


Im Mittelpunkt:

unsere Mitglieder
und Rentner

Als berufsstandisches Versorgungswerk sind wir seit fast 60 Jahren fur unsere
mehr als 60.000 Mitglieder und Rentner da. Wir kimmern uns um ihre Alters-,
Berufsunfahigkeits- und Hinterbliebenenversorgung. Dafur versuchen wir, mit
unserer Kapitalanlage Renditen oberhalb des Rechnungszinses zu generieren.
Alle unsere gemeinsamen Bemuhungen haben nur ein Ziel: die Altersversor-
gung unserer Mitglieder und Rentner mitzugestalten. Dazu gehoren einerseits
unser umfassender Service, unsere Erfahrung und Beratung in allen unter-
schiedlichen Lebenslagen und Phasen des Berufslebens. Und dazu gehort an-
dererseits der sorgfaltige wie nachhaltige Umgang mit den uns anvertrauten
finanziellen Mitteln, durch deren Uberlegte Investition wir die Grundlage und
Substanz fur eine solide Altersversorgung schaffen. Bestmdoglicher Service,

sichere Rendite - das ist unser gemeinsamer, verbindender Mittelpunkt.
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Die AVWL auf

einen Blick

2018 2017 VERANDERUNG
(in %)

Mitglieder zum 31.12. 43.500 42.748 +1,8
Mitgliederneuzugang 2.406 2.396 +0,4
Altersrenten zum 31.12. 12.300 11.744 + 4,7
Berufsunfahigkeitsrenten zum 31.12. 491 483 +1,7
Hinterbliebenenrenten zum 31.12. 3.818 3.756 +1,7
Beitragseinnahmen (in Millionen Euro) 566,6 543,8 +4,2
Versorgungsleistungen (in Millionen Euro) 489,6 469,8 +4,2
Kosten fir den Versicherungsbetrieb
in Prozent der Beitragseinnahmen 1,34 1,32
Kapitalanlagen (in Millionen Euro) 12.183,3 11.570,7 +53
Vermdégensertrage (in Millionen Euro) 537,1 529,9 +1,4
Nettovermadgensrendite (in %) 4,3 4,3
Gesamtliberschuss vor Dotierung
der Ricklagen (in Millionen Euro) 44T .4 344,1 +30,0
Bilanzsumme (in Millionen Euro) 12.323,0 11.780,7 +4,6




Das zeichnet
uns aus

+ Unser Geschaftsmodell erlaubt lange Anlagehorizonte, die Investitionen

in langfristig besonders ertragreiche Assets ermdglichen.

« Investitionen in einmalige und nachhaltige Anlagen lassen Wertstabilitat,

Sicherheit und hohe Renditen erwarten.

« Unsere flachen Hierarchien und schnellen Entscheidungswege machen
die AVWL national und international als Kapitalanlagepartner besonders

attraktiv.
« Unser breitgefachertes Netzwerk, unsere Finanzstarke sowie das Know-
how unserer Mitarbeiter ermaglichen die Teilnahme an ertragreichen

Finanzierungskonsortien.

« Als Korperschaft des offentlichen Rechts verfolgen wir keine eigenen

Gewinnerzielungsabsichten.

« Eine schlanke Verwaltung ohne Vertrieb sorgt fir hohe Kosteneffizienz.



| INVESTITION KOLNER
| W
|. GERLING-QUARTIER

B

INVESTITION OLYMPUS CAMPUS

HAMBURG

I

REFINANZIERUNG Inhalt

STRASSENBAHNLINIE 1

IN SARAGOSSA BERICHT DER GREMIEN
Vorwort 02
Verwaltungsorgane 04
Investition Olympus Campus Hamburg 08
Investition Kélner Gerling-Quartier 12

Refinanzierung Straflenbahnlinie 1in Saragossa 16

1. LAGEBERICHT

Versicherungsbetrieb 22
Vermdgensanlage 33
Verwaltungskosten A
Risiko- und Chancenbericht 45
Prognosebericht 55

2. JAHRESABSCHLUSS

Bilanz 60
Gewinn- und Verlustrechnung 62
Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers 63




ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE GESCHAFTSBERICHT 2018

Altersversorgung
auf hohem Niveau

ERFOLGREICHES GESCHAFTSJAHR 2018
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Liebe Leserin, lieber Leser,

das Jahr 2018 geht als ein duBerst schlechtes Jahr fiir
Kapitalanleger in die Geschichte ein. Das Handels-
blatt zum Beispiel titelte ,Schwaches Borsenjahr®,
die ARD beschrieb es noch plakativer ,2018 -
ein Borsenjahr zum Vergessen“. Mehr braucht es
vermutlich nicht, um das Jahr 2018 zu skizzieren.
Selbstverstandlich war das Geschiftsjahr 2018 auch
fir die Arzteversorgung Westfalen-Lippe besonders
herausfordernd. Trotz allem aber erfolgreich. Die
AVWL konnte eine Nettokapitalrendite in Hohe von
4,3 Prozent erwirtschaften - und hat damit nicht
nur allen widrigen Bedingungen getrotzt, sondern
zudem erneut den Rechnungszins von 4 Prozent
ubertroffen.

Wie kann das sein, wenn sich so dramatische Kurs-
einbriche zeigen, wenn es an den Kapitalmérkten
kaum noch moglich ist, auskommliche Renditen zu
generieren? Unsere Antwort: weg von klassischen
Standardanlagen, hin zu einzigartigen Investments.
Diese bieten deutlich attraktivere Rendite-/Risiko-
profile, benotigen dafiir aber auch ein duBerst hohes
MaB an Expertise und Priifungsaufwand. Die Vor-
teile der Arzteversorgung: Sie profitiert von einem
sehr langen Anlagehorizont und schnellen Entschei-
dungswegen aufgrund ihrer drztlichen Selbstver-
waltung. Der Schliissel zum Erfolg liegt also vor
allem darin, abseits der bekannten Wege zu gehen,
den Mut zu haben, Investitionsopportunititen aus-
zumachen, bei denen man die Vorreiterrolle ein-
nimmt.

Dass sich dieser Mut fiir die Arzteversorgung West-
falen-Lippe auszahlt, belegen die Zahlen. Im Fol-
genden prasentiere ich Thnen im Kurziiberblick die
Ergebnisse:

Der gesamte Bereich der Spezialfonds erzielte im
Jahr 2018 eine Nettorendite von 4,2 Prozent. Mit
4,7 Prozent konnte der Rentendirektbestand ein
sehr positives Ergebnis erwirtschaften. Der Dar-
lehensbestand schloss das Geschdftsjahr 2018 mit
einer Nettorendite von 3,9 Prozent ab. Die Immo-
bilien wiederum erwirtschafteten eine erfreuliche
Nettorendite von 4,6 Prozent.

Werfen wir nun einen Blick auf den Versicherungs-
betrieb: Konstatieren ldsst sich ein Mitgliederneu-
zugang von 2.406 Mitgliedern. Die Beitragsein-
nahmen in der Grundversorgung beliefen sich auf
512,3 Millionen Euro gegeniiber 493,0 Millionen Euro
im Geschiftsjahr 2017. Dies bedeutet eine Steige-
rung um 3,9 Prozent. Die Beitragsproduktivitat,
also die Steigerung der von jedem Mitglied durch-
schnittlich gezahlten Versorgungsabgabe, betrug im
Geschiftsjahr 2,7 Prozent.

Angesichts der soliden Beitragsproduktivitat und
des erfreulichen Geschaftsergebnisses im Jahr
2018 sehen sich die Gremien der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe - die Zustimmung der Kammer-
versammlung vorausgesetzt - in der Lage, eine Dy-
namisierung von 1,2 Prozent der Anwartschaften
und der laufenden Renten in der Grundversorgung
zum 1.Januar 2020 zu rechtfertigen. Darliber hinaus
werden auch die Anwartschaften und laufenden
Renten aus der Hoherversicherung um 1 Prozent
erhoht. Zusitzlich konnte die AVWL ihre Eigen-
kapitalbasis auf einem komfortablen Niveau wei-
ter starken. Die Summe der bilanziellen Reserven
betrdgt circa 19,4 Prozent der Deckungsriickstel-
lung - ein Beleg flir die Sicherheit und Zukunfts-
fahigkeit unseres Versorgungswerkes.

Ich bedanke mich fir Ihr Vertrauen und wiinsche
Ihnen eine informative Lektiire!

Herzlichst, Thr

J -

PROF. DR. MED. INGO FLENKER
VORSITZENDER DES
VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
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P Der Aufsichtsausschuss

as Geschaftsjahr 2018 war in mehrfacher
Hinsicht durch gestiegene Anforderungen

D

gung Westfalen-Lippe als Kapitalanleger wachsen-

gekennzeichnet. Dass sich die Arzteversor-

den Herausforderungen stellen muss, liegt auf der
Hand. Die AVWL kalkuliert nach wie vor mit einem
Rechnungszins von 4 Prozent in der Grundversor-
gung. Diesen aufrechtzuerhalten, benétigt nicht nur
Mut, andere respektive innovative Wege zu gehen,
sondern gleichermaBen die Fahigkeit, stets das rich-
tige MaB aus zuldssigem Risiko und erforderlicher
Rendite zu identifizieren. Dank ihres hohen inter-
nen Know-hows hat es die AVWL geschafft, die mehr
als komplexe Situation zu meistern.

Dartiber hinaus kommt selbstverstdndlich der Reser-
ven- und Riicklagenbildung eine hohe Bedeutung zu.
Auch hier sind wir gut aufgestellt. Die Summe der
bilanziellen Reserven betrug per Ende 2018 selbst
ohne Beriicksichtigung von stillen Bewertungsreser-
ven circa 19,4 Prozent der Deckungsriickstellung
(Vorjahr: circa 18 Prozent).

Zuriick zu den gestiegenen Anforderungen: Im Mai
2018 ist die neue EU-Datenschutz-Grundverordnung
in Kraft getreten, mit der verschérfte Dokumenta-
tions- und Rechenschaftspflichten fiir Unternehmen
einhergehen. Fiir die Gremien und die Geschiftsfiih-
rung der Arzteversorgung sind betrieblicher Daten-
schutz sowie Datensicherheit besonders wichtige
Themen. Zur Wahrung der datenschutzrechtlichen
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KARL-HEINZ MULLER

Bestimmungen und zur Sicherstellung der erforder-
lichen MaBnahmen und Abldufe wurde daher ein
speziell auf die Bediirfnisse der Arzteversorgung
zugeschnittenes Datenschutz-Management-System
(DSMS) verabschiedet. Das Datenschutz-Manage-
ment-System der AVWL schafft den Rahmen da-
fur, dass die Grundziele des Datenschutzes bei der
Verarbeitung personenbezogener Daten gewahrt
bleiben. Zudem ergédnzt es das Informations-Sicher-
heits-Management-System der AVWL.

Ein weiteres Thema, mit dem sich der Aufsichts-
ausschuss im Geschéaftsjahr 2018 beschaftigt hat,
war die Umsetzung der weiterentwickelten Ge-
schéftsprozessmodellierung. Die teils komplexen
Arbeitsprozesse aller Abteilungen wurden nun
abschlieBend modelliert, grafisch dargestellt und
somit einheitlich dokumentiert. Dabei wurden die
einzelnen Arbeitsschritte, die eingesetzten IT-Syste-
me, die verschiedenen Zustindigkeiten, Schnittstel-
len, Kontrollmechanismen sowie die potenziellen
Risiken erfasst. Die dadurch erzielte standardisierte
Beschreibung der Arbeitsabldufe ermdglicht es nicht
nur, das Wissen innerhalb des Unternehmens zu si-
chern, sondern langfristig auch mogliche Verbesse-
rungspotenziale zu erkennen und zu nutzen.

Verbesserung beziehungsweise Weiterentwicklung
ist auch das richtige Stichwort, wenn es um das
Risikomanagement der AVWL geht. Um die erhohten
Sicherheits- und Risikomanagementanforderungen

VORSITZENDER DES AUFSICHTSAUSSCHUSSES
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der Aufsichtsbehorde erfiillen zu konnen, wurden
im Geschaftsjahr 2018 die Ergebnisse der in Gang
gesetzten Asset-Liability-Management-Studie ndher
beleuchtet. Hierbei geht es um eine in die Zukunft
gerichtete Abstimmung der Vermogensanlage mit
den Verpflichtungen hinsichtlich Rendite-, Risiko-,
Laufzeit- und Liquiditatsstruktur.

Die interne Revision hat wie im Vorjahr zu keinen
Hinweisen fiir das Vorliegen von Mdngeln gefiihrt,
welche die OrdnungsmaiBigkeit und Sicherheit des
Geschiftsbetriebes gefdhrden und/oder die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der AVWL beein-
trachtigen konnten. Schwerpunkte der Revisions-
prifungen lagen unter anderem beim Anlage-
management sowie beim Zahlungsverkehr. Die in-
terne Revision steht zudem beratend zur Seite
und begleitete so die Einfiihrung der EU-Daten-
schutz-Grundverordnung sowie die Umsetzung der
weiterentwickelten Geschiftsprozessmodellierung.

Im Geschiftsjahr 2018 kam der Aufsichtsausschuss
zu insgesamt sieben Sitzungen zusammen. Davon
fand eine gemeinsam mit dem Verwaltungsaus-
schuss der AVWL zur Besprechung des Priifberich-
tes, des versicherungsmathematischen Gutachtens
und des Geschiftsberichtes sowie eine gemeinsam
mit dem Vorstand der Arztekammer Westfalen-Lip-
pe zur Vorbereitung auf die Kammerversammlung
statt. Eine der Sitzungen hielt das Gremium als
zweitdgige Klausurtagung ab, die dazu diente, sich
intensiv iiber die aktuellen Themen der berufsstdn-
dischen Versorgung auszutauschen. Gegenstand
der Klausurtagung waren auBerdem strategische
Fragestellungen aus dem Personalwesen, wie zum
Beispiel Herausforderungen beim Rekrutierungs-
prozess neuer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter,
die Nachfolgeplanung in Schliisselpositionen sowie
MaBnahmen zur Personalentwicklung.

Das Audit Committee, das sich unter dem Vorsitz
des Kollegen Dr. Frank Berlage mit ausgewdhlten
Kernthemen des Aufsichtsausschusses befasst, tag-
te insgesamt dreimal. In diesen Sitzungen wurde
unter anderem {iber die steigenden Anforderungen
zur Uberwachung der Kapitalmérkte und die zuneh-
mende Quotenauslastung beraten. Des Weiteren
standen die durch das neue Kapitalanlagerund-
schreiben der BaFin (R11/2017) vorgegebenen
Anderungen im Fokus, die Klarstellungen und
Neuerungen beziiglich des aufsichtsrechtlichen
Rahmens der Vermogensanlage von kleinen Ver-

sicherungen, Pensionskassen und Pensionsfonds
nach sich ziehen.

Als Vorsitzender des Aufsichtsausschusses mochte
ich mich im Namen des gesamten Gremiums bei
der hauptamtlichen Geschiftsfiihrung sowie dem
Verwaltungsausschuss fiir die erneut duBerst ver-
trauensvolle Zusammenarbeit bedanken. Selbst-
verstandlich gilt mein Dank dariiber hinaus den
Sachverstiandigen des Aufsichtsausschusses. Auch
wenn wir uns kiinftig weiterhin vielen neuen Auf-
gaben stellen und diverse Risiken im Blick behalten
missen, blicke ich optimistisch in die Zukunft unse-
res Versorgungswerkes.

Mitglieder des
Aufsichtsausschusses

KARL-HEINZ MULLER
Lage, Vorsitzender

DR. MED. FRANK BERLAGE
Paderborn, Stellvertretender Vorsitzender

DR. MED. THOMAS DORSEL
Warendorf

ROLF GRANSEYER
Werne

GONUL OZCAN-DETERING
Gelsenkirchen

DR. MED. HANS-PETER PETERS
Aachen

DR. MED. KARL-HEINZ PFETSCH
Salzkotten

DR. MED. BERNHARD SCHIEPE
Minden

PROF. DR. MED. RUDIGER SMEKTALA
Herdecke

DR. MED. BARBARA STEFFENS
Bielefeld

DR. MED. KARL-DIETER STOTZ
Sprockhovel

DR. MED. ANDREAS WEBER
Bochum
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Der Verwaltungsausschuss

PROF. DR. MED. INGO FLENKER

VORSITZENDER DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES

as erste Mal seit einem ganzen Jahrzehnt
schlossen viele der weltweit wichtigen Kapi-

D

Performance ab. Der Euro Stoxx 50 beispielsweise

talmarktindizes das Jahr mit einer negativen

wies zum Ende des Jahres 2018 ein Ergebnis von
circa-11,3 Prozent auf. ,Volatilitdt aushalten“ wurde
so zur Handlungsmaxime. Die Griinde dafiir: vielfal-
tig. Der Handelskrieg zwischen den USA und China
dauerte weiterhin an, die Verhandlungen zum Aus-
tritt GroBbritanniens aus der Europdischen Union
verliefen mehr als chaotisch, nicht zu vergessen die
wirtschaftliche Schieflage Italiens. Die (geo-)politi-
sche Situation gestaltete sich damit duBerst komplex
und lieB die wirtschaftliche Unsicherheit weiter stei-
gen. In diesem Umfeld ist es der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe trotz allem gelungen, eine Nettoka-
pitalrendite in Hohe von 4,3 Prozent zu erwirtschaf-
ten. Als Vorsitzender des Verwaltungsausschusses
freue ich mich, Thnen mitteilen zu konnen, dass wir
damit wieder oberhalb unseres Rechnungszinses
von 4 Prozent in der Grundversorgung liegen.

Die Beitragsproduktivitdt, die die Steigerung der
durchschnittlich von unseren aktiven Mitgliedern
gezahlten Versorgungsabgabe abbildet, betragt fur
das Geschiftsjahr 2018 2,7 Prozent. Dieses Ergeb-
nis ist ebenfalls sehr erfreulich, da es einen groBen
Vertrauensheweis unserer Mitglieder widerspiegelt.
Und gerade weil uns das Vertrauen unserer Mitglie-
der und Rentner so wichtig ist, genieBt die Quali-
tat unserer Beratung in allen Fragen rund um die
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Altersversorgung einen hohen Stellenwert. Ein be-
sonderer Dank gilt deshalb den Mitarbeiterinnen
und Mitarbeitern der Mitglieder- und Rentenabtei-
lung, die zusatzlich zum tdglichen Beratungsservice
in einer konzertierten Aktion zahlreichen Mitglie-
dern individuelle Auskiinfte zu den Einzahlungs-
maoglichkeiten bei der AVWL gaben.

Wie zahlreichen Verdffentlichungen der Arztever-
sorgung Westfalen-Lippe zu entnehmen ist, bekennt
sich die AVWL zu ihrer gesellschaftlichen Verant-
wortung und legt sehr groBen Wert auf nachhaltige
Investitionen. Dies hat sie im Geschéftsjahr 2018 in
Form eines Nachhaltigkeitsberichtes festgehalten.
Eine Analyse des Kapitalanlagebestandes der AVWL,
die auf den von den Vereinten Nationen (UN) ent-
wickelten ,Sustainable Development Goals“ (SDGs)
und weiteren Kriterien basiert, ergab dabei folgen-
des Ergebnis: Mindestens 83 Prozent der gesamten
Kapitalanlagen konnten den zugrunde gelegten
Nachhaltigkeitskriterien zugeordnet werden und
leisten damit einen besonderen Beitrag zum Erhalt
unserer Lebensgrundlagen.

In diesem Kontext mochte ich auf ein weiteres The-
ma eingehen. Nachhaltigkeit bedeutet fiir die AVWL
nicht ,nur“ nachhaltiges Investieren, sondern glei-
chermafBen gelebte Nachhaltigkeit innerhalb des
Versorgungswerkes. So hat die Arzteversorgung
Westfalen-Lippe im Geschéftsjahr 2018 erfolgreich
ein betriebliches Gesundheitsmanagement in Gang
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gesetzt. Dieses beinhaltet unter anderem die regel-
méBige Uberpriifung der Arbeitsplatzergonomie
sowie die Moglichkeit, an diversen Sportprogram-
men, wie zum Beispiel funktionellen Ganzkorper-
trainings, teilzunehmen. Und: Das Angebot wird von
den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der AVWL
sehr gut angenommen. Die Arzteversorgung entwi-
ckelt sich also stetig weiter.

Eine weitere zentrale Aufgabe, mit der sich der
Verwaltungsausschuss im Geschéftsjahr 2018 aus-
einandergesetzt hat, war die Vorbereitung der in
der Kammerversammlung beschlossenen Satzungs-
dnderungen. Die Anderungen resultieren aus An-
forderungen der Aufsichtsbehdrde und Empfehlun-
gen der Wirtschaftspriifer, um Auskunftspflichten,
Ausnahmen von der Mitgliedschaft und Abtretung
von Schadenersatzanspriichen rechtssicher regeln
zu konnen. Zudem wurden die Leistungen bei der
Berufsunfahigkeitsrente durch eine Erhohung der
Zurechnungszeit verbessert.

Was ich an dieser Stelle ebenfalls noch einmal er-
wahnen mdochte, ist, dass die Kammerversammlung
der Arztekammer Westfalen-Lippe im Juni 2018 eine
Dynamisierung der Anwartschaften und der laufen-
den Renten in der Grundversorgung um 1,6 Prozent
beschlossen hat, die zum 1. Januar 2019 wirksam
wurde. Die Anwartschaften und laufenden Renten
aus der Hoherversicherung wurden um 1 Prozent
angehoben. Da die Sicherstellung einer soliden
Altersversorgung unser oberstes Ziel ist, freue ich
mich hieriiber ganz besonders - zumal die 1,6-pro-
zentige Erhohung zusdtzlich zu der in den Anspri-
chen der Mitglieder und Rentner ohnehin bereits
enthaltenen Verzinsung von 4 Prozent zu sehen ist.

Worauf wir sehr stolz sein konnen, ist, dass die
AVWL auch im Jahr 2018 mehrfach fiir ihre Kapi-
talanlagestrategie ausgezeichnet wurde. Bei den
portfolio institutionell Awards im April 2018 gewann
die Arzteversorgung Westfalen-Lippe in den Katego-
rien ,Beste Portfoliostruktur® sowie ,Bester Investor
festverzinsliche Anlagen®. Bei den Institutional Assets
Awards, einer vom Fachverlag der Frankfurter Allge-
meinen Zeitung erstmalig initiierten Awardverlei-
hung fiir Kapitalanleger, wurde die AVWL in der
Kategorie ,Infrastruktur / Reale Vermogenswerte®
pramiert. Im Dezember 2018 erhielt die AVWL bei
den Investment and Pensions Europe Awards (IPE
Awards) nochmals zwei Preise, in den Kategorien
,Festverzinsliche Anlagen® sowie ,Reale Vermégens-

werte & Infrastruktur®. Diese Auszeichnungen durch
eine renommierte Fachjury bedeuten nicht nur eine
hohe Anerkennung im internationalen Wettbewerb,
sondern unterstreichen zugleich, dass wir mit unse-
rer Strategie auf dem richtigen Weg sind.

Im Geschéaftsjahr 2018 hielt der Verwaltungsaus-
schuss als geschiftsfiihrendes Organ der Arztever-
sorgung Westfalen-Lippe 14 Sitzungen ab. Davon
fand eine gemeinsam mit dem Aufsichtsausschuss
der AVWL zur Besprechung des Priifberichtes, des
versicherungsmathematischen Gutachtens und des
Geschidftsberichtes sowie eine gemeinsam mit dem
Vorstand der Arztekammer Westfalen-Lippe zur Vor-
bereitung auf die Kammerversammlung statt.

AbschlieBend mdchte ich mich als Vorsitzender des
Verwaltungsausschusses im Namen des gesamten
Gremiums bei der hauptamtlichen Geschiftsfiih-
rung flr die stets vertrauensvolle Zusammenarbeit
bedanken. Dartiber hinaus gilt mein Dank selbstver-
standlich allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
der AVWL, die durch ihr unermiidliches Engagement
und ihren Einsatz maBgeblich zum Erfolg des Ver-
sorgungswerkes beitragen.

Mitglieder des
Verwaltungsausschusses

PROF. DR. MED. INGO FLENKER
Sprockhdvel, Vorsitzender

DR. MED. GUNTER KL0OOS
Gelsenkirchen, Stellvertretender Vorsitzender

DR. MED. BERNHARD BEDORF
Gladbeck

DR. MED. PETER CZESCHINSKI
Telgte-Westbevern

BARBEL WIEDERMANN
Dortmund

DIPL.-MATH. PETER BREDEBUSCH
Kamen

PROF. DR. THOMAS LANGER
Nottuln, Lehrstuhl fir Finanzierung,
Universitat Miinster

FRANK STIEWE
Dortmund, Rechtsanwalt
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AVWL erwirbt den
Olympus Campus
in Hamburg

EXKLUSIVE INVESTITIONSOPPORTUNITAT

Einzigartig und ertragreich: Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe hat gemeinsam

mit dem international agierenden Immobilieninvestmentunternehmen Hines

den Olympus Campus in Hamburg im Rahmen einer Forward-Deal-Transaktion erworben.
Damit baut die AYWL nicht nur den Investitionsstandort Hamburg weiter aus,

sondern veredelt ihr Portfolio zugleich mit einem weiteren Core-Objekt.

WSS S
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b rEt it

2

Der Olympus Campus gewdhrt, aufgrund der
langfristig gesicherten Mietvertrdge mit bonitdtsstarken
Mietern und der herausragenden Lagequalitdt,
eine hohe Wertstabilitdt sowie eine kontinuierliche
Ertragssicherheit.

44
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Visualisierung des Olympus Campus.

47.000 m?

BUROFLACHE IN ZENTRALER LAGE

er Olympus Campus in Hamburg
D wird die neue Zentrale des japa-

nischen Medizintechnikherstel-
lers Olympus flir den Wirtschaftsraum
Europa, Naher Osten und Afrika. Das
Grundstiick mit etwa 8.600 Quadratme-
tern befindet sich in exzellenter Lage:
Es ist in gewachsene, urbane, innerstad-
tische Strukturen im Stadtteil Hamburg
City Sud eingebettet. Die City Siud stellt
den begehrtesten Back-Office-Standort
der Stadt mit hervorragender Verkehrs-
anbindung und Infrastruktur sowie den
zweitgroBten Biiroflichenteilmarkt dar.

Insgesamt umfasst der Olympus Cam-
pus auf bis zu elf Obergeschossen rund
47.000 Quadratmeter Biroflache sowie
505 Stellplatze. Circa 38.000 Quadrat-
meter mietet langfristig Namensgeber
Olympus. Weitere 9.000 Quadratmeter
sind ebenfalls langfristig an den Co-
working-Anbieter Design Offices ver-
mietet. Im Juni 2018 wurde bereits der
Grundstein des Gebdudes gelegt.

Das Objekt besticht mit reprdsentativer
und zeitloser Architektur und wird tber
eine moderne und hochwertige Biirofla-
chenausstattung verfiigen. Zudem bietet
es flexible Grundrisse, die verschiedene
Burokonzepte ermoglichen und somit
den Anforderungen und Erwartungen
an ein modernes Arbeitsumfeld entspre-
chen. Um die nachhaltige Bauweise des
Objektes zu unterstreichen, wird fiir das
Projekt die DGNB-Gold-Zertifizierung
(Deutsche Gesellschaft fiir Nachhaltiges
Bauen) angestrebt.

Mit dem Olympus Campus in Hamburg
hat die Arzteversorgung Westfalen-Lippe
ein Core-Objekt erworben, das aufgrund
der langfristig gesicherten Mietvertra-
ge mit bonitdtsstarken Mietern und der
herausragenden Lagequalitdt eine hohe
Wertstabilitdt sowie eine kontinuierliche
Ertragssicherheit gewéahrt.

Forward Deal

Bei einem Forward Deal kauft sich der In-
vestor bereits wahrend der Projektent-
wicklungsphase in eine Immobilie ein und
bezahlt entweder in Raten je nach Bau-
fortschritt (Forward Funding) oder bei
Fertigstellung (Forward Purchase). Der
Investor Ubernimmt je nach Vertragsge-
staltung verschiedene Risikokomponen-
ten und kann eine Immobilie dadurch zu
deutlich ginstigeren Konditionen kaufen,
als wirde er ein bereits fertiggestelltes
und voll vermietetes Objekt erwerben.

Quelle: RAUM&mehr, Union Investment
E-l" E Scannen Sie den
-ﬁ?ﬁfﬂ? nebenstehenden
M b QR-Code. Hier finden
Sie Informationen

zum Thema Trans-
aktionsmodelle.
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AVWL investiert
in das Kolner
Gerling-Quartier

TROPHY-PORTFOLIO MIT WERTSTEIGERUNGSPOTENZIAL

Koln ist mit mehr als einer Million Einwohnern die bevolkerungsreichste
Stadt Nordrhein-Westfalens. Die Domstadt zahlt zu den wichtigsten
Standorten der Chemie- und Automobilindustrie, ist bekannt als Versicherungs-,
Handels- und Medienmetropole und mit etwa 92.000 Studenten an
13 Hochschulen einer der bedeutendsten deutschen Bildungsstandorte.
Kurz gesagt: genau der richtige Ort fur eine Immobilieninvestition.

Das hat sich auch die Arzteversorgung Westfalen-Lippe gedacht und iiber

einen Immobilienfonds in das Gerling-Quartier in Koln investiert.

13
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Oben links: Gereonshof mit Blick auf das . Torhaus”,

rechts: Carentinus Garten (Riickansicht).

as im Rahmen einer Off-Mar-
D ket-Transaktion erworbene Ger-

ling-Quartier stellt eines der
groften Baudenkmdler aus den frithen
Jahren der Bundesrepublik Deutschland
dar. Es befindet sich in bester Lage der
Koélner City, im sogenannten Friesen-
viertel. Zudem ist es Teil einer inner-
stadtischen Quartiersentwicklung. Die
verschiedenen Nutzungsarten, wie Woh-
nen, Biiro, Gastronomie und Hotel, unter-
streichen den urbanen Charakter des
Gesamtareals.

14

Bestandteile des diversifizierten Port-
folios sind neben fiinf Blirohdusern zwei
benachbarte Wohngebdude mit einem an-
geschlossenen Parkhaus. Bei den Biiro-
objekten handelt es sich um einen Neu-
bau - das sogenannte ,Torhaus“ - sowie
vier aufwendig revitalisierte denkmal-
geschiitzte Bestandsobjekte - unter an-
derem die ,Globale“, die ,Lambertina
Hofe“ und den ,Carentinus Garten“ aus
den 1930er- und 1950er-Jahren. Die
Objekte verfligen insgesamt Uber rund
21.000 Quadratmeter Gewerbe- und rund
800 Quadratmeter Wohnfliache sowie
335 Stellplétze.

21.800 m>

Sowohl in den Neubauentwicklungen als

auch in den denkmalgeschiitzten Be-
standsgebduden wurden moderne und
hochwertige Biiroflachen mit exklusiven
Ausstattungsmerkmalen geschaffen, die
flexibel an die gestiegenen Anforderun-
gen von Mietern angepasst werden kon-
nen.

Die AVWL profitiert bei dieser Investi-
tion vor allem von einem stabilen Cash-
flow-Profil durch langfristig vermietete
Biiroflachen an namhafte und bonitdts-
starke Mieter sowie von hohen Wertstei-
gerungspotenzialen.

GEWERBE- UND WOHNFLACHE
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Einblicke in das Kdlner Gerling-Quartier.
Oben: .Globale",

unten links: ,Lambertina Hofe” (Riickansicht),
unten rechts: ,Gereonshof”.
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Refinanzierung
der Stralenbahnlinie 1
in Saragossa

NACHHALTIG UND RENTABEL ZUGLEICH
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Im Geschéftsjahr 2018 hat sich die Arzteversorgung Westfalen-Lippe
an der Refinanzierung der Straflenbahnlinie 1 in Saragossa,

der Hauptstadt der Region Aragonien im Nordosten Spaniens, beteiligt.

Die AVWL erweitert ihr Infrastrukturportfolio damit um ein attraktives Investment.
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PARQUE GOYA HUESCA

AV. DE LA
ACADEMIA

2

Das Passagieraufkommen der Linie 1
beldauft sich auf circa 27 Millionen
Fahrgdste pro Jahr.

DELICIAS

LINIE 1

EBRO

“““““““ MAGO DE 07

BARCELONA
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Nachhaltig mobil - mit der
CO,-freundlichen StrafBenbahn.

12,8km

STRASSENBAHNLINIE

ie Region Aragonien macht mit
D mehr als 1,3 Millionen Einwoh-

nern etwa 2,8 Prozent der Gesamt-
bevolkerung Spaniens aus. 50 Prozent
der Bevdlkerung Aragoniens lebt in der
Hauptstadt Saragossa. Gegenstand der
von der AVWL getitigten Investition ist
eine 12,8 Kilometer lange StraBenbahn-
linie mit 25 Stationen, die die Stadt
Saragossa vom nordlichsten bis zum siid-
lichsten Punkt durchquert. Insgesamt
21 eingesetzte StraBenbahnen verbinden
unter anderem den Campus der Uni-
versitdt Saragossa mit den wichtigsten
Gesundheitseinrichtungen und den zen-
tralen Touristenattraktionen. Die Fertig-
stellung des Baus und die volle Inbe-
triebnahme der Linie erfolgten bereits im
Jahr 2013. Die AVWL hat im Geschéfts-
jahr 2018 nun gemeinsam mit anderen
deutschen Investoren die Refinanzierung
des Projektes ibernommen. Die StraBen-

bahnen stammen dabei von einem welt-
weit flihrenden Unternehmen auf dem
Gebiet der Herstellung von Zugsystemen,
das bereits zahlreiche andere Stadte auf
der ganzen Welt mit StraBenbahn- und
Stadtbahneinheiten beliefert hat, darun-
ter Boston, Rom, Helsinki und Stockholm.

Fir den offentlichen Personennahver-
kehr der Stadt Saragossa hat das Projekt
eine duBerst hohe Bedeutung. Das Passa-
gieraufkommen der Linie 1 belduft sich
auf circa 27 Millionen Fahrgéste pro Jahr,
was in etwa 23 Prozent des offentlichen
Verkehrsaufkommens in Saragossa ent-
spricht. Zudem ist das Projekt ein we-
sentlicher Bestandteil des Plans fiir
nachhaltige Mobilitdt, der vom Stadtrat
der Stadt Saragossa als Reaktion auf eine
wachsende Bevolkerungszahl und eine
geografische Expansion vorangetrieben
wird. Mit den COz-freundlichen Trans-
portmitteln konnen Einwohner und Besu-
cher der Stadt verschiedenste Stationen
schnell, bequem und mit Respekt vor der
Umwelt erreichen. Weitere Besonderheit:
Technisch hochst innovativ kommen die
StraBenbahnen zum Teil ohne Oberlei-
tungen aus. Das sorgt fiir eine hohe
Akzeptanz, da das Stadtbild in der histo-
rischen Altstadt nicht beeintrachtigt
wird.

Fazit: Standardanlagen kommen fiir die
AVWL nicht infrage. Saragossa ist eine
Investition, die sowohl aus nachhaltigen
als auch aus Risiko-Rendite-Gesichts-
punkten alle Anforderungen erfiillt.
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Steigende Gesamtmitgliederzahl

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe verzeichnet zum Ende des Geschifts-

Jahres 2018 eine Gesamtmitgliederzahl von 43.500. Dies bedeutet einen

Zuwachs von rund 1,8 Prozent gegentber dem Vorjahr.

GESAMTMITGLIEDERZAHL

+ 1 8 (y 50.000
’ ’ 41123 41933 42748 43.500 —
40.446 .
- 39.597
Mitglieder- 40.000 37765 —— 396
zuwachs 35.770 36.687
30.000 —
20.000 —
10.000 —
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zum 31. Dezember 2018 sind 62,2 Prozent der
beitragszahlenden Mitglieder im Angestellten-
verhdltnis tdtig, zum 31. Dezember 2017 waren es
61,6 Prozent. Der Anteil der Gruppe der selbststdn-
digen Mitglieder ist von 27,7 Prozent auf 26,6 Pro-
zent gesunken. Gesondert ausgewiesen sind die
mehrfach beschiftigten Mitglieder mit einem An-
teil von 3,4 Prozent (Vorjahr: 3,3 Prozent). Bei den
mehrfach beschdftigten Mitgliedern handelt es sich
um Arztinnen und Arzte, die neben ihrer Angestell-

tentatigkeit noch eine selbststandige Tatigkeit aus-
iben oder umgekehrt. Der Anteil der freiwilligen
Mitglieder betrdagt 2,9 Prozent und hat sich im Ver-
gleich zum Vorjahr nicht verdndert. Unter ,Sonstige®
sind zusammengefasst: die arbeitslosen Mitglieder
(Anteil 0,6 Prozent; Vorjahr 0,5 Prozent), Mitglieder
im Mutterschutz beziehungsweise in Elternzeit,
diejenigen Mitglieder, die kurzfristig keine &arzt-
liche Tétigkeit ausiiben, sowie weitere Sonderfille
(Anteil 4,3 Prozent; Vorjahr 4,1 Prozent).

62,2%
angestellte
Mitglieder

NS

ZUSAMMENSETZUNG DES BEITRAGSZAHLENDEN MITGLIEDERBESTANDES

in Prozent

mmm Angestellte Mitglieder 62,2
mm Selbststandige Mitglieder 26,6
mmm Mehrfach beschéftigte Mitglieder 3,4
w=m Freiwillige Mitglieder 2,9
Sonstige 4,9
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MITGLIEDERNEUZUGANG
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== Arztinnen ommm Arzte

WEITERHIN HOHER MITGLIEDER-

NEUZUGANG IM JAHR 2018

Im Jahr 2018 wurden 1.167 Arztinnen und 1.239
Arzte neu in das Versorgungswerk aufgenommen
(Brutto-Neuzugang). Wie im Vorjahr liegt der Netto-
Mitgliederneuzugang oberhalb der versicherungs-
technischen Annahmen fiir den ewigen Neuzugang,
was eine wichtige Voraussetzung fiir die Stabilitdt
des Versorgungswerkes ist. Weitere Zugidnge erge-
ben sich durch die Gruppe der ,Reaktivierten“. Hier-
bei handelt es sich um Arztinnen und Arzte, die aus
der Gruppe der Empfanger von Berufsunfahigkeits-
renten in den aktiven Mitgliederbestand zuriick-
gekehrt sind.

Bei den Abgéangen zeigt sich, dass insgesamt 804
Mitglieder in die Altersrente eingetreten sind. Hier
ergibt sich demografiebedingt ein deutliches Uber-
gewicht der Zahl der Arzte gegeniiber der Zahl der
Arztinnen. Der Eintritt in die Altersrente ist damit im
Geschaftsjahr 2018 der haufigste Grund fiir das Aus-
scheiden aus dem Versorgungswerk. Fir 759 Mit-
glieder, die den Kammerbereich gewechselt haben,
wurden die eingezahlten Beitrdge an das neu zu-
standige Versorgungswerk iibergeleitet. Der zweit-
hédufigste Grund fiir das Ausscheiden aus dem Ver-
sorgungswerk ist somit die Uberleitung an ein ande-
res Versorgungswerk.

Die iibrigen Griinde fiir das Ausscheiden aus dem
Versorgungswerk sind der unten stehenden Tabelle
zu entnehmen.

GRUNDE FUR DAS AUSSCHEIDEN

Q O
D

+2.4006

neue Mitglieder

ARZTINNEN ARZTE INSGESAMT VORJAHR
Altersrente 229 575 804 704
Uberleitung an ein anderes Versorgungswerk 318 441 759 775
Berufsunfahigkeit 36 21 57 60
Tod 9 30 39 44
Sonstiger Abgang 1 4 5 8
Gesamt 593 1.071 1.664 1.591
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36.687

beitragszahlende
Mitglieder

24

Zum 31. Dezember 2018 erhohte sich die Zahl der
abgabenfreien Mitgliedschaften auf 6.813 gegen-
iber 6.457 zum Ende des Jahres 2017. Abgaben-
freie Mitgliedschaften ergeben sich im Wesentlichen
durch das im Jahr 2005 eingefiihrte Lokalitéts-
prinzip. Denn: Verlassen Arztinnen und Arzte den
Kammerbereich Westfalen-Lippe, konnen sie ihre
Mitgliedschaft bei der Arzteversorgung Westfa-
len-Lippe nicht fortsetzen. Damit zahlen sie in der
Regel auch keine Versorgungsabgaben mehr an die
AVWL, die aufgrund der bisher gezahlten Beitrige
erworbenen Rentenanwartschaften bleiben jedoch

bestehen. Zu einer abgabenfreien Mitgliedschaft
flihren auBerdem die Einstellung der drztlichen
Téatigkeit flir einen lingeren Zeitraum sowie die
Ubernahme in ein Beamtenverhiltnis.

Per Saldo ergibt sich daraus, dass die Anzahl
der beitragszahlenden Mitglieder im Geschéaftsjahr
2018 um 396 auf 36.687 Arztinnen und Arzte an-
gewachsen ist.

Die folgende Tabelle fasst die gesamten Mitglieder-
bewegungen des Jahres 2018 zusammen:

MITGLIEDERBEWEGUNGEN DES JAHRES 2018

ARZTINNEN ARZTE INSGESAMT VORJAHR
Gesamtmitglieder zum 01.01.2018 19.359 23.389 42.748 41.933
+ Zugange Erstzahler 1.167 1.239 2.406 2.396
+ Zugénge Reaktivierte /Sonstige 8 2 10 10
- Abgange 593 1.071 1.664 1.591
Gesamtmitglieder zum 31.12.2018 19.941 23.559 43.500 42.748
- Abgabenfreie Mitglieder zum 31.12.2018 3.057 3.756 6.813 6.457
Beitragszahlende Mitglieder zum
31.12.2018 16.884 19.803 36.687 36.291
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Kontinuierliche Steigerung
der Beitragseinnahmen

Die Mitglieder der Arzteversorgung Westfalen-Lippe leisteten im Geschafts-

Jahr 2018 Versorgungsabgaben zur Grundversorgung in Hohe von 512,3 Millio-

nen Euro. Gegeniiber dem Vorjahr (493,0 Millionen Euro) betragt die Steigerung

rund 3,9 Prozent.

ENTWICKLUNG DER BEITRAGSEINNAHMEN

in Millionen Euro
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=== Andere Beitrage = Grundversorgung

Im Jahr 2018 nutzten die Mitglieder der Arztever-
sorgung intensiv die Moglichkeiten zur Einzahlung
in die Hoherversicherung. In die Hoherversicherung
dirfen die Mitglieder einzahlen, die bereits in der
Grundversorgungdie hochstmogliche Versorgungs-
abgabe geleistet haben. Von 2.614 Mitgliedern
wurden insgesamt 23,5 Millionen Euro eingezahlt.
Die Beitragssumme des Vorjahres wurde damit um
0,3 Millionen Euro beziehungsweise um 1,3 Pro-
zent ubertroffen. Daneben gingen noch Beitrége aus
Nachversicherungen fiir aus dem Beamtenstatus
ausgeschiedene Arztinnen und Arzte sowie Beitrige

aus Uberleitungen anderer drztlicher Versorgungs-
werke in Hohe von 30,8 Millionen Euro (Vorjahr:
27,6 Millionen Euro) ein.

Im Jahr 2018 betrugen die gesamten Beitragsein-
nahmen somit 566,6 Millionen Euro, nach 543,8
Millionen Euro im Jahr 2017. Dies ist ein Zuwachs
von 4,2 Prozent. Mit diesem Ergebnis setzt sich die
positive Entwicklung der Beitragseinnahmen fort.
Grinde flr die Steigerung der Beitragseinnahmen
dirften nach wie vor das Niedrigzinsumfeld und die
daraus resultierende relative Attraktivitat des Ver-

+4,2%
Beitrags-
einnahmen

25




ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE

+2,7%
Beitrags-
produktivitat
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sorgungswerkes im Vergleich zu anderen Altersvor-
sorgemoglichkeiten sein. GemédB § 26 der Satzung
ergibt sich aus dem Beitragseingang in der Grund-
versorgung eine durchschnittliche Versorgungs-
abgabe in Hohe von 14.688 Euro. Gegeniliber dem
Vorjahr (14.304 Euro) bedeutet dies eine Steigerung
um rund 2,7 Prozent. Diese Steigerung wird auch als
Beitragsproduktivitédt bezeichnet.

Fur die Mitglieder, die nicht als Angestellte den
Pflichtbeitrag wie in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung zu leisten haben, also im Wesentlichen fiir
die selbststindig tdatigen Mitglieder, ist die durch-
schnittliche Versorgungsabgabe des Jahres 2018
Grundlage fiir die zu leistenden Versorgungsabga-
ben des Jahres 2020.

Auf Basis der festgestellten durchschnittlichen Versorgungsabgabe ergeben sich fiir das Jahr 2020 damit

folgende Versorgungsabgaben:

Pflichtabgabe (hochstmadgliche Abgabe): 19.094,40 Euro/Jahr

1.2-Fache: 17.625,60 Euro/Jahr
1,1-Fache: 16.156,80 Euro/Jahr

Fiir die vom Pflichtbeitrag in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung abhdngigen Mitglieder steht der
Beitrag fiir das Jahr 2020 noch nicht fest, da die Bei-
tragsbemessungsgrenze und der Beitragssatz in der
gesetzlichen Rentenversicherung erst gegen Ende
des Jahres 2019 festgelegt werden.

61,9 PROZENT DER SELBSTSTANDIGEN MITGLIEDER
ZAHLTEN DAS 1,3-FACHE

Im Geschéftsjahr 2018 zahlten von den selbststdn-
dig tatigen Arztinnen und Arzten der AVWL inklu-
sive der Mehrfachbeschéftigten 6.819 Mitglieder
(61,9 Prozent; Vorjahr 62,5 Prozent) das 1,3-Fache
der durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vor-
letzten Geschiéftsjahres und schopften damit die
Beitragsmoglichkeiten in der Grundversorgung voll-
standig aus.
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ANTEIL DER HOCHSTABGABENZAHLER

in Prozent der selbststandigen Mitglieder
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Das 1,1-Fache beziehungsweise 1,2-Fache der
durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vorletz-
ten Geschéftsjahres entrichteten 1.220 beziehungs-
weise 83 Mitglieder (inklusive der Mehrfachbe-
schéftigten) im Jahr 2018. Die Gruppe derer, die sich
als selbststiandig tatige Mitglieder in der Anlaufpha-
se ihrer Praxistdtigkeit befinden, sowie die Gruppe
derer, die sich anhand des Einkommensteuerbe-
scheides mit 14 Prozent des Praxisgewinns zu den
Versorgungsabgaben veranlagen lassen, umfasste
im abgelaufenen Geschiftsjahr 2.891 Arztinnen und
Arzte inklusive der Mehrfachbeschiéftigten (Vorjahr:
2.917).

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

den sie ansonsten an die gesetzliche Rentenversi-
cherung zu zahlen hdtten. Bei einem monatlichen
Bruttogehalt von 6.500 Euro oder dariiber war der
Hochstbeitrag von 1.209,00 Euro monatlich zu ent-
richten. Der Beitrag der von der Versicherungs-
pflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung
befreiten Mitglieder wird je zur Héalfte von Arbeit-
geber und Arbeitnehmer getragen. Von diesen ange-
stellt titigen Mitgliedern entrichtet eine deutlich
steigende Zahl von Arztinnen und Arzten einen zu-
sdtzlichen freiwilligen Beitrag. Diese Mitglieder sto-
cken ihren Pflichtbeitrag auf die Hochstabgabe auf.
2.272 angestellte Mitglieder (rund 1,2 Prozent mehr
als im Vorjahr) schopften im Jahr 2018 die Beitrags-
moglichkeiten der Grundversorgung vollkommen
aus. Zu diesem zuséatzlichen Beitrag zahlt der
Arbeitgeber keinen Zuschuss. Insgesamt zahlten
10,0 Prozent (Vorjahr: 10,0 Prozent) der angestellt
tatigen Mitglieder die Hochstabgabe in der Grund-
versorgung.

61,9%

der selbststan-
digen Mitglieder
zahlten die
Hochstabgabe

27




ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE

+4,2%
Versorgungs-
leistungen
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Zunahme der Versorgungsleistungen

setzt sich fort

Der Aufwand fur Versorgungsleistungen aus der Grundversorgung betrug
im Geschaftsjahr 2018 479,7 Millionen Euro, nach 460,4 Millionen Euro im

Jahr 2017. Diese Erhohung um 4,2 Prozent resultiert insbesondere aus

dem Anstieg der Rentenleistungen fur die Altersrente.

AUFWAND FUR VERSORGUNGSLEISTUNGEN*
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* Grundversorgung

Fir Altersrenten aus der Grundversorgung wurden
gegeniiber dem Vorjahr mit 388,9 Millionen Euro
16,7 Millionen Euro mehr gezahlt, was einen Zu-
wachs von 4,5 Prozent ausmacht. Der Aufwand fiir
Witwen-/Witwerrenten aus der Grundversorgung
betrug im Jahr 2018 61,8 Millionen Euro (Vor-
jahr: 59,8 Millionen Euro). Dies entspricht einem
Anstieg von rund 3,3 Prozent. AuBerdem wurden
zum 31. Dezember 2018 1.514 Kinderzuschisse
(Vorjahr: 1.541) zu den Alters- und Berufsunfdhig-
keitsrenten gemdB § 17 der Satzung in Hohe von
4,7 Millionen Euro (Vorjahr: 4,8 Millionen Euro) ge-
zahlt.

Fir die freiwillige Zusatzversorgung, die seit dem
1. Januar 2016 durch die Héherversicherung ab-
gelost wurde, lasst sich festhalten, dass insgesamt

9,8 Millionen Euro (Vorjahr: 9,4 Millionen Euro) an
Versorgungsleistungen entrichtet wurden. Dies be-
deutet eine Steigerung um 0,4 Millionen Euro bezie-
hungsweise rund 4,3 Prozent.

Seit Beginn des Jahres 2016 erfolgen Einzahlungen
ausschlieBlich zugunsten der Hoherversicherung.
Versorgungsleistungen aus der Hoherversicherung
gab es im Geschaftsjahr 2018 damit zum dritten
Mal. Diese fallen nach wie vor vergleichsweise
gering aus.

Der Gesamtbeitrag der Versorgungsabgaben, die im
Rahmen von Uberleitungsabkommen an andere Ver-
sorgungswerke lbergeleitet wurden, betrug im Jahr
2018 inklusive Zinsen 35,1 Millionen Euro (Vorjahr:
34,4 Millionen Euro).
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VERSICHERUNGSBETRIEB

AUFWAND FUR LEISTUNGEN IM JAHR 2018

in Millionen Euro

LEISTUNGSART GRUND-  FREIWILLIGE HOHER- INSGE- VOR-
VERSORGUNG ZUSATZ- VERSICHE- SAMT JAHR
VERSORGUNG RUNG'
Altersrenten 388,9 8,4 0,1 397.4 380,2
Berufsunfahigkeitsrenten 12,3 0,2 0,0 12,5 12,5
Witwen-/Witwerrenten 61,8 1,1 0,0 62,9 60,9
Waisen-/Halbwaisenrenten 1,7 0,0 0,0 1,7 1,7
Kinderzuschisse 4,7 0,1 0,0 4,8 4,9
Sterbegelder 1,5 0,0 0,0 1,5 1,5
Kapitalabfindung bei Wiederverheiratung 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
Zuschlsse zu Reha-Maf3nahmen' 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungen fiir Versorgungsausgleich
gegeniber der gesetzlichen Renten-
versicherung 8,7 0,0 0,0 8,7 7.9
Gesamt 479,7 9,8 0,1 489,6 469,8
ALTERSRENTEN

Zum 31. Dezember 2018 hat sich der Bestand an ge-
zahlten Altersrenten von 11.744 auf 12.300 erhéht.
866 Mitglieder (Vorjahr: 751) bekamen erstmals
eine Altersrente ausgezahlt. 310 (Vorjahr: 278) Al-
tersrentner sind im Geschaftsjahr 2018 verstorben.
Von den Rentenzugédngen des Jahres 2018 waren
36,1 Prozent vorgezogene Altersrenten, 51,4 Pro-
zent Altersrenten mit Vollendung der Regelalters-
grenze, 5,1 Prozent der Altersrenten waren {iber
das 65. Lebensjahr hinausgeschobene Altersrenten,
3,6 Prozent der Renten gingen von der Berufsunfa-
higkeitsrente in die Altersrente tiber, weil die Regel-
altersgrenze vollendet wurde.2

Der deutliche Riickgang der vorgezogenen Alters-
renten (siehe Tabelle auf der nachfolgenden Seite)
deutet im langfristigen Trend auf verdnderte Le-
bensumstiande und Vorstellungen unserer Mitglie-
der hinsichtlich der Beschaftigung 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 2018 auf 47.388 Euro.

" Die Leistungen sind aufgrund der Angabe der Werte in Millionen Euro zum Teil nicht ersichtlich.

2 Die Differenz zu 100 Prozent in Hohe von 3,8 Prozent resultiert aus Fallen des Versorgungsausgleichs, aus interner
Teilung sowie aus Altersrentnern, die im selben Jahr verstorben sind.
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ANTEIL DER VORGEZOGENEN ALTERSRENTEN AN DEN RENTENNEUZUGANGEN in Prozent
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MONATLICHE ALTERS- UND WITWEN(R)-RENTEN Witwen(r)-Renten ist dem unten stehenden Dia-
Eine GroBengliederung der monatlichen Alters-und  gramm zu entnehmen.

GROSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN ALTERS- UND WITWEN(R)-RENTEN Anzahl
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Anzahl Altersrenten® mmmm Anzahl Witwen(r)-Renten

%In der Anzahl der Altersrenten sind Falle aus Versorgungsausgleich (interne Teilung) sowie Kinderzuschisse nicht bertick-
sichtigt. Daraus resultiert auch die Differenz in Héhe von 121 im Vergleich zum Bestand der gezahlten Altersrenten. In die
GroBengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung.
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BERUFSUNFAHIGKEITSRENTEN

Im Jahr 2018 gab es 61 Zuginge zur Berufsunféhig-
keitsrente, wovon an 57 Mitglieder erstmalig eine
Berufsunfihigkeitsrente gezahlt wurde. Von den
57 Erstantrdgen wiederum wurden 15 Renten be-
fristet und 42 unbefristet genehmigt. Ferner sind

VERSICHERUNGSBETRIEB

im Jahr 2018 2 neu zugegangene Berufsunfahig-
keitsrentner verstorben. Die Gesamtzahl der am
31. Dezember 2018 registrierten und anerkannten
Berufsunfidhigkeitsrenten ist gegeniiber dem Vorjahr
von 483 Arztinnen und Arzten auf 491 gestiegen.

ANZAHL DER RENTENZUGANGE ZUR BERUFSUNFAHIGKEITSRENTE
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=== Befristet = Unbefristet

ERKRANKUNGEN, DIE ZUR BERUFSUNFAHIGKEIT FUHREN in Prozent
mmm Psychische und Suchterkrankungen 41,0
mmm Tumorerkrankungen 33,3
mmm Erkrankungen des Nervensystems 20,5
m=m Sonstige 5,2
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MONATLICHE BERUFSUNFAHIGKEITSRENTEN
Eine GroBengliederung der monatlichen Berufsun-

fahigkeitsrenten zum 31. Dezember 2018 ist dem
unten stehenden Diagramm zu entnehmen.

GROSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN BERUFSUNFAHIGKEITSRENTEN Anzahl*
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Im Geschiftsjahr 2018 endete bei 53 Mitgliedern
die Zahlung der Berufsunfdhigkeitsrente oder es
war Uber eine Verlangerung noch nicht entschieden.
Die Griinde flir das Ausscheiden waren Tod (16), Re-
aktivierung (4) oder Erreichen der Regelalters-
grenze (31). Weiterhin wurde in 2 Fillen ein Antrag
auf Weitergewdhrung der befristeten Berufsunfa-

higkeitsrente gestellt, tiber den bis zum Ende des
Jahres noch nicht entschieden war.

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

ANZAHL DER ZU- UND ABGANGE BEI DEN EINZELNEN RENTENARTEN IM JAHR 2018

ANZAHL ZUM ZUGANGE ABGANGE ANZAHL ZUM

01.01.2018 2018 2018 31.12.2018

Altersrenten 11.744 866 310 12.300
Berufsunfahigkeitsrenten 483 61 53 491
- davon befristet 37 37
Witwenrenten 2.899 203 144 2.958
Witwerrenten 255 32 18 269
Waisenrenten 602 77 88 591
Leistungsbezieher gesamt 15.983 1.239 613 16.609

“In der Anzahl der Berufsunfahigkeitsrenten sind Falle aus Versorgungsausgleich (interne Teilung) sowie Kinderzuschisse
nicht beriicksichtigt. In die GroBengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung sowie

aus der Héherversicherung.
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Volkswirtschaften und Kapitalmarkte:
insgesamt das schlechteste Jahr seit
der Finanzkrise 2008

Die Entwicklung der Kapitalmarkte im Jahr 2018 wurde in weiten Teilen des

Globus vor allem von politischen Faktoren beeinflusst, fir die man in der

Historie kaum eine Blaupause findet. Marktteilnehmer wurden vielfach von

nicht abzusehenden Ereignissen, Ankindigungen oder Drohungen uber-

rascht, die eine langfristige Planung ganzlich erschwerten.

Diese Entwicklungen betreffen insbesondere die
wirtschaftspolitischen Spannungen zwischen den
groBen Wirtschaftsblocken der Vereinigten Staaten,
China und Europa. Die Androhung oder die Erhe-
bung von gegenseitigen Strafzollen auf Importgiiter
verschlechterten die Aussichten auf ein nachhal-
tiges globales Wirtschaftswachstum substanziell.
Die Situation in den USA wurde zusdtzlich durch
innenpolitische Auseinandersetzungen verscharft,
die letztlich in einem Government Shutdown, also
der (teilweisen) Stilllegung der Bundesverwaltung
miindeten.

Innerhalb der Eurozone dominierten die Fragen
nach dem Ob, Wann und Wie des bevorstehenden
Austritts des Vereinigten Konigreiches aus der EU
(Brexit) sowie die Uneinigkeiten zwischen der ita-
lienischen Regierung und der Europdischen Kom-
mission in Bezug auf die von Italien vorgelegten
Haushaltsplanungen. In den vorangegangenen Wah-
len war die europaskeptische Flinf-Sterne-Bewegung
starkste Kraft geworden und hatte spéter eine Re-
gierung mit der rechtspopulistischen Lega gebildet.

Das reale Wachstum der weltweiten Wirtschaftsleis-
tung betrug laut Statista im abgelaufenen Jahr rund
3,7 Prozent und bewegte sich damit auf demselben
Niveau wie im Vorjahr. Trotz einer generell soliden
konjunkturellen Entwicklung in den meisten Indus-
trieregionen flihrten die eingangs erwdhnten Un-
sicherheitsfaktoren dazu, dass die Notierungen der
weltweiten Kapitalmarkte im Jahresverlauf erheb-
lichen Volatilitaten ausgesetzt waren. Nach einer

vergleichsweise stabilen Entwicklung in den ers-
ten neun Monaten des Jahres wiesen fast alle An-
lageklassen und Marktsegmente zum Jahresende
hin eine (teils erheblich) negative Performance auf
(betrachtet aus der Perspektive eines Euro-Anle-
gers). Viele Investoren verloren ihren Optimismus
und wechselten aufgrund aufkeimender Konjunktur-
sorgen in den sogenannten ,Risk-off“-Modus. Letzt-
lich war es der schwichste Dezember fiir US-Aktien
seit 1931 und das schlechteste Aktienmarktjahr
seit 2008. Auch der deutsche Aktien-Leitindex DAX
mit seinen exportorientierten und global vernetz-
ten Unternehmen verlor im Lichte der weltweiten
Handelsspannungen tiberdurchschnittlich. Dieselbe
Argumentation trifft auch auf den japanischen
Aktienmarkt zu.

Einziger Zufluchtsort blieben unvermindert die Im-
mobilienmirkte. Die Bewertungen in dieser Asset-
klasse gingen nicht zuletzt aufgrund der weiterhin
bestehenden Angebotsliicke und der fortschreiten-
den Verlagerung von Wohnraumbedarf in die Bal-
lungsgebiete nach oben. Im Gegenzug fiihrte dies in
praktisch allen Immobiliensegmenten zu einer wei-
teren Renditekompression und erschwerte damit das
Aufspiiren von attraktiven Anlageopportunitdten.

Zahlreiche Schwellenldnder litten unter ihrer politi-
schen und wirtschaftlichen Instabilitdt. Hinzu kam
ein moderat ansteigendes Zinsniveau im US-Dollar-
raum, was Kapitalstrome aus den Emerging Markets
wieder in Richtung der hoher rentierlichen Dollar-
rdume lenkte, die Wahrungen der Schwellenldnder
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schwichte und damit letztlich die Riickzahlung von
in US-Dollar emittierten Schwellenldnder-Anleihen
verteuerte. Zu den prominentesten Beispielen ge-
hort die Tirkei, die versuchte, sich dem drastischen
Wiahrungsverfall mit einer kraftigen Erhohung der
Leitzinsen entgegenzustemmen. Auch der Euro wer-
tete gegeniiber dem US-Dollar tiber das Jahr hinweg
betrachtet um knapp 5 Prozent ab. Nachdem der
Wechselkurs im ersten Quartal noch von 1,20 auf
iiber 1,25 gestiegen war, belasteten die innereuro-
paischen Faktoren den Euro im weiteren Jahresver-
lauf. Am Ende des Jahres stand der EUR/USD-Kurs
bei 1,15. Die Diskussionen um die Haushalts- und
Leistungsbilanzdefizite der USA haben sich somit
(noch) nicht in einer US-Dollar-Schwéche niederge-
schlagen.

Unsicherheit ging dariiber hinaus von China aus, da
Analysten den von der Volksrepublik offiziell gemel-
deten Wirtschaftsdaten weiterhin mit Misstrauen
begegnen und somit unklar bleibt, wie es tatsédch-
lich um die Quantitdt und Qualitdt der Wirtschafts-
leistung bestellt ist.

Das allgemeine Zinsniveau und damit die Entwick-
lung an den internationalen Rentenmarkten wurden
im Jahr 2018 erneut insbesondere durch die MaB-

nahmen und Ankiindigungen der groBen Noten-
banken beeinflusst. Wer mit dem Einsetzen eines
moderaten Zinsanstieges in Deutschland gerechnet
hatte, wurde abermals enttduscht. Die Verzinsung
fir 10-jahrige deutsche Bundesanleihen lag zum
Jahresende bei 0,24 Prozent. Wie unterschiedlich die
Bonitat der europdischen Staatsschuldner von den
Marktteilnehmern eingeschitzt wird, zeigt die Tat-
sache, dass italienische Staatsanleihen mit 10-jah-
riger Laufzeit demgegeniiber zum Jahresausklang
mit 2,8 Prozent rentierten. Dies spiegelt die hohe
Skepsis der Investoren gegentiiber der, gemessen am
Bruttoinlandsprodukt (BIP), viertgréBten Volkswirt-
schaft innerhalb der EU wider. Langfristig orientier-
te und auf Sicherheit bedachte Anleger stellt diese
Situation weiterhin vor groBe Herausforderungen
bei ihrer Kapitalanlageallokation, zumal auslaufen-
de Zinspapiere mit hoheren Kupons aus der Vergan-
genheit bei der Wiederanlage nicht addquat oder nur
unter Inkaufnahme von zusédtzlichen Risiken ersetzt
werden konnen.

Nachdem die amerikanische Notenbank (Fed) be-
reits vor drei Jahren die Abkehr von ihrer ultralo-
ckeren Zins- und Geldpolitik infolge der Finanzkrise
eingeleitet hatte, signalisierte im Juni 2018 auch
die Europdische Zentralbank (EZB), dass sie mit

ENTWICKLUNG DES REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTES

AUSGEWAHLTER WIRTSCHAFTSREGIONEN

Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr in Prozent
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einer Ruckfiihrung der Stiitzungskdufe von Anlei-
hen ebenfalls sukzessive die geldpolitische Wende
einleiten wiirde. Der Leitzins verblieb zunéchst je-
doch bei null. Bei den MaBnahmen der Zentralbank
handelt es sich um eine besondere Gratwanderung,
da die EZB die beiden Steuerungsparameter Infla-
tionsrate (weitestgehend stabil) und Wirtschafts-
wachstum (weitestgehend fragil und innerhalb der
EU duBerst divergent) im Blick behalten muss. Laut
Dr. Ulrich Kater, Chefvolkswirt der Deka, miisse die
Konjunktur erst beweisen, ,dass sie nach vielen Jah-
ren des Aufschwungs ohne geldpolitisches Doping
leistungsfahig bleibt.“ Jede AuBerung von EZB-Chef
Mario Draghi wurde nach wie vor konsequent auf
die sprichwortliche Goldwaage gelegt. Kleinste In-
terpretationsspielraume waren und sind dazu geeig-
net, Irritationen und kurzfristige Trendwechsel an
den Kapitalmérkten hervorzurufen.

Mit Blick auf die Rohstoffmarkte lasst sich festhal-
ten, dass die Roholpreise auf Jahressicht das erste
Mal seit 2015 wieder gesunken sind, nachdem sie
im Oktober 2018 noch den hochsten Stand seit
vier Jahren erreicht hatten. Da Ol nach wie vor als
L»Schmierstoff der Weltkonjunktur® angesehen wird,
reflektiert dieser Verlauf die zum Jahresende hin
deutlich aufkommenden Konjunktursorgen. Zusatz-

liche Unwéagbarkeiten ergaben sich durch mogliche
Férderkiirzungen seitens der OPEC und AuBerungen
des US-Prasidenten. Auch die Edelmetalle Gold und
Silber konnten ihren jeweiligen Jahresanfangswert
nicht halten und verloren auf Jahressicht 2 bezie-
hungsweise 10 Prozent an Wert.

PERFORMANCE AUSGEWAHLTER ANLAGEKLASSEN in Prozent
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Nettorendite
des Renten-
direktbestandes
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Rentendirektbestand:
Nettorendite erfreulich gesteigert

Der Rentendirektbestand der Arzteversorgung Westfalen-Lippe tbertrifft

mit einer Nettorendite von 4,7 Prozent im Geschaftsjahr 2018 das Ergebnis

des vergangenen Jahres (2017: 4,0 Prozent). Obwohl sich die Wiederanlage-

bedingungen deutlich verschlechtert haben, bietet der Rentendirektbestand

aufgrund seiner unverandert sicheren und planbaren Ertrage eine stabile

Ertragsbasis.

Auch im Jahr 2018 stand fiir den Rentendirekt-
bestand die sogenannte Barbell-Strategie (Barbell =
englisch fir Hantel) im Vordergrund. Hierbei wer-
den hochrentierliche, risikoreichere Anlagen mit
sicheren, risikoarmen Anlagen kombiniert, sodass
sich eine Mischrendite in etwa auf Hohe des Rech-
nungszinses ergibt.

Innovativen Investmentprojekten kam daher weiter-
hin eine hohe Bedeutung zu. So beteiligte sich die
AVWL im Geschéftsjahr 2018 zum Beispiel an der
Refinanzierung der StraBenbahnlinie 1 in Saragossa.

Das COz-freundliche Transportmittel durchquert
die Stadt vom nordlichsten bis zum stdlichsten
Punkt. Weitere Details zu dieser Investition kdnnen
den Seiten 16 bis 19 entnommen werden.

Um Infrastrukturinvestitionen, wie zum Beispiel
Saragossa, hinsichtlich Ertrag und Risiko effizien-
ter steuern zu konnen, hat die Arzteversorgung
Westfalen-Lippe zudem einen geschlossenen Fonds
zur Biindelung von Infrastrukturanlagen aufge-
legt. Liquiditat erhdlt der Fonds durch die Ausgabe
von Anteilen und Namensschuldverschreibungen,
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wobei mindestens 15 Prozent Anteile und maximal  Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen der AVWL
85 Prozent als Schuldverschreibungen ausgegeben  belduft sich der Anteil des Rentendirektbestandes
werden. Derzeitiger Schwerpunkt des Fonds sind  mit einem Volumen von rund 3.272 Millionen Euro

Transportinfrastrukturfinanzierungen sowie Erneu-  auf 26,9 Prozent (2017: 28,7 Prozent).

erbare-Energien-Projekte.

BESTANDSVERANDERUNGEN RENTENDIREKTBESTAND (BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN NAMENSPAPIERE, SCHULDSCHEIN-
DARLEHEN, SONSTIGE DARLEHEN

in Euro

FESTVERZINSLICHE
WERTPAPIERE

Bestand zum 01.01.2018 3.315.736.243,35 0,00
+Zugange 494.701.532,06 0,00
- Abgénge, Verkdufe, Tilgungen -537.555.405,56 0,00
-/+ Bewertungsergebnis -913.407,54 0,00
Bestand zum 31.12.2018 3.271.968.962,31 0,00
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Spezialfonds:

Performance trotzt fragilem Umfeld

Trotz enormer Schwankungen an den Borsen, negativer Vorzeichen bei der

Performance der meisten Assetklassen und wirtschaftlicher sowie politischer

Turbulenzen lieferten die Spezialfonds insgesamt einen positiven Beitrag zum

Gesamtergebnis.

Die Spezialfondsinvestitionen der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe (ohne die direkt gehaltenen Immobi-
lienspezialfonds) betrugen zum 31. Dezember 2018
rund 51,2 Prozent (Vorjahr: 51,5 Prozent) der gesam-
ten Kapitalanlagen, wobei sich dieser Anteil auf einen
gemischten Spezialfonds, einen Rentenspezialfonds,
einen aus mehreren Teilfonds bestehenden Spezial-
fonds zur Biindelung alternativer Anlagen sowie
einen Laufzeitenfonds verteilt. Die strategische Aus-
richtung der Spezialfondsinvestitionen sowie die Se-
lektion der mandatierten Manager erfolgen intern.

Das Geschiftsjahr 2018 war ein schwieriges Jahr
fir Anleger. Die Zinserhohungen in den USA, das
Ausbleiben einer nachhaltigen Verdanderung der
EZB-Politik sowie die von Protektionismus gekenn-
zeichnete AuBenhandelspolitik Amerikas tritbten
das wirtschaftliche Umfeld deutlich ein. Der iber-
wiegende Teil des Kapitalmarktes wies daher nega-
tive Wertentwicklungen auf.

Im gemischten Spezialfonds verfolgt die Arztever-
sorgung Westfalen-Lippe eine auf Langfristigkeit
ausgerichtete Zielallokation von 55 Prozent Aktien,
35 Prozent Renten und 10 Prozent taktische sowie
Total-Return-Mandate. Aufgrund des unverdnderten
Renditeziels von 6 Prozent wurde die Assetklasse
Aktien somit weiterhin iibergewichtet. Die AVWL

setzte dabei in erster Linie auf Qualitatstitel, das
heiBt auf Aktien erstklassiger /substanzstarker
Unternehmen. Angesichts des starken US-Dollars
profitierte der Fonds ferner von den Investments
in Emerging-Markets-Anleihen, die in Hartwdhrung
denominiert sind. Besonders entscheidend fir das
Ergebnis war die aktive Risikosteuerung. So konnte
der gemischte Spezialfonds mit einem Fondsvolu-
men von rund 3.132 Millionen Euro - obgleich des
desastrosen Marktumfeldes - gréBere Verluste ver-
meiden, er erreichte eine BVI-Rendite® von -1,0 Pro-
zent.

Fir den selbstgemanagten Rentenspezialfonds
stellten das nach wie vor niedrige Zinsniveau sowie
die gestiegenen Risikoaufschldge auf Emittenten-
seite eine Herausforderung dar. Positiven Einfluss
hatte die Beimischung von in US-Dollar denominier-
ten Anlagen. Unter Beriicksichtigung der verfolgten
sicherheitsorientierten Anlagepolitik erwirtschaf-
tete der Fonds im Geschiftsjahr 2018 eine solide
BVI-Rendite in Hohe von 1,5 Prozent. Der Renten-
spezialfonds weist ein Gesamtvolumen von rund
984 Millionen Euro auf.

Bei den Teilfonds mit alternativen Anlagen profi-
tiert die Arzteversorgung Westfalen-Lippe heute von
den richtigen Weichenstellungen der vergangenen

5 Die Wertentwicklungsberechnung nach der BVI-Methode beruht auf der .time-weighted rate of return”-Methode. Die ge-
samte Wertentwicklung der Anlage ist dabei die prozentuale Veranderung zwischen dem angelegten Vermdgen zu Beginn
des Anlagezeitraumes und seinem Wert am Ende des Anlagezeitraumes. Ausschittungen werden rechnerisch umgehend
in neue Fondsanteile investiert. Somit wird die Vergleichbarkeit der Wertentwicklungen ausschittender und thesaurieren-

der Fonds sichergestellt. Quelle: BVI.
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Jahre, das heiBt insbesondere von der friihzeitigen
Investition in Private Equity, Infrastruktur und
Turn-Around-Strategien. Private Equity, auch als
bietet
neben einer attraktiven Rendite vor allem den Vor-

auBerborsliches Eigenkapital bezeichnet,
teil der Abkopplung vom zum Teil volatilen Aktien-
markt. Marktschwankungen an den Borsen wirken
sich daher nicht direkt auf die Investitionen aus. Aus
diesen Griinden hat die AVWL auch im Geschifts-
jahr 2018 ihre Private-Equity- und Direct-Lending-
Investments ausgebaut. Da sich die illiquiden Seg-
mente wachsender Beliebtheit erfreuen, ist aller-
dings aufgrund der steigenden Investorennachfrage
Vorsicht geboten. Die Teilfonds mit alternativen An-
lagen verfligten im Geschéftsjahr 2018 tber ein Ge-
samtvolumen von rund 2.018 Millionen Euro und
erreichten aggregiert eine BVI-Rendite von 6,7 Pro-
zent.

Der Laufzeitenfonds mit internationalen Unter-
nehmensanleihen verhielt sich konzeptgetreu.
Kreditausfialle waren nicht zu verzeichnen. Wert-

veranderungen ergaben sich durch die steigenden
US-Zinsen und die Ausweitung der Risikoaufschlige
in den Emerging Markets, was sich aber bilanziell
nicht nachhaltig negativ auswirkt. Der Laufzeiten-
fonds mit einem Gesamtvolumen von rund 100 Millio-
nen Euro erzielte eine BVI-Rendite von -3,3 Prozent.

Der gesamte Bereich der Spezialfonds erzielte im
Jahr 2018 eine Nettokapitalrendite von 4,2 Prozent.
In dieser Berechnung wurden die direkt gehaltenen
Immobilienspezialfonds nicht berticksichtigt, da das
Immobiliensegment gesondert betrachtet wird (ver-
gleiche Seite 40). Im Vergleich zur BVI-Rendite spie-
gelt die Nettorendite per Saldo auch die Realisierung
von stillen Reserven wider. Einer angemessenen
Risikokapitalausstattung kommt daher eine hohe Be-
deutung zu; zugleich ist sie die Voraussetzung dafiir,
Anlagen mit hoherem Rendite-/Risikoprofil zu tati-
gen, die erforderlich sind, um im derzeitigen Nied-
rigzinsumfeld eine Nettorendite von mindestens
4 Prozent erreichen zu konnen.

BESTANDSVERANDERUNGEN SPEZIALFONDS OHNE IMMOBILIENSPEZIALFONDS

(BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

in Euro

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2018

5.958.140.870,97

+Zugange

299.637.160,63

- Abgange und Kapitalrickflisse

-23.319.309,76

- Abschreibungen

0,00

Bestand zum 31.12.2018

6.234.458.721,84

VERMOGENSANLAGE

4,2%

Nettorendite
im Bereich
der Spezialfonds
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4,6%

Nettorendite
der Immobilien/
Immobilienfonds
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Immobilien: erfreulicher Ergebnis-
beitrag dank konsequenter Fortfih-

rung der Strategie

Die Nachfrage nach Immobilien war auch im Jahr 2018 ungebremst. Erstmals

wurden deutschlandweit knapp 80 Milliarden Euro in Biros, Hotels, Handels-

immobilien, Wohnimmobilien, Pflegeheime und Logistikzentren investiert,

davon circa 60 Milliarden Euro in gewerbliche Immobilien (Biiro, Handel, Hotel

und Logistik). Die Folge: ein zunehmender Wettbewerb um attraktive Investi-
tionsobjekte. Trotz allem - die AVWL hat im Geschéftsjahr 2018 mit ihren

direkt gehaltenen Immobilien und Immobilienfonds eine Nettorendite in Hohe

von 4,6 Prozent erzielt.

Allgemein betrachtet zeigte sich im Immobilien-
bereich, wie in vielen anderen Assetklassen, ein
weiterer Anstieg der Anforderungen. Im Jahr 2018
wurden zahlreiche Gesetzesdnderungen vorbereitet,
mit denen diverse Verscharfungen einhergehen und
die wiederum bereits einen Einfluss auf den Immo-
bilienmarkt hatten. Hierzu zdhlen unter anderem
das Mietrechtsanpassungsgesetz, Neuerungen zur
Mietspiegelerhebung und zur Grundsteuer sowie die
Verscharfung bisheriger Share-Deal-Regelungen.
Mit Blick auf einzelne Segmente lasst sich feststel-
len, dass Einzelhandelsimmobilien, insbesondere
der textillastige Handel, in den Mittelpunkt der Dis-
kussionen geriet. UmsatzeinbuBen als Folge des
E-Commerce/Online-Handels fiihrten zu einer Redu-
zierung der Flichennachfrage und der Mieten.

In diesem Kontext setzte die Arzteversorgung West-
falen-Lippe dank ihres breit diversifizierten und
stabilen Portfolios weiterhin auf antizyklisches
Handeln. Der Verkauf eines Teilportfolios aus dem

Direktbestand wurde eingeleitet und so der in den
vergangenen Jahren angestoBene Bereinigungspro-
zess des Immobilienportfolios fortgefiihrt. Darliber
hinaus wurde die Reduzierung des Anteils an Ein-
zelhandelsimmobilien initiiert und der verbleibende
Direktbestand in eine Investmentkommanditgesell-
schaft eingebracht. Fokus der Asset-Management-
MaBnahmen war nach wie vor die Sicherung lang-
fristiger Mietvertrédge.

Im indirekten Immobilienbestand legte die AVWL
groBen Wert auf eine aktive Risikopravention.
Erreicht wurde dies durch die konsequente Konzen-
tration auf ein hohes MaB an Diversifikation, die
Fortfiihrung der Veredelung des Portfolios durch ge-
eignete Immobilieninvestitionen in Bestlagen, lang-
fristig gesicherte, stabile Mietertrage bonitatsstarker
Mieter sowie durch die langfristigen Sicherungen
von Zinsfestschreibungen als GegenmaBnahme zu
moglichen Zinsdnderungsrisiken.
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INVESTITIONEN IM JAHR 2018

Im Geschéftsjahr 2018 erwarben Immobilienfonds
der Arzteversorgung Westfalen-Lippe den Olympus
Campus in Hamburg und das Gerling-Quartier in
Koln (néhere Informationen dazu finden Sie auf den
Seiten 08 bis 15). Die AVWL fiihrte ihre Diversifika-
tionsstrategie fort, in Nischensegmente zu investie-
ren. Hierzu gehorten Investitionen in sogenannte
Light-Industrial-Immobilien in den USA. Light-
Industrial-Immobilien konnen zum Beispiel Gewer-
behofe, Lagerflachen, Logistikimmobilien oder um-
genutzte Industrieimmobilien sein, in denen
Unternehmen verschiedenste Lagerungen, Konfekti-
onierungen oder kleinere Produktionsstdtten unter-
halten.

Darliber hinaus wurden weitere Investitionen in
Multi-Family- und Student-Housing (Mikro- und Stu-
dentenappartements) in den USA vorgenommen,

hier vor allem Refurbishments, das heit die Revita-
lisierung nicht mehr genutzter Gebaude, sowie Pro-
jektentwicklungen. Aufgrund der positiven Bevdl-
kerungsentwicklung und der sinkenden Eigentums-
quote gehort Multi-Family zu den starksten Wachs-
tumssektoren der USA.

Im Geschéftsjahr 2018 konzentrierte sich die AVWL
bei all ihren Immobilieninvestitionen konsequent
auf eine hohe Lage- und Gebdudequalitidt sowie eine
Flexibilitat der Grundrisse mit dem Vorteil der Dritt-
verwendungsfihigkeit. So hat die Arzteversorgung
im Geschéftsjahr 2018 im Bereich der Immobilien
eine Nettorendite von 4,6 Prozent erwirtschaftet.

Der Anteil der direkt gehaltenen Immobilien/Immo-
bilienfonds (ohne Immobilienaktien) an den gesam-
ten Kapitalanlagen betrug im Geschéftsjahr 2018
16,6 Prozent® (2017: 16,2 Prozent).

¢ Die aufsichtsrechtliche Immobilienquote ist aufgrund der Zurechnung von Immobilienaktien und weiteren Engagements
in den Spezialfonds hoher und betrdgt zum 31. Dezember 2018 21,0 Prozent.

VERMOGENSANLAGE
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BESTANDSVERANDERUNGEN IMMOBILIENSPEZIALFONDS (BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

in Euro

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2018

1.495.680.860,14

+Zugange

181.914.616,53

- Abgange und Kapitalriickflisse

-13.522.670,94

- Abschreibungen

0,00

Bestand zum 31.12.2018

1.664.072.805,73

BESTANDSVERANDERUNGEN IMMOBILIENDIREKTANLAGE (BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

in Euro

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2018

336.254.655,35

+Zugange 94.529,13
- Abgénge -45.575.657,00
- Abschreibungen -7.341.245,26

Bestand zum 31.12.2018

283.432.282,22

SEKTORALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES
NACH NET ASSET VALUE

‘ = Biiro
mmm Einzelhandel

Wohnungsbau
== Sonstiges
wem Logistik

Sozialimmobilien

gerundet in Prozent

REGIONALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES
NACH NET ASSET VALUE

\

mmm Deutschland

mm Westeuropa
Nordamerika

mm Asien+Pazifik

=== Zentraleuropa

Nordeuropa

gerundet in Prozent
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Hypothekendarlehen

Fiir das Geschiftsjahr 2018 belduft sich das Gesamt-
volumen des Hypothekendarlehensgeschéftes auf
circa 196 Millionen Euro. Der Anteil des Hypothe-
kendarlehensbestandes an den gesamten Kapital-
anlagen ist somit im Vergleich zum Jahresbeginn
nahezu gleich geblieben (2018: 1,6 Prozent; 2017:
1,5 Prozent). Das private Hypothekendarlehens-
geschaft ist bereits seit dem Jahr 2009 passiviert,
das heiBt, es werden keine neuen Hypothekendar-
lehen mehr an private Darlehensnehmer vergeben.

Demgegeniiber wurde die hypothekarisch besicher-
te Finanzierung von Transportmitteln weiter aus-
gebaut, sodass das Volumen in diesem Segment
nahezu konstant gehalten werden konnte.

So finanzierte die Arzteversorgung im Jahr 2018 in
Form eines hypothekarisch besicherten Darlehens
ein weiteres Containerschiff. Das Containerschiff
der Blue Star Group verfligt iiber eine Ladekapazitat
von 9.400 TEU (Twenty-foot Equivalent Units) und
ist langfristig an ein Unternehmen der MSC-Gruppe
(Mediterranean Shipping Company) verchartert. Die
MSC-Gruppe mit Sitz in Genf zahlt zu den weltweit
groBten Containerreedereien.

Der Hypothekendarlehensbestand erzielte eine Net-
torendite in Hohe von 3,9 Prozent.

BESTANDSVERANDERUNGEN HYPOTHEKEN-, GRUNDSCHULD-

in Euro

UND RENTENSCHULDFORDERUNGEN (BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2018

169.590.752,11

+Zugange

98.609.584,13

- Abgénge, Verkdufe, Tilgungen

-71.784.956,70

-/+ Bewertungsergebnis

-704.606,58

Bestand zum 31.12.2018

195.710.772,96

VERMOGENSANLAGE

3,9%

Nettorendite

des Darlehens-

bestandes
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Geringe Verwaltungskosten

der AVWL

Die Verwaltungskosten flir den Versicherungs-
betrieb betrugen, in Anlehnung an die Werte im
versicherungsmathematischen Gutachten, fiir das
abgelaufene Geschiftsjahr 1,34 Prozent der Bei-
tragseinnahmen und haben sich damit im Vergleich
zum Vorjahr (1,32 Prozent) kaum verdndert.

Die Verwaltungskosten fiir die Kapitalanlage im
Verhéltnis zum Endbestand der Kapitalanlagen
belaufen sich im Jahr 2018 auf 0,58 Promille (Vor-
jahr: 0,61 Promille) und sind damit nahezu gleich
geblieben.
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VERWALTUNGSKOSTEN

RISIKO- UND CHANCENBERICHT

Risiko- und Chancenbericht

1.

RISIKOSTRATEGIE,
RISIKOMANAGEMENT

Das Risikomanagement der AVWL wurde in An-
lehnung an den Leitfaden der Arbeitsgemeinschaft
berufsstindischer Versorgungseinrichtungen e.V.
(ABV) aufgebaut. Basis fiir das Risikomanagement
bildet die Risikostrategie, welche aus der Geschéfts-
strategie abgeleitet wird und den strategischen und
inhaltlichen Rahmen bildet. Das strategische Unter-
nehmensziel der AVWL besteht darin, ihren Mitglie-
dern und deren Familienangehorigen nach MaBgabe
der Satzung Versorgungsleistungen dauerhaft ge-
wiahren zu koénnen.

Fir die Kapitalanlage bedeutet dies im Wesentlichen
die langfristige Erwirtschaftung eines Kapitalanlage-
ergebnisses in Hohe des Rechnungszinses von un-
verandert 4 Prozent bei Beachtung der internen und
externen Vorgaben hinsichtlich Anlagesicherheit,
Risikostreuung und Eigenmittelausstattung. Vor dem
Hintergrund des nach wie vor anhaltenden Nied-
rigzinsniveaus verfolgt die Arzteversorgung West-
falen-Lippe weiter die Risikostrategie, nur so viel
Risiko einzusetzen, wie zur Erreichung des Rech-
nungszinses auf das Sicherungsvermdgen bendotigt
wird.

Den Kern des Risikomanagements bildet der Risiko-
analyse- und Uberwachungsprozess, der in definier-
ten Frequenzen durchlaufen wird:

+ Risikoinventur

+ Risikobewertung

+ Risikosteuerung

+ Risikoiiberwachung

+ 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 be-
wertet. Hierbei erfolgt auch eine Priifung, ob es sich
um ein wesentliches Risiko handelt. Nach der quan-
titativen Bewertung der Einzelrisiken, sprich der
Berechnung von Risikokapital, werden diese unter
Berticksichtigung von Abhédngigkeiten zu dem ins-
gesamt erforderlichen Risikokapital aggregiert.

Im Rahmen der Risikosteuerung erfolgt die aktive
Beeinflussung der Risiken. Entsprechend der Risi-
kopraferenz der AVWL wird entschieden, wie viel
Risikokapital bereitgestellt wird, welche Risiken
akzeptiert und welche vermieden oder gemindert
werden sollen. MaBnahmen zur Vermeidung be-
ziehungsweise Reduktion von Risiken werden ein-
geleitet und auf andere Prozesse im Unternehmen,
wie zum Beispiel Investitionsentscheidungen, wird
Einfluss genommen.

Die Risikoiiberwachung erfolgt auf mehreren Ebe-
nen. Auf Unternehmensebene wird die Risikotrag-
fahigkeit des Unternehmens als Ganzes betrachtet.
Hierzu wird das insgesamt erforderliche Risikoka-
pital dem vorhandenen Risikobudget gegeniiber-
gestellt und tber die Limitauslastung die aktuelle
Ampelphase ermittelt. Ein analoges Verfahren wird
auf der Ebene der Risikokategorien angewendet. Auf
der Ebene der Einzelrisiken werden fiir ausgewihl-
te Risiken Limitsysteme beziehungsweise Melde-
schwellen definiert und laufend tiberwacht. Dadurch
wird sichergestellt, dass ein Anstieg der Risiken
friihzeitig erkannt werden kann. Alle Informationen
zum Risikomanagement werden in einer zentralen
Datenbank abgelegt.

Diese bildet die Basis fiir die Risikoberichterstat-
tung, die regelméfBig tUber den Stand der Risiko-
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situation Aufschluss gibt. Ad-hoc-Berichte werden
im Bedarfsfall erstellt.

Das Risikomanagement wird geeignet in der Aufbau-
und Ablauforganisation verankert. Insbesondere
wird auf eine Trennung von operativer Risikosteue-
rung und Risikocontrolling geachtet. SchlieBlich
priift die interne Revision die Einhaltung des Steue-
rungs- und Uberwachungsprozesses.

2.

IDENTIFIKATION UND
BEWERTUNG VON RISIKEN

2.1 RISIKEN DER KAPITALANLAGE

Die Kapitalanlage der Arzteversorgung Westfalen-
Lippe befindet sich nach wie vor in einem deut-
lichen Spannungsfeld zwischen andauerndem Nied-
rigzinsumfeld einerseits und den aus dem Rech-
nungszins von 4 Prozent erwachsenden anspruchs-
vollen Renditezielen andererseits. Aufgrund des
sich eintribenden Weltkonjunkturklimas ist kurz-
bis mittelfristig nicht von einer deutlichen Ande-
rung des allgemeinen Zinsniveaus auszugehen.
Erschwerend kommt hinzu, dass die Kompensation
der wegfallenden Zinsertrdge aus auslaufenden
Alt-Rentenbestdnden mit hohen Kupons tendenziell
nur durch Inkaufnahme hoherer Risiken ermoglicht
werden kann. Die Investition in Kapitalanlagen mit
einem hoheren Risikopotenzial fiihrt zumeist dazu,
dass der Anteil der relativ sicher planbaren Ertriage
ab- und die Abhdngigkeit von volatilen Ertragsquel-
len zunimmt. Geopolitische Risiken (zum Beispiel
Brexit, US-Handelsstreit, Entwicklung in den Emer-
ging Markets) lassen weiter hohe Volatilititen an
den weltweiten Aktien-, Renten- und Devisenmark-
ten erwarten. Im Bereich der Infrastrukturinvest-

ments ricken alternative Risikofaktoren, wie zum
Beispiel Wind- und Mautaufkommen oder techni-
sche Projektrisiken, in den Vordergrund, wahrend
die Abhdngigkeit von ,klassischen® Risiken (Zins,
Gewinnentwicklung, Konjunktur) tendenziell ab-
nimmt.

Im Zuge der Ausweitung von Risikopositionen sto-
Ben die aufsichtsrechtlichen Quoten mittlerweile an
ihre Grenzen. Mit Genehmigung der sogenannten
L,Erweiterten Offnungsklausel“ durch das Ministe-
rium der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen
Ende des Jahres 2016 wurde hier zusdtzlicher Spiel-
raum geschaffen. Aufgrund des unverdndert hohen
Anlagebedarfs diirfte die geschaffene erweiterte
Investitionsmoglichkeit nur tempordr Linderung
verschaffen. Zukiinftig wird wieder verstarkt in
,sichere“ Anlagen mit Renditen deutlich unter dem
derzeitigen Rechnungszins investiert werden miis-
sen, um die aufsichtsrechtlichen Anforderungen
hinsichtlich Mischung und Streuung erfiillen zu
konnen.

Spezial-AIFs / Investmentfonds

Die Spezialfonds der Arzteversorgung Westfalen-
Lippe sind breit tiber verschiedene Anlageklassen
und Regionen diversifiziert und unterliegen ent-
sprechenden Marktrisiken. Geopolitische Themen,
wie etwa die Leitzinspolitik der Notenbanken oder
protektionistische MaBnahmen einzelner Staaten,
haben einen enormen Einfluss auf die Aktien-, Ren-
ten- und Devisenmarkte.

Die Spezialfondsbestidnde werden in der Regel
tdglich auf Basis der Depotbankdaten und/oder auf
Basis des Reportings der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft analysiert. Signifikante Verdnderungen hin-
sichtlich der Marktpreise, Strukturen und Risiken
innerhalb der Spezialfonds kénnen so zeitnah ver-
folgt und kommuniziert werden. Die Entwicklung
der stillen Reserven der Spezialfonds wird den Ent-
scheidungstragern tdaglich von der Abteilung Versi-




BERICHT DER GREMIEN 1. LAGEBERICHT 2. JAHRESABSCHLUSS

cherungsmathematik/Risikocontrolling zur Verfi-
gung gestellt.

Der global ausgerichtete, gemischte Aktien- und
Rentenfonds HSBC AWL macht rund ein Viertel der
gesamten Kapitalanlagen der AVWL aus. Aufgrund
seiner eher chancenorientierten Ausrichtung kommt
dem in diesem Fonds implementierten Risiko-Over-
lay-Management zur Einhaltung einer definierten
Wertuntergrenze eine besondere Bedeutung zu. Die
strategische Aktienquote fiir den HSBC AWL wurde
fiir 2019 unverdndert bei 55 Prozent belassen. Hier-
zu zahlen auch strategische Positionen in Immobili-
enaktien, die Konzentrationsrisiken innerhalb des
Fonds darstellen und deren Marktpreis eng mit der
Entwicklung an den Immobilienmérkten zusammen-
hdngt. Auch die Entwicklung an den Devisen- und
Rohstoffmérkten ist fiir den HSBC AWL direkt bezie-
hungsweise indirekt von enormer Bedeutung. Zum
Jahresultimo waren knapp die Hélfte der Bestédnde
in Fremdwéhrung beziehungsweise rund 40 Prozent
der Bestdnde in Aktien- und Rentenpapieren der
Emerging Markets investiert. Das Durchschnitts-
rating der Rentenbestinde des HSBC AWL liegt im
unteren Investmentgrade-Bereich, sodass auch der
Beobachtung der Bonitdtsrisiken Bedeutung zu-
kommt.

Der Spezialfonds HSBC AVS macht etwa 8 Prozent
der gesamten Kapitalanlagen aus und wird durch
die AVWL gesteuert. Analog der Zielsetzung des
Renteneigenbestandes liegt der Fokus auf der Er-
wirtschaftung eines stabilen jahrlichen Kuponertra-
ges. Dementsprechend ist der GroBteil des Portfolios
in festverzinslichen Papieren mit einer guten Kredit-
qualitdt von mindestens Investmentgrade investiert.
Das Renditeziel fir den HSBC AVS kann derzeit
allerdings nicht allein durch risikoarme ,Plain-Va-
nilla-Strukturen® erreicht werden. Entsprechend
verdndert sich der Charakter des Fonds durch Hin-
zunahme von komplexeren Investments oder volati-
leren Zielfondsanteilen, die tendenziell zu einer

RISIKO- UND CHANCENBERICHT

Risikoerh6hung im Fonds fiihren. Bei den Risiken
dominieren Wahrungs-, Zins- und Spreadrisiken.
Zur Zinsrisikosteuerung wurde im Fonds ein deri-
vatebasiertes Overlay-Konzept implementiert. Ge-
maB Investitionsansatz fiir das Portfolio konnen
singuldare Ausfallrisiken nicht vollumfdnglich aus-
geschlossen werden. Offene Wahrungspositionen
werden laufend tiberwacht und gegebenenfalls
ebenfalls liber Derivate abgesichert.

Der GroBteil der Beteiligungsstrategien sowie groBe
Teile der sonstigen alternativen Investments (Infra-
struktur, Natural Resources, Kreditstrategien) der
AVWL werden in den beiden Mandaten AVWL-Lux
FIS SICAV SCS I und II gebiindelt. Zusammen ma-
chen diese Mandate mittlerweile etwa 17 Prozent
der Kapitalanlagen der AVWL aus. Das Hauptrisiko
im Bereich der Alternatives besteht nach wie vor in
der Auswahl des falschen Managers fir die jeweili-
gen Segmente beziehungsweise Strategien. Daher
kommt dem Risikomanagement vor Investitionsent-
scheidungen (Due-Diligence-Priifungen) die grofBte
Bedeutung zu. Aufgrund ihrer eher illiquiden Struk-
tur konnen die Investments nicht sinnvoll in Risiko-
Overlay-Systeme eingebunden werden. Hauptaugen-
merk muss daher auf die Zusammenstellung eines
breit diversifizierten Portfolios aus unterschiedli-
chen Strategien, Managern und Jahrgdngen (,Vinta-
ges”) gelegt werden. Wahrend sich Zins-, Spread- und
Bonitatsrisiken vorwiegend im Segment Kreditstra-
tegien widerspiegeln, konnen Aktienrisiken zeitver-
zogert auf die Bewertung des Beteiligungssektors
durchschlagen. Wahrungsrisiken sind iberwiegend
abgesichert.

Der Spezialfonds HSBC EML investiert ausschlieB-
lich in Anleihen aus Schwellenldndern, hat aber auf-
grund seines geringen Volumens fir die gesamten
Kapitalanlagen der AVWL nur eine untergeordnete
Bedeutung. Primar ist die Strategie darauf ausge-
legt, die Fondsbestdnde bis zur jeweiligen Endfallig-
keit zu halten. NaturgemdB unterliegt der Fonds
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Zins-, Spread-, Liquiditédts-, Bonitdts- und Wahrungs-
risiken. Letztere sind iber Wahrungskurssiche-
rungsgeschifte jedoch nahezu ausgeschlossen.
Neben dem allgemeinen Zins- und Spreadniveau
haben geopolitische Entwicklungen, insbesondere
auch die Rohstoffpreise, einen groBen Einfluss auf
die Marktwerte der zugrunde liegenden Papiere. Da
der Fonds als sogenannter ,Laufzeitenfonds® dem
Anlagevermogen zugeordnet wird, haben Markt-
wertschwankungen aber nur bei dauerhaften Wert-
minderungen bilanzielle Auswirkungen. So kommt
insbesondere dem Management von Bonitatsrisiken
eine groBe Bedeutung zu.

Im Ubrigen sind alle Spezialfonds laufend aufsichts-
rechtlichen, steuerlichen und rechtlichen Verédnde-
rungen ausgesetzt.

Immobilien

Die Verlagerung von direkten zu indirekten Engage-
ments im Immobilienbereich der AVWL ist mitt-
lerweile fast abgeschlossen; der Anteil des Im-
mobilien-Direktbestandes liegt inzwischen unter
3 Prozent der gesamten Kapitalanlagen. Fiir Beginn
2019 ist der Verkauf/Ubertrag des kompletten Im-
mobiliendirektbestandes fest vorgesehen (Objekte
in regional guten bis sehr guten Lagen).

Bei den indirekten Immobilienanlagen wird das
Hauptrisiko im Marktrisiko gesehen. Neben den
objektspezifischen Risiken, wie Standort, Leer-
stand, Mieterstruktur und Ahnlichem, ist bei den
indirekten Immobilienengagements insbesondere
auch das Zinsrisiko von entscheidender Bedeutung.
Ein Ansteigen des allgemeinen Zinsniveaus hat ins-
besondere fiir in Teilen fremdfinanzierte Immobi-
lienfonds zweierlei negative Auswirkungen auf den
Nettoinventarwert (NAV): Zum einen fithren stei-
gende Zinsen tendenziell zu fallenden Marktwerten
der Immobilien, zum anderen konnen steigende
Zinsen dariiber hinaus mittelfristig auch zu einer
Verschlechterung der Finanzierungsstruktur fithren.

Die Investitionsmoglichkeiten im Immobilienbereich
sind aktuell aufgrund des hohen Preisniveaus stark
eingeschrankt. Nur durch Hinzunahme weiterer Ri-
siken (zum Beispiel ,Projektentwicklungen® oder
bestehende Objektrisiken) konnen die geforderten
Renditeziele erreicht werden.

Die Wahrungsrisiken des Immobilienportfolios wer-
den derzeit als gering eingeschéatzt, da der Eigenka-
pitalanteil bei Objekten auBerhalb der Eurozone in
der Regel vollstdndig wahrungsgesichert ist.

Grundsétzlich konnen negative Einfliisse auf Kauf-
und Mietpreisentwicklungen durch (geo-)politische
Risiken (wie zum Beispiel Brexit-Verhandlungen,
Verscharfung der Mietpreisbremse, Neuregelung
beziiglich ,Share-Deal-Transaktionen®) nicht ausge-
schlossen werden.

Hypothekendarlehen,

gewerblich geprigtes Darlehensgeschift
Innerhalb des Darlehensportfolios hat das private
Hypothekendarlehensgeschdft kaum noch eine Be-
deutung. Der Anteil dieses Bereiches an den gesam-
ten Kapitalanlagen liegt unter 2 Prozent. Bonitéts-
und Verwertungsrisiken aus diesem Bereich werden
als sehr gering angesehen.

Das wachsende gewerblich geprdgte Darlehenser-
satzgeschéft weist aufgrund der hohen Komplexitat,
LosgriBen sowie sektorspezifischen Risiken insge-
samt einen deutlich hoheren Risikogehalt auf als der
klassische Hypothekendarlehensbereich. In diesem
Zusammenhang ist auch eine Zunahme von Mezza-
ninefinanzierungen zu nennen.

Bonitdtsrisiken sind fiir das Darlehensersatzge-
schift ein wesentlicher Risikotreiber, da mittlerweile
etwa ein Drittel des Darlehensbestandes dem Nach-
rangsegment zuzuordnen ist. Hierbei kommt den
Verwertungsrisiken zusitzlich eine groBe Bedeu-
tung zu. Sektorspezifische Risiken/Abhdngigkeiten
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lassen sich durch Diversifikation iber die verschie-
denen Segmente (Flugzeug-, Schiffs-, Energie-In-
frastruktur, Immobilien) reduzieren, aber nicht
vollstdndig ausschlieBen. Aktuell stehen Schiffsfi-
nanzierungen sowie Energiespeicher (Ol und Gas-
kavernen) unter verstarkter Beobachtung.

Geopolitische Themen konnen sich indirekt tber
Zins- und Wechselkursentwicklungen auf den Be-
reich der gewerblichen Darlehen niederschlagen.
Wahrungsrisiken im Darlehensbereich werden im
Rahmen der Gesamtwihrungsstrategie der AVWL
bewusst eingegangen und fortlaufend tiberwacht.

Zur Vermeidung von Rechts- und regulatorischen
Risiken erfolgt im Darlehensersatzgeschéft eine
enge Abstimmung mit renommierten Anwaltskanz-
leien. Dennoch konnen diese Risiken nicht vollstan-
dig ausgeschlossen werden.

Rentendirektbestand

Trotz der Niedrigzinsphase verfolgt die Anlage im
Rentendirektbestand weiter das langfristige Ziel,
eine kumulierte Anlagerendite in Hohe des Rech-
nungszinses zu erzielen. Daher werden zunehmend
auch illiquidere Engagements, wie Infrastruktur-
investments oder aber Fremdwdhrungsanlagen, ge-
tatigt.

Bei der Bonitdt wird weiter ein Investmentgrade-
Rating beziehungsweise die Zuldssigkeit nach Num-
mer 4c der Anlageverordnung (,Darlehen an andere
Unternehmen®) gefordert. Da die Papiere des Ren-
tendirektbestandes in der Regel bis zur Endfilligkeit
gehalten werden, kommt dem Management der Kre-
ditrisiken eine wesentliche Bedeutung zu. Trotz der
guten Kreditqualitdt des Portfolios konnen Storun-
gen der Zins- und Tilgungsleistungen nicht ganzlich
ausgeschlossen werden, zumal diese Zahlungen bei
Infrastrukturinvestments zum Teil auch von neuarti-
gen Risikofaktoren (zum Beispiel Wind- oder Maut-
aufkommen) abhéngig sind.

RISIKO- UND CHANCENBERICHT

Das Zinsrisiko - im Sinne eines Marktwertrtck-
gangs, resultierend aus einem allgemeinen Zinsan-
stieg - wird aufgrund der Zinsprognosen und dem
Abkiihlen der globalen Konjunktur als eher gering
eingeschitzt. Mit einem Andauern der Niedrigzins-
phase bleibt allerdings das Wiederanlagerisiko auch
weiter bestehen.

Dartiber hinaus sind fiir den Rentendirektbestand
aber auch Wiahrungs-, Lander- und Rechtsrisiken zu
nennen. Letztere gelten insbesondere fir die in der
jlingeren Vergangenheit abgeschlossenen komplexe-
ren Investments, wie zum Beispiel verbriefte Infra-
strukturengagements.

Beteiligungen

Den Schwerpunkt der direkt gehaltenen Beteiligun-
gen bildet die Beteiligung an einem im Bau befindli-
chen Infrastrukturprojekt (Windpark in Norwegen).
NaturgemiB bestehen hier vielfdltige Risiken, wie
(aufsichts-)rechtliche Risiken, Bewertungs-, Ertrags-
und Liquiditatsrisiken. Diesen wurde/wird durch
eine umfassende Due-Diligence-Priifung vor Investi-
tion sowie durch eine intensive Betreuung wahrend
der Projektphase begegnet.

2.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN

Das versicherungstechnische Rohergebnis hiangt vor
allem von den Neuzugangen, den Kapitalertragen
und den durchschnittlichen Beitragssteigerungen
je Mitglied ab, solange die Annahmen zur Lebens-
erwartung und Berufsunfdhigkeit im erwarteten
Bereich liegen.

In den verwendeten Tafeln fiir die Grundversorgung
und die Hoherversicherung sind bei der Lebenser-
wartung Trends berlcksichtigt. Entweder direkt
iiber eine Generationentafel (Hoherversicherung)
oder iber eine jahrliche Fortschreibung der Perio-
dentafel mit 25 Jahren Projektivitdt. Basis sind die
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aktuellen berufsstdndischen Richttafeln (bRT), die
von der Heubeck AG in Zusammenarbeit mit der
ABV herausgegeben wurden und in regelmdBigen
Abstidnden einer Priifung unterzogen werden. Auch
die Beobachtungen im Rahmen der Gutachten zei-
gen Sterblichkeiten oberhalb der Annahmen. Den-
noch sind diese Priifungen und Beobachtungen
notwendig, da bei den langer zurlckliegenden An-
passungen an die steigenden Lebenserwartungen
hohe Aufwinde zu leisten waren.

Die Berufsunfdhigkeit unterliegt stdrker auch be-
sonderen externen, wandelbaren Einfliissen, wie
Arbeitsbedingungen und dem Arbeitsumfeld. Uber
einen langeren Zeitraum zeigen sich hier groBere
Schwankungen. In den vergangenen Jahren befindet
sich das Niveau aber deutlich unter den rechnungs-
maBigen Erwartungen; die Anzahl bleibt nahezu
konstant auf niedrigem Niveau, wie sich auch 2018
wieder bestatigt hat.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr lag der Nettoneu-
zugang mit 1.238 Personen nur leicht unter dem
Vorjahreswert. Dies bedeutet bei dem sehr vorsich-
tigen Ansatz (Senkung auf 590 Personen im Jahr
2016) in der Bilanzierung ein hohes Sicherheits-
polster und entsprechend eine positive Wirkung auf
das Jahresergebnis. Dabei sind aber auch groBere
Schwankungen im Neuzugang fritherer Jahre und
der bedeutende Anteil an Zugingen von Arztin-
nen und Arzten mit Migrationshintergrund in den
vergangenen Jahren perspektivisch zu beriicksich-
tigen.

Die Alterung der Gesellschaft bietet Perspektiven in
der Nachfrage nach medizinischer Versorgung und
auch die demografische Gesamtentwicklung der ver-
gangenen Jahre hat die befiirchtete ,Schrumpfung®
in kiinftigen Dekaden zumindest deutlich verscho-
ben. Die Zusammensetzung der Versicherten der
Arzteversorgung wird parallel aber auch vom Aus-
scheiden der Baby-Boomer in die Altersrente in den

nichsten Jahren mitbestimmt. Diese Effekte wurden
auch in der ALM-Studie untersucht und bestatigt.

Die Beitrage zur Hoherversicherung sind auch im
Jahr 2018 leicht gestiegen, wahrend neben den abso-
lut gestiegenen Beitrdgen in der Grundversorgung
die durchschnittliche Versorgungsabgabe ein erfreuli-
ches Plus von 2,7 Prozent aufweisen konnte. Insgesamt
sind also weiter positive Signale hinsichtlich der Ein-
zahlungsbereitschaft der Mitglieder zu verzeichnen.

Die Grundversorgung wird unverdandert im offenen
Deckungsplanverfahren (Neuzugang siehe oben)
mit einem Rechnungszins von 4 Prozent finanziert,
was unverdndert entsprechend hohe Riicklagen fiir
die Erzielung der bendtigten Nettoverzinsung auf
die Deckungsriickstellung erfordert.

2.3 OPERATIONELLE /SONSTIGE RISIKEN

Risiken aus IT-Systemen

Das Risikomanagement fiir den Bereich der Informa-
tionstechnologie zielt grundsatzlich darauf ab, dass
benotigte Daten bei Bedarf zur Verfligung stehen
(,Verfligharkeit“), nur fiir denjenigen im Zugriff
sind, fiur den sie bestimmt sind (,Vertraulichkeit)
und unverfilscht vorliegen (,Integritat).

Im Bereich der Informationstechnologie ist tenden-
ziell ein Ansteigen der Risiken zu verzeichnen. Dies
gilt insbesondere fiir das Risiko des Zugriffs bezie-
hungsweise der Einwirkung unbefugter Dritter. Un-
ter der Vielzahl an implementierten MaBnahmen zur
Risikobegrenzung seien hier das rollenbasierte Be-
rechtigungskonzept, das sogenannte Mobile-Device-
Management, VirenschutzmaBnahmen und die Zer-
tifizierung des Mitgliederportals genannt. Der unbe-
fugte Zugriff auf vertrauliche Daten verursacht nicht
zwangslaufig einen hohen monetdren Schaden,
konnte aber rechtliche Probleme mit einem hohen
Reputationsverlust nach sich ziehen.
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Das Risiko eines Schadens aus der Nicht-Verfligbar-
keit von IT-Systemen und Daten wird dagegen als
eher niedrig angesehen. Im Hause der AVWL wer-
den umfassende vorbeugende Mafnahmen, wie zum
Beispiel umfangreiche Datensicherungen, der Be-
trieb eines Notfallrechenzentrums mit regelmaBig
durchgefiihrten Notfalltests sowie die Definition
der kritischen Prozesse und Verantwortlichkeiten,
durchgefiihrt. Eine mogliche Erweiterung des Not-
fallrechenzentrums fiir die im Home-Office tdtigen
Mitarbeiter konnte die Risiken weiter reduzieren.
Im Zusammenhang mit den eingesetzten IT-Anwen-
dungen ist nach wie vor das Risiko der Abhangigkeit
von externen SAP-Entwicklern zu nennen.

Neben dem Einsatz technischer MaBnahmen konnen
auch organisatorische MaBnahmen die IT-Risiken
begrenzen. Zu nennen sind hier etwa die Sensibili-
sierung der Mitarbeiter, regelmaBige Abstimmun-
gen im Rahmen eines Informations-Sicherheits-
Steuerungskreises und die Personalentwicklung in
den betroffenen Bereichen. Hinzugekommen ist die
Erweiterung der aktiven und passiven Sicherheit
durch den Abschluss einer Cyberversicherung, die
spezifisch auf die Bedrohungen durch Angriffe auf
das IT-System abstellt. Hierbei wurde im Vorfeld ein
Audit durch den Versicherer in Auftrag gegeben,
das die wesentlichen Angriffsstellen beleuchtete.
Zudem bietet der Versicherungsschutz nicht nur
finanziellen Ausgleich fiir entstehenden Schaden,
sondern zugleich Hilfeleistung im Umgang mit kon-
kret auftretenden Sicherheitsfallen.

Risiken aus dem Personalwesen

Das Management der Personalrisiken zielt darauf
ab, die Personalstruktur so zu gestalten, dass der
Betrieb des Versorgungswerkes dauerhaft gemaR
der Geschiftsstrategie aufrechterhalten werden
kann. Als relevante Risikoarten im engeren Sinne
werden hier das Ausscheiden von Mitarbeitern und
wichtigen Funktionstrdgern (,Ausscheidensrisiko®),
das Fehlen erforderlicher Qualifikation fir die aus-
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gelibte Tatigkeit (,Qualifikationsrisiko®), der zeit-
weise oder dauerhafte Ausfall von Mitarbeitern
(,Krankheitsrisiko“) sowie die Gefahr der nicht oder
nicht fristgerechten Besetzung offener Stellen (,Eng-
pass-/Leistungsrisiko®) angesehen.

Aktuell werden keine erhohten Personalrisiken
gesehen. Kurzfristig sind aber aufgrund der guten
Beschiftigungslage weiter die Engpass- und Leis-
tungsrisiken bestimmend. Mittel- bis langfristig
besitzen das Ausscheidens- sowie das Qualifika-
tionsrisiko besondere Relevanz. Durch MaBnahmen
zur fachlichen, methodischen und personlichen
Weiterentwicklung, der Schaffung eines maoglichst
attraktiven Arbeitsumfeldes sowie gesundheits-
fordernder MaBnahmen wird den Personalrisiken
kontinuierlich entgegengewirkt.

Rechtsrisiken

Die AVWL unterliegt aufgrund ihrer umfangreichen
Tétigkeiten, die sich aus dem Geschéftszweck der
AVWL ergeben, vielfaltigen Rechtsrisiken.

Hier sind zunichst die Risiken aus der Anderung
der Sozialgesetzgebung sowie der aufsichtsrechtli-
chen, steuerrechtlichen und europarechtlichen Rah-
menbedingungen nebst Rechtsprechung zu nennen.
Gesetzesdanderungen, die sich auf die AVWL auswir-
ken, werden idealerweise bereits in der ,Entste-
hungsphase® analysiert und daraus in Abstimmung
mit der jeweiligen Fachabteilung etwaiger Hand-
lungsbedarf abgeleitet.

Die systematische Erfassung von Vertrdagen im ,Zen-
tralen Vertragsmanagement®, einem innerhalb der
Rechtsabteilung geschaffenen Bereich, sowie abge-
stimmte Abldufe im Zusammenwirken mit den Fach-
abteilungen fithren zu einer Risikominimierung der
gesamten Vertragsstruktur. Insbesondere im Be-
reich Kapitalanlagen kann sich ein Risiko aus einer
nicht den Anforderungen der AVWL entsprechenden
Vertragsgestaltung ergeben. So sind in zunehmen-
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dem MaBe rechtliche, strukturelle und steuerliche
Belange zu beachten. Abhédngig von Volumen und
Art der Anlage konnen nennenswerte Rechtsrisiken
bestehen. Bei komplexer Vertragsgestaltung werden
erganzend renommierte Anwaltssozietdten mit der
rechtlichen Priifung eingeschaltet.

Sofern durch die Verwaltungsvereinbarungen mit
anderen Versorgungseinrichtungen Risiken beste-
hen, werden diese im Rahmen des vertraglich Mog-
lichen ausgeschlossen und die Vertrage - auch unter
Haftungsgesichtspunkten - einer stindigen Uber-
prifung unterzogen.

Prozessrisiken

Den Prozessrisiken, die sich aus Fehlern in der Ge-
staltung oder Ausfiihrung von Arbeitsabldufen im
Versicherungsbetrieb, in der Kapitalanlage sowie
in den unterstitzenden Einheiten ergeben, wird
durch ein internes Kontrollsystem begegnet. Im Jahr
2018 wurden die wesentlichen Geschiftsprozesse
der AVWL durch einen externen Berater mittels ei-
ner Geschiftsprozess-Software erfasst. Die erfass-
ten Prozesse sollen fortlaufend aktualisiert und
weitere Prozesse durch Mitarbeiter der AVWL auf-
genommen werden. Dies soll effektiv den Nachweis
angemessener interner Kontrollen und ordnungs-
gemaBer Arbeitsabldufe unterstiitzen (unter ande-
rem Risikomanagement, Compliance und interne
Revision).

Zur Minderung der Prozessrisiken trdagt auch die
interne Revision bei. Dadurch, dass diese Position
seit 2017 von einer Mitarbeiterin der AVWL (intern)
wahrgenommen wird, kann die Revision in der
AVWL kontinuierlich, ebenso projektbegleitend iiber
das ganze Jahr verteilt erfolgen. Eine Ausgliederung
von Revisionstdatigkeiten auf Externe ist weiterhin
moglich.

Reputationsrisiken
Ein allgemeiner, offentlich wahrgenommener Repu-

tationsverlust konnte durch gravierende Manage-
mentfehlentscheidungen, durch das Fehlverhalten
einzelner Mitarbeiter, die Verletzung datenschutz-
rechtlicher Vorgaben oder durch kritische Medien-
berichterstattung hervorgerufen werden. Das erwei-
terte Investitionsspektrum, das durch Investitionen
in Energie- und Infrastrukturprojekte gekennzeich-
net ist, konnte bei Mitgliedern oder der investi-
gativen Wirtschaftspresse auf umweltbezogene,
ethische oder soziale Bedenken stoBen. Dies stellt
eine sehr ernst zu nehmende Bedrohung fir die Re-
putation des Versorgungswerkes dar.

Ereignisse, wie zum Beispiel das Absenken des
Rechnungszinses, mangelnde Dynamisierungen, ein
Absinken des erwarteten Versorgungsgrades oder
mangelnde Beratungs- und Servicequalitdt, konnten
bei Mitgliedern einen zusétzlichen Reputationsver-
lust bedeuten. Dies konnte sich negativ auf die Bei-
tragsproduktivitat auswirken. Eine Herausforderung
in der Kommunikation gegenliber den Mitgliedern
und Rentnern besteht daher unvermindert darin,
deutlich zum Ausdruck zu bringen, dass Dynami-
sierungsentscheidungen hinsichtlich der Anwart-
schaften und laufenden Renten im Versorgungswerk
aufgrund der unterschiedlichen Finanzierungssyste-
me nicht im Vergleich zu Rentenerhéhungen in der
gesetzlichen Rentenversicherung oder Kaufkraftver-
lusten durch Inflation beurteilt werden konnen. Dies
umso mehr vor dem Hintergrund der deutlichen
Rentenerhohung in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung zum 1. Juli 2019.

Ein Reputationsverlust bei Geschidftspartnern konn-
te zudem den Zugang zu attraktiven Kapitalanlagen
behindern.

Im Allgemeinen wird den Reputationsrisiken durch
ein hohes MaB an Transparenz begegnet (unter
anderem Internetauftritt, offentlich zugdnglicher
Geschaftsbericht, Informationsbroschiiren zu be-
sonderen Themen, Veroffentlichung des Kodex der
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AVWL). Bei der Kommunikation mit den Mitgliedern
kommen der personlichen Ansprache von Mitglie-
dern bei Mitgliederseminaren/Fortbildungswochen
sowie der Einfiihrung 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-Prii-
fung beriicksichtigt.

2.4 ASSET-LIABILITY-MISMATCH-RISIKO (ALM-RISIKO)

Das mittel- bis langfristige Ziel bleibt die Erreichung
des Rechnungszinses auf die Deckungsriickstellung.
Die Hauptaufgabe der ALM-Steuerung besteht darin,
einen stindigen Abgleich zwischen der Reserven-
situation, der Risikotragfahigkeit und den eingegan-
genen Risiken auf Aktiv- und Passivseite vorzuneh-
men.

Das ALM-Risiko steigt mit dem Andauern des Nied-
rigzinsniveaus tendenziell an, da den auslaufenden
Kapitalanlagebestanden mit hohen Kupons keine
entsprechenden - vom Risikogehalt ahnliche - Wie-
deranlagemoglichkeiten entgegenstehen. Zudem ist
die Anlage in risikoreichere Anlagen aus extern vor-
gegebenen, aufsichtsrechtlichen Quotenvorgaben,
aber auch aus dem eigenen Risikotragfihigkeitskal-
kil heraus begrenzt. Zusdtzlich zu internen szena-
rio- und durationsbhasierten Analysen ist im Jahr
2018 eine externe ALM-Studie durchgefiihrt wor-
den. Im Ergebnis zeigte sich, dass die Aktiv- und
Passivseite der AVWL gut aufeinander abgestimmt
sind. Sie unterstrich jedoch auch die Notwendigkeit,
weiterhin ausreichend Bilanzreserven vorzuhalten,
um die aktuelle Kapitalanlagestrategie weiter verfol-
gen zu konnen.

Eine weitere Aufgabe des Asset-Liability-Manage-
ments besteht darin, die Liquiditdt fir Zahlungen
der Versorgungsleistungen dauerhaft sicherzustel-
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len. Hierzu hat die Arzteversorgung Westfalen-Lippe
eine umfassende Liquidititsplanung implementiert.

3.

BEURTEILUNG DER
RISIKOTRAGFAHIGKEIT DES
VERSORGUNGSWERKES

Um die mit 4 Prozent Rechnungszins kalkulierten
Leistungen auch bei moglichen negativen Entwick-
lungen am Kapitalmarkt beziehungsweise im Ren-
ten- und Anwirterbestand dauerhaft erfilllen zu
konnen, verfolgt die Arzteversorgung Westfalen-Lippe
unverandert das Ziel, die Ricklagen konsequent zu
starken. Nur so kann die - am Rechnungszins von
4 Prozent ausgerichtete - aktuelle Kapitalanlage-
strategie trotz anhaltendem Niedrigzinsniveau der-
zeit weiter verfolgt werden.

Aufgrund des guten Jahresergebnisses konnten die
offen ausgewiesenen Riicklagen und damit das Ei-
genkapital der AVWL abermals gestirkt werden. Die
Sicherheitsriicklage wurde um 32,3 Millionen Euro
auf nun 807,4 Millionen Euro erhoht und entspricht
der in der Satzung festgelegten ZielgroBe in Hohe
von 8 Prozent der Deckungsriickstellung. Die im
Jahr 2015 erstmals gebildete satzungsmafBige sons-
tige Riicklage wurde deutlich um 179,6 Millionen
Euro auf nun 857,8 Millionen Euro aufgestockt und
entspricht 8,5 Prozent der Deckungsriickstellung.
Das bilanzielle Eigenkapital betrdgt somit in Summe
1.665,2 Millionen Euro (Vorjahr: 1.453,3 Millionen
Euro). Unter Berilicksichtigung freier Mittel der
Riickstellung fiir erfolgsabhdngige und erfolgsunab-
héngige Beitragsrickerstattung (RfB) in Hohe von
circa 288,1 Millionen Euro betrdgt die Summe der
bilanziellen Reserven somit zum 31. Dezember 2018
circa 19,4 Prozent der Deckungsriickstellung - ein
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deutlicher Anstieg gegeniiber 18,0 Prozent im Vor-
jahr. Mit diesen Zahlen werden die vom Ministerium
der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen erlas-
senen Solvabilitdtsvorschriften zur Eigenmittelaus-
stattung selbst ohne Anrechnung von stillen Reserven
deutlich tUbertroffen. GemdB ABV-Risikoleitfaden
werden fir ein Versorgungswerk der Risikostufe 3
Eigenmittel von mindestens 6 Prozent der Deckungs-
rickstellung gefordert (+0,5 Prozent fiir die Nut-
zung der erweiterten Offnungsklausel nach Erlass
durch das Ministerium der Finanzen des Landes
Nordrhein-Westfalen).

Zusitzlich zur (jahrlichen) Ermittlung der Solvabi-
lititsspanne werden zur laufenden Beurteilung der
Risikotragfahigkeit in einem Gesamtmodell die iden-
tifizierten Risiken aus der Kapitalanlage, die ver-
sicherungstechnischen Risiken, die operationellen

und sonstigen Risiken sowie das Asset-Liability-
Mismatch-Risiko dem verfiigharen Risikobudget
gegeniibergestellt. Das verflighare Risikobudget
umfasst dabei zusdtzlich zu den bilanziellen
Reserven auch die saldierten stillen Reserven/
Lasten von Aktiv- und Passivseite sowie das vom
Aufsichtsausschuss bereitgestellte Risikokapital.
Der Quotient aus erforderlichem Risikokapital
und Risikobudget liefert die Limitauslastung, die -
einer Ampelsystematik folgend - vorab definierte
Steuerungsmechanismen sowohl innerhalb der
internen Risikoorganisation der AVWL als auch
gegebenenfalls auf Ebene der Organe (Aufsichts-
ausschuss, Verwaltungsausschuss) auslost. Auch
gemdB dem im Risikohandbuch verabschiedeten
Gesamtmodell stehen den eingegangenen Risiken
aktuell ausreichende Risikodeckungsmassen ent-
gegen.
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Prognosebericht

1.1

MITGLIEDER UND BEITRAGE

Die Erhéhung der Beitragsbemessungsgrenze um
200 Euro auf 6.700 Euro pro Monat bei einem kon-
stanten Beitragssatz in der allgemeinen Rentenver-
sicherung von 18,6 Prozent fiihrt zu einem Anstieg
des Angestellten-Hochstbeitrages von 1.209,00 Euro
auf 1.246,20 Euro (circa +3,1 Prozent). Dies betrifft
rund 28,1 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder.
In der Gruppe der Angestellten, die weniger als den
Hochstbeitrag entrichten (circa 27,5 Prozent der bei-
tragszahlenden Mitglieder), wird eine etwas vorsich-
tigere Steigerung angesetzt.

Bei den selbststindigen Arztinnen und Arzten (cir-
ca 28 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder)
und den 14-Prozent-Zahlern (circa 12,4 Prozent der
beitragszahlenden Mitglieder) wird die Entwicklung
der Versorgungsabgaben stark von der im Jahr 2017
erzielten Beitragsproduktivitét (+1,6 Prozent) getrie-
ben.

Gewichtet man alle Beitragsgruppen mit ihren je-
weiligen Anteilen am Gesamtbestand der beitrags-
zahlenden Mitglieder, ist fiir das Jahr 2019 von einer
Beitragsproduktivitdt von circa 2,0 Prozent auszu-
gehen. Generell darf angenommen werden, dass die
Bereitschaft, die Beitragsmoglichkeiten innerhalb
der Grundversorgung vollstindig auszuschopfen,
in erheblichem MaBe vom Vertrauen der Mitglieder
in das Versorgungswerk abhdngig ist. Dieser As-
pekt behdlt unvermindert seine Glltigkeit, da eine
optionale Herabsetzung der Pflichtabgabe auf das
1,2- beziehungsweise 1,1-Fache jederzeit moglich
ist. Freiwillige Zahlungen, die erfahrungsgemas ver-
starkt zum Jahresende geleistet werden, unterliegen
zum Teil erheblichen Schwankungen, die zu Abwei-
chungen von der Prognose fiihren konnen.

Die Beitragsproduktivitét ist ein wesentlicher Faktor
fiir die Erzielung eines Uberschusses in der versiche-

rungsmathematischen Bilanz und bestimmt daher
maBgeblich den Spielraum moglicher Dynamisierun-
gen von Anwartschaften und laufenden Renten.

Die versicherungsmathematischen Parameter liefern
nach der im Jahr 2016 vorgenommenen Reduzierung
der Annahmen fir den ewigen Neuzugang einen
konservativen Ansatz. Der kalkulierte Neuzugang
liegt derzeit rund 45 Prozent unterhalb der zulds-
sigen Ansatzhochstgrenze. Besonderes Augenmerk
ist aber mittel- bis langfristig auf die strukturellen
Verdnderungen innerhalb des ewigen Neuzuganges
zu richten. So ist beispielsweise von einer Zunahme
des Frauenanteiles und einer Zunahme von Teilzeit-
beschidftigungsverhdltnissen auszugehen, was sich
auf die Bewertung der Beitrdge auswirken konnte.
Langfristig diirfte die demografiebedingte Alterung
der Bevélkerung eine zunehmende Anzahl an Arz-
tinnen und Arzten erfordern.

1.2

LEISTUNGSEMPFANGER
UND LEISTUNGEN

Die Angemessenheit der Rechnungsgrundlagen
wird durch die AVWL fortlaufend iiberwacht. Dies
hat zum Beispiel dazu gefiihrt, dass die freiwillige
Zusatzversorgung seit dem Jahr 2016 durch eine
neu eingefiihrte Hoherversicherung ersetzt wurde,
die neben einer geschlechterunabhdngigen Tarifkal-
kulation eine Anpassung der Rechnungsgrundlagen
an die aktuellen Gegebenheiten beinhaltet. Es ist
davon auszugehen, dass die Hoherversicherung auf-
grund ihrer vorteilhaften Ausgestaltung sowie
mangels attraktiver alternativer Vorsorgeprodukte
von den Mitgliedern weiterhin gut angenommen
werden wird.

Die Entwicklung bei den Beziehern von Berufsun-
fahigkeitsrenten ist konstant und verlduft im Rah-
men der im versicherungsmathematischen Gutach-
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ten zugrunde gelegten Annahmen. Auch bei den
sonstigen Leistungen und Leistungsempfangern ist
nicht abzusehen, dass sich an den versicherungsma-
thematisch kalkulierten Grundlagen entscheidende
Anderungen ergeben konnten.

1.3

VERMOGENSANLAGE

Es ist davon auszugehen, dass das Kapitalmarkt-
geschehen im Jahr 2019 weiter von politischen (Un-
sicherheits-)Faktoren beeinflusst wird. Dies diirfte
jeweils mit einer kurzfristigen Volatilititszunahme
einhergehen. Weder der Handelskonflikt zwischen
den USA und China noch der Brexit sind bisher ab-
schlieBend geklart. Gleichzeitig werden die Sorgen
um die weltweite Konjunkturentwicklung bestehen
bleiben, da die Wachstumsindikatoren fiir das kom-
mende Jahr eine weltweite Abschwédchung der Dyna-
mik signalisieren. So hat beispielsweise die OECD
ihre Wachstumsprognose fiir das BIP in Deutschland
fir das Jahr 2019 auf 0,7 Prozent reduziert (Stand:
Mairz 2019), nachdem sie zuvor von 1,6 Prozent aus-
gegangen war. Damit wiirde sich das Wachstum im
Vergleich zu 2018 in etwa halbieren. Eine starkere
Abschwichung in China konnte zudem die globale
Konjunktur belasten und auch das Wachstum in Ge-
samteuropa weiter schwichen.

Ein besonderes Augenmerk gilt auch der Entwick-
lung des Euro-Wechselkurses insbesondere gegen-
iiber dem US-Dollar und dem britischen Pfund. Die
hohen Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite der
USA konnten mittelfristig zu einer Schwichung
der amerikanischen Wéahrung flihren, andererseits
kénnten wahrgenommene Sorgen um die Stabilitdt
der Eurozone oder eine zunehmende Zinsdifferenz
im Vergleich mit den USA zu einer Abwertung des
Euro fiihren. Die Verdnderung des Euro gegeniiber
dem britischen Pfund sollte stark davon abhéngen,
zu welchem Abschluss die Austrittsverhandlungen

mit dem Vereinigten Konigreich fithren werden und
wie dies von den Marktteilnehmern im Vergleich
zu den bisher eingepreisten Szenarien beurteilt wird.

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe wird sich
diesem 0konomischen Umfeld auch kiinftig stellen
missen - und das vor dem Hintergrund einer Er-
tragsbasis, die sukzessive weniger planbare Ertrags-
bestandteile enthdlt. Einfache Standardanlagen mit
auskommlich hohen Ertrdgen, die in der Vergangen-
heit erworben wurden, laufen zunehmend aus. So
ist davon auszugehen, dass im Jahr 2019 Renten-
anlagen und Darlehen im Umfang von mehr als
500 Millionen Euro fdllig werden oder mit hoher
Wahrscheinlichkeit vom Schuldner gekiindigt wer-
den. Bei dem aktuellen Zinsniveau ist eine Wie-
deranlage der daraus resultierenden Liquiditdt in
vergleichbare Papiere nur zu deutlich geringeren
Zinssdatzen moglich. Daher erscheint die Erzielung
der Nettorendite in Hohe des Rechnungszinses von
4 Prozent in der Grundversorgung nur durch die
Inkaufnahme von zusétzlichen Risiken oder kom-
plexeren Strukturen realistisch. In diesem Zusam-
menhang werden zunehmend auch Mezzanine- und
Nachrangfinanzierungen gepriift und gegebenen-
falls umgesetzt. Grundvoraussetzung hierfiir ist eine
addquate Ausstattung des Versorgungswerkes mit
Risikokapital. Seit dem Jahr 2013 ist bei der AVWL
eine steigende Auslastung der aufsichtsrechtlichen
Quoten zu beobachten. Dies erfordert zunehmend
eine Optimierung innerhalb der einzelnen Quoten.
Die erweiterte Offnungsklausel wird im Jahr 2019
voraussichtlich erstmalig in Anspruch genommen.

Zusitzliche Risiken ergeben sich vor allem bei den
alternativen Kapitalanlagen und Immobilieninvest-
ments mit veranderten Rendite-/Risikoprofilen. Der
Ausbau dieser Anlagesegmente bedingt in der Regel
hohere LosgroBen. Dies ist tendenziell mit lange-
ren Kapitalbindungsfristen, Bewertungsunsicher-
heiten und gegebenenfalls mit der Ubernahme von
Klumpenrisiken verbunden. Die AVWL legt daher
groBen Wert auf die bewusste Steuerung der ein-
gegangenen Risiken durch angemessene Risikoma-
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nagementprozesse und Steuerungsmechanismen.
So ermittelt zum Beispiel eine unabhdngige Kapital-
verwaltungsgesellschaft Bewertungskurse fiir den
Spezialfondsbereich, aber auch fiir im Direktbestand
gehaltene Wertpapiere, und stellt diese der AVWL
zur Verfligung. Dies erlaubt es, auf extern ermittelte
Spread- oder Ratingverdnderungen kurzfristig re-
agieren zu konnen.

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe hat in der Ver-
gangenheit regelmidBig eine Nettokapitalrendite in
Hohe des Rechnungszinses erzielt. Sie wird ihre bis-
herige Kapitalanlagestrategie fortsetzen und weiter
bestrebt sein, iber komplexere Strukturen in inno-
vativen Anlagegebieten (Infrastruktur, Erneuerbare
Energien) angemessene Renditeprdmien zu verein-
nahmen. Dariiber hinaus verfolgt die AVWL die Stra-
tegie, Fremdwidhrungsanlagen in gewissen Grenzen

nicht gegen Waihrungskursschwankungen abzusi-
chern. So soll eine Reduzierung der Rendite durch
Absicherungskosten vermieden werden. Die offene
Fremdwdhrungsquote zum 31. Dezember 2018 be-
trug rund 15,0 Prozent der Kapitalanlagen (davon
US-Dollar-Exposure: 11,0 Prozent).

Aufgrund ihrer flexiblen und auf Langfristigkeit
ausgerichteten Kapitalanlagepolitik sowie einer ad-
dquaten Reservenausstattung halten es die Selbst-
verwaltungsorgane und die Geschiftsfiihrung der
AVWL aktuell fiir méglich, eine Nettokapitalrendite
in der Hohe des Rechnungszinses von 4 Prozent fir
das Jahr 2019 erreichen zu konnen. Insofern kann
auch davon ausgegangen werden, dass die versi-
cherungstechnischen Verpflichtungen gegeniber
unseren Leistungsempfingern wie in den Vorjahren
uneingeschrankt erfiillbar sein sollten.
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AKktiva

in Euro
31.12.2018 31.12.2017
A. IMMATERIELLE VERMOGENSGEGENSTANDE 2.808.662,52 3.233.086,87

B. KAPITALANLAGEN

|. Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

283.432.282,22

336.254.655,35

Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

- Beteiligungen

71.441.610,11

48.677.649,27

IIl. Sonstige Kapitalanlagen

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

7.898.531.527,57

7.453.821.731,11

2. Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere

0,00

0,00

3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen

195.710.772,96

169.590.752,11

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen

2.227.392.253,16

1.992.112.231,36

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen

1.044.322.832,71

1.323.395.214,44

c) Ubrige Ausleihungen

253.876,44

228.797,55

5. Einlagen bei Kreditinstituten

462.215.909,24

246.565.274,83

6. Andere Kapitalanlagen 1.500,00 1.500,00
C. FORDERUNGEN
|. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft an Versicherungsnehmer 2.608.848,61 2.338.269,07
Il. Sonstige Forderungen 4.661.321,94 2.756.592,69
D. SONSTIGE VERMOGENSGEGENSTANDE
|. Sachanlagen und Vorrate 467.765,00 540.025,00

Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

29.092.939,37

96.552.226,39

IIl. Andere Vermdgensgegenstande

41.630.271,03

39.425.707,54

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

|. Abgegrenzte Zinsen und Mieten

48.498.713,77

55.897.566,72

Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

9.911.722,66

9.276.134,56

SUMME DER AKTIVA

12.322.982.809,31

11.780.667.414,86
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Passiva

31.12.2018

in Euro

31.12.2017

A. EIGENKAPITAL

Gewinnriicklagen

1. Sicherheitsriicklage

807.400.000,00

775.100.000,00

2. SatzungsmafBige sonstige Riicklagen

857.800.000,00

678.200.000,00

B. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN

Deckungsriickstellung
- laut versicherungstechnischer Berechnung

10.092.122.623,00

9.688.642.711,00

Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

10.354.866,64

10.479.853,29

. Rickstellung fir erfolgsabhangige

und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung

528.413.563,71

601.891.288,12

. Sonstige versicherungstechnische Riickstellung

0,00

0,00

C. ANDERE RUCKSTELLUNGEN

Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

18.474.833,00

17.415.403,00

Il. Sonstige Riickstellungen 3.380.009,79 5.004.785,78
D. ANDERE VERBINDLICHKEITEN
I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft gegeniiber Versicherungsnehmern 739.701,23 842.182,17
Il. Sonstige Verbindlichkeiten
davon aus Steuern: EUR 143.279,85 (Vorjahr: EUR 0,00) 3.858.577,39 2.577.179,83
E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 438.634,55 514.011,67

SUMME DER PASSIVA

12.322.982.809,31

11.780.667.414,86
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Gewinn- und Verlustrechnung

01.01.2018-31.12.2018

I. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

2018

in Euro

2017

1. Verdiente Beitrage
- gebuchte Beitrage

566.639.348,19

543.844.180,00

2. Beitrage aus der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 308.988.564,00 211.014,00
3. Ertrdge aus Kapitalanlagen
a. Ertrage aus Beteiligungen 1.582.672,38 1.140.588,24

b. Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken

29.455.761,18

29.507.636,66

c. Ertrage aus anderen Kapitalanlagen

497.237.101,01

492.570.986,14

d. Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen

8.828.979,38

6.674.746,19

4. Sonstige versicherungstechnische Ertrage

1.980.026,19

1.824.124,86

5. Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
- Zahlungen fir Versicherungsfalle

-524.636.328,13

-505.462.555,33

6. Veranderungen der iibrigen versicherungstechnischen
Rickstellungen

a. Deckungsriickstellung

-403.479.912,00

-173.501.648,00

b. Sonstige versicherungstechnische Riickstellung

0,00

0,00

7. Aufwendungen fiir erfolgsabh&dngige
und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattungen

-235.510.839,59

-318.055.466,80

8. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb
- Verwaltungsaufwendungen

-7.594.790,14

-7.186.125,24

9. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen

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

-15.220.779,17

-15.443.266,33

b. Abschreibungen auf Kapitalanlagen

-11.430.990,27

-27.992.186,00

c. Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen

-3.679.846,22

-770.081,61

Versicherungstechnisches Ergebnis

213.158.966,81

27.361.946,78

II. NICHTVERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

1. Sonstige Ertrage

867.553,76

563.994,25

Sonstige Aufwendungen

-2.126.520,57

-1.925.941,03

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

211.900.000,00

26.000.000,00

. AuBerordentliche Ertrage 0,0 0,0
0,0 0,0

. AuBerordentliches Ergebnis 0,0 0,0
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,0 0,0

. Jahresilberschuss

211.900.000,00

26.000.000,00

2
3
4
5. AuBerordentliche Aufwendungen
6
7
8
9

Einstellungen in die Gewinnriicklagen

a. in die Sicherheitsriicklage

-32.300.000,00

-13.900.000,00

b. in satzungsmaBige sonstige Ricklagen

-179.600.000,00

-12.100.000,00

10. Bilanzgewinn

0,00

0,00
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

DEM VOLLSTANDIGEN JAHRESABSCHLUSS UND LAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2018
WURDE FOLGENDER BESTATIGUNGSVERMERK ERTEILT:

Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

An die Arzteversorgung Westfalen-Lippe, Ein-
richtung der Arztekammer Westfalen-Lippe -
Korperschaft des offentlichen Rechts -, Miinster

PRUFUNGSURTEILE

Wir haben den Jahresabschluss der Arzteversor-
gung Westfalen-Lippe, Einrichtung der Arzte-
kammer Westfalen-Lippe - Korperschaft des
offentlichen Rechts -, Miinster — bestehend aus
der Bilanz zum 31. Dezember 2018 und der Gewinn-
und Verlustrechnung fiir das Geschéftsjahr vom
1. Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 sowie
dem Anhang, einschlieBlich der Darstellung der
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden — gepriift.

Dariiber hinaus haben wir den Lagebericht der
Arzteversorgung Westfalen-Lippe, Einrichtung
der Arztekammer Westfalen-Lippe - Korperschaft
des offentlichen Rechts - fiir das Geschiftsjahr vom
1.Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Pri-
fung gewonnenen Erkenntnisse

* entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen
wesentlichen Belangen den deutschen, fiir Versi-
cherungsunternehmen geltenden handelsrecht-
lichen Vorschriften und vermittelt unter Beach-
tung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Buchfiihrung ein den tatséchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens- und Finanz-
lage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2018 so-
wie ihrer Ertragslage flir das Geschaftsjahr vom
1.Januar 2018 bis zum 31. Dezember 2018 und

* vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft. In allen wesentlichen Belangen steht
dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahres-
abschluss, entspricht den deutschen gesetzlichen
Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken
der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GeméaB § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erkldaren wir, dass
unsere Priifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und des
Lageberichtes gefiihrt hat.

GRUNDLAGE FUR DIE PRUFUNGSURTEILE

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen
Grundsdtze ordnungsméaBiger Abschlusspriifung
durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen
Vorschriften und Grundsidtzen ist im Abschnitt
,VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS
FUR DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES
UND DES LAGEBERICHTES® unseres Bestatigungs-
vermerks weitergehend beschrieben.

Wir sind von dem Unternehmen unabhdngig in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrecht-
lichen und berufsrechtlichen Vorschriften und ha-
ben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in
Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfiillt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Priiffungsnachweise ausreichend und geeignet sind,
um als Grundlage fiir unsere Priifungsurteile zum
Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

VERANTWORTUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER
UND DES AUFSICHTSAUSSCHUSSES FUR DEN
JAHRESABSCHLUSS UND DEN LAGEBERICHT

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir
die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deut-
schen, flir Versicherungsunternehmen geltenden
handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesent-
lichen Belangen entspricht, und dafiir, dass der
Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen
Grundsétze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein den
tatsdachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Ge-
sellschaft vermittelt.
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Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fiir die internen Kontrollen, die sie in Uber-
einstimmung mit den deutschen Grundsédtzen
ordnungsméBiger Buchfiihrung als notwendig be-
stimmt haben, um die Aufstellung eines Jahres-
abschlusses zu ermoglichen, der frei von wesent-
lichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — fal-
schen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die
gesetzlichen Vertreter daflir verantwortlich, die Fa-
higkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unter-
nehmenstadtigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben
sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammen-
hang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatig-
keit, sofern einschldgig, anzugeben. Dariiber hinaus
sind sie dafiir verantwortlich, auf der Grundlage des
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem
nicht tatsdchliche oder rechtliche Gegebenheiten
entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich flir die Aufstellung des Lageberichts, der
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang
steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften ent-
spricht und die Chancen und Risiken der zukinfti-
gen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die
Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie
als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung
eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den an-
zuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
zu ermoglichen, und um ausreichende geeignete
Nachweise fiir die Aussagen im Lagebericht erbrin-
gen zu konnen.

Der Aufsichtsausschuss ist verantwortlich fiir die
Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der
Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts.

VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS FUR
DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES
LAGEBERICHTES

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dar-
iiber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes
frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeab-
sichtigten — falschen Darstellungen ist, und ob der
Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der

Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen we-
sentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie
mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen
in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukiinftigen Entwicklung zutreffend darstellt,
sowie einen Bestdtigungsvermerk zu erteilen, der
unsere Priifungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Si-
cherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in
Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung
der vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsdtze ordnungsméaBiger
Abschlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine we-
sentliche falsche Darstellung stets aufdeckt.

Falsche Darstellungen konnen aus VerstoBen oder
Unrichtigkeiten resultieren und werden als wesent-
lich angesehen, wenn verniinftigerweise erwartet
werden konnte, dass sie einzeln oder insgesamt die
auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und
Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen Entschei-
dungen von Adressaten beeinflussen.

Wiahrend der Priifung tiben wir pflichtgemaBes Er-
messen aus und bewahren eine kritische Grundhal-
tung. Dartber hinaus

* identifizieren und beurteilen wir die Risiken
wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtig-
ter — falscher Darstellungen im Jahresabschluss
und im Lagebericht, planen und fithren Priifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Priifungsnachweise, die ausrei-
chend und geeignet sind, um als Grundlage fir
unsere Priifungsurteile zu dienen. Das Risiko,
dass wesentliche falsche Darstellungen nicht auf-
gedeckt werden, ist bei VerstoBen hoher als bei
Unrichtigkeiten, da VerstoBe betriigerisches Zu-
sammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Un-
vollstandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen
bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen
beinhalten konnen.

e gewinnen wir ein Verstindnis von dem fiir die
Prifung des Jahresabschlusses relevanten inter-
nen Kontrollsystem und den fir die Priifung des
Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaB-
nahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die
unter den gegebenen Umstinden angemessen
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sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Priiffungsur-
teil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesell-
schaft abzugeben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den
gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungs-
legungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der
von den gesetzlichen Vertretern dargestellten ge-
schitzten Werte und damit zusammenhédngenden
Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Ange-
messenheit des von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der
Fortfihrung der Unternehmenstdtigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Priifungsnach-
weise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegeben-
heiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit der Gesellschaft zur Fortfithrung der
Unternehmenstdtigkeit aufwerfen konnen. Falls
wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesent-
liche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet,
im Bestdtigungsvermerk auf die dazugehdrigen
Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht
aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben
unangemessen sind, unser jeweiliges Priifungs-
urteil zu modifizieren.

Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der
Grundlage der bis zum Datum unseres Bestéti-
gungsvermerks erlangten Priifungsnachweise. Zu-
kiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen
jedoch dazu fiithren, dass die Gesellschaft ihre Un-
ternehmenstétigkeit nicht mehr fortfithren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau
und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlieB-

K6ln, den 15. Mai 2019

BDO AG GEZ. VOLKMER

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Wirtschaftsprifer

BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss
die zugrunde liegenden Geschaftsvorfille und
Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss
unter Beachtung der deutschen Grundsitze ord-
nungsmaBiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt.

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts
mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentspre-
chung und das von ihm vermittelte Bild von der
Lage der Gesellschaft.

fuhren wir Priifungshandlungen zu den von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunfts-
orientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf
Basis ausreichender geeigneter Priifungsnach-
weise vollziehen wir dabei insbesondere die den
zukunftsorientierten Angaben von den gesetzli-
chen Vertretern zugrunde gelegten bedeutsamen
Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte
Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus
diesen Annahmen.

Ein eigenstdndiges Priifungsurteil zu den zu-
kunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrun-
de liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es
besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko,
dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zu-
kunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erortern mit den fiir die Uberwachung Ver-
antwortlichen unter anderem den geplanten
Umfang und die Zeitplanung der Prifung sowie
bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlieB-
lich etwaiger Mdngel im internen Kontrollsystem,
die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

GEZ. STEINHILB
Wirtschaftsprifer
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