesse zum Risikoma-
nagement weiter, die im Nachgang von der Auf-
sichtsbehörde abgenommen und für professionell 
erklärt wurden. Zudem verankerte die Ärzteversor-
gung den neuen Leitfaden der Arbeitsgemeinschaft 
berufsständischer Versorgungseinrichtungen e.V. 
(ABV) zum Risikomanagement in ihr aktualisiertes 
Risikohandbuch. In diesem Zusammenhang setzte 
die ÄVWL auch verfeinerte Asset-Liability-Manage-
ment-Ansätze (Bilanzstrukturmanagement) in Gang. 
Hierbei geht es um eine in die Zukunft gerichtete 
Abstimmung der Vermögensanlage mit den Ver-
pflichtungen hinsichtlich Rendite-, Risiko-, Laufzeit- 
und Liquiditätsstruktur. 

Wachsende Anforderungen stellt die ÄVWL aber 
nicht nur hinsichtlich des Risikomanagements fest, 
sondern auch bezüglich des Compliance-Manage-
ments, das heißt bei der Sicherstellung der Ein-

I

Der Aufsichtsausschuss
K A R L - H E I N Z  M Ü L L E R
VORSITZENDER DES AUFSICHTSAUSSCHUSSES
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haltung von Gesetzen und unternehmensinternen 
Richtlinien sowie freiwilligen Kodizes. Da die Ver-
waltung eines Kapitalanlagevolumens in Höhe von 
11,8 Milliarden Euro eine durchweg professionelle 
Unternehmensführung erfordert, hat der Aufsichts-
ausschuss die Prüfung und Weiterentwicklung der 
Corporate-Governance-Strukturen auf seine Agenda 
genommen. 

Ein weiteres Thema, mit dem sich der Aufsichtsaus-
schuss im Geschäftsjahr 2017 intensiv beschäftigt 
hat, ist die Infrastrukturquote. Die im Jahr 2011 
gesetzte interne Zielquote von 15 Prozent für Infra-
strukturanlagen ist mittlerweile voll ausgeschöpft. 
Das Anlageumfeld im klassischen Anlagespektrum 
hat sich allerdings weiter verschärft, was eine Adjus-
tierung der Infrastrukturstrategie erforderlich mach-
te. Der Aufsichtsausschuss hat demnach beschlossen, 
auf eine feste Infrastrukturquote zugunsten höherer 
Flexibilität zu verzichten. Damit unterliegen die An-
lagen aber unverändert den gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Beschränkungen.

Die interne Revision hat wie im Vorjahr zu keinen 
Hinweisen für das Vorliegen von Mängeln geführt, 
welche die Ordnungsmäßigkeit und Sicherheit des 
Geschäftsbetriebes gefährden und/oder die Vermö-
gens-, Finanz- und Ertragslage der ÄVWL beeinträch-
tigen könnten. Schwerpunkte der Revisionsprüfun- 
gen lagen beim Anlagemanagement sowie beim Zah- 
lungsverkehr. Die interne Revision war außerdem 
projektbegleitend bei der Einführung einer weiter- 
entwickelten Geschäftsprozessmodellierung tätig. 

Im Geschäftsjahr 2017 kam der Aufsichtsausschuss 
zu insgesamt sieben Sitzungen zusammen. Davon 
fand eine gemeinsam mit dem Verwaltungsaus-
schuss der ÄVWL zur Besprechung des Prüfberich-
tes, 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 zweitägi-
ge Klausurtagung ab, die dazu diente, sich intensiv 
über die aktuellen Themen der berufsständischen 
Versorgung auszutauschen. Thematisiert wurden 
unter anderem die gesetzlichen Neuerungen in der 
Rentenversicherung und die möglichen Auswirkun-
gen auf Versorgungswerke sowie der Einfluss stei-
gender Teilzeitbeschäftigung auf die Finanzierung 
des Versorgungswerkes. Das Audit Committee, das 
unter dem Vorsitz des Kollegen Dr. Frank Berlage als 

leistungsstarkes „Schlepperschiff des Aufsichtsaus-
schusses“ fungiert, tagte insgesamt zweimal. In die-
sen Sitzungen wurde über die Risikofrüherkennung, 
die Risikokontrollprozesse und das Risikohandbuch 
beraten. 

Als Vorsitzender möchte ich mich im Namen des 
gesamten Aufsichtsausschusses bei der hauptamtli-
chen Geschäftsführung sowie dem Verwaltungsaus-
schuss für die stets vertrauensvolle Zusammenarbeit 
bedanken. Darüber hinaus gilt mein Dank den Sach-
verständigen des Aufsichtsausschusses. Auch wenn 
wir jedes Jahr neue, nicht immer einfache Heraus-
forderungen meistern müssen, schauen wir dennoch 
voller Zuversicht in die Zukunft unseres Versor-
gungswerkes.

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
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ie deutlichen Kurssteigerungen vieler gro-
ßer Aktienindizes im Jahr 2017 dürfen nicht 
darüber hinwegtäuschen, dass langfristig 

orientierte Anleger, wie die Ärzteversorgung West-
falen-Lippe, weiterhin vor große Herausforderungen 
gestellt wurden. Die Zinsen befinden sich nach wie 
vor auf einem historischen Tiefstand. Durch das 
künstlich aufgeblähte, explosive Gemisch aus ex-
pansiver Notenbankpolitik und geopolitischen Kri-
senherden war die ÄVWL erneut dazu aufgefordert, 
neue Wege zu beschreiten. Mit anderen Worten: 
Standardanlagen rückten weiter in den Hinter-
grund, innovative Investitionen in den Vordergrund. 
Die ÄVWL fokussiert sich deshalb immer stärker auf 
das sogenannte Projektgeschäft und damit auf In-
vestments mit weitgehend stabilen und konjunktur- 
unabhängigen Ertragsprofilen. So ist es der ÄVWL 
auch im Geschäftsjahr 2017 gelungen, eine Nettoka-
pitalrendite in Höhe von 4,3 Prozent zu realisieren. 
Als Vorsitzender des Verwaltungsausschusses freue 
ich mich, Ihnen mitteilen zu können, dass wir da-
mit wieder oberhalb unseres Rechnungszinses von  
4 Prozent in der Grundversorgung liegen. 

Auch die Beitragsproduktivität, die die Steigerung 
der durchschnittlich von unseren aktiven Mitglie-
dern gezahlten Versorgungsabgabe abbildet, fiel in 
diesem Jahr mit 1,6 Prozent wieder sehr erfreulich 
aus. Für die Ärzteversorgung bedeutet dies einen 
großen Vertrauensbeweis unserer Mitglieder. 

Als Vorsitzender des Verwaltungsausschusses 
möchte ich an dieser Stelle die Gelegenheit nutzen, 
Ihnen den neuen Hauptgeschäftsführer der Ärzte-
versorgung Westfalen-Lippe vorzustellen. Christian 
Mosel wurde zum 1. April 2017 vom Vorstand der 
Ärztekammer Westfalen-Lippe in das Amt bestellt. 
Er tritt damit die Nachfolge von Dr. rer. pol. Andreas 
Kretschmer an. Christian Mosel durchlief während 
seiner beruflichen Laufbahn verschiedenste Positi-
onen im Vermögensverwaltungsgeschäft. Mit ihm 
haben wir einen ausgewiesenen Experten für die 
ÄVWL gewinnen können, der dank seiner langjähri-
gen Erfahrung im Kapitalanlagegeschäft fundiertes 
Know-how mitbringt. 

Dass die ÄVWL über weitreichende Erfahrungen im 
Kapitalanlagegeschäft verfügt, belegen die verschie-
denen Auszeichnungen unserer Kapitalanlage, die 
wir im Geschäftsjahr 2017 entgegennehmen durften. 
Im April 2017 wurde die ÄVWL bei den „portfolio 
institutionell Awards“ gleich zweimal ausgezeich-
net. In der Kategorie „Bester Investor alternative 
Asset-Klassen“ ging der Award aufgrund der exzel-
lenten Expertise im Bereich der illiquiden Anlagen 
an die ÄVWL. In der Kategorie „Beste Portfoliostruk-
tur“ lobte die Jury den roten Faden im Anlagepro-
zess sowie die innovativen Anlageprojekte innerhalb 
der Portfoliostruktur. Bei den „Institutional Investor 
Deutschland Forum Awards“, über die ausschließ-
lich Endinvestoren abstimmen, gewann die ÄVWL 

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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zum zweiten Mal in Folge. Sie erhielt den Award in 
der Kategorie „Optimale Nutzung von Immobilien“.
Im Mai 2017 durfte sich die ÄVWL dann über zwei 
weitere Auszeichnungen bei den „IPE Real Estate 
Global Awards“ freuen. Prämiert wurde die Ärzte-

versorgung in der Platin-Kategorie „Real Assets & 
Infrastructure Investor of the Year“, weil sie ge-
mäß der Laudatio der Fachjury als Vorreiterin für  
Infrastrukturanlagen bezeichnet werden kann. In 
der Kategorie „Opportunistic Strategy“ wurde die 
ÄVWL für ihre Investitionsstrategie im Bereich der 
Immobilien gekürt. Gegen Ende des Jahres erhielt 
die ÄVWL dann bei den „Investment and Pensions 
Europe Awards“ zwei weitere Auszeichnungen – 
in der Kategorie „Germany – Versorgungswerk“ 
für ihre diversifizierte Portfoliostruktur und in der 
Kategorie „Real Assets and Infrastructure“ für die 
vielfältige Mischung aus direkten und indirekten 
Anlagen. Auf diese Auszeichnungen können wir 
sehr stolz sein. Sie führen uns vor Augen, dass die 
stetige Weiterentwicklung unserer Anlagestrategie 
gesehen und anerkannt wird.

Weiterentwicklung ist auch das richtige Stichwort, 
wenn es um das Mitgliederportal der ÄVWL geht. 
Die Anmeldung im Mitgliederportal der Ärztever-
sorgung war bisher „nur“ mit Benutzername und 
Kennwort möglich. Jetzt besteht zusätzlich die Op-
tion, sich mit dem elektronischen Arztausweis an-
zumelden. Durch die verschlüsselte Verbindung 
wird ein noch höheres Sicherheitsniveau, als ohne-
hin bereits vorhanden, erreicht. Diese Funktionali-
tät hat auch die unabhängige Zertifizierungsstelle  
TÜViT überzeugt, die das Mitgliederportal daraufhin 
zum zweiten Mal mit ihrem Gütesiegel auszeich- 
nete. Da die Digitalisierung der Prozesse auch im 
Gesundheitswesen immer mehr Einzug hält, stellt 

die Verknüpfung des elektronischen Arztausweises 
mit dem Mitgliederportal eine sinnvolle technische 
Erweiterung dar.

Im Geschäftsjahr 2017 hielt der Verwaltungsaus-
schuss als geschäftsführendes Organ der Ärztever-
sorgung Westfalen-Lippe 14 Sitzungen ab. Davon 
fand eine gemeinsam mit dem Aufsichtsausschuss 
der ÄVWL zur Besprechung des Prüfberichtes, des 
versicherungsmathematischen Gutachtens und des 
Geschäftsberichtes sowie eine gemeinsam mit dem 
Vorstand der Ärztekammer Westfalen-Lippe zur Vor-
bereitung auf die Kammerversammlung statt. 

Abschließend möchte ich mich als Vorsitzender des 
Verwaltungsausschusses im Namen des gesamten 
Gremiums bei der hauptamtlichen Geschäftsführung 
für die vertrauensvolle Zusammenarbeit bedanken. 
Mein Dank gilt darüber hinaus allen Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeitern der ÄVWL, die tagtäglich mit 
ihrem Einsatz und durch die konstruktive, interdis-
ziplinäre Zusammenarbeit die soliden Ergebnisse 
unseres Versorgungswerkes erst ermöglichen. 

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 
Dortmund, Rechtsanwalt 

Der ÄVWL ist es im  
Geschäftsjahr 2017 gelungen, 
eine Nettokapitalrendite von 
4,3 Prozent zu realisieren.
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Die Lebensläufe unserer Mitglieder werden facetten- 

reicher und ebenso die Fragen, die sie bei persönli-

chen Veränderungen an ihr Versorgungswerk richten.  

Vereinbarkeit von Beruf und Familie, optimale Nut-

zung von Gestaltungsmöglichkeiten sowie langfristige 

Planung des Ruhestandes sind Themen, mit denen 

die Beschäftigten der Ärzteversorgung Westfalen- 

Lippe tagtäglich konfrontiert werden. Service- und  

Beratungsqualität wird deshalb bei der Ärzteversor-

gung Westfalen-Lippe großgeschrieben. 

Doch genauso individuell wie die jeweilige Lebens-

lage ist auch die Antwort auf die Frage: Was bedeutet 

das für meine Rente? Dabei zeigt sich: Je früher die 

Betroffenen das Gespräch mit ihrem Versorgungs-

werk suchen, desto besser kann ihnen geholfen 

werden. Denn Lebensplanung hat meistens auch  

Auswirkungen auf Vorsorgeplanung. Und da gibt es 

einiges zu beachten, wie die aufgeführten fiktiven  

Beispiele veranschaulichen möchten.

ÄV W L  B I E T E T  H O H E  S E R V I C E Q U A L I TÄT

Rat in allen
Lebenslagen
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ERSTER JOB? 

Heute schon  
an morgen  
denken

Der erste Job im Krankenhaus, das erste Gehalt. Bei der Ärzte-
versorgung Westfalen-Lippe sind Berufsstarter vom ersten Tag 
an voll versichert – und das ohne Gesundheitsprüfung und  
Wartezeit. Doch eines haben Berufsstarter unbedingt zu beach-
ten: Die Befreiung von der ansonsten obligatorischen Rentenver-
sicherungspflicht muss zeitnah beantragt werden. Sonst droht 
eine doppelte Mitgliedschaft bei Rentenversicherung und Versor-
gungswerk mit doppelten Beiträgen. Den Befreiungsvordruck 
gibt es auf der Internetseite der Ärzteversorgung www.aevwl.de/
downloadcenter/, ebenso Ausfüllhinweise hierzu – auch in  
englischer Sprache. Anschließend geht der Vordruck zum  
Versorgungswerk, ehe er von dort aus an die Deutsche Renten-
versicherung weitergeleitet wird. Jetzt nur noch den Befreiungs-
bescheid abwarten und beim Arbeitgeber vorlegen – dann kann 
dieser die Beiträge überweisen. Um den weiteren Vorsorgebedarf 
ermitteln zu können, empfiehlt sich eine Rentenberatung. Denn 
wer früh vorsorgt, profitiert später umso mehr!

Mein Name ist Tobias, ich bin 28 Jahre alt. Nach meinem 
Medizinstudium und der Approbation arbeite ich seit  

Kurzem als Assistenzarzt im Krankenhaus. Ich strebe die  
chirurgische Laufbahn an. Daher absolviere ich die Weiterbil-
dung zum Facharzt für Chirurgie. Meinen ersten Erfahrungen 
zufolge kann ich sagen: Chirurgen sind in der Tat die Hand- 
werker der Medizin.

01

 TOBIAS   

 28  JAHRE  
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Zusammen mit dem beruflichen Aufstieg steigen oft-
mals die Verdienst- und damit auch die Vorsorgemög-
lichkeiten. Dabei sollte stets auch die Rentabilität 
einer Einzahlung in die Grundversorgung und Höher-
versicherung im Blick behalten werden. Beide Ein-
zahlungen werden steuerlich gefördert und brauchen 
den Vergleich mit anderen Produkten zur Vermögens-
bildung nicht zu scheuen. Die ÄVWL bleibt auch bei 
einem Jobwechsel der zuverlässige Partner – voraus-
gesetzt, die ärztliche Tätigkeit wird weiterhin im Be-
zirk der Ärztekammer Westfalen-Lippe ausgeübt. 
Sollte die Tätigkeit in einem anderen Kammerbezirk 
zur Mitgliedschaft in einem anderen Versorgungs-
werk führen, steht die Ärzteversorgung bereit, um die 
Sinnhaftigkeit einer Mitnahme der Beiträge zu prü-
fen. Bei einem Wechsel in das europäische Ausland 
sorgen Bestimmungen des europäischen Gemein-
schaftsrechtes dafür, dass die Zugehörigkeit zu einem 
ausländischen Rentensystem nicht zu Nachteilen bei 
den Ansprüchen gegenüber der ÄVWL führt. Und wer 
möchte und das zeitnah beantragt, kann auch aus der 
Ferne freiwillige Beiträge an die ÄVWL zahlen. Ob sich 
das lohnt? Fragen Sie Ihr Versorgungswerk.

KARRIERE? 

Altersvorsorge  
aufstocken

 KATRIN   

 37  JAHRE    

Ich bin Katrin, 37 Jahre alt und als Ober-
ärztin für Innere Medizin im Kranken-

haus tätig. Mein Ziel war es schon immer, Menschen 
zu helfen und dabei viel Verantwortung zu überneh-
men. Ich möchte Karriere machen: Eines Tages Chef- 
ärztin zu sein, ist ein Traum von mir, für den ich 
hart arbeiten werde. Berufliche Mobilität, auch über 
Ländergrenzen hinweg, ist hierbei eine wichtige  
Voraussetzung.

02



11

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    

Sofern während der Babypause keine Beiträge an die 
Ärzteversorgung gezahlt werden, kann die Rente 
auch nicht steigen. Spezielle Satzungsbestimmungen 
bei der Rentenberechnung sorgen jedoch dafür, dass 
die Lücke in der Versicherungsbiografie nicht zu Kür-
zungen bei der Anwartschaft auf Berufsunfähigkeits-
rente oder Hinterbliebenenrente führt. Und beides ist 
sehr wichtig, denn im Falle eines Falles muss auch 
das Kind versorgt sein. Wie beispielsweise in Form 
einer Waisenrente oder durch einen Kinderzuschuss 

bei der Berufsunfähigkeitsrente. Der Ärzteversor-
gung sollte diese Zeit deshalb unbedingt mitgeteilt 
werden. Parallel sollte auch die Anrechnung von  
Kindererziehungszeiten bei der Deutschen Renten-
versicherung geprüft werden. Denn die Rentenversi-
cherung erhält für neugeborene Kinder – auch von 
Eltern, die in einer berufsständischen Versorgungs-
einrichtung versichert sind – Geld vom Bund und  
erklärt in ihren Auskunfts- und Beratungsstellen, was 
zu tun ist, damit diese Zeiten später als sogenannte 
Mütterrente entschädigt werden. Eine Anrechnung 
auf die Rentenanwartschaften der Ärzteversorgung 
müssen die betroffenen Mütter und Eltern jedoch 
nicht befürchten. Beide Leistungen sind parallel 
möglich.

Ich heiße Marlene, bin 38 Jahre alt und 
stolze Mutter einer einjährigen Tochter. 

Meine Facharztausbildung habe ich noch abgeschlos-
sen, dann stand erst einmal die Familienplanung im 
Vordergrund. Zurzeit befinde ich mich in Elternzeit. 
Anschließend möchte ich ins Krankenhaus zurück-
kehren, allerdings nur in Teilzeit. Für mich ist die 
Vereinbarkeit von Beruf und Familie sehr wichtig.

FAMILIE? 

Keine Risiken  
eingehen

03

 MARLENE

 38  JAHRE
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Für niedergelassene Ärztinnen und Ärzte in eigener Praxis ist es 
von Beginn an wichtig, dass sie ihre Absicherung klug und vo- 
rausschauend planen. Am sinnvollsten ist es, wenn direkt der 
Steuerberater in die Überlegungen mit einbezogen wird. Denn er 
hat die finanzielle Lage im Blick und weiß, was finanziell möglich 
ist. Damit junge Praxisinhaber/innen angesichts ihrer anfängli-
chen Investitionen nicht überfordert werden, gibt es im Jahr der 
Niederlassung und im darauffolgenden Geschäftsjahr die Mög-
lichkeit, einen ermäßigten Beitrag zu zahlen. Da dem im Alter 
jedoch nur eine niedrige Altersrente gegenübersteht, will das gut 
überlegt sein. Denn nur „gute“ Beiträge bringen auch eine „gute“ 
Rente. Weil es ab jetzt keinen Arbeitgeber mehr gibt, der Beiträge 
in eine betriebliche Altersversorgung zahlt, muss auch diese  
Lücke mit ausgeglichen werden. Beispielsweise durch eine  
Aufstockung der Beiträge in der Grundversorgung oder durch  
zusätzliche Zahlungen in die Höherversicherung. Das kann  
jährlich neu überlegt und beispielsweise vom Geschäftsverlauf 
der Praxis abhängig gemacht werden. Sprechen Sie mit Ihrem 
Steuerberater!

Ich bin Thomas, 48 Jahre alt. Seit einigen Jahren 
habe ich meine eigene Praxis für Allgemeinmedizin. 

Das Angebot wird gut angenommen. Die Arbeit im Kranken-
haus war zwar sehr vielseitig, ich wollte aber mein eigener Chef 
sein. Meine Frau unterstützt mich dabei sehr. 

NIEDERGELASSEN? 

Absicherung  
selbst in die 
Hand nehmen

04

 THOMAS     

 48  JAHRE    

 MARIA   

 67  JAHRE  
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Die Altersrente der Ärzteversorgung ist ab jetzt eine wichtige 
(vielleicht sogar die wichtigste) Einnahmequelle. Sie ist Spiegel-
bild dessen, was zuvor während des Erwerbslebens an Beiträgen 
eingezahlt wurde. Eine Rentenanpassung ist möglich, jedoch ist 
diese maßgeblich davon abhängig, inwiefern es der Ärzteversor-
gung bei ihrer Kapitalanlage gelingt, Überschüsse jenseits des 
Rechnungszinses von 4 Prozent in der Grundversorgung zu gene-
rieren. Denn allein 4 Prozent sind erforderlich, um die Höhe der 
zugesagten Rente sicherstellen zu können. Rund um den Jahres-
wechsel erfahren Rentnerinnen und Rentner, ob es zu einer An-
passung ihrer Rente kommt und welche Bezüge sie bei ihrer 
Einkommensteuererklärung anzugeben haben. Denn ab jetzt will 
auch das Finanzamt jährlich über die Rentenbezüge informiert 
bleiben.

Jedes Jahr informiert die Ärzteversorgung ihre Mitglieder zusam-
men mit der Anwartschaftsmitteilung über die Höhe ihrer mögli-
chen Versorgungsbezüge. Ganz wichtig: Die dargestellten Werte 
für die Berufsunfähigkeitsrente und die Altersrenten erhöhen 
sich noch um einen Kinderzuschuss, der 10 Prozent der Rente für 
jedes Kind ausmacht, das bis zum 18. Lebensjahr erzogen wird 
oder sich bis zum 27. Lebensjahr in Ausbildung oder in einem 
Freiwilligendienst befindet. Bei ersten gesundheitlichen Ein-
schränkungen ist zur Erhaltung der Berufsfähigkeit vielleicht 
auch eine Rehabilitationsmaßnahme empfehlenswert. Die ÄVWL 
bezuschusst diese, wenn kein anderer Leistungsträger zur  
Verfügung steht.

KURZ VOR DER RENTE? 

Jetzt schon die  
Weichen stellen

BEREITS IN RENTE? 

Informiert 
bleiben

06 Ich heiße Maria, bin 67 Jahre alt und nun seit knapp 
zwei Jahren in Rente. Zuvor habe ich viele Jahre als 

Ärztin im Krankenhaus gearbeitet – mit Unterbrechungen, als 
meine beiden Kinder zur Welt kamen. Mein Mann und ich ge-
nießen jetzt die viele Freizeit, die wir haben. 

Mein Name ist Heiner, ich bin 55 Jahre alt und 
betreibe mit zwei weiteren Kollegen eine Gemein-

schaftspraxis. Da ich mich körperlich nicht mehr so fit fühle, 
plane ich, nach Möglichkeit etwas früher in Rente zu gehen. 
Wichtig ist mir aber, dass mein jüngster Sohn vorher noch seine 
Ausbildung beendet. 

05

 HEINER  

 55  JAHRE  
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Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe errichtet gemeinsam mit Siemens  

Financial Services den Onshore-Windpark „Nordlicht“ in der Nähe von  

Tromsø (Nordnorwegen). Für die ÄVWL bedeutet „Nordlicht“ die erste direkte  

Eigenkapitalinvestition in Onshore-Windenergieanlagen. 

ÄVWL investiert in  
Onshore-Windenergieanlagen  

in Norwegen

W I N D PA R K  „ N O R D L I C H T “

 J Ä H R L I C H E  G E S A M T L E I S T U N G 
„ N O R D L I C H T “

281,4 MW 
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Derzeit wird das Gelände eingeebnet und so für die weiteren Baumaßnahmen vorbereitet. 

tet optimale Voraussetzungen. In der 
Nähe der Küste profitiert „Nordlicht“ von 
ausgezeichneten Windbedingungen. Ge-
legen auf einem Plateau, das sich zwi-
schen 350 und 550 Metern über dem 
Meeresspiegel befindet, misst die durch-

schnittliche Windgeschwindigkeit auf 
Nabenhöhe 7 bis 8 Meter pro Sekunde.

„Nordlicht“ soll Mitte 2019 fertiggestellt 
werden, die Betriebszeit der Windparks 
mindestens 30 Jahre betragen. Struktu-
riert hat das Projekt Prime Capital. Pri-
me Capital wird das Projekt auch auf 
Basis einer langfristigen Asset-Manage-
ment-Service-Vereinbarung begleiten.

WARUM „NORDLICHT“?

Für die ÄVWL ist die Berücksichtigung 
ethischer, sozialer und ökologischer Fak-
toren bei der Kapitalanlage fester Be-
standteil der Kapitalanlagestrategie. Mit 
dem Projekt „Nordlicht“ ist die ÄVWL 
eine Investition eingegangen, die sich  
optimal in das Portfolio der nachhaltigen 
Anlagen einreiht. Von der ersten Eigen-
kapitalinvestition in Onshore-Windener-
gieanlagen verspricht sich die ÄVWL 
sowohl eine angemessene Rendite als 
auch Wertstabilität und Sicherheit.

ordlicht wartet mit insgesamt  
67 Windturbinen und einer jähr- 
lichen Gesamtleistung von circa 

281 Megawatt auf. Dabei umfasst das 
Projekt die beiden Windparks Kvitfjell 
und Raudfjell. Kvitfjell verfügt über  
eine Kapazität von etwa 197 Megawatt,  
Raudfjell über rund 84 Megawatt. So 
kann der Strombedarf von rund 50.000 
norwegischen Haushalten gedeckt wer-
den. Die Windturbinen weisen eine Na- 
benhöhe von 85 Metern und einen  
Rotordurchmesser von 130 Metern auf. 
Sie sind mit einer neuen Enteisungstech-
nologie und einem langjährigen War-
tungsvertrag ausgestattet. Zudem hat 
„Nordlicht“ einen langfristigen Energie-
abnahmevertrag mit einem weltweit  
führenden Aluminiumhersteller abge-
schlossen. 

Der Standort der beiden Windparks  
30 Kilometer westlich von Tromsø, einer 
Universitätsstadt in Nordnorwegen, bie-

N

Wer sich gerne eine Visuali-
sierung des Standortes und 
der beiden Windparks an-
schauen möchte, scannt mit 
seinem Smartphone einfach 
nebenstehenden QR-Code.

STANDORT ONSHORE-WINDPARK „NORDLICHT“

Kvitfjell
Raudfjell

F I N N L A N D

N O R W E G E N

S C H W E D E N
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er Schadowplatz hat seit der  
Eröffnung des herausragenden 
städtebaulichen und auch einzel-

handelsspezifischen Projektes „Kö-Bo- 
gen“ eine außerordentliche Lageoptimie-
rung erfahren. Das rund 470 Quadratme-
ter große Grundstück befindet sich in 
direkter Nachbarschaft zum Kö-Bogen I 
und damit in 1-a-Lage im Zentrum von 
Düsseldorf. 

Im Februar 2017 wurde nun mit dem  
Abriss der Bestandsimmobilie begonnen, 
seit April 2017 laufen die Hochbaumaß-
nahmen. Bis zum Ende des Jahres 2018 
entsteht am Schadowplatz 12 – als Schluss-  
und Höhepunkt der Neugestaltung des 

Quartiers – ein Gebäude mit hochwerti-
gen Einzelhandels- und lichtdurchflute-
ten Büroflächen, das den Ansprüchen der 
Mieter an Funktionalität, Organisation 
sowie gehobene Ausbau- und Qualitäts-
standards gerecht werden soll. Als Mie-
ter der Einzelhandelsflächen konnten die 
namhaften Unternehmen Swatch und 
Vodafone gewonnen werden. Die Über-
gabe der Mietflächen erfolgte bereits im 
ersten Quartal 2018.

WARUM SCHADOWPLATZ?

Das Büro- und Geschäftshaus am 
Schadowplatz ist eine Immobilie, die der 
ÄVWL sichere Erträge bietet. Aber nicht 
nur das: Auch in Bezug auf Nachhaltig-

keit erfüllt das Objekt alle Anforde- 
rungen. Nach Fertigstellung soll das  
Gebäude ein Zertifikat der Deutschen  
Gesellschaft für Nachhaltiges Bauen 
(DGNB e. V.) erhalten.

D

Startschuss für Baumaß- 
nahmen am Schadowplatz  

in Düsseldorf

G E M E I N S A M E  I N V E S T I T I O N  D E R  ÄV W L  

U N D  D E S  V E R S O R G U N G S W E R K E S  D E S  L A N DTA G E S  N R W  

U N D  D E S  L A N D TA G E S  B R A N D E N B U R G 

Für Investoren ist Düsseldorf ein äußerst attraktiver Standort – insbesondere, seitdem  

die Landeshauptstadt Nordrhein-Westfalens durch den Kö-Bogen einen noch pulsierenderen  

Stadtkern erhalten hat. Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe hat dieses Potenzial frühzeitig  

erkannt und bereits im Jahr 2014 gemeinsam mit dem Versorgungswerk der Mitglieder  

des Landtags Nordrhein-Westfalen und des Landtags Brandenburg über einen Immobilienfonds  

in die Projektentwicklung eines Büro- und Geschäftshauses am Schadowplatz investiert.  

2017 war es nun soweit: Der Startschuss für die Baumaßnahmen fiel.
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Der Schadowplatz wartet  
mit lichtdurchfluteten  
Büroräumen auf. 

 I M  Z E N T R U M  V O N  D Ü S S E L D O R F

1-a-Lage 
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ÄVWL trägt erneut aktiv  
zur Reduktion von  
CO

2-Emissionen bei

I N V E S T I T I O N  I N  D E N  

G LO B A L  C L I M AT E  PA R T N E R S H I P  F U N D

P R O  J A H R

13,5 Gigawattstunden 
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er Global Climate Partnership Fund wurde 
im Jahr 2010 vom Bundesumweltministerium 
und der KfW aufgelegt. Schwerpunkt des 

Fonds ist die Finanzierung von Projekten zur Reduk-
tion von CO

2
-Emissionen sowie zur Förderung von 

Erneuerbaren Energien – und das hauptsächlich in 
Schwellen- und Entwicklungsländern. Dabei inves-
tiert der GCPF in erster Linie über lokale Finanzin- 
stitute, bei ausgewählten Projekten aber auch direkt. 
So wurde beispielsweise im Jahr 2017 ein vom GCPF 
finanzierter 5-Megawatt-Solarpark in Namibia in  
Betrieb genommen, der 13,5 Gigawattstunden pro 
Jahr in das nationale Stromnetz einspeist. Dies ent-
spricht in etwa dem jährlichen (durchschnittlichen 
Pro-Kopf-)Stromverbrauch von 8.766 Namibiern.

WARUM DER GLOBAL  

CLIMATE PARTNERSHIP FUND?

Bei dem Global Climate Partnership Fund handelt es 
sich um eine innovative Public-Private-Partnerschaft 
zwischen öffentlichen und privaten Geldgebern. Die 
ÄVWL investiert dabei gemeinsam mit führenden in-
ternationalen Entwicklungsbanken, wie zum Bei-
spiel der International Finance Corporation (IFC) als 
Teil der Weltbankgruppe. 

Durch die Investition in den GCPF können mithilfe 
gezielter Projekte über die gesamte Laufzeit von sie-
ben Jahren 1,3 Millionen Tonnen CO

2
 eingespart 

werden, das entspricht in etwa 350.000 Hin- und 
Rückflügen zwischen Frankfurt und New York City. 
Die ÄVWL trägt damit nicht nur aktiv zum Klima-
schutz bei, sie untermauert auch die hohe Relevanz 
nachhaltiger Anlagen in ihrem Portefeuille. 

D

Energie, Umwelt und Klima sind wesentliche Bestandteile  

der Kapitalanlagestrategie der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe. 

Die ÄVWL hat daher weitere 50 Millionen US-Dollar in den  

Global Climate Partnership Fund (GCPF) investiert. Bereits im 

Jahr 2013 hat sich die ÄVWL als erster privater Investor mit  

30 Millionen US-Dollar an dem seinerzeit noch neuartigen  

Anlagekonzept engagiert. Diese Investition unterstreicht die  

nachhaltige Kapitalanlagestrategie der Ärzteversorgung.



C H R I S T I A N  M O S E L
HAUPTGESCHÄFTSFÜHRER

C H R I S T I A N  M O S E L
HAUPTGESCHÄFTSFÜHRER

20

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 7

Herr Mosel, Sie sind seit dem 1. April 2017 Hauptgeschäfts-
führer der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe. Welche Themen 
stehen bei Ihnen ganz oben auf der Agenda?

 C H R I S T I A N  M O S E L :   Ganz oben auf der Agenda steht die nach-
haltige Erfüllung unseres satzungsmäßigen Auftrages: den 
Angehörigen der Ärztekammer Westfalen-Lippe und deren Hin-
terbliebenen dauerhaft Versorgungsleistungen gewährleisten 
zu können. In diesem Kontext spielt der Versicherungsbetrieb 
der ÄVWL eine zentrale Rolle, der sich mit seinen 35 Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern nicht nur um die Alters-, Hinterbliebe-
nen- und Berufsunfähigkeitsrenten kümmert, sondern unseren 
Mitgliedern und Rentnern zu allen Versorgungsthemen stets 
beratend zur Seite steht.

Um den satzungsmäßigen Auftrag erfüllen zu können, ist eine 
erfolgreiche Kapitalanlagestrategie unerlässlich. Auf der einen 
Seite gilt es also, Anlageformate zu finden, die ein adäquates 
Rendite-/Risikoprofil aufweisen, und auf der anderen Seite, die 
weitere Stärkung der Rücklagen und Reserven zu forcieren. Nur 
so ist es für uns möglich, als eines von wenigen Versorgungs-
werken den Rechnungszins von 4 Prozent in der Grundversor-
gung nach wie vor aufrechterhalten zu können – und das in 
einem wirtschaftlich kaum vorhersehbaren Kapitalmarkt. Was 
ich an dieser Stelle noch einmal betonen möchte: Ein Rech-
nungszins von 4 Prozent bedeutet, dass in den Ansprüchen der 
Mitglieder und Rentner bereits eine Verzinsung von 4 Prozent, 
die die ÄVWL jährlich regelmäßig erzielen muss, enthalten ist. 
Dynamisierungen sind daher als eine zusätzliche Ausschüttung 

I N T E R V I E W  M I T  C H R I S T I A N  M O S E L 

U N D  M A R K U S  A LT E N H O F F

Die Zukunft 
klar im  Visier
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von Erträgen zu verstehen, die den ohnehin einkalkulierten 
Rechnungszins übersteigen.

Ein anderer wichtiger Themenkomplex ist die Regulatorik. Die 
regulatorischen Anforderungen steigen stetig und erhöhen da-
mit den Druck auf Anleger. Die Ärzteversorgung muss sich bei-
spielsweise an die Quoten der Anlageverordnung halten, das 
heißt eine angemessene Mischung und Streuung der verschie-
denen Anlageklassen sicherstellen. In sehr vielen Asset-Klas-
sen haben wir die Quoten allerdings nahezu ausgeschöpft. Aus 
diesem Grund optimieren wir verstärkt innerhalb der vorgege-
benen Grenzen. Wir bewirtschaften die einzelnen Quoten also 
aktiv, um sie nicht nur in der Größenordnung, sondern auch in 
der Struktur zu optimieren. 

Einen weiteren Schwerpunkt setze ich bei der Weiterentwick-
lung des Compliance-Managements. Zukunftsfähigkeit, Risiko-
management und Effizienzsteigerung sind hierbei die 
übergeordneten Ziele.

Ändert sich damit die Ausrichtung der ÄVWL, Herr Mosel?

 C H R I S T I A N  M O S E L :   Es ist sicherlich kein hektischer Kurs-
wechsel geplant. Im Wesentlichen geht es darum, das Versor-
gungswerk kontinuierlich weiter zu modernisieren – damit 
meine ich, an die regulatorischen und aufsichtsrechtlichen 
Strukturen und Erfordernisse anzupassen. Da mir Governance- 
Themen, wie Regulierung und Compliance, sowie Risikothemen 
sehr vertraut sind, haben wir zum Beispiel die Unternehmens-
führung und die IT-Sicherheitsrichtlinien an solchen Themen 
ausgerichtet. 

Die Kapitalanlagelandschaft hat sich gravierend verändert. 
Das Thema „Risiko“ steht mehr und mehr im Vordergrund. 
Warum? Und wie geht die ÄVWL damit um, Herr Altenhoff?

 M A R K U S  A LT E N H O F F :   Anfang des Jahrtausends war es im 
klassischen Anlagegeschäft relativ einfach, mit „risikolosen“ 
Anleihen, Pfandbriefen und Immobilien den Rechnungszins zu 
bedecken und darüber hinaus noch Zusatzerträge (Überzins) 
generieren zu können. Vor dem Hintergrund der zurückliegen-
den Staatsschulden- und Bankenkrise hat die Interventions- 
und Liquiditätspolitik der Notenbanken dazu geführt, dass die 
Verzinsung dieser Anlagen inzwischen auf ein Niveau gedrückt 
wurde, das weder dem des Rechnungszinses entspricht noch in 
der Lage ist, das spezifische Anlagerisiko ausreichend zu kom-
pensieren. Wir befinden uns seit Langem in der Ära des „zins-
losen“ Risikos. Durch diese gravierenden Veränderungen der 
Kapitalmärkte und den unveränderten Rechnungszins sind wir 
gefordert, uns in vertretbarem Maß neue Anlagewege mit höhe-
ren Ertrags- und damit auch höheren oder anderen Risikopoten-
zialen zu erschließen. 

Dabei ist es allerdings wichtig, den Risikobegriff aus zwei 
Blickwinkeln zu erfassen: einerseits (finale) Ausfallrisiken und 

Es ist kein hektischer  
Kurswechsel geplant. 
Es geht darum, das  

Versorgungswerk weiter  
zu modernisieren.

M A R K U S  A LT E N H O F F
GESCHÄFTSFÜHRER KAPITALANLAGE
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andererseits (vorübergehende) Bewertungsrisiken. Seit jeher 
war es für die Kapitalanlage der ÄVWL essenziell, Ausfallrisi-
ken auszuschließen beziehungsweise auf ein Minimum zu  
reduzieren. Dies ist uns auch gelungen, da wir überwiegend  
in Bundesanleihen, Pfandbriefen, Hypothekendarlehen und  
eigenen Immobilienanlagen investiert waren. Heute stehen An-
lageformen, wie beispielsweise Gewerbeimmobilien oder inter-
nationale Infrastrukturprojekte, im Vordergrund. Da diese im 
Vergleich zu verzinslichen Anlagen höhere Risiken aufweisen, 
insbesondere auf unternehmerischer Ebene, legen wir besonde-
ren Wert auf Zusatzsicherheiten, wie etwa Grundpfandrechte 
oder staatliche Ausfallbürgschaften. 

Kommen wir nun zu den vorübergehenden Bewertungsrisiken, 
wie zum Beispiel denen von Aktien oder Anleihen. Angesichts 
der vorhandenen offenen und stillen Reserven und unseres 
langfristigen Anlagehorizontes können wir kurz- und mittelfris-
tige Marktschwankungen gut überbrücken und sind nicht zu 
Notverkäufen gezwungen. Im Gegenteil: Wir können in diesen 
Marktsituationen antizyklisch handeln und günstig bewertete 
Investments tätigen. 

Was die Angelegenheit allerdings kompliziert macht, ist die Tat-
sache, dass selbst risikoreichere Anlagen oftmals nicht mehr 
genug Erträge erwirtschaften, um nach Bedienung des Rech-
nungszinses weitere Reserven aufbauen zu können. Unsere 
Strategie sieht daher primär eine besonders gründliche Analyse 
der Investments vor, insbesondere mit Blick auf die politische 
und wirtschaftliche Stabilität. Wichtig ist darüber hinaus eine 
ausreichend breite Streuung der Anlagen, um Klumpenrisiken 
zu vermeiden. In den vergangenen 15 Jahren sind wir so gut 
durch verschiedene Krisen gekommen, ohne dass es wirklich 
spürbare Blessuren gegeben hat. 

Unsere Strategie sieht eine 
besonders gründliche  

Analyse der Investments vor, 
insbesondere mit Blick  
auf die politische und  

wirtschaftliche Situation.
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Welche Anlageformate werden Ihrer Meinung nach, Herr  
Altenhoff, zukünftig vorherrschend sein? Warum?

 M A R K U S  A LT E N H O F F :   Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
investiert in Nischenmärkte. Wir setzen zunehmend auf Anla-
geformen, die höhere Ertrags-/Risikopotenziale aufweisen, wie 
beispielweise langfristige Finanzierungen oder Windkraft- 
projekte in Nordnorwegen. Dabei stellen wir über mehrere Kon-
junkturzyklen hinweg speziell auf Investments ab, die eine 
hohe Stabilität im Geschäftsmodell aufweisen. In der Vergan-
genheit sind wir verstärkt unternehmerische Engagements ein-
gegangen.

Den seit Jahrzehnten breit ausgebauten Immobilienbereich ha-
ben wir um eigene Projektentwicklungen ergänzt. Die ÄVWL 
besetzt hierbei die gesamte Wertschöpfungskette – von der  
Finanzierung und Entwicklung über das Refurbishment und 
Umnutzungsmaßnahmen bis hin zum Bestandsmanagement. 
Dadurch ist es möglich, bei gleichbleibendem Ertragsziel  
keinerlei Abstriche, zum Beispiel in der Objektlage, in Kauf 
nehmen zu müssen. Damit verbunden ist allerdings ein  
verstärkter Auf- und Ausbau von internem Know-how in fast al-
len Anlagebereichen. Dies ist uns offensichtlich bislang gut ge-
lungen. Das zeigen nicht nur die Ergebnisse, sondern auch die 
internationale Akzeptanz der ÄVWL sowohl auf Finanzierungs- 
als auch auf der Eigenkapitalinvestorenseite. 

Kommen wir von der Kapitalanlage zum Versicherungsbe-
trieb. Herr Mosel, was tut die ÄVWL, um ihren Mitgliedern 
und Rentnern einen professionellen Service zu bieten?

 C H R I S T I A N  M O S E L :   Unsere Mitglieder und Rentner begegnen 
uns mit vielschichtigen Anliegen. Unser oberstes Ziel ist es, sie 
in jeglicher Hinsicht zu unterstützen. Die ÄVWL legt deshalb 
großen Wert auf eine hohe Beratungsqualität. Die Kolleginnen 
und Kollegen in unserer Mitglieder- und Rentenabteilung sind 
unter der Woche in der Regel von 8 Uhr bis 17 Uhr erreichbar. 
Der ÄVWL ist es dabei besonders wichtig, dass unsere Versor-
gungsberechtigten einen persönlichen Ansprechpartner haben, 
sodass individuelle Anliegen und Fragen zu vollster Zufrieden-
heit geklärt werden können – und das im direkten Gespräch.

Zudem bieten wir unseren Mitgliedern und Rentnern ein 
Höchstmaß an Information und Transparenz. Dazu hat die Ärz-
teversorgung Westfalen-Lippe in den vergangenen Jahren den 
Einsatz und die Nutzung verschiedener Medienkanäle weiter 
ausgebaut. Neben dem VersorgungsMagazin, der Homepage 
und dem Newsletter können sich Interessierte nun auch über 
den WhatsApp-Kanal Informationen zu aktuellen Themen  
direkt auf das Smartphone schicken lassen. 

Nicht zu vergessen unser Mitgliederportal. Damit stellen wir 
einen zusätzlichen Service zur Verfügung, der die Kommunika-
tion zwischen den Mitgliedern und Rentnern sowie der ÄVWL 
erleichtern soll. Das Mitgliederportal ist Beleg dafür, dass die 
ÄVWL ihre Systeme und Angebote stetig weiterentwickelt. Seit 
Kurzem ist hier die Anmeldung nicht nur mit Benutzername 
und Kennwort möglich, sondern auch mit dem elektronischen 
Arztausweis. 

Zu guter Letzt möchte ich noch darauf hinweisen, dass die Ärz-
teversorgung immer stärker Präsenz auf ärztlichen Fortbil-
dungsveranstaltungen, wie zum Beispiel der Fort- und 
Weiterbildungswoche der Akademie für medizinische Fortbil-
dung auf Borkum, zeigt. 

Herr Altenhoff, aus der Perspektive eines Arztes, warum  
wären Sie gerne Mitglied bei der ÄVWL?

 M A R K U S  A LT E N H O F F :   Für mich stehen Transparenz und Kon-
tinuität im Vordergrund. Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
unterliegt der Selbstverwaltung des Berufsstandes. Kurz ge-
sagt: Die Ärztinnen und Ärzte nehmen ihre Alters- und Hinter-
bliebenenversorgung selbst in die Hand – getreu dem Motto: 
„Ärzte verstehen Ärzte am besten.“ Das sehe ich als großen 
Vorteil an. Zumal abzuwarten bleibt, ob die staatliche Altersver-
sorgung in Zukunft noch ausreichen wird, um Grundbedürfnis-
se decken zu können. 

Es müssen auch keine versicherungsfremden Leistungen finan-
ziert werden, anders als bei der Deutschen Rentenversicherung 
oder bei privaten Versicherungsträgern der kostenintensive Au-
ßendienst.

Als Körperschaft des öffentlichen Rechts verfolgen wir keine 
überzogene Gewinnmaximierungsstrategie und können daher 
langfristig planen. Das heißt, die ÄVWL nimmt bei ihren Kapi-
talanlagen auch nur so viel Risiko in Kauf, wie sie tatsächlich 
muss. Zudem sorgt die schlanke Verwaltung ohne teuren Ver-
triebsapparat für eine hohe Kosteneffizienz.

Die ÄVWL legt großen  
Wert auf eine hohe  
Beratungsqualität.
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Gesamtmitgliederzahl  
weiterhin steigend 

Zum 31. Dezember 2017 sind 61,6 Prozent der 
beitragszahlenden Mitglieder im Angestellten- 
verhältnis tätig, zum 31. Dezember 2016 waren es 
60,5 Prozent. Der Anteil der Gruppe der selbst-
ständigen Mitglieder ist von 28,9 Prozent auf  
27,7 Prozent gesunken. Gesondert ausgewiesen 
sind die mehrfach beschäftigten Mitglieder mit  
einem Anteil von 3,3 Prozent (Vorjahr: 3,1 Pro-
zent). Bei den mehrfach beschäftigten Mitgliedern 
handelt es sich um Ärztinnen und Ärzte, die neben 

Zum Ende des Geschäftsjahres 2017 verzeichnet die Ärzteversorgung  

Westfalen-Lippe eine Gesamtmitgliederzahl von 42.748 und damit einen 

Zuwachs von rund 1,9 Prozent gegenüber dem Vorjahr. 

ihrer Angestelltentätigkeit noch eine selbstständige  
Tätigkeit ausüben oder umgekehrt. Der Anteil der 
freiwilligen 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 0,5 Prozent), 
Mitglieder im Mutterschutz beziehungsweise in El-
ternzeit, diejenigen Mitglieder, die kurzfristig keine 
ärztliche Tätigkeit ausüben, sowie weitere Sonder-
fälle (Anteil 4,0 Prozent; Vorjahr 4,1 Prozent).

+1,9 % 
Mitglieder- 
zuwachs

61,6 %
angestellte  
Mitglieder
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MITGLIEDERNEUZUGANG  

IM JAHR 2017 ERNEUT HOCH

Im Jahr 2017 wurden 1.093 Ärztinnen und 1.303 
Ärzte neu in das Versorgungswerk aufgenommen 
(Brutto-Neuzugang). Wie im Vorjahr liegt der Netto- 
Mitgliederneuzugang oberhalb der versicherungs- 
technischen Annahmen für den ewigen Neuzugang, 
was eine wichtige Voraussetzung für die Stabilität 
des Versorgungswerkes ist. Weitere Zugänge er-
geben sich durch die Gruppe der „Reaktivierten“. 
Hierbei handelt es sich um Ärztinnen und Ärzte, 
die aus der Gruppe der Empfänger von Berufsun-
fähigkeitsrenten in den aktiven Mitgliederbestand 
zurückgekehrt sind.

Bei den Abgängen zeigt sich, dass insgesamt für 
775 Mitglieder, die den Kammerbereich gewechselt 
haben, die eingezahlten Beiträge an das neu zustän-
dige Versorgungswerk übergeleitet wurden. Der 
häufigste Grund für das Ausscheiden aus dem Ver-
sorgungswerk ist damit nach wie vor die Überleitung 
an ein anderes Versorgungswerk. Der zweithäu-
figste Grund für das Ausscheiden aus dem aktiven 
Mitgliederbestand ist der Eintritt in die Altersrente. 
Hier ergibt sich demografiebedingt ein deutliches 
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.

+2.396
neue Mitglieder
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GRÜNDE FÜR DAS AUSSCHEIDEN

ÄRZTINNEN ÄRZTE INSGESAMT VORJAHR

Überleitung an ein anderes Versorgungswerk 364 411 775 779

Altersrente 229 475 704 715

Berufsunfähigkeit 33 27 60 58

Tod 14 30 44 45

Sonstiger Abgang 4 4 8 5

Gesamt 644 947 1.591 1.602

MITGLIEDERNEUZUGANG

  Ärztinnen      Ärzte
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Zum 31. Dezember 2017 erhöhte sich die Zahl der  
abgabenfreien Mitgliedschaften auf 6.457 gegen-
über 6.153 zum Ende des Jahres 2016. Abgabenfreie 
Mitgliedschaften ergeben sich im Wesentlichen 
durch das im Jahr 2005 eingeführte Lokalitäts- 
prinzip. Denn: Verlassen Ärztinnen und Ärzte den 
Kammerbereich Westfalen-Lippe, können sie ihre  
Pflichtmitgliedschaft bei der Ärzteversorgung West-
falen-Lippe nicht fortsetzen. Damit zahlen sie in der 
Regel auch keine Versorgungsabgaben mehr an die 
ÄVWL, die aufgrund der bisher gezahlten Beiträge 
erworbenen Rentenanwartschaften bleiben jedoch 

bestehen. Zu einer abgabenfreien Mitgliedschaft 
führen außerdem die Einstellung der ärztlichen  
Tätigkeit für einen längeren Zeitraum sowie die 
Übernahme in ein Beamtenverhältnis. 

Per Saldo ergibt sich daraus, dass die Anzahl der 
beitragszahlenden Mitglieder im Geschäftsjahr 2017 
um 511 auf 36.291 Ärztinnen und Ärzte angewach-
sen ist.

Die folgende Tabelle fasst die gesamten Mitglieder-
bewegungen des Jahres 2017 zusammen:

36.291 
beitragszahlende 
Mitglieder

MITGLIEDERBEWEGUNGEN DES JAHRES 2017 

ÄRZTINNEN ÄRZTE INSGESAMT VORJAHR

Gesamtmitglieder zum 01.01.2017 18.904 23.029 41.933 41.123

+ Zugänge Erstzahler 1.093 1.303 2.396 2.403

+ Zugänge Reaktivierte / Sonstige 6 4 10 9

- Abgänge 644 947 1.591 1.602

Gesamtmitglieder zum 31.12.2017 19.359 23.389 42.748 41.933

- Abgabenfreie Mitglieder zum 31.12.2017 2.883 3.574 6.457 6.153

Beitragszahlende Mitglieder zum 
31.12.2017

 
16.476

 
19.815

 
36.291

 
35.780
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Positive Entwicklung  
der Beitragseinnahmen

Im Geschäftsjahr 2017 leisteten die Mitglieder der Ärzteversorgung  

Westfalen-Lippe Versorgungsabgaben zur Grundversorgung in Höhe  

von 493,0 Millionen Euro. Gegenüber dem Vorjahr (478,2 Millionen Euro)  

bedeutet dies eine Steigerung von rund 3,1 Prozent. 

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

Im Jahr 2017 nutzten die Mitglieder der Ärztever-
sorgung intensiv die Möglichkeiten zur Einzahlung 
in die Höherversicherung. In die Höherversiche-
rung dürfen die Mitglieder einzahlen, die bereits in 
der Grundversorgung die höchstmögliche Versor-
gungsabgabe geleistet haben. Von 2.574 Mitgliedern 
wurden insgesamt 23,2 Millionen Euro eingezahlt. 
Die Beitragssumme des Vorjahres wurde damit um  
0,8 Millionen Euro beziehungsweise um 3,6 Pro-
zent übertroffen. Daneben gingen noch Beiträge aus 
Nachversicherungen für aus dem Beamtenstatus 
ausgeschiedene Ärztinnen und Ärzte sowie Beiträge 

aus Überleitungen anderer ärztlicher Versorgungs-
werke in Höhe von 27,6 Millionen Euro (Vorjahr: 
25,6 Millionen Euro) ein.

Die gesamten Beitragseinnahmen betrugen somit 
543,8 Millionen Euro, nach 526,5 Millionen Euro im 
Jahr 2016. Dies ist ein Zuwachs von 3,3 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 resultie- 
rende relative Attraktivität des Versorgungswerkes 

+3,3 % 
Beitrags- 
einnahmen

ENTWICKLUNG DER BEITRAGSEINNAHMEN in Millionen Euro
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im Vergleich zu anderen Altersvorsorgemöglich- 
keiten sein. Gemäß § 26 der Satzung ergibt sich aus 
dem Beitragseingang in der Grundversorgung eine 
durchschnittliche Versorgungsabgabe in Höhe 
von 14.304 Euro. Gegenüber dem Vorjahr (14.076 
Euro) bedeutet dies eine Steigerung um rund  
1,6 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 2017 
Grundlage für die zu leistenden Versorgungsabga-
ben des Jahres 2019.

Für die vom Pflichtbeitrag in der gesetzlichen  
Rentenversicherung abhängigen Mitglieder steht 
der Beitrag für das Jahr 2019 noch nicht fest, da die 
Beitragsbemessungsgrenze und der Beitragssatz 
in der gesetzlichen Rentenversicherung erst gegen 
Ende des Jahres 2018 festgelegt werden.

 

 

 

Pflichtabgabe (höchstmögliche Abgabe): 18.595,20 Euro /Jahr

1,2-Fache: 17.164,80 Euro /Jahr

1,1-Fache: 15.734,40 Euro /Jahr

62,5 PROZENT DER SELBSTSTÄNDIGEN  

MITGLIEDER ZAHLTEN DAS 1,3-FACHE

Im Geschäftsjahr 2017 zahlten von den selbststän-
dig tätigen Ärztinnen und Ärzten der ÄVWL inklu-
sive der Mehrfachbeschäftigten 7.021 Mitglieder 
(62,5 Prozent; Vorjahr 63,1 Prozent) das 1,3-Fache 
der durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vor-
letzten Geschäftsjahres und schöpften damit die 
Beitragsmöglichkeiten in der Grundversorgung voll-
ständig aus.

Auf Basis der festgestellten durchschnittlichen Versorgungsabgabe ergeben sich für das Jahr 2019 damit 
folgende Versorgungsabgaben:

+1,6 % 
Beitrags- 
produktivität
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Das 1,1-Fache beziehungsweise 1,2-Fache der 
durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vorletz- 
ten Geschäftsjahres entrichteten 1.217 beziehungs-
weise 80 Mitglieder (inklusive der Mehrfach- 
beschäftigten) im Jahr 2017. Die Gruppe derer, die  
sich als selbstständig tätige Mitglieder in der  
Anlaufphase ihrer Praxistätigkeit befinden, sowie 
die Gruppe derer, die sich anhand des Einkom-
mensteuerbescheides mit 14 Prozent des Praxis-
gewinns zu den Versorgungsabgaben veranlagen 
lassen, umfasste im abgelaufenen Geschäftsjahr 
2.917 Ärztinnen und Ärzte inklusive der Mehrfach-
beschäftigten (Vorjahr: 3.018).

Die größte Mitgliedergruppe der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe ist die Gruppe der angestellt täti-
gen Mitglieder, die bis auf wenige Ausnahmen von 
der Versicherungspflicht in der gesetzlichen Renten-
versicherung zugunsten der Ärzteversorgung West-
falen-Lippe befreit sind. Sie zahlen mindestens den 

Beitrag, den sie ansonsten an die gesetzliche Renten-
versicherung zu zahlen hätten. Bei einem monat- 
lichen Bruttogehalt von 6.350 Euro oder darüber  
war der Höchstbeitrag von 1.187,46 Euro monat-
lich zu entrichten. 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. 2.244 angestellte Mitglieder (rund 8,5 Prozent 
mehr als im Vorjahr) nutzten im Jahr 2017 die Bei-
tragsmöglichkeiten der Grundversorgung vollkom-
men aus. Zu diesem zusätzlichen Beitrag zahlt der 
Arbeitgeber keinen Zuschuss. Insgesamt zahlten 
10,0 Prozent (Vorjahr: 9,6 Prozent) der angestellt  
tätigen Mitglieder die Höchstabgabe in der Grund-
versorgung.

62,5 %
der selbststän- 
digen Mitglieder 
zahlten die  
Höchstabgabe
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ANTEIL DER HÖCHSTABGABENZAHLER in Prozent der selbstständigen Mitglieder
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Weitere Zunahme der  
Versorgungsleistungen

Im Jahr 2017 betrug der Aufwand für Versorgungsleistungen aus der Grund-

versorgung 460,4 Millionen Euro, nach 436,9 Millionen Euro im Jahr 2016. 

Dies ist eine Erhöhung um 5,4 Prozent. Der Zuwachs resultiert insbesondere 

aus dem Anstieg der Rentenleistungen für die Altersrente.

Für Altersrenten aus der Grundversorgung wurden 
gegenüber dem Vorjahr mit 372,2 Millionen Euro 
20,7 Millionen Euro mehr gezahlt, was einen Zu-
wachs von 5,9 Prozent ausmacht. Der Aufwand für 
Witwen-/Witwerrenten aus der Grundversorgung 
betrug im Jahr 2017 59,8 Millionen Euro (Vorjahr: 
57,5 Millionen Euro). Dies entspricht einem An-
stieg von rund 4,0 Prozent. Außerdem wurden zum  
31. Dezember 2017 1.541 Kinderzuschüsse (Vorjahr: 
1.678) zu den Alters- und Berufsunfähigkeitsrenten 
gemäß § 17 der Satzung in Höhe von 4,8 Millionen 
Euro (Vorjahr: 5,1 Millionen Euro) gezahlt. 

Für die freiwillige Zusatzversorgung, die seit dem  
1. Januar 2016 durch die Höherversicherung abge-
löst wurde, lässt sich festhalten, dass insgesamt 

9,4 Millionen Euro (Vorjahr: 8,9 Millionen Euro) 
an Versorgungsleistungen entrichtet wurden. Dies  
bedeutet eine Steigerung um 0,5 Millionen Euro be-
ziehungsweise rund 5,6 Prozent. 

Seit Beginn des Jahres 2016 erfolgen Einzahlungen 
ausschließlich zugunsten der Höherversicherung. 
Versorgungsleistungen aus der Höherversicherung 
gab es damit erstmalig im Geschäftsjahr 2017. Diese 
fallen bisher aber vergleichsweise gering aus.

Der Gesamtbeitrag der Versorgungsabgaben, die im 
Rahmen von Überleitungsabkommen an andere Ver-
sorgungswerke übergeleitet wurden, betrug im Jahr 
2017 inklusive Zinsen 34,4 Millionen Euro (Vorjahr: 
33,7 Millionen Euro).

+5,4 %
Versorgungs- 
leistungen

AUFWAND FÜR VERSORGUNGSLEISTUNGEN* in Millionen Euro

* Grundversorgung
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Weitere Zunahme der  
Versorgungsleistungen

ALTERSRENTEN

Der Bestand an gezahlten Altersrenten hat sich 
zum 31. Dezember 2017 von 11.271 auf 11.744  
erhöht. 751 Mitglieder (Vorjahr: 777) bekamen erst-
mals eine Altersrente ausgezahlt. 278 (Vorjahr: 218)  
Altersrentner sind im Geschäftsjahr 2017 verstor-
ben. Von den Rentenzugängen des Jahres 2017 
waren 40,3 Prozent vorgezogene Altersrenten,  
49,3 Prozent Altersrenten mit Vollendung der 
Regelaltersgrenze, 4,0 Prozent der Altersrenten  
waren über das 65. Lebensjahr hinausgeschobene 
Altersrenten, 4,0 Prozent der Renten gingen von 
der Berufsunfähigkeitsrente 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 
hinsichtlich der Beschäftigung im Alter hin. Dieser 
Trend scheint sich jedoch seit dem Jahr 2011 in einer 
engen Bandbreite zu konsolidieren.

Die allgemeine Rentenbemessungsgrundlage belief 
sich im Jahr 2017 auf 47.388 Euro. 
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1   Die Leistungen aus der Höherversicherung sind aufgrund der Angabe der Werte in Millionen Euro nicht ersichtlich.
2   Die Differenz zu 100 Prozent in Höhe von 2,4 Prozent resultiert aus Fällen des Versorgungsausgleichs, aus interner  

Teilung sowie aus Altersrentnern, die im selben Jahr verstorben sind.

AUFWAND FÜR LEISTUNGEN IM JAHR 2017 in Millionen Euro

LEISTUNGSART GRUND- 
VERSORGUNG

FREIWILLIGE
ZUSATZ- 

VERSORGUNG

HÖHER- 
VERSICHE-

RUNG1

INSGE-
SAMT

VOR-
JAHR

Altersrenten 372,2 8,0 0,0 380,2 359,1

Berufsunfähigkeitsrenten 12,3 0,2 0,0 12,5 12,7

Witwen-/Witwerrenten 59,8 1,1 0,0 60,9 58,5

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

Kinderzuschüsse 4,8 0,1 0,0 4,9 5,2

Sterbegelder 1,5 0,0 0,0 1,5 1,2

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

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

Zahlungen für Versorgungsausgleich 
gegenüber der gesetzlichen Renten- 
versicherung

 
 

7,9

 
 

0,0

 
 

0,0

 
 

7,9

 
 

7,2

Gesamt 460,4 9,4 0,0 469,8 445,8
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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 93 im Vergleich zum Bestand der gezahlten Altersrenten. 
In die Größengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung sowie aus der Höher- 
versicherung.

GRÖSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN ALTERS- UND WITWEN(R)-RENTEN Anzahl

  Anzahl  Altersrenten 3       Anzahl  Witwen(r)-Renten
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BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN

Im Jahr 2017 gab es 68 Zugänge zur Berufsunfähig-
keitsrente, wovon an 60 Mitglieder erstmalig eine 
Berufsunfähigkeitsrente gezahlt wurde. Von den 60 
Erstanträgen wiederum wurden 17 Renten befristet 
und 36 unbefristet genehmigt. Ferner sind im Jahr 

2017 7 neu zugegangene Berufsunfähigkeitsrentner 
verstorben. Die Gesamtzahl der am 31. Dezember 
2017 registrierten und anerkannten Berufsunfähig-
keitsrenten ist gegenüber dem Vorjahr marginal 
von 481 Ärztinnen und Ärzten auf 483 gestiegen.
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ERKRANKUNGEN, DIE ZUR BERUFSUNFÄHIGKEIT FÜHREN in Prozent

  Psychische und Suchterkrankungen  48,3 

  Tumorerkrankungen   22,8 

  Erkrankungen des Nervensystems  19,3 

  Unfallerkrankungen  4,4   

  Sonstige    5,2 

ANZAHL DER RENTENZUGÄNGE ZUR BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTE
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MONATLICHE BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN

Eine Größengliederung der monatlichen Berufs- 

Im Geschäftsjahr 2017 endete bei 66 Mitgliedern die 
Zahlung der Berufsunfähigkeitsrente oder es war 
über eine Verlängerung noch nicht entschieden. Die 
Gründe für das Ausscheiden waren Tod (27), Über-
leitung (1), Reaktivierung (2) oder Erreichen der  
Regelaltersgrenze (30). Weiterhin wurde in 6 Fällen 
ein Antrag auf Weitergewährung der befristeten  

unfähigkeitsrenten zum 31. Dezember 2017 ist dem 
unten stehenden Diagramm zu entnehmen. 

Berufsunfähigkeitsrente gestellt, über den bis zum 
Ende des Jahres noch nicht entschieden war. 

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

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 sowie 
aus der Höherversicherung.

ANZAHL DER ZU- UND ABGÄNGE BEI DEN EINZELNEN RENTENARTEN IM JAHR 2017 

ANZAHL ZUM
01.01.2017

ZUGÄNGE  
2017

ABGÄNGE  
2017

ANZAHL ZUM
31.12.2017

Altersrenten 11.271 751 278 11.744

Berufsunfähigkeitsrenten 481 68 66 483

– davon befristet 30 37

Witwenrenten 2.829 206 136 2.899

Witwerrenten 237 30 12 255

Waisenrenten 578 102 78 602

Leistungsbezieher gesamt 15.396 1.157 570 15.983

GRÖSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN Anzahl 4
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Volkswirtschaften und Kapitalmärkte 
in gutem Allgemeinzustand

Im übertragenen Sinne befanden sich auch viele 
wichtige Volkswirtschaften rund um den Globus, 
allen voran die Eurozone, die USA, Japan und eine 
Reihe von Schwellenländern, nahezu gleichzeitig in 
einer Konjunkturphase, die weder drohte, zu heiß zu 
laufen, noch die Gefahr barg, schnell wieder in einer 
Rezession abzukühlen. Kennzeichnend für solche 
Konjunkturstadien sind moderate Inflationsraten 
bei geringer Arbeitslosigkeit, gepaart mit einem 
Niedrigzinsumfeld und stetigen Wachstumsraten. 
Das reale Wachstum der weltweiten Wirtschaftsleis-
tung betrug laut Statista im abgelaufenen Jahr rund 
3,7 Prozent, nach lediglich 3,2 Prozent im Vorjahr.

Diese positiven fundamentalen Rahmendaten be-
flügelten auch die meisten Kapitalmärkte. Größere 
Störfeuer der vergangenen Jahre, wie zum Beispiel 
Sorgen um Chinas Wirtschaftswachstum, extreme 
Rohstoffpreisschwankungen oder der überraschende 
Austrittsbeschluss Großbritanniens aus der Euro- 
päischen Union (Brexit), blieben weitgehend aus. 
Somit bewegten sich auch die meisten Volatilitäts-
indizes als Maß für die Schwankungsanfälligkeit der 
Kapitalmärkte beziehungsweise für die Sorglosig-
keit der Marktakteure auf einem historisch niedri-
gen Niveau. 

Getrieben von der Erwartung auf positive Unterneh-
mensgewinne profitierten insbesondere die Aktien-
märkte von den positiven Konjunktursignalen. Die 
US-Indizes wurden durch die Hoffnung auf eine un-
ternehmensfreundliche Politik Donald Trumps (auch 
als „Trumponomics“ bezeichnet) zunächst zusätzlich 

beflügelt. Die Tatsache jedoch, dass geplante Maß-
nahmen, wie die Gesundheitsreform, fiskalpolitisch 
motivierte Infrastrukturinvestitionen oder die gro-
ße Steuerreform, am parlamentarischen Widerstand 
scheiterten, führte zu einer gewissen Ernüchterung. 
Die geopolitischen Unwägbarkeiten im verbalen 
Schlagabtausch zwischen den USA und Nordkorea 
drückten zeitweise ebenfalls auf die Stimmung. Zum 
Jahresende und im Zusammenhang mit der Verab-
schiedung einer umfassenden Steuerreform konnten 
die amerikanischen Aktienmärkte dann aber wieder 
neue Höchststände markieren. 

Die europäischen Aktienmärkte taten sich gegen-
über ihren amerikanischen Pendants zunächst 
etwas schwerer. Grund hierfür war eine gewisse 
Unsicherheit im Vorfeld der Parlamentswahlen in 
den Niederlanden und in Frankreich. Erst nachdem 
sich herausstellte, dass die populistischen Parteien 
in diesen Ländern nichts mit der Regierungsbildung 
zu tun haben würden und Emmanuel Macron eine 
gewisse Aufbruchstimmung für ein handlungs- 
fähiges Europa versprühte, zogen auch in Europa 
die Aktienkurse kräftig an. Da sich auch hierzulan-
de die starken Konjunktur- und Unternehmensdaten 
bemerkbar machten, erreichte der Deutsche Aktien- 
index DAX Mitte Mai mit rund 12.800 Punkten ein 
neues Rekordhoch und übertraf damit den alten, 
im Jahr 2015 erreichten Höchststand von 12.391 
Zählern. Im Anschluss belasteten jedoch Spekula-
tionen um eine vorgezogene geldpolitische Straf-
fung seitens der Europäischen Zentralbank (EZB) 
die weitere Entwicklung. Die Furcht vor einem in  
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Im Nachhinein betrachtet zeigten sich die Volkswirtschaften vieler Wirtschafts-

regionen im Jahr 2017 in einer Verfassung, die von Ökonomen gern auch als 

„Goldilocks“-Szenario beschrieben wird. Grundlage ist das Märchen von „Gold-

löckchen und den drei Bären“, in dem ein kleines Mädchen Haferbrei von drei 

verschiedenen Tellern probiert und sich letztlich für den Teller entscheidet,  

bei dem die Mahlzeit weder zu heiß noch zu kalt ist, sondern genau die richtige 

Temperatur zum Essen hat. 
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diesem Szenario zu erwartenden starken Euro und  
einer damit einhergehenden Belastung für die stark 
exportgeprägte deutsche Wirtschaft schickten den 
DAX bis Ende August wieder unter die Marke 
von 12.000 Punkten. Erst nachdem sich diese und  
weitere Belastungsfaktoren ab September wieder 
abschwächten, kam es zu einer erneuten Rallye an 
den europäischen Aktienmärkten. Der DAX erzielte 
Anfang November mit circa 13.500 Punkten erneut 
ein Rekordhoch, konnte dieses Niveau aber bis zum 
Jahresende nicht ganz halten. 

Wie in den Jahren zuvor war auch im Jahr 2017 der 
geldpolitische Kurs der amerikanischen (Fed) sowie 
der europäischen Notenbank ein bestimmendes 
Thema. Letzten Endes gab es hierbei jedoch kaum 
Überraschungen. Die Fed erhöhte, wie bereits zuvor 
signalisiert, drei Mal den Referenzzins. Die EZB, 
auch das war erwartet worden, reduzierte ihre mo-
natlichen Anleihekäufe ab März 2017 von 80 Mil-
liarden auf 60 Milliarden Euro, hielt aber generell 
an ihrem Kaufprogramm fest. Da neben Staatsan-
leihen auch Unternehmensanleihen verschiedener 
Bonitätsstufen von dem Programm erfasst sind, 
konkurriert die EZB als Käufer unmittelbar mit in-
stitutionellen Investoren und hält die Renditen auf 
einem künstlich niedrigen Niveau. Jede noch so bei-
läufig erscheinende Äußerung der Zentralbankprä-

sidenten wurde von den Marktteilnehmern auf die 
sprichwörtliche Goldwaage gelegt und zum Anlass 
für Spekulationen auf eine baldige Kursänderung 
genommen. EZB-Chef Mario Draghi zum Beispiel  
betonte in einer Rede Ende Juni die gute Konjunktur 
im Euroraum und zeigte sich bereit, auch geldpoli-
tische Parameter anzupassen. Dies wurde als klarer 
Hinweis auf eine kurz bevorstehende restriktivere 
Geldpolitik interpretiert. Die EZB konnte diese Be- 
fürchtungen erst im Oktober wieder ausräumen, als 
sie mit der Verlängerung ihres Wertpapierkaufpro-
gramms bis mindestens September 2018 glaubhaft 
signalisierte, dass Zinserhöhungen im Euroraum 
noch in weiter Ferne liegen dürften.

Auch wenn die amerikanische Zentralbank bereits 
mit der geldpolitischen Straffung begonnen hat, wäh-
rend die EZB ihre expansiven Bemühungen verlän-
gert, ist festzuhalten, dass die langfristigen Zinsen 
diesseits und jenseits des Atlantiks einen weit- 
gehend parallel gerichteten Verlauf genommen ha-
ben. So pendelten die zehnjährigen US-Treasuries – 
trotz dreimaliger Leitzinserhöhung – lediglich in  
einem Renditekorridor von rund 2,0 bis 2,5 Prozent, 
während die zehnjährigen deutschen Bundesan-
leihen zwischen 0,2 und 0,6 Prozent schwankten.  
Ursächlich hierfür erscheinen die weiterhin über-
aus niedrige Inflationsdynamik und möglicherweise 

ENTWICKLUNG DES REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTES  
AUSGEWÄHLTER WIRTSCHAFTSREGIONEN

Veränderung gegenüber  
dem Vorjahr in Prozent 

 Eurozone     Deutschland     USA     China                                                                                   Quelle: Statista, Statistisches Bundesamt                                                                                                                         
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auch der fehlende Glaube der Marktakteure an einen 
nachhaltigen Konjunkturaufschwung. Beide Staats-
anleihen sind zudem weiterhin als „sicherer Hafen“ 
vieler Anleger gefragt, was auf das Renditeniveau 
drückt. Langfristig orientierte und auf Sicherheit 
bedachte Anleger stellt diese Situation weiterhin 
vor große Herausforderungen bei ihrer Kapitalan-
lageallokation, zumal auslaufende Zinspapiere mit 
höheren Kupons aus der Vergangenheit bei der  
Wiederanlage nicht adäquat ersetzt werden können.

Als überraschend kann die Entwicklung des US-Dol-
lars gegenüber dem Euro bezeichnet werden, was 
die Performance von US-Anlagen aus Sicht von 
Euro-Anlegern belastete. Stand der US-Dollar zu 
Jahresbeginn noch bei rund 1,05 Euro und gingen 
viele Beobachter davon aus, dass die Parität von 1:1 
nur noch eine Frage der Zeit sei, so zeigte sich der 
Euro gegenüber dem Greenback im Jahresverlauf 
vergleichsweise stark. So stieg die Gemeinschafts-
währung auf 1,20 US-Dollar, was in etwa auch dem 
Jahresschlusskurs entsprach und die exportorien- 
tierte deutsche Wirtschaft nicht unwesentlich be-
lastete. Auslöser für diese Entwicklung war mögli-
cherweise die Tatsache, dass die fiskalpolitische 
Stärkung der amerikanischen Wirtschaft durch den 
US-Präsidenten nicht in dem angekündigten Umfang  
umgesetzt werden konnte und sich andererseits die 

politischen Belastungsfaktoren innerhalb der Euro- 
zone durch die oben bereits angesprochenen Wahl- 
ausgänge relativ schnell wieder abschwächten. Auch 
gegenüber dem Pfund Sterling erwies sich der Euro 
als stark. Die Währung des Vereinigten Königreichs 
gab über das Jahr hinweg betrachtet rund 4,0 Pro-
zent nach, was sich unter anderem mit den schlep-
penden Verhandlungen über die Modalitäten des 
Austritts aus der Europäischen Union erklären lässt.

Auf der Rohstoffseite wurde der Ölpreis im Wesent- 
lichen durch die Förderkürzungen der OPEC beein- 
flusst. Zwar rutschte das Barrel der Sorte Brent 
bis zur Jahresmitte auf einen Preis von circa  
46 US-Dollar ab. Die unerwartet hohe Disziplin bei 
den vereinbarten Förderkürzungen, eine geringere 
Ersatzkapazität durch die Schieferölindustrie und 
die anziehende Weltkonjunktur sorgten in der zwei-
ten Jahreshälfte aber erstmalig seit zwei Jahren wie-
der für Ölpreise oberhalb von 60 US-Dollar. Was die 
Edelmetalle anbelangt, kam es im Jahr 2017 beim 
Gold zu einer ausgeprägten Seitwärtsbewegung. Im 
Einklang mit der breit angelegten positiven Entwick- 
lung der Weltwirtschaft war die Nachfrage nach Gold 
als Krisenwährung nach einem anfänglichen An-
stieg im ersten Quartal sehr moderat und verlief im 
Anschluss ohne weitere nennenswerte Ausschläge.

PERFORMANCE AUSGEWÄHLTER ANLAGEKLASSEN  
(01.01.2017 – 31.12.2017)

in Prozent

Quelle: Bloomberg
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Rentendirektbestand: trotz  
schwieriger Wiederanlagebedingungen 
solide Nettorendite

Die Wiederanlage fälliger Schuldverschreibungen in Anlagen mit vergleich-

barer Rendite-/Risikostruktur zu Renditen oberhalb des Rechnungszinses ist 

nach wie vor nicht möglich. Deshalb konzentrierte sich die Ärzteversorgung 

Westfalen-Lippe bei ihren Investments verstärkt auf die moderate Ausweitung 

des Risikoprofils. So konnte der Rentendirektbestand der ÄVWL im Geschäfts-

jahr 2017 eine solide Nettorendite in Höhe von 4,0 Prozent erwirtschaften.

Um auskömmliche Renditen zu generieren, lag der 
Schwerpunkt in der Kombination von hochrentier- 
lichen – und damit risikoreicheren Anlagen – mit  
äußerst sicheren, risikoarmen Anlagen (sogenannte 
Barbell-Strategie (Barbell = englisch für Hantel)). Da-
bei wird das Verhältnis von risikoreicher und risiko- 
armer Anlage so gewichtet, dass die erwartete Misch- 
rendite in etwa auf Höhe des Rechnungszinses liegt. 

Im Rentendirektbestand verfolgte die ÄVWL auch 
weiterhin die Strategie, in nachhaltige Anlagen  
sowie Erneuerbare-Energien-Engagements zu inves-
tieren. 

Die Ärzteversorgung beteiligte sich mit weiteren 
50 Millionen US-Dollar an dem Global Climate 
Partnership Fund (GCPF). Der Fonds unterstützt  
Projekte zur Reduktion von CO

2
-Emissionen so- 

wie zur Förderung von Erneuerbaren Energien.  
Bereits im Jahr 2013 hat die ÄVWL als erster privater  
Investor 30 Millionen US-Dollar in den Global  
Climate Partnership Fund investiert. 

Weitere Details zu dieser Investition können den  
Seiten 18 und 19 entnommen werden. 

4,0 %
Nettorendite  
des Renten- 
direktbestandes
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Darüber hinaus baute die ÄVWL auch im Geschäfts-
jahr 2017 ihre Transportmittelfinanzierungen aus. 
Dieses Subportfolio verfügt mittlerweile über eine 
breite Diversifikation und sorgt damit für stabile  
Ergebnisbeiträge.

Ferner ergänzte die ÄVWL den Rentendirektbestand 
unter anderem durch strukturierte Immobilien- 
finanzierungen von Hotels und Logistikimmobilien 
in Deutschland.

Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen der ÄVWL 
beläuft sich der Anteil des Rentendirektbestandes 
mit einem Volumen von rund 3.316 Millionen Euro 
auf 28,7 Prozent (2016: 27,6 Prozent).

BESTANDSVERÄNDERUNGEN RENTENDIREKTBESTAND (BUCHWERTE) in Euro

BESTANDSVERÄNDERUNGEN NAMENSPAPIERE, SCHULDSCHEIN- 
DARLEHEN, SONSTIGE DARLEHEN

FESTVERZINSLICHE 
WERTPAPIERE

Bestand zum 01.01.2017 3.067.510.511,94 0,00

+ Zugänge 615.147.854,42 0,00

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen - 356.693.547,36 0,00

-/+ Bewertungsergebnis - 10.228.575,65 0,00

Bestand zum 31.12.2017 3.315.736.243,35 0,00
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Spezialfonds: Wertzuwächse  
über das gesamte Anlagespektrum

Im Geschäftsjahr 2017 lässt sich für die Spezialfonds der Ärzteversorgung 

Westfalen-Lippe eine positive Bilanz ziehen: Alle Spezialfonds konnten  

Wertzuwächse generieren und unter Berücksichtigung ihrer Anlageschwer-

punkte somit ein sehr zufriedenstellendes Ergebnis erzielen. 

Die Spezialfondsinvestitionen der ÄVWL (ohne die 
direkt gehaltenen Immobilienspezialfonds) betrugen 
zum 31. Dezember 2017 rund 51,5 Prozent (Vorjahr: 
49,1 Prozent) der gesamten Kapitalanlagen, wobei 
sich dieser Anteil auf einen gemischten Spezial-
fonds, einen Rentenspezialfonds, einen aus zwei 
Teilfonds bestehenden Spezialfonds zur Bündelung 
alternativer Anlagen sowie einen Laufzeitenfonds 
verteilt. Die strategische Ausrichtung der Spezial-
fondsinvestitionen erfolgt intern.

Das Geschäftsjahr 2017 war durch eine Aktienhausse 
gekennzeichnet. Und dennoch ließen sich deutliche 
Schwankungen beobachten: Nach einem starken Jah-
resauftakt bewegten sich die Märkte volatil seitwärts 
bis zum Jahresende. Treiber der Volatilität waren un-
ter anderem die verschiedenen Wahlen in Europa, die  
politische Situation in den USA sowie nicht zuletzt 
die geopolitischen Spannungen.

Im gemischten Spezialfonds stellten sich die  
Aktien als Hauptwerttreiber heraus. Insbesondere 
die strategischen Aktienbeteiligungen der ÄVWL 
konnten überproportional zum Ergebnis beitragen. 
Zudem erwies sich die überdurchschnittlich hohe 
Allokation in Emerging-Markets-Aktien als sehr 
erfolgreich. Durch das Wiedererstarken des Euros 
im Vergleich zum Dollar trugen die Rentenanlagen 

hingegen nicht zum Ergebnis bei, da sie primär in 
US-Dollar denominiert sind. Aufgrund der Alloka-
tion in die richtigen Märkte und Titel konnte der  
negative Währungseffekt allerdings nahezu kom-
plett ausgeglichen werden. Insgesamt erzielte der 
gemischte Spezialfonds mit einem Fondsvolumen 
von rund 2.997 Millionen Euro eine BVI-Rendite5 von  
5,9 Prozent.

Der selbstgemanagte Rentenspezialfonds verfolgt 
eine vergleichbare Strategie wie der Rentendirektbe-
stand der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe. Ange-
sichts der damit einhergehenden sicherheitsorien- 
tierten beziehungsweise konservativen Anlagepoli-
tik und vor dem Hintergrund des Nullzinsumfeldes 
ist eine im Geschäftsjahr 2017 erreichte BVI-Rendite 
in Höhe von 2,1 Prozent zufriedenstellend. Der Ren-
tenspezialfonds weist ein Gesamtvolumen von rund 
1.007 Millionen Euro auf.

Ein breites Feld, das viel Wertpotenzial bietet und 
in das die ÄVWL deshalb vorzugsweise investiert 
hat, sind die Alternatives. Bei den Teilfonds mit  
alternativen Anlagen lag der Fokus unter anderem 
auf dem Small- und Mid-Size-Buy-Out-Geschäft, das 
heißt, auf dem Kauf von kleinen bis mittelständi-
schen Unternehmen. Ziel war es hierbei, möglichst 
frühzeitig Märkte beziehungsweise Nischen zu  

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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besetzen, die noch nicht überlaufen sind, und daher 
auch nicht an den großen öffentlichkeitswirksamen 
Transaktionen teilzunehmen. Die ÄVWL legt großen 
Wert darauf, in diesem Bereich kontinuierlich über 
die Jahre hinweg zu investieren, da sich der ideale 
Markteintrittszeitpunkt nicht vorhersagen lässt. So 
hat die Ärzteversorgung zum Beispiel schon vor  
einigen Jahren auf Direct-Lending-Strategien ge-
setzt, die nun sehr positive Wertbeiträge liefern. Die 
beiden Teilfonds mit alternativen Anlagen verfüg-
ten im Geschäftsjahr 2017 über ein Gesamtvolumen 
von rund 1.854 Millionen Euro (davon Teilfonds 1 
mit Schwerpunkt alternative Anlagen: 1.372 Millio- 
nen Euro und Teilfonds 2 mit Schwerpunkt Immo- 
bilien: 482 Millionen Euro) und erzielten aggregiert 
eine BVI-Rendite von 3,6 Prozent. 

Der Laufzeitenfonds mit internationalen Unter-
nehmensanleihen verzeichnete eine extrem erfreu-
liche Performance, das Ergebnis liegt deutlich über 
der Zielrendite in Höhe von 4,0 Prozent. Treiber war 
die von der ÄVWL erwartete Erholung der Emerging 
Markets. Zwar wachsen diese Länder volatiler, mit-

telfristig gesehen aber dynamischer als die hoch-
entwickelten Industrieländer. Die demografischen 
Ausgangssituationen sind darüber hinaus deutlich 
besser. Zudem war die Absicherung der Fremdwäh-
rungsrisiken zielführend. Der Laufzeitenfonds mit 
einem Gesamtvolumen von rund 100 Millionen Euro 
erwirtschaftete eine BVI-Rendite von 6,7 Prozent. 

Der gesamte Bereich der Spezialfonds realisierte 
im Jahr 2017 eine Nettorendite von 4,7 Prozent. 
In dieser Berechnung wurden die direkt gehalte-
nen Immobilienspezialfonds nicht berücksichtigt, da 
das Immobiliensegment gesondert betrachtet wird 
(vergleiche Seite 44). Im Vergleich zur Nettorendite 
spiegeln die BVI-Renditen per Saldo auch den Auf-
bau von stillen Reserven und die damit verbundene 
Zunahme von Risikokapital wider. Eine angemesse-
ne Risikokapitalausstattung ist die Voraussetzung 
dafür, Anlagen mit höherem Rendite-/Risikoprofil 
zu tätigen, die erforderlich sind, um im derzeitigen 
Niedrigzinsumfeld eine Nettorendite von mindes-
tens 4 Prozent erreichen zu können.

4,7 %
Nettorendite  
im Bereich 
der Spezialfonds

BESTANDSVERÄNDERUNGEN SPEZIALFONDS OHNE IMMOBILIENSPEZIALFONDS  
(BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2017 5.458.140.937,57

+ Zugänge 499.999.933,40

- Abgänge und Kapitalrückflüsse 0,00

- Abschreibungen 0,00

Bestand zum 31.12.2017 5.958.140.870,97

in Euro
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Immobilien: trotz verschärfter Markt-
situation positiver Performancebeitrag

Im Geschäftsjahr 2017 ließ sich eine verschärfte Marktsituation konstatieren. 

Bedingt durch die Fortführung der Niedrigzinspolitik und das Fehlen von  

Alternativanlagen mit adäquaten Rendite-/Risikostrukturen standen Immo- 

bilieninvestitionen bei institutionellen Anlegern weiterhin hoch im Kurs.  

Ebenso war die Nachfrage ausländischer Investoren nach Investments  

in Europa und insbesondere in Deutschland ungebrochen hoch. Der Ärzte- 

versorgung Westfalen-Lippe ist es dennoch gelungen, mit ihren direkt  

gehaltenen Immobilien und Immobilienfonds eine Nettorendite in Höhe von 

4,3 Prozent zu erzielen.

Aufgrund der eingeschränkten Angebote in den  
Core-Segmenten (vermietete Objekte mit hoher  
Ausstattungs- und Lagequalität sowie langfristig  
gebundenen, bonitätsstarken Mietern) stieg die Be-
reitschaft der Investoren, stärker in risikobehaftete 
Engagements zu investieren. Neben den klassischen 
Segmenten Büro, Handel und Wohnen favorisierten 
die Anleger vor allem Spezialimmobilien, wie zum 
Beispiel Logistik, Studenten- und Mikroapartments, 
Fachmarktzentren oder Hotels, was auch in diesen 
Bereichen zu entsprechenden Preissteigerungen 
führte.

Aus Sicht der ÄVWL spiegelten diese Investitionen 
ebenso wie Projektentwicklungen keine adäquate 
Rendite-/Risikostruktur wider. Aus diesem Grund 
und auch aufgrund der seit Langem vergleichsweise 
hohen Immobilienquote verblieb die ÄVWL daher 
bei ihrer antizyklischen Anlagestrategie und inves-
tierte nur noch maßvoll und opportunitäts getrieben 
in Immobilien, die das Portfolio nachhaltig veredeln 
und langfristig gesicherte Cashflows gewährleisten 
oder Potenziale für weitere Wertentwicklungen  
ermöglichen. Erklärtes Ziel der ÄVWL ist es, das  
Gesamtportfolio für eine mögliche Zins- beziehungs-
weise Zykluswende stabil aufzustellen.

Auf der anderen Seite wurde die Marktsituation 
genutzt, um weitere Bereinigungsprozesse im Ge-
samtbestand anzustoßen beziehungsweise umzu-
setzen, die Verschuldungsgrade zu reduzieren und 
Finanzierungskonditionen langfristig auf niedrigem 
Niveau zu sichern. Ein weiterer Fokus im Asset-Ma-
nagement des Gesamtportfolios lag in der Prolonga- 
tion und der Sicherung langfristiger Mietverträge 
sowie der Optimierung des Bestandes durch Reno-
vierungs- und Modernisierungsmaßnahmen.

Aus Diversifikationsgründen prüfte die ÄVWL Fonds- 
investitionen in Spezialimmobiliensegmente: Fach-
markt- und Hybrid-Center mit Lebensmittel- und 
Vollsortimenten zur Erweiterung des Handelsport-
folios sowie Hotelinvestments als konjunkturunab-
hängige Ergänzung des Portfolios. 

Im Immobiliendirektbestand wurden kleine Objekte 
und solche, die nicht den Ausstattungs-/Lagevor- 
stellungen der ÄVWL entsprachen, veräußert. Zur 
Stabilisierung und Optimierung des verbleibenden  
Direktbestandes wurden Objektnutzungskonzepte 
für diverse Standorte erarbeitet – mit dem Ziel der 
Modernisierung, Umstrukturierung oder Umnut-
zung zur Sicherung zukünftig stabiler, langfristiger 
Mieterträge. 

4,3 %
Nettorendite  
der Immobilien / 
Immobilienfonds
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INVESTITIONEN IM JAHR 2017

Für ein bestehendes Individualmandat (deutscher 
Immobilienspezialfonds) hat die ÄVWL eine Projekt- 
entwicklung im Zentrum der Innenstadt Amster-
dams akquiriert. Die Einzelhandels- und Büroimmo-
bilie befindet sich in prominenter Ecklage direkt am 
Blumenmarkt und unweit der Haupteinkaufszone 
mit exzellenter Verkehrsanbindung. Die Neupositio-
nierung der Immobilie wird durch eine Vergröße-
rung der Einzelhandelsflächen, die Neuschaffung 
von attraktiven Büroflächen sowie den Ausbau der 
bestehenden Büroflächen in hochwertige Flächen  
erreicht. Diese Off-Market-Möglichkeit bietet der 
Ärzteversorgung nicht nur Wertsteigerungspotenzial, 
sondern auch eine attraktive laufende Rendite. 

Darüber hinaus führte die ÄVWL ihre Strategie fort, 
Logistikimmobilien in den USA in den Fokus zu  
nehmen. Die ÄVWL investierte in ein Nachfolge- 
fondsprodukt im Bereich Light Industrial. Light- 
Industrial-Immobilien können zum Beispiel Ge- 
werbehöfe, Lagerflächen, Logistikimmobilien oder 
umgenutzte Industrieimmobilien sein, in denen  
Unternehmen verschiedenste Lagerungen, Konfektio- 
nierungen oder kleinere Produktionsstätten unter-
halten. Durch diese Investition in Nischensegmente 
verspricht sich die ÄVWL eine Ergänzung des Ge-
samtportfolios mit attraktiven Renditeerwartungen 
bei angemessenem Risiko-/Renditeverhältnis.

Im Zuge der Bereinigung des Gesamtportfolios wur-
den im Jahr 2017 weitere Verkäufe, wie zum Beispiel 
in London, Lyon oder ein kleines Wohnportfolio in 
Nordrhein-Westfalen, realisiert. Dadurch konnten 
hohe Veräußerungsgewinne erwirtschaftet werden.

Auch im Megatrend Digitalisierung schreitet die 
ÄVWL einen Schritt weiter voran und implemen- 
tierte eine Business-Intelligence-Softwarelösung für 
das interne Reporting und die Portfolioanalyse der 
gesamten Kapitalanlage Immobilien. Bereits zu Be-
ginn des Jahres wurde – nach umfangreichen Re-
cherchen in den Vorjahren – ein neues hausinternes 
Datenbanksystem initiiert, welches die Objekt- und 
Vertragsdaten der gesamten Kapitalanlage Immobi-
lien detailliert und transparent bis auf die Ebene des 
Objektes dokumentiert. Somit ist es der ÄVWL im 
Rahmen der Portfoliosteuerung zukünftig möglich, 
die Kapitalanlage Immobilien fondsübergreifend ab-
zubilden und für die Portfoliostrategie wesentliche 
Analysen zu erstellen. Der Abschluss der Implemen-
tierung ist für Mitte des Jahres 2018 zu erwarten.

Im Rahmen der Gesamtallokation konzentrierte sich 
die ÄVWL grundsätzlich auf Immobilieninvestitio-
nen in Bestlagen wirtschaftlich nachhaltig stabiler 
Standorte und Wachstumsregionen weltweit. Mit  
ihrer Strategie „Entwicklungen antizipieren, antizy-
klisch handeln und breit diversifizieren“ hat die 
Ärzteversorgung im Geschäftsjahr 2017 im Bereich 
der Immobilien eine Nettorendite von 4,3 Prozent 
erwirtschaftet. Der Anteil der direkt gehaltenen Im-
mobilien/Immobilienfonds (ohne Immobilienaktien) 
an den gesamten Kapitalanlagen betrug im Ge-
schäftsjahr 2017 16,2 Prozent6 (2016: 16,3 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 2017 21,5 Prozent.



46

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 7

REGIONALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES  
NACH NET ASSET VALUE

gerundet in Prozent

  Deutschland  70

  Nordamerika 13

  Westeuropa 8

  Asien+Pazifik  4

  Zentraleuropa  3

  Nordeuropa  2

SEKTORALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES  
NACH NET ASSET VALUE

gerundet in Prozent

  Büro 48

  Einzelhandel  23

  Wohnungsbau  14

  Sonstiges 8

  Logistik 5

  Sozialimmobilien 2

BESTANDSVERÄNDERUNGEN IMMOBILIENSPEZIALFONDS (BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2017 1.450.357.029,32

+ Zugänge 119.549.101,24

- Abgänge und Kapitalrückflüsse - 74.225.270,42

- Abschreibungen 0,00

Bestand zum 31.12.2017 1.495.680.860,14

in Euro

BESTANDSVERÄNDERUNGEN IMMOBILIENDIREKTANLAGE (BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2017 348.008.991,59

+ Zugänge 241.129,36

- Abgänge - 885.861,00

- Abschreibungen - 11.109.604,60

Bestand zum 31.12.2017 336.254.655,35

in Euro
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Hypothekendarlehen 

Bereits seit dem Jahr 2009 werden keine neuen  
Hypothekendarlehen mehr an private Darlehens-
nehmer vergeben. Im Vergleich zum Jahresbeginn 
ist der Anteil des klassischen Hypothekendarle-
hensbestandes an den gesamten Kapitalanlagen von  
2,2 Prozent auf 1,5 Prozent weiter gesunken. Das 

Gesamtvolumen des Segmentes beläuft sich auf  
circa 170 Millionen Euro. Der klassische Hypo- 
thekendarlehensbestand erzielte im Geschäftsjahr 
2017 eine Nettorendite in Höhe von 4,9 Prozent, 
wobei die Bedeutung des Segmentes aufgrund des 
weiter zurückgehenden Volumens abnimmt.

4,9 %
Nettorendite  
des Darlehens-
bestandes

BESTANDSVERÄNDERUNGEN HYPOTHEKEN-, GRUNDSCHULD-  
UND RENTENSCHULDFORDERUNGEN (BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2017 247.984.038,80

+ Zugänge 2.198.974,39

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen - 80.660.107,94

-/+ Bewertungsergebnis 67.846,86

Bestand zum 31.12.2017 169.590.752,11

in Euro
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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 und haben sich damit im Vergleich 
zum Vorjahr (1,32 Prozent) nicht verändert. 

Die Verwaltungskosten für die Kapitalanlage im 
Verhältnis zum Endbestand der Kapitalanlagen  
belaufen sich im Jahr 2017 auf 0,61 Promille  
(Vorjahr: 0,60 Promille) und sind damit nahezu 
gleich geblieben.
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R I S I K O -  U N D  C H A N C E N B E R I C H T

Risiko- und Chancenbericht 

Aufgrund des zunehmend schwierigeren Kapital-
marktumfeldes sowie Veränderungen im Versiche-
rungsaufsichtsrecht mit Blick auf Solvency II hat 
die Arbeitsgemeinschaft berufsständischer Versor-
gungseinrichtungen e.V. (ABV) den auf das System 
der Versorgungswerke zugeschnittenen Leitfaden 
Risikomanagement im Jahr 2015 grundlegend über-
arbeitet. Dabei sind die Anforderungen an das Ri-
sikomanagement abhängig von Art und Umfang 
des Geschäftes nach dem sogenannten Proportio- 
nalitätsprinzip angemessen zu berücksichtigen. 
Mit Unterstützung der internen Revision wurden 
in den Jahren 2015 und 2016 Anforderungen an die 
Aktualisierung des Risikohandbuches formuliert 
und konkretisiert. Im abgelaufenen Geschäftsjahr 
wurde den geänderten Rahmenbedingungen durch 
die Aktualisierung des Risikohandbuches der ÄVWL 
Rechnung getragen. Zur Überprüfung, inwieweit 
die neuen Vorgaben in den Risikomanagementsys-
temen der jeweiligen Versorgungswerke in Nord-
rhein-Westfalen Berücksichtigung finden, wurde 
von der Versicherungsaufsicht ein umfassender Fra-
genkatalog erstellt. Nach Auswertung des Fragen-
kataloges sowie Vorstellung des neuen Konzeptes 
bestätigt die Versicherungsaufsicht, dass die Ärzte-
versorgung Westfalen-Lippe über ein professionelles 
Risikomanagementsystem verfügt, das die Anforde-
rungen zur Umsetzung des neuen ABV-Leitfadens 
erfüllt. 

1. 
 
RISIKOSTRATEGIE,  
RISIKOMANAGEMENT 

Das Risikomanagement bei der ÄVWL wurde in An-
lehnung an den ABV-Leitfaden aufgebaut. Basis für 
das Risikomanagement bildet die Risikostrategie, 
welche aus der Geschäftsstrategie abgeleitet wird 
und den strategischen und inhaltlichen Rahmen  
bildet. Das strategische Unternehmensziel der ÄVWL 
besteht darin, ihren Mitgliedern und deren Familien-
angehörigen nach Maßgabe der Satzung Versor-
gungsleistungen dauerhaft gewährleisten zu können. 

Für die Kapitalanlage bedeutet dies im Wesentlichen 
die langfristige Erwirtschaftung eines Kapitalan- 
lageergebnisses in Höhe des Rechnungszinses von  
derzeit 4 Prozent bei Beachtung der internen und  
externen Vorgaben hinsichtlich Anlagesicherheit,  
Risikostreuung und Eigenmittelausstattung. Vor dem 
Hintergrund des nach wie vor anhaltenden Niedrig-
zinsniveaus verfolgt die Ärzteversorgung Westfalen- 
Lippe aktuell die Risikostrategie, nur soviel Risiko 
einzusetzen, wie zur Erreichung des Rechnungs- 
zinses auf das Sicherungsvermögen benötigt werden. 

Kern des Risikomanagements bildet das System für 
Interne Kontrolle und Steuerung (IKS). Es besteht 
aus einem Risikoanalyse- und Überwachungspro-
zess, der in definierten Frequenzen durchlaufen 
wird:

• Risikoinventur
• Risikobewertung
• Risikosteuerung  
• Risikoüberwachung
• Risikoberichterstattung (Reporting) 

Die Risikoinventur ist der erste Schritt im Zyklus 
des Risikomanagements. Sie dient der systema- 
tischen Identifizierung und Kategorisierung der  
Risiken. 

Im zweiten Schritt, der Risikobewertung, werden 
die erfassten Risiken qualitativ und quantitativ  
bewertet. Hierbei erfolgt auch eine Prüfung, ob es 
sich um ein wesentliches Risiko handelt. Nach der 
quantitativen Bewertung der Einzelrisiken, sprich 
der Berechnung von Risikokapital, werden diese  
unter Berücksichtigung von Abhängigkeiten zu dem 
insgesamt erforderlichen Risikokapital aggregiert.

Im Rahmen der Risikosteuerung erfolgt die aktive 
Beeinflussung der Risiken. Entsprechend der Risiko-
präferenz der ÄVWL wird entschieden, wie viel  
Risikokapital bereitgestellt wird, welche Risiken  
akzeptiert und welche vermieden oder gemindert 
werden sollen. Maßnahmen zur Vermeidung bezie-
hungsweise Reduktion von Risiken werden eingelei-
tet und auf andere Prozesse im Unternehmen, wie 
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zum Beispiel Investitionsentscheidungen, wird Ein-
fluss genommen.

Die Risikoüberwachung erfolgt auf mehreren Ebe-
nen. Auf Unternehmensebene wird die Risikotrag-
fähigkeit des Unternehmens als Ganzes betrachtet. 
Hierzu wird das insgesamt erforderliche Risiko- 
kapital dem vorhandenen Risikobudget gegenüber-
gestellt und über die Limitauslastung die aktuelle 
Ampelphase ermittelt. Ein analoges Verfahren wird 
auf der Ebene der Risikokategorien angewendet. Auf 
der Ebene der Einzelrisiken werden für ausgewählte 
Risiken Limitsysteme beziehungsweise Trigger defi-
niert und laufend überwacht. Dadurch wird sicher-
gestellt, dass Veränderungen (Erhöhung des Risikos) 
frühzeitig erkannt werden. Alle Informationen zum 
Risikomanagement werden in einer zentralen Daten-
bank abgelegt. 

Diese bildet die Basis für die Risikoberichterstat-
tung. Regelmäßige Reports informieren über den 
Stand der Risikosituation, Ad-hoc-Berichte werden 
im Bedarfsfall erstellt. 

Das Risikomanagement wird in die Aufbau- und Ab-
lauforganisation integriert. Insbesondere wird auf 
eine Trennung zwischen operativer Risikosteuerung 
und Risikocontrolling geachtet. Schließlich prüft die 
interne Revision die Einhaltung des Steuerungs- und 
Überwachungsprozesses. 

2. 
 
IDENTIFIKATION UND  
BEWERTUNG VON RISIKEN

2.1 RISIKEN DER KAPITALANLAGE

Die Kapitalanlage der Ärzteversorgung Westfa-
len-Lippe befindet sich nach wie vor in einem deutli-
chen Spannungsfeld zwischen einem anhaltend 
niedrigen Zinsniveau einerseits und den aus dem 
Rechnungszins von 4 Prozent erwachsenen an-
spruchsvollen Renditezielen andererseits. Um diesen 

Ansprüchen gerecht zu werden, hat die ÄVWL früh-
zeitig damit begonnen, offene bilanzielle und stille 
Reserven zu bilden, die es ermöglichen, eine eher 
chancenorientierte Kapitalanlagepolitik zu verfol-
gen. Die Investition in Kapitalanlagen mit einem hö-
heren Risikopotenzial bedingt jedoch auch, dass der 
Anteil der relativ sicher planbaren Erträge abnimmt 
und die Abhängigkeit von volatilen Ertragsquellen 
zunimmt. Insbesondere im Bereich der Infrastruk- 
turinvestments rücken alternative Risikofaktoren, 
wie zum Beispiel Wind- oder Mautaufkommen,  
oder technische Projektrisiken in den Vordergrund, 
während die Abhängigkeit von „klassischen“ Risiken 
(Zins, Gewinnentwicklung, Konjunktur) tendenziell 
abnimmt. Damit einher geht auch eine deutliche Zu-
nahme von Reputationsrisiken und Risiken, die sich 
aus Änderungen der wirtschaftlichen und rechtli-
chen Rahmenbedingungen ergeben. Zu diesen Risi-
ken erfolgen regelmäßige Auswertungen und, im 
Falle maßgeblicher Änderungen, eine Überprüfung 
der Anlageentscheidung.

Im Zuge der Ausweitung von Risikopositionen stößt 
die Inanspruchnahme der aufsichtsrechtlichen Limi-
te mittlerweile an ihre Grenzen. Mit Genehmigung 
der sogenannten „Erweiterten Öffnungsklausel“ 
durch die Versicherungsaufsicht Ende des Jahres 
2016 wurde hier zusätzlicher Spielraum geschaffen. 
Aufgrund des unverändert hohen Anlagebedarfes, 
der auch aus der Tilgung der Altbestände resultiert, 
dürfte die geschaffene erweiterte Investitionsmög-
lichkeit jedoch nur kurzfristig Linderung verschaf-
fen. Zukünftig wird wieder verstärkt in „sichere“ 
Anlagen mit Renditen deutlich unter dem derzeiti-
gen Rechnungszins investiert werden müssen, um 
die aufsichtsrechtlichen Anforderungen hinsichtlich 
Mischung und Streuung erfüllen zu können. Sollte 
in absehbarer Zeit das Renditeniveau nicht weiter 
steigen, würde es schwierig werden, den Rech-
nungszins ceteris paribus erreichen zu können.

Spezial-AIFs / Investmentfonds
Die Wertpapier-Spezialfonds der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe sind breit über verschiedene Anla-
geklassen und Regionen diversifiziert. Entsprechend 
unterliegen die in der Regel liquiden Bestände  
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einem allgemeinen Marktrisiko. Geopolitische The-
men, wie etwa die Leitzinspolitik der Notenbanken 
oder protektionistische Maßnahmen einzelner Staa-
ten, haben einen enormen Einfluss auf die Aktien-, 
Renten- und Devisenmärkte. 

Die Spezialfondsbestände werden in der Regel täg-
lich auf Basis der Depotbankdaten und/oder auf  
Basis des Reportings der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft analysiert. Signifikante Veränderungen hin-
sichtlich der Marktpreise, Strukturen und Risiken 
innerhalb der Spezialfonds können so zeitnah ver-
folgt und kommuniziert werden. Die Entwicklung der 
stillen Reserven der Spezialfonds wird den Entschei-
dungsträgern täglich von der Abteilung Versiche-
rungsmathematik/Risikocontrolling zur Verfügung 
gestellt. 

Der global ausgerichtete, gemischte Aktien- und 
Rentenfonds HSBC AWL macht mittlerweile rund ein 
Viertel der gesamten Kapitalanlagen der ÄVWL aus. 
Aufgrund seiner eher chancenorientierten Ausrich-
tung wird auf eine Beimischung risikomindern- 
der Anlageklassen weitestgehend verzichtet. Daher 
kommt dem in diesem Fonds implementierten Risiko- 
Overlay-Management zur Einhaltung einer definier-
ten Wertuntergrenze eine besondere Bedeutung zu. 
Die strategische Aktienquote für den HSBC AWL  
wurde für das Jahr 2018 auf 55 Prozent festgelegt. 
Hierunter fallen auch strategische Positionen in Im-
mobilienaktien, die Konzentrationsrisiken innerhalb 
des Fonds darstellen und deren Marktpreis eng mit 
der Entwicklung an den Zins- und Immobilienmärk-
ten zusammenhängt. Auch die Entwicklung an den 
Devisen- und Rohstoffmärkten ist für den HSBC 
AWL von enormer Bedeutung. Zum Jahresultimo  
waren mehr als die Hälfte der Bestände in Fremd-
währung beziehungsweise rund 40 Prozent der Be-
stände in Aktien- und Rentenpapieren der Emerging 
Markets investiert. Das Durchschnittsrating der 
Rentenbestände des HSBC AWL liegt im unteren  
Investmentgrade-Bereich, sodass auch der Beobach-
tung der Bonitätsrisiken eine große Bedeutung  
zukommt. 

Der Spezialfonds HSBC AVS wird durch die ÄVWL 

gesteuert. Analog der Zielsetzung des Renteneigen-
bestandes liegt der Fokus auf der Erwirtschaftung 
eines stabilen jährlichen Kuponertrages. Dement-
sprechend ist der Großteil des Portfolios in festver- 
zinslichen Papieren mit einer guten Kreditqualität 
von mindestens Investmentgrade investiert. Das 
Renditeziel für den HSBC AVS kann derzeit aller-
dings weder über den Bestand noch über Neuanlagen 
erreicht werden. Entsprechend verändert sich der 
Charakter des Fonds durch Hinzunahme von kom- 
plexeren Investments oder volatileren Zielfonds- 
anteilen, die tendenziell zu einer Risikoerhöhung im 
Fonds führen. Die dominierenden Risiken im Fonds 
sind Währungs-, Zins- und Spreadrisiken. Zur Zins- 
risikosteuerung wurde im Fonds ein derivatebasier-
tes Overlay-Konzept implementiert. Gemäß Investi- 
tionsansatz für das Portfolio können singuläre Aus-
fallrisiken nicht vollumfänglich ausgeschlossen  
werden. Die offene Währungsposition wird laufend 
überwacht und gegebenenfalls ebenfalls über Deri- 
vate abgesichert.
 
Fast alle Beteiligungsstrategien sowie große Teile der 
sonstigen alternativen Investments (Infrastruktur, 
Natural Resources, Kreditstrategien) der ÄVWL wer-
den in den beiden Mandaten ÄVWL-Lux FIS SICAV 
SCS I und II gebündelt. Zusammen machen diese 
Mandate mittlerweile etwa 15 Prozent der Kapital- 
anlagen der ÄVWL aus. Das Hauptrisiko im Bereich 
der Alternatives besteht nach wie vor in der Auswahl 
eines ungeeigneten Managers für die jeweiligen Seg- 
mente beziehungsweise Strategien. Daher kommt 
dem Risikomanagement vor Investitionsentschei-
dungen („Due-Diligence-Prüfungen“) die größte Be-
deutung zu. Aufgrund ihrer eher illiquiden Struktur 
können die Investments nicht sinnvoll in Risiko-Over-
lay-Systeme eingebunden werden. Hauptaugenmerk 
muss daher auf die Zusammenstellung eines breit 
diversifizierten Portfolios aus unterschiedlichen 
Strategien, Managern und Jahrgängen („Vintages“) 
gelegt werden. Während sich Zins-, Spread- und 
Bonitätsrisiken vorwiegend im Segment Kreditstra-
tegien widerspiegeln, können Aktienrisiken zeitver-
zögert auf die Bewertung des Beteiligungssektors 
durchschlagen. Währungsrisiken sind überwiegend 
abgesichert. 
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Der im Jahr 2015 aufgelegte Spezialfonds HSBC EML 
hat aufgrund seines Volumens für die gesamten  
Kapitalanlagen der ÄVWL nur eine geringe Bedeu-
tung. Dieser Fonds investiert ausschließlich in Anlei-
hen aus Schwellenländern. Primär ist die Strategie 
darauf ausgelegt, die Fondsbestände bis zur jeweili-
gen Endfälligkeit zu halten (sogenannter Buy-and-
Maintain-Ansatz). Naturgemäß unterliegt der Fonds 
Zins-, Spread-, Liquiditäts-, Bonitäts- und Währungs-
risiken. Letztere sind über Währungskurssiche-
rungsgeschäfte jedoch nahezu ausgeschlossen. 
Neben dem allgemeinen Zins- und Spreadniveau  
haben insbesondere geopolitische Entwicklungen  
einen großen Einfluss auf die Marktwerte der zu-
grunde liegenden Papiere. Da der Fonds als soge-
nannter „Laufzeitenfonds“ dem Anlagevermögen  
zugeordnet wird, haben Marktwertschwankungen 
jedoch nur dann bilanzielle Auswirkungen, wenn 
diese auf eine dauerhafte Wertminderung zurück- 
zuführen sind. Dem Management von Bonitätsrisi-
ken kommt daher eine große Bedeutung zu. 

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

Immobilien
Der Bereich Kapitalanlage Immobilien der ÄVWL ist 
weiterhin gekennzeichnet durch eine Verlagerung 
von direkten zu indirekten Immobilienengagements. 
Über indirekte Strukturen lassen sich eine breite  
Diversifikation hinsichtlich regionaler und sektoraler 
Allokationen sowie Immobilientrends in der Regel 
effizienter und schneller umsetzen als im Direkt- 
bestand. Zudem kann die Eigenkapitalrendite bei in-
direkten Immobilienengagements durch die Möglich-
keit der Fremdkapitalaufnahme insbesondere in 
Niedrigzinsphasen gesteigert werden. Ein Abschmel-
zen des Immobiliendirektbestandes führt auf der an-
deren Seite jedoch zu einer Verringerung der „sicher“ 
planbaren GuV-wirksamen Mieterträge. Diese müs-
sen durch Ausschüttungen aus den Immobilienfonds 
oder andere Ertragsquellen kompensiert werden. 

Der Immobiliendirektbestand macht nur noch rund 
3 Prozent der Kapitalanlagen der ÄVWL aus. Grund-

sätzlich bestehen im direkten Immobilienbestand 
Markt-, Objekt-, Ertrags- und regulatorische Risiken. 
Da sich der Großteil der Objekte in sehr guten Lagen 
befindet, sind das Markt-, Objekt- sowie das Ertrags-
risiko insgesamt als gering einzuschätzen. Circa  
20 Prozent des Portfolios bergen Objekt- und Ertrags-
risiken, die sich insbesondere aus dem Alter, der 
Lage und dem Objektzustand ergeben. Diese Objekte 
sollen in einem weiteren Bereinigungsprozess veräu-
ßert werden. Darüber hinaus ergibt sich in einigen 
Liegenschaften die Notwendigkeit, den vorhandenen 
Investitions-/Instandhaltungsstau abzubauen, um die 
Objekte zukünftig marktgängig zu halten und einen 
wirtschaftlichen Betrieb zu ermöglichen. 

Bei den indirekten Immobilienanlagen wird das 
Hauptrisiko im Marktrisiko gesehen. Aufgrund des 
weiterhin anhaltenden Anlagedruckes bleibt die 
Nachfrage nach Core-Produkten in Europa und vor 
allem in Deutschland sehr hoch, was hohe Preise und 
damit sehr niedrige Eingangsrenditen zur Folge hat. 
Steigende Marktpreise spiegeln sich derzeit auch in 
erhöhten Nettoinventarwerten (englisch = Net Asset 
Value) bei von der ÄVWL gehaltenen Immobilienfonds 
wider. Die Nachhaltigkeit von Bewertungsindikatio-
nen, die nicht durch Marktbewertungen belegt sind, 
kann erst mittels geprüfter Bewertungsgutachten be-
legt werden. Gemäß dem Prinzip der unternehmeri-
schen Vorsicht erfasst die ÄVWL Schwankungen von 
Zeitwertangaben, die nicht durch Markttransaktionen 
belegt sind, erst nach der vollständigen Prüfung der 
Bewertungsgutachten. Das Fehlen ausreichend er-
tragsstarker und sicherer Objekte auf der Angebotssei-
te stellt ein relevantes Risiko für den Anlagezweig dar. 
Insbesondere im Bereich der klassischen Einzelhan-
delsimmobilien sind nicht zuletzt bedingt durch die 
Umsatzeinbußen des stationären Handels durch den 
Online-Handel bereits erste rückläufige Entwicklungen 
bei den erzielbaren Mieten, Flächenanforderungen 
und möglichen Vertragslaufzeiten erkennbar. 

Ein weiteres Risiko besteht in einem Anstieg des 
allgemeinen Zinsniveaus. Dies hat insbesondere für 
teilfremdfinanzierte Immobilienfonds zweierlei nega-
tive Auswirkungen auf den Nettoinventarwert (NAV): 
Zum einen führen steigende Zinsen tendenziell zu 
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fallenden Marktwerten der Immobilien, zum anderen 
können steigende Zinsen mittelfristig auch zu einer 
Verschlechterung der Finanzierungsstruktur führen. 

Die Währungsrisiken des Immobilienportfolios wer-
den derzeit als gering eingeschätzt, da der Eigenka-
pitalanteil bei Objekten außerhalb der Eurozone in 
der Regel vollständig währungsgesichert ist. 

Grundsätzlich können negative Einflüsse auf Kauf- 
und Mietpreisentwicklungen durch geopolitische  
Risiken, wie zum Beispiel Brexit-Verhandlungen, 
nicht ausgeschlossen werden. 

Um die Risiken des Immobilienportfolios adäquat zu 
managen, kommt sowohl dem internen als auch dem 
externen Berichtswesen eine große Bedeutung zu. 
Durch den eingesetzten Umbruch- und Konzentra- 
tionsprozess in der Branche könnte es zu Leistungs-
einbußen im Portfolio- und Asset-Management sowie 
der Reportingqualität der externen Manager kom-
men. Intern wird diesem Risiko durch Verlagerung 
von Personalkapazitäten aus dem direkten hin zum 
indirekten Immobilienbereich sowie der Einführung 
eines neuen Reportingtools Rechnung getragen.

Hypothekendarlehen,  
gewerblich geprägtes Darlehensgeschäft
Innerhalb des Darlehensportfolios hat das private  
Hypothekendarlehensgeschäft kaum noch eine Be- 
deutung. Der Anteil dieses Bereiches an den gesam-
ten Kapitalanlagen liegt unter 2 Prozent. Bonitäts- 
und Verwertungsrisiken aus diesem Bereich werden 
als sehr gering angesehen. 

Das wachsende gewerblich geprägte Darlehens- 
ersatzgeschäft unterliegt aufgrund der überwiegend 
dinglichen Besicherung zwar vergleichbaren Boni-
täts- und Verwertungsrisiken, weist aber aufgrund 
der hohen Komplexität, Losgrößen sowie sektorspe-
zifischen Risiken insgesamt einen deutlich höheren 
Risikogehalt auf. Insgesamt kommt der Risikomi-
nimierung durch Diversifikation eine bedeutende 
Rolle zu. Insbesondere die Sektorabhängigkeiten 
lassen sich durch einen ausgewogenen Mix (unter 
anderem Flugzeuge/Schiffe/Immobilien/Energie) 

reduzieren, aber nicht vollständig ausschließen. 
Besondere Beobachtung erfährt weiter das Schiff-
fahrtssegment: Hier befindet sich der Fachbereich 
in einem regelmäßigen Austausch mit führenden 
Banken und Analysehäusern.

Auch geopolitische Themen können sich indirekt 
über Zins- und Wechselkursentwicklungen auf den 
Bereich der gewerblichen Darlehen niederschlagen. 
Währungsrisiken im Darlehensbereich werden im 
Rahmen der Gesamtwährungsstrategie der ÄVWL be-
wusst eingegangen und fortlaufend überwacht. 

Grundsätzlich sind alle Darlehensforderungen frei 
veräußerbar. Dennoch bestehen Illiquiditätsrisiken 
in dem Sinne, dass im Fall einer vorzeitigen Veräu-
ßerung sicherlich Preisabschläge in Kauf genommen 
werden müssten. 

Zur Vermeidung von Rechtsrisiken erfolgt im Darlehens-
ersatzgeschäft eine enge Abstimmung mit renommier-
ten Anwaltskanzleien. Dennoch können Rechtsrisiken 
nicht vollständig ausgeschlossen werden. 

Rentendirektbestand
Die Anlage im Rentendirektbestand verfolgt primär 
das Ziel, planbare bilanzwirksame Erträge mindes-
tens in Höhe des Rechnungszinses zu erzielen. Die 
geforderten Renditen sind im klassischen Geschäft 
nicht mehr zu erzielen. Entsprechend werden illiqui-
dere Engagements hinzugenommen: Verbriefungen 
von Infrastrukturbeteiligungen, Schiffs- und Flug-
zeugfinanzierungen sowie der Erwerb von Fremd-
währungsanlagen. Die dominierenden Risiken für 
den Rentendirektbestand stellen Währungs-, Zins-, 
Spread- und Bonitätsrisiken dar. Darüber hinaus 
sind aber auch Länderrisiken und Rechtsrisiken 
nicht auszuschließen. Letztere gelten insbesondere 
für die in der jüngeren Vergangenheit abgeschlosse-
nen komplexeren Investments, wie zum Beispiel ver-
briefte Infrastrukturengagements. 

Das allgemeine Zinsrisiko für den Rentendirekt- 
bestand wird weiter als eher gering eingeschätzt. 
EZB-Zinserhöhungen werden frühestens ab Sep-
tember 2018 erwartet – bis mindestens zu diesem  
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Zeitpunkt hat die EZB ihr Anleihekaufprogramm  
prolongiert. Zudem beschränkt sich die Auswirkung 
eines Zinsanstieges vornehmlich auf ein Abschmel-
zen von stillen Reserven, bilanzielle Auswirkungen 
wären damit im Allgemeinen nicht verbunden. Ein 
massiver Zinsanstieg hätte sogar den positiven  
Effekt, dass dem aktuellen Wiederanlagerisiko ent-
gegengewirkt würde – inklusive der kündbaren 
Papiere wird in den nächsten vier Jahren etwa ein 
Drittel des aktuellen Rentendirektbestandes getilgt. 

Da die Papiere des Rentendirektbestandes in der  
Regel bis zur Endfälligkeit gehalten werden, kommt 
dem Management der Kreditrisiken eine wesentliche 
Bedeutung zu. Trotz der guten Kreditqualität des 
Portfolios können Störungen der Zins- und Tilgungs-
leistungen nicht gänzlich ausgeschlossen werden. 
Die ÄVWL sieht aktuell jedoch keine drohenden  
Ausfallrisiken. Auch das konjunkturelle Umfeld er-
scheint derzeit stabil.

2.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN

Das versicherungstechnische Rohergebnis hängt vor 
allem von den Neuzugängen, den Kapitalerträgen 
und den durchschnittlichen Beitragssteigerungen je 
Mitglied ab, solange die Annahmen zur Lebenser-
wartung und Berufsunfähigkeit im erwarteten Be-
reich liegen.

In den verwendeten Tafeln für die Grund- und  
Höherversicherung sind bei der Lebenserwartung 
Trends berücksichtigt. Entweder direkt über eine 
Generationentafel (Höherversicherung) oder über 
eine jährliche Fortschreibung der Periodentafel mit 
25 Jahren Projektivität. Basis sind die aktuellen  
berufsständischen Richttafeln (bRT), die von der 
Heubeck AG in Zusammenarbeit mit der ABV he- 
rausgegeben wurden und in regelmäßigen Abstän-
den einer Prüfung unterzogen werden. Auch die  
Beobachtungen im Rahmen der Gutachten zeigen 
Sterblichkeiten oberhalb der Annahmen. Dennoch 
sind diese Prüfungen und Beobachtungen notwen-
dig, da bei den länger zurückliegenden Anpassun-
gen an die steigenden Lebenserwartungen hohe 
Aufwände zu leisten waren. 

Die Berufsunfähigkeit unterliegt stärker auch beson-
deren externen, wandelbaren Einflüssen, wie Arbeits-
bedingungen und dem Arbeitsumfeld. Über einen 
längeren Zeitraum finden sich hier größere Schwan-
kungen. Seit einigen Jahren befindet sich das Niveau 
aber deutlich unter den rechnungs mäßigen Erwar-
tungen, die Anzahl bleibt nahezu konstant auf niedri-
gem Niveau.

Auch im Jahr 2017 war ein neuer Höchstwert beim  
Nettoneuzugang zu verzeichnen. Dies bedeutet bei  
dem sehr vorsichtigen Ansatz (Senkung auf 590 Per-
sonen im Jahr 2016) in der Bilanzierung ein hohes 
Sicherheitspolster und entsprechend eine positive 
Wirkung auf das Jahresergebnis. Dabei sind aber auch  
größere Schwankungen im Neuzugang früherer  
Jahre und der bedeutende Anteil an Zugängen von 
Ärztinnen und Ärzten mit Migrationshintergrund in 
den vergangenen Jahren perspektivisch zu berück-
sichtigen. 

Die Alterung der Gesellschaft bietet Perspektiven in 
der Nachfrage nach medizinischer Versorgung und 
auch die demografische Gesamtentwicklung der ver-
gangenen Jahre hat die befürchtete „Schrumpfung“ 
in künftigen Dekaden zumindest deutlich verscho-
ben. Die Zusammensetzung der Versicherten der 
Ärzteversorgung wird parallel aber auch vom Aus-
scheiden der Baby-Boomer in die Altersrente in den 
nächsten Jahren mitbestimmt. Die Effekte werden 
auch in der kommenden ALM-Studie aufgezeigt und 
untersucht werden.

Die Höherversicherung ist auch im Jahr 2017 ein  
großer Erfolg mit nochmals gesteigerten Beiträgen  
gewesen. Im Jahr 2018 gibt es erstmals eine  
1-prozentige Erhöhung auf die bis zum 31. Dezember 
2016 in die Höherversicherung eingezahlten Beiträ-
ge, was bei dem vorsichtigen Ansatz von 2 Prozent 
Rechnungszins und einem positiven Ergebnis ange-
messen war. Nach der sehr positiven Annahme des 
neuen Regelbeitrages für selbstständige Pflichtversi-
cherte war im Jahr 2017 mit keiner so deutlichen  
Beitragsproduktivität zu rechnen. Dennoch liegen 
die 1,6 Prozent (Vorjahr 3,9 Prozent) im Bereich des 
Erwarteten und lassen weiterhin die Wichtigkeit von 
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Beitragszahlungen in das Versorgungswerk für Ver-
sicherte erkennen. 

Die Grundversorgung wird im offenen Deckungs-
planverfahren (Neuzugang siehe oben) mit einem 
Rechnungszins von 4 Prozent finanziert, was ent-
sprechende Rücklagen für die Erzielung der benötig-
ten Nettoverzinsung auf die Deckungsrückstellung 
erfordert.

2.3 OPERATIONELLE / SONSTIGE RISIKEN

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“). 

Im Bereich der Informationstechnologie ist tenden- 
ziell ein Ansteigen der Risiken zu verzeichnen. Dies 
gilt insbesondere für das Risiko des Zugriffs unbe-
fugter Dritter. Unter der Vielzahl an implementierten 
Maßnahmen zur Risikobegrenzung seien hier das 
rollenbasierte Berechtigungskonzept, das sogenann- 
te Mobile-Device-Management, Virenschutzmaßnah-
men und die Zertifizierung des Mitgliederportals  
genannt. Der unbefugte Zugriff auf vertrauliche  
Daten verursacht nicht zwangsläufig einen hohen 
monetären Schaden, könnte aber rechtliche Proble-
me mit einem hohen Reputationsverlust nach sich 
ziehen. 

Das Risiko eines Schadens aus der Nichtverfüg- 
barkeit von IT-Systemen und Daten wird dagegen 
als eher niedrig angesehen. Im Hause der ÄVWL 
werden umfassende vorbeugende Maßnahmen, wie 
zum Beispiel umfangreiche Datensicherungen, der 
Betrieb eines Notfallrechenzentrums mit regelmä-
ßig durchgeführten Notfalltests sowie die Definition 
der kritischen Prozesse und Verantwortlichkeiten, 
durchgeführt. Eine mögliche Erweiterung des Not-
fallrechenzentrums für die im Home-Office tätigen 
Mitarbeiter könnte die Risiken weiter reduzieren. Im 
Zusammenhang mit den eingesetzten IT-Anwendun-

gen ist nach wie vor das Risiko der Abhängigkeit von 
externen SAP-Entwicklern zu nennen. 

Neben dem Einsatz technischer Maßnahmen können 
auch organisatorische Maßnahmen die IT-Risiken  
begrenzen. Zu nennen sind hier etwa die Sensibili-
sierung der Mitarbeiter, regelmäßige Abstimmungen 
im Rahmen eines Informations-Sicherheits-Steue-
rungskreises und der Personalaufbau insbesondere 
in den Bereichen Systemadministration und Ent- 
wicklung. 

Risiken aus dem Personalwesen
Das Management der Personalrisiken zielt darauf 
ab, die Personalstruktur so zu gestalten, dass der  
Betrieb des Versorgungswerkes dauerhaft gemäß der 
Geschäftsstrategie aufrechterhalten werden kann. 

Obwohl im abgelaufenen Geschäftsjahr den Risi-
ken aus dem Personalwesen durch Neueinstellun-
gen entgegengewirkt wurde, ist in diesem Bereich  
tendenziell das Risiko weiter angestiegen. Zumin-
dest kurzfristig bleiben weiter die Engpass- und 
Leistungsrisiken bestimmend, die sich aus der 
Nichtbesetzung beziehungsweise einer nicht fristge-
rechten Besetzung offener Stellen im Unternehmen 
ergeben. 

Mittel- bis langfristig besitzen das Ausscheidens-  
sowie das Qualifikationsrisiko besondere Relevanz. 
So könnte zum Beispiel eine nicht „ausgewogene“  
Altersstruktur zu zeitgleichem Verlust von Know-
how-Trägern und zu einem Missverhältnis von er- 
fahrenen und jungen Mitarbeitern führen. Dem al-
tersbedingten Ausscheidensrisiko wird durch Nach-
folgeplanung beziehungsweise Umstrukturierung 
begegnet. Dem Risiko des Wechsels in ein anderes 
Unternehmen wird unter anderem durch Schaffung 
eines attraktiven Arbeitsumfeldes unter Berücksich-
tigung der Lebenssituation der Beschäftigten be- 
gegnet. Positiv zu werten ist hier die Regelung zur 
alternierenden und flexiblen Telearbeit, die mit Wir-
kung zum 1. Januar 2017 modifiziert und erweitert 
wurde. Den Anpassungs- und Qualifikationsrisiken, 
die sich aus veränderten Aufgaben- und Anforde-
rungsprofilen, aber auch aus neuen Technologien  
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ergeben können, wird bei der ÄVWL durch gezielte 
und mitarbeiterorientierte Weiterentwicklungsmaß-
nahmen (fachliche, methodische, persönliche und 
soziale Kompetenzentwicklung) begegnet.

Durch Erkrankung von Beschäftigten kann es zu  
Arbeits- und Berufsunfähigkeit kommen. Diese Er-
eignisse treten häufig plötzlich und unvorhergesehen 
ein, was kurzfristig besonders problematisch sein 
kann. Krankheitsrisiken sind insbesondere langan-
dauernde Erkrankungen von Führungskräften und 
Beschäftigten mit spezialisiertem Aufgabengebiet 
sowie mehrere Krankheitsfälle in einer Abteilung  
zugleich. Krankheitsrisiken werden durch Präven- 
tion, wie Arbeitsschutzmaßnahmen, Maßnahmen der 
betrieblichen Gesundheitsförderung und klar defi-
nierte Vertretungsregelungen, reduziert. 

Rechtsrisiken
Die ÄVWL unterliegt aufgrund ihrer umfangreichen 
Tätigkeiten, die sich aus dem Geschäftszweck der 
ÄVWL ergeben, vielfältigen Rechtsrisiken. 

Hier sind zunächst die Risiken aus der Änderung 
der Sozialgesetzgebung sowie der aufsichtsrecht- 
lichen, steuerrechtlichen und europarechtlichen  
Rahmenbedingungen nebst Rechtsprechung zu nen-
nen. Gesetzesänderungen, die sich auf die ÄVWL 
auswirken, werden bereits in der „Entstehungs- 
phase“ betrachtet und analysiert und daraus in  
Abstimmung mit der jeweiligen Fachabteilung et- 
waiger Änderungsbedarf analysiert.

Zur Minimierung der Vertragsrisiken wurde in-
nerhalb der Rechtsabteilung der Bereich „Zentra-
les Vertragsmanagement“ (ZVM) geschaffen. Dies  
ermöglicht eine systematische Erfassung der Ver- 
träge und abgestimmte Abläufe im Zusammen- 
wirken mit den Fachabteilungen und führt damit  
zu einer Risikominimierung der gesamten Vertrags-
struktur. Insbesondere im Bereich Kapitalanlagen 
kann sich ein Risiko aus einer nicht den Anforderun-
gen der ÄVWL entsprechenden Vertragsgestaltung 
ergeben. Die Auswertung von rechtlichen Rahmen-
bedingungen gewinnt darüber hinaus an Relevanz, 
um im Fall maßgeblicher Änderungen eine Neu-

bewertung von Anlageentscheidungen zu ermög-
lichen. So sind in zunehmendem Maße rechtliche, 
strukturelle und steuerliche Belange zu beachten 
und relevant. In Abhängigkeit vom Volumen und der 
Art der Anlage können nennenswerte Rechtsrisiken 
bestehen. Bei komplexer Vertragsgestaltung – zum 
Beispiel im sogenannten „Darlehensersatzgeschäft“ – 
werden zusätzlich renommierte Anwaltssozietäten 
mit der aufsichts-, gesellschafts- sowie steuerrecht-
lichen Prüfung betraut. 

Sofern durch die Verwaltungsvereinbarungen mit 
anderen Versorgungseinrichtungen Risiken beste-
hen, werden diese im Rahmen des vertraglich Mög- 
lichen ausgeschlossen und die Verträge einer ständi-
gen Überprüfung unterzogen (auch unter Haftungs-
gesichtspunkten). 

Prozessrisiken 
Den Prozessrisiken, die sich aus Fehlern in der Ge- 
staltung oder Ausführung von Arbeitsabläufen im 
Versicherungsbetrieb, in der Kapitalanlage sowie 
den unterstützenden Einheiten ergeben, wird durch 
ein internes Kontrollsystem begegnet. Im Jahr 2018  
werden die wesentlichen Geschäftsprozesse der 
ÄVWL durch einen externen Berater mittels einer 
Geschäftsprozesssoftware erfasst. Die erfassten 
Prozesse sollen fortlaufend aktualisiert und weitere 
Prozesse durch Mitarbeiter der ÄVWL aufgenom-
men werden. Die dokumentierten Geschäftsprozesse 
sollen effektiv den Nachweis angemessener interner 
Kontrollen und ordnungsgemäßer Arbeitsabläufe  
unterstützen (unter anderem Risikomanagement, 
Compliance und interne Revision).

Zudem hat die ÄVWL eine interne Revision imple-
mentiert, die in der Vergangenheit durch einen  
externen Berater moderiert wurde. Seit dem 1. Juli 
2017 wird die interne Revision personell durch eine 
neu eingestellte Mitarbeiterin gelenkt, wodurch die 
geforderte Aufgabentrennung von Revisions- und 
Fachtätigkeit deutlich gestärkt wird. Durch die  
eigene Mitarbeiterin kann die Revision in der ÄVWL 
kontinuierlich, ebenso projektbegleitend über das 
ganze Jahr verteilt erfolgen. Das unternehmens- 
interne Know-how kann so zielführend, insbesondere 
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unter Risikogesichtspunkten, eingesetzt werden. Eine 
Ausgliederung von Revisionstätigkeiten auf Externe 
ist weiterhin möglich.

Reputationsrisiken
Das Reputationsrisiko beinhaltet die Gefahr, von 
den Mitgliedern nicht mehr als seriöser und verläss- 
licher Partner in der Altersvorsorge wahrgenommen 
zu werden, was sich negativ auf die Beitragsproduk-
tivität auswirken könnte. Denkbare Auslöser wären 
zum Beispiel das Absenken des Rechnungszinses, 
mangelnde Dynamisierungen, ein Absinken des er-
warteten Versorgungsgrades oder mangelnde Bera-
tungs- und Servicequalität. Eine Herausforderung 
in der Kommunikation gegenüber den Mitgliedern 
und Rentnern besteht unvermindert darin, deutlich 
zum Ausdruck zu bringen, dass Dynamisierungsent-
scheidungen hinsichtlich der Anwartschaften und 
laufenden Renten im Versorgungswerk aufgrund der 
unterschiedlichen Finanzierungssysteme nicht im 
Vergleich zu Rentenerhöhungen in der gesetzlichen 
Rentenversicherung oder Kaufkraftverlusten durch 
Inflation beurteilt werden können. Dies umso mehr 
vor dem Hintergrund der zu erwartenden, erneut 
deutlichen Rentenerhöhung in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung zum 1. Juli 2018.

Ein allgemeiner, öffentlich wahrgenommener Re-
putationsverlust könnte durch gravierende Manage-
mentfehlentscheidungen, durch das Fehlverhalten 
einzelner Mitarbeiter, die Verletzung datenschutz-
rechtlicher Vorgaben oder durch kritische Medien-
berichterstattung hervorgerufen werden. Das er- 
weiterte Investitionsspektrum, das durch Investitio-
nen in Energie- und Infrastrukturprojekte gekenn-
zeichnet ist und bei denen die ÄVWL einziger oder 
einer von wenigen Investoren ist, könnte bei Mitglie-
dern oder der investigativen Wirtschaftspresse auf 
umweltbezogene, ethische oder soziale Bedenken 
stoßen. Dies stellt eine sehr ernst zu nehmende Be-
drohung für die Reputation des Versorgungswerkes 
dar. Etwaige Auswirkungen diesbezüglicher Anfra-
gen von Nichtregierungsorganisationen oder (inves-
tigativer) Journalisten sind im Hinblick auf mögliche 
Reputationswirkungen zum gegenwärtigen Zeit-
punkt allerdings kaum seriös zu bewerten.

Ein Reputationsverlust bei Geschäftspartnern oder 
Mietern könnte zudem den Zugang zu attraktiven 
Kapitalanlagen behindern. 

Im Allgemeinen wird den Reputationsrisiken durch 
ein hohes Maß an Transparenz begegnet. Hier sind 
exemplarisch der Internetauftritt, der öffentlich zu-
gängliche Geschäftsbericht, Informationsbroschüren 
zu besonderen Themen sowie die Veröffentlichung 
des Kodex der ÄVWL zu nennen. Im Themenkom-
plex Kommunikation mit den Mitgliedern kommen 
der persönlichen Ansprache von Mitgliedern bei 
Mitgliederseminaren und Fortbildungswochen so-
wie der Einführung eines modernen Mitglieder-
portals eine zentrale Bedeutung zu. Im Bereich 
der Kapitalanlage werden im Allgemeinen bereits vor  
einer Investitionsentscheidung Nachhaltigkeitsthemen  
im Rahmen einer sogenannten Due-Diligence-Prü-
fung berücksichtigt.

2.4 ASSET-LIABILITY-MISMATCH-RISIKO 

(ALM-RISIKO)

Das mittel- bis langfristige Ziel bleibt die Erreichung 
des Rechnungszinses auf die Deckungsrückstellung. 
Die Hauptaufgabe der ALM-Steuerung besteht darin, 
einen ständigen Abgleich zwischen der Reservensi-
tuation, der Risikotragfähigkeit und den eingegange-
nen Risiken auf Aktiv- und Passivseite vorzunehmen. 

Das ALM-Risiko steigt mit Andauern des Niedrig-
zinsniveaus tendenziell an, da den auslaufenden  
Kapitalanlagebeständen mit hohen Kupons keine 
entsprechenden Wiederanlagemöglichkeiten entge-
genstehen. Zudem ist die Anlage in risikoreichere 
Anlagen aus extern vorgegebenen, aufsichtsrechtli-
chen Quotenvorgaben, aber auch aus dem eigenen 
Risikotragfähigkeitskalkül heraus begrenzt. Zusätz-
lich zu internen, szenario- und durationsbasierten 
Analysen ist für das Jahr 2018 eine externe ALM-Stu-
die geplant, deren Ergebnisse in die Ermittlung und 
Bewertung der Gesamtrisikotragfähigkeit eingehen 
werden. 

Eine weitere Aufgabe des Asset-Liability-Manage-
ments besteht darin, die Liquidität für Zahlungen der 
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Versorgungsleistungen dauerhaft sicherzustellen. 
Hierzu hat die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe eine 
umfassende Liquiditätsplanung implementiert. 

3. 
 
BEURTEILUNG DER  
RISIKOTRAGFÄHIGKEIT DES  
VERSORGUNGSWERKES

Um die mit 4 Prozent Rechnungszins kalkulierten 
Leistungen auch bei möglichen negativen Entwick-
lungen am Kapitalmarkt beziehungsweise im Ren-
ten- und Anwärterbestand dauerhaft erfüllen zu 
können, verfolgt die Ärzteversorgung Westfalen-Lip-
pe unverändert das Ziel, die Rücklagen konsequent 
zu stärken. Nur so kann die – am Rechnungszins 
von 4 Prozent ausgerichtete – aktuelle Kapitalan- 
lagestrategie trotz anhaltendem Niedrigzinsniveau 
zunächst weiterverfolgt werden. 

Aufgrund des guten Jahresergebnisses konnten die 
offen ausgewiesenen Rücklagen und damit das  
Eigenkapital der ÄVWL erneut gestärkt werden. Die 
Sicherheitsrücklage wurde um 13,9 Millionen Euro 
auf nun 775,1 Millionen Euro erhöht und entspricht 
der in der Satzung festgelegten Zielgröße in Höhe 
von 8 Prozent der Deckungsrückstellung. Die im Jahr 
2015 erstmals gebildete satzungsmäßige sonstige 
Rücklage wurde um 12,1 Millionen Euro auf nun 
678,2 Millionen Euro aufgestockt und entspricht  
7 Prozent der Deckungsrückstellung. Das bilanzielle 
Eigenkapital beträgt somit in Summe 1.453,3 Millio-
nen Euro (Vorjahr: 1.427,3 Millionen Euro). Unter  
Berücksichtigung freier Mittel der Rückstellung für 

erfolgsabhängige und erfolgsunabhängige Beitrags-
rückerstattung (RfB) in Höhe von circa 293,0 Millio-
nen Euro beträgt die Summe der bilanziellen 
Reserven somit zum 31. Dezember 2017 – genau wie 
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2016 – unverän-
dert circa 18,0 Prozent der Deckungsrückstellung. 
Mit diesen Zahlen werden die vom Ministerium der 
Finanzen des Landes NRW erlassenen Solvabilitäts-
vorschriften zur Eigenmittelausstattung selbst ohne 
Anrechnung von stillen Reserven deutlich übertrof-
fen. Gemäß ABV-Risikoleitfaden werden für ein Ver-
sorgungswerk der Risikostufe 3 Eigenmittel von 
mindestens 6 Prozent der Deckungsrückstellung ge-
fordert. 

Zusätzlich zur (jährlichen) Ermittlung der Solvabili-
tätsspanne werden zur laufenden Beurteilung der 
Risikotragfähigkeit in einem Gesamtmodell die iden-
tifizierten Risiken aus der Kapitalanlage, die versi-
cherungstechnischen Risiken, die operationellen 
und sonstigen Risiken sowie das Asset-Liability-Mis-
match-Risiko dem verfügbaren Risikobudget gegen-
übergestellt. Das verfügbare Risikobudget umfasst 
dabei zusätzlich zu den bilanziellen Reserven auch 
die saldierten stillen Reserven/Lasten von Aktiv- 
und Passivseite sowie das vom Aufsichtsausschuss 
bereitgestellte Risikokapital. Der Quotient aus erfor-
derlichem Risikokapital und Risikobudget liefert  
die Limitauslastung, die – einer Ampelsystematik 
folgend – vorab definierte Steuerungsmechanismen 
sowohl innerhalb der internen Risikoorganisation 
der ÄVWL als auch gegebenenfalls auf Ebene der  
Organe (Aufsichtsausschuss, Verwaltungsausschuss) 
auslöst. Auch gemäß dem im Risikohandbuch verab-
schiedeten Gesamtmodell stehen den eingegan- 
genen Risiken aktuell ausreichende Risikodeckungs-
massen entgegen. 
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1.1 
 
MITGLIEDER UND BEITRÄGE 

Die Erhöhung der Beitragsbemessungsgrenze um 
150 Euro auf 6.500 Euro pro Monat bei einem um 
0,1 Prozentpunkte verringerten Beitragssatz in der 
allgemeinen Rentenversicherung von 18,6 Prozent 
führt zu einem Anstieg des Angestellten-Höchstbei-
trages von 1.187,46 Euro auf 1.209,00 Euro (circa 
+1,8 Prozent). Dies betrifft rund 28 Prozent der 
beitragszahlenden Mitglieder. In der Gruppe der 
Angestellten, die weniger als den Höchstbeitrag 
entrichten (circa 26 Prozent der beitragszahlenden 
Mitglieder), wird eine etwas vorsichtigere Steige- 
rung angesetzt. 

Bei den selbstständigen Ärztinnen und Ärzten  
(circa 30 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder) 
wird die Entwicklung der Versorgungsabgaben stark 
von der im Jahr 2016 erzielten Beitragsproduktivität 
(+3,9 Prozent) getrieben. Diese war aufgrund der ab 
dem 1. Januar 2016 in Kraft getretenen Satzungs- 
änderung, nach der die Pflichtabgabe für selbststän-
dige Mitglieder standardmäßig auf das 1,3-Fache der 
durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vorletz-
ten Geschäftsjahres festgesetzt wurde, vergleichs-
weise hoch ausgefallen. Der Effekt wird auch im Jahr 
2018 zu einem weiteren Beitragsschub führen, aus 
Sicherheitsgründen wurde bei der Schätzung der 
Beitragsentwicklung für diese Gruppe jedoch ein 
Dämpfungsfaktor von 90 Prozent angesetzt.

Gewichtet man alle Beitragsgruppen mit ihren  
jeweiligen Anteilen am Gesamtbestand der beitrags-
zahlenden Mitglieder, ist für das Jahr 2018 von einer 
Beitragsproduktivität von circa 2,4 Prozent auszuge-
hen. Generell darf angenommen werden, dass die 
Bereitschaft, die Beitragsmöglichkeiten innerhalb 
der Grundversorgung vollständig auszuschöpfen, 
in erheblichem Maße vom Vertrauen der Mitglie-
der in das Versorgungswerk abhängig ist. Dieser  
Aspekt behält unvermindert seine Gültigkeit, da 
eine optionale Herabsetzung der Pflichtabgabe 
auf das 1,2- beziehungsweise 1,1-Fache jederzeit 

möglich ist. Freiwillige Zahlungen, die erfahrungs- 
gemäß verstärkt zum Jahresende geleistet werden, 
unterliegen zum Teil erheblichen Schwankungen, 
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 versicherungsmathematischen Parameter lie-
fern nach der im Jahr 2016 vorgenommenen Re- 
duzierung der Annahmen für den ewigen Neu- 
zugang einen konservativen Ansatz. Der kalkulier-
te Neuzugang liegt derzeit rund 44 Prozent unter- 
halb der zulässigen Ansatzhöchstgrenze. Besonde-
res Augenmerk ist aber mittel- bis langfristig auf 
die strukturellen Veränderungen innerhalb des  
ewigen Neuzuganges zu richten. So ist beispiels-
weise von einer Zunahme des Frauenanteiles und 
einer Zunahme von Teilzeitbeschäftigungsverhält-
nissen auszugehen, was sich auf die Bewertung der 
Beiträge auswirken könnte. Langfristig dürfte die  
demografiebedingte Alterung der Bevölkerung 
eine zunehmende Anzahl an Ärztinnen und Ärzten  
erfordern. 

Die materiellen Auswirkungen der Urteile des Bun-
dessozialgerichtes (BSG) vom 31. Oktober 2012 zur 
Neuregelung der Befreiungspraxis von der gesetz- 
lichen Rentenversicherung zugunsten des berufs-
ständischen Versorgungswerkes bei angestellt 
tätigen Ärztinnen und Ärzten auf die Höhe des  
Mitgliederbestandes der ÄVWL sollten weiterhin  
gering ausfallen.
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Prognosebericht
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Auch mögliche geopolitische Krisenherde, wie zum 
Beispiel der Konflikt zwischen den USA und Nord-
korea oder die Auseinandersetzungen im Nahen  
Osten, werden die Kapitalmärkte zumindest kurz-
fristig tangieren. 

Haupttreiber für die Entwicklung der Aktien- und 
Zinsmärkte wird vermutlich die geldpolitische Aus-
richtung der großen Notenbanken (Fed, EZB, Bank 
of England, Bank of Japan) bleiben. Die Marktak- 
teure werden nach wie vor sehr sensibel auf Äuße-
rungen der Zentralbankchefs reagieren, sofern  
diese einen kurz- bis mittelfristigen Kurswechsel 
möglich erscheinen lassen. Ob die geplante Straf-
fung der Geldpolitik seitens der Fed, verbunden mit 
einem Ende der Liquiditätsschwemme und weiteren 
Zinsschritten, stärker oder schwächer ausfällt als 
bisher geplant, ist insbesondere von der Entwick-
lung der Arbeitsmarktdaten und der Inf lations- 
dynamik abhängig. Eine weiter prosperierende Kon-
junktur könnte sich in höheren Preissteigerungs- 
raten niederschlagen und die Zentralbanken in  
einen Interessenkonflikt führen. In der Eurozone 
wird es von der wirtschaftlichen Entwicklung der 
(Krisen-)Länder, wie zum Beispiel Griechenland, 
Italien, Spanien oder Portugal, abhängen, wie lange 
die EZB ihre unterstützenden Maßnahmen und das 
niedrige Zinsniveau aufrechterhalten muss.

Diesem ökonomischen Umfeld wird sich die Ärzte-
versorgung Westfalen-Lippe auch künftig stellen 
müssen – und das vor dem Hintergrund einer sich 
sukzessive reduzierenden, fest planbaren Ertrags-
basis: Die in der Vergangenheit erworbenen ein- 
fachen Standardanlagen mit auskömmlich hohen 
Erträgen laufen zunehmend aus. So ist davon aus-
zugehen, dass im Jahr 2018 Rentenanlagen im Um-
fang von über 500 Millionen Euro fällig werden 
oder mit hoher Wahrscheinlichkeit vom Schuldner 
gekündigt werden. Eine Wiederanlage der daraus 
resultierenden Liquidität in vergleichbare Papiere 
ist bei dem aktuellen Zinsniveau nur zu deutlich  
geringeren Zinssätzen möglich. Eine Erzielung der 
Nettorendite in Höhe des Rechnungszinses von  
4 Prozent in der Grundversorgung erscheint daher 
nur durch die Inkaufnahme von zusätzlichen Risi-

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. Es ist davon 
auszugehen, dass die Höherversicherung von den 
Mitgliedern mangels attraktiver alternativer Vor- 
sorgeprodukte weiterhin gut angenommen werden 
wird.

Die Entwicklung bei den Beziehern von Berufsun- 
fähigkeitsrenten ist konstant und verläuft im Rah-
men der im versicherungsmathematischen Gutach-
ten zugrunde gelegten Annahmen. Auch bei den 
sonstigen Leistungen und Leistungsempfängern ist 
nicht abzusehen, dass sich an den versicherungsma-
thematisch kalkulierten Grundlagen entscheidende 
Änderungen ergeben könnten. 

1.3 
 
VERMÖGENSANLAGE 

Im Jahr 2018 dürfte die weitere Entwicklung der 
Handelsbeziehungen zwischen den großen Wirt-
schaftsregionen eine dominierende Rolle spielen. 
Die Frage, inwieweit protektionistische Bestrebun-
gen zum Beispiel durch die USA zum Tragen kom-
men, sollte einen deutlich wahrnehmbaren Einfluss 
auf das weltweite Wirtschaftswachstum haben. 
Gleichzeitig ist die Entwicklung der Devisenkurse, 
insbesondere des US-Dollars gegenüber dem Euro, 
von besonderem Interesse. Der weitere Verlauf der 
Brexit-Verhandlungen wird darüber hinaus den 
Wechselkurs des britischen Pfunds beeinflussen. 
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ken oder komplexeren Strukturen realistisch. In 
diesem Zusammenhang werden zunehmend auch 
Mezzanine- und Nachrangfinanzierungen geprüft 
und gegebenenfalls umgesetzt. Grundvorausset-
zung hierfür ist eine adäquate Ausstattung des Ver-
sorgungswerkes mit Risikokapital. Seit dem Jahr 
2013 ist bei der ÄVWL eine steigende Auslastung 
der aufsichtsrechtlichen Quoten zu beobachten. 
Dies erfordert zunehmend eine Optimierung inner-
halb der einzelnen Quoten. 

Die ÄVWL legt großen Wert auf die bewusste 
Steuerung der eingegangenen Risiken durch an-
gemessene Risikomanagementprozesse und Steu-
erungsmechanismen. Zusätzliche Risiken ergeben 
sich vor allem bei den alternativen Kapitalanlagen 
und Immobilieninvestments mit veränderten Ren-
dite-/Risikoprofilen. Der Ausbau dieser Anlageseg-
mente bedingt in der Regel höhere Losgrößen. Dies 
ist tendenziell mit längeren Kapitalbindungsfristen, 
Bewertungsunsicherheiten und gegebenenfalls mit 
der Übernahme von Klumpenrisiken verbunden. Im 
Rahmen des Risikomanagements ermittelt eine un-
abhängige Kapitalverwaltungsgesellschaft Bewer-
tungskurse für den Spezialfondsbereich, aber auch 
für im Direktbestand gehaltene Wertpapiere, und 
stellt diese der ÄVWL zur Verfügung. Dies erlaubt es, 
auf extern ermittelte Spread- oder Ratingverände-
rungen kurzfristig reagieren zu können. 

Der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe ist es in der 
Vergangenheit regelmäßig gelungen, eine Netto- 
kapitalrendite in Höhe des Rechnungszinses zu  
erzielen. Sie wird ihre bisherige Kapitalanlagestra- 
tegie fortsetzen und weiter bestrebt sein, über kom-
plexere Strukturen in innovativen Anlagegebieten 
(Infrastruktur, Erneuerbare Energien) angemessene 
Prämien zu vereinnahmen. Darüber hinaus verfolgt 
die ÄVWL die Strategie, Fremdwährungsanlagen  
in gewissen Grenzen nicht gegen Währungskurs-
schwankungen abzusichern. So soll eine Redu- 
zierung der Rendite durch Absicherungskosten ver-
mieden werden; gleichzeitig wird darauf gesetzt, 
von der sich ausweitenden Zinsdifferenz zwischen 
dem US-Dollar- und dem Euroraum zu profitieren. 
Die offene Fremdwährungsquote zum 31. Dezember 

2017 betrug rund 11,2 Prozent der Kapitalanlagen 
(US-Dollar-Exposure: 7,4 Prozent). 

Aufgrund ihrer flexiblen und auf Langfristigkeit 
ausgerichteten Kapitalanlagepolitik sowie einer  
adäquaten 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 2018 erreichen zu können. Insofern kann auch  
davon ausgegangen werden, dass die versicherungs-
technischen Verpflichtungen gegenüber unseren 
Leistungsempfängern wie in den Vorjahren unein-
geschränkt erfüllbar sein sollten.

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    P R O G N O S E B E R I C H T
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Aktiva

in Euro

31.12.2017 31.12.2016

A. IMMATERIELLE VERMÖGENSGEGENSTÄNDE 3.233.086,87 3.463.287,64

B. KAPITALANLAGEN

I.     Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten  
einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken 336.254.655,35 348.008.991,59

II.   Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

– Beteiligungen 48.677.649,27 19.245.592,96

III.  Sonstige Kapitalanlagen

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

 
7.453.821.731,11

 
6.908.497.966,89

2.  Inhaberschuldverschreibungen  
und andere festverzinsliche Wertpapiere

 
0,00

 
0,00

3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 169.590.752,11 247.984.038,80

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 1.992.112.231,36 1.589.548.245,95

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 1.323.395.214,44 1.477.700.526,87

c) Übrige Ausleihungen 228.797,55 261.739,12

5. Einlagen bei Kreditinstituten 246.565.274,83 530.652.990,24

6. Andere Kapitalanlagen 1.500,00 1.500,00

C. FORDERUNGEN

I.     Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft an Versicherungsnehmer

 
2.338.269,07

 
2.025.452,74

II.   Sonstige Forderungen 2.756.592,69 5.272.358,17

D. SONSTIGE VERMÖGENSGEGENSTÄNDE

I.    Sachanlagen und Vorräte 540.025,00 330.939,00

II.   Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 96.552.226,39 37.386.460,73

III.  Andere Vermögensgegenstände 39.425.707,54 37.907.600,72

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

I.    Abgegrenzte Zinsen und Mieten 55.897.566,72 57.099.348,70

II.   Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 9.276.134,56 7.207.346,64

SUMME DER AKTIVA 11.780.667.414,86 11.272.594.386,76
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in Euro

31.12.2017 31.12.2016

A. EIGENKAPITAL 

I.    Gewinnrücklagen

1. Sicherheitsrücklage 775.100.000,00 761.200.000,00 

2. Satzungsmäßige sonstige Rücklagen 678.200.000,00 666.100.000,00

B. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RÜCKSTELLUNGEN

I.     Deckungsrückstellung 
– laut versicherungstechnischer Berechnung

 
9.688.642.711,00

 
9.515.141.063,00

II.   Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 10.479.853,29 9.153.937,77

III.   Rückstellung für erfolgsabhängige  
und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattung

 
601.891.288,12

 
284.046.835,32

IV.     Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 0,00

C. ANDERE RÜCKSTELLUNGEN

I.     Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 17.415.403,00 17.177.809,00

II.   Sonstige Rückstellungen 5.004.785,78 4.127.464,83

D. ANDERE VERBINDLICHKEITEN

I.      Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft gegenüber Versicherungsnehmern

 
842.182,17

 
555.516,27

II.     Sonstige Verbindlichkeiten 
davon aus Steuern: EUR 0,00 (Vorjahr: EUR 222.390,28) 2.577.179,83 14.476.297,66

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 514.011,67 615.462,91

SUMME DER PASSIVA 11.780.667.414,86 11.272.594.386,76
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Gewinn- und Verlustrechnung
01.01.2017 – 31.12.2017

in Euro

I. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG 2017 2016

1.    Verdiente Beiträge  
– gebuchte Beiträge 543.844.180,00 526.517.569,80

2.   Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 211.014,00 185.548.603,00

3.   Erträge aus Kapitalanlagen

a. Erträge aus Beteiligungen 1.140.588,24 1.353.227,98

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

 
29.507.636,66

 
33.679.070,95

c. Erträge aus anderen Kapitalanlagen 492.570.986,14 438.738.459,32

d. Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 6.674.746,19 31.441.710,13

4.   Sonstige versicherungstechnische Erträge 1.824.124,86 1.723.656,81

5.    Aufwendungen für Versicherungsfälle  
– Zahlungen für Versicherungsfälle

 
- 505.462.555,33

 
 - 480.486.049,75

6.    Veränderungen der übrigen versicherungstechnischen  
Rückstellungen

a. Deckungsrückstellung - 173.501.648,00  - 396.665.712,00

b. Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 0,00

7.    Aufwendungen für erfolgsabhängige  
und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattungen

 
- 318.055.466,80

 
- 225.375.783,09

8.    Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb  
– Verwaltungsaufwendungen - 7.186.125,24 - 6.943.971,61

9.   Aufwendungen für Kapitalanlagen

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

 
- 15.443.266,33

 
- 17.682.183,32

b. Abschreibungen auf Kapitalanlagen - 27.992.186,00  - 24.188.624,57

c. Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen - 770.081,61  - 6.849.040,33

Versicherungstechnisches Ergebnis 27.361.946,78 60.810.933,32

II. NICHTVERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

1.    Sonstige Erträge 563.994,25 430.185,35

2.    Sonstige Aufwendungen - 1.925.941,03 - 1.741.109,18

3.    Ergebnis der normalen Geschäftstätigkeit 26.000.000,00 59.500.009,49

4.    Außerordentliche Erträge 0,0 0,0

5.    Außerordentliche Aufwendungen 0,0 0,0

6.    Außerordentliches Ergebnis 0,0 0,0

7.    Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,0 - 9,49

8.    Jahresüberschuss 26.000.000,00 59.500.000,00

9.   Einstellungen in die Gewinnrücklagen

a. in die Sicherheitsrücklage - 13.900.000,00 - 31.700.000,00

b. in satzungsmäßige sonstige Rücklagen - 12.100.000,00 - 27.800.000,00

10.    Bilanzgewinn 0,00 0,00
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DEM VOLLSTÄNDIGEN JAHRESABSCHLUSS UND LAGEBERICHT FÜR DAS GESCHÄFTSJAHR 2017  

WURDE FOLGENDER BESTÄTIGUNGSVERMERK ERTEILT:

Bestätigungsvermerk  
des Abschlussprüfers

Düsseldorf, den 25. April 2018

DELOITTE GMBH

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
SCHENKE

Wirtschaftsprüfer
BALZ

Wirtschaftsprüfer

Wir haben den Jahresabschluss – bestehend aus  
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie An-
hang – 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 2017 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 
Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichen-
der Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung 
der Prüfungshandlungen werden die Kenntnisse 
über die Geschäftstätigkeit und über das wirtschaft-
liche und rechtliche Umfeld des Versorgungswerks 

sowie die Erwartungen über mögliche Fehler berück- 
sichtigt. Im Rahmen der Prüfung werden die Wirk-
samkeit des rechnungslegungsbezogenen internen 
Kontrollsystems sowie Nachweise für die Angaben 
in Buchführung, Jahresabschluss und Lagebericht 
überwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt. Die Prüfung umfasst die Beurteilung der  
angewandten Bilanzierungsgrundsätze und der  
wesentlichen Einschätzungen der gesetzlichen Ver-
treter sowie die Würdigung der Gesamtdarstellung 
des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir 
sind der Auffassung, dass unsere Prüfung eine hin-
reichend sichere Grundlage für unsere Beurteilung 
bildet. 

Unsere Prüfung hat zu keinen Einwendungen  
geführt. 

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der  
Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der 
Jahresabschluss der Ärzteversorgung Westfalen- 
Lippe, Einrichtung der Ärztekammer Westfalen- 
Lippe – Körperschaft des öffentlichen Rechts –, 
Münster, den gesetzlichen Vorschriften und den  
ergänzenden Bestimmungen der Satzung und ver-
mittelt unter Beachtung der Grundsätze ordnungs-
mäßiger Buchführung ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, 
Finanz- und Ertragslage des Versorgungswerks. Der 
Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresab-
schluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild 
von der Lage des Versorgungswerks und stellt die 
Chancen und Risiken der zukünftigen Entwicklung 
zutreffend dar.
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