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Als berufsständisches Versorgungswerk sind wir seit fast 60 Jahren für unsere 

mehr als 60.000 Mitglieder und Rentner da. Wir kümmern uns um ihre Alters-, 

Berufsunfähigkeits- und Hinterbliebenenversorgung. Dafür versuchen wir, mit 

unserer Kapitalanlage Renditen oberhalb des Rechnungszinses zu generieren. 

Alle unsere gemeinsamen Bemühungen haben nur ein Ziel: die Altersversor-

gung unserer Mitglieder und Rentner mitzugestalten. Dazu gehören einerseits 

unser umfassender Service, unsere Erfahrung und Beratung in allen unter-

schiedlichen Lebenslagen und Phasen des Berufslebens. Und dazu gehört an-

dererseits der sorgfältige wie nachhaltige Umgang mit den uns anvertrauten 

finanziellen Mitteln, durch deren überlegte Investition wir die Grundlage und 

Substanz für eine solide Altersversorgung schaffen. Bestmöglicher Service,  

sichere Rendite – das ist unser gemeinsamer, verbindender Mittelpunkt.

Im Mittelpunkt:
    unsere Mitglieder

und Rentner
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Die ÄVWL auf
 einen Blick

2019 2018 VERÄNDERUNG
(in %)

Mitglieder zum 31.12. 44.452 43.500 + 2,2 

Mitgliederneuzugang 2.647 2.406 + 10,0 

Altersrenten zum 31.12. 12.871 12.300 + 4,6 

Berufsunfähigkeitsrenten zum 31.12. 485 491 - 1,2 

Hinterbliebenenrenten zum 31.12. 3.910 3.818 + 2,4 

Beitragseinnahmen (in Millionen Euro) 588,9 566,6 + 3,9  

Versorgungsleistungen (in Millionen Euro) 518,3 489,6 + 5,9 

Kosten für den Versicherungsbetrieb  
in Prozent der Beitragseinnahmen 1,33 1,34

Kapitalanlagen (in Millionen Euro) 12.730,5 12.183,3 + 4,5  

Vermögenserträge (in Millionen Euro) 566,0 537,1 + 5,4 

Nettokapitalrendite (in %) 4,3 4,3

Rohüberschuss (in Millionen Euro) 440,2 447,4 - 1,6 

Bilanzsumme (in Millionen Euro) 12.884,7 12.323,0 + 4,6



Das zeichnet  
uns aus

•   Unser Geschäftsmodell erlaubt lange Anlagehorizonte, die Investitionen  

in langfristig besonders ertragreiche Assets ermöglichen.

•   Investitionen in einmalige und nachhaltige Anlagen lassen Wertstabilität, 

Sicherheit und hohe Renditen erwarten.

•   Unsere flachen Hierarchien und schnellen Entscheidungswege machen  

die ÄVWL national und international als Kapitalanlagepartner besonders 

attraktiv.

•   Unser breitgefächertes Netzwerk, unsere Finanzstärke sowie das Know-

how unserer Mitarbeiter ermöglichen die Teilnahme an ertragreichen 

Finanzierungskonsortien.

•   Als Körperschaft des öffentlichen Rechts verfolgen wir keine eigenen  

Gewinnerzielungsabsichten.

•   Eine schlanke Verwaltung ohne Vertrieb sorgt für hohe Kosteneffizienz.
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Ausgewogenes  
Portfolio sichert den 

Rechnungszins
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Liebe Leserin, lieber Leser,

das Jahr 2019 hielt wieder viele Überraschungen 
und Herausforderungen für Kapitalanleger bereit. 
Vorherrschend war vor allem eines: das Paradoxon 
aus weltweit eingetrübten Wachstumsaussichten, 
dafür aber ausgeprägten Kurssteigerungen in fast 
allen Anlageklassen. Verantwortlich hierfür waren 
(einmal mehr) die unerwarteten Zinssenkungen und  
Liquiditätsspritzen der weltweiten Notenbanken. 
Kurzum: Das Marktumfeld blieb weiterhin unbere-
chenbar. Trotz ausgeprägter Kurssteigerungen ins-
besondere der weltweiten Aktienindizes darf man 
nicht davon ausgehen, dass das Jahr – salopp ge-
sagt – ein „Selbstläufer“ war. So einfach ist es für 
auf Langfristigkeit bedachte institutionelle Versor-
gungseinrichtungen wie die Ärzteversorgung leider 
nicht.

Das oberste Gebot der ÄVWL ist die Mischung und 
Streuung der Kapitalanlagen. Um ein ausgewogenes 
Verhältnis von Rendite und Risiko herzustellen, 
kann sich die ÄVWL nicht nur auf gewisse Asset-
klassen, wie beispielsweise Aktien, konzentrieren. 
Die Kunst besteht darin, das Portfolio sowohl mit si-
cheren, aber weniger rentierlichen Anlagen als auch 
mit chancenreicheren, dafür aber volatileren Invest-
ments zu bestücken. Zugleich gilt es natürlich, sich 
an die Vorgaben der Anlageverordnung zu halten 
und dabei die jeweiligen Quotenbeschränkungen zu 
berücksichtigen.

Dieser Spagat ist der Ärzteversorgung Westfalen-
Lippe im Geschäftsjahr 2019 wieder erfolgreich ge-
lungen. Mit einer Nettokapitalrendite in Höhe von 
4,3 Prozent hat die ÄVWL erneut den Rechnungs-
zins von 4 Prozent übertroffen.

Und auch die weiteren Zahlen sprechen für sich:

Im Geschäftsjahr 2019 erzielte der gesamte Bereich 
der Spezialfonds, bestehend aus Wertpapier-, Alter-
native- und Immobilienspezialfonds eine Nettokapi-
talrendite von 4,9 Prozent. Mit 3,4 Prozent konnte der 
Rentendirektbestand ein solides Ergebnis erwirt-
schaften. Der Darlehensbestand schloss das Jahr 2019 
mit einer Nettokapitalrendite von 4,9 Prozent ab. 

Mit Blick auf den Versicherungsbetrieb lässt sich 
Folgendes festhalten: Die ÄVWL verzeichnete einen 
Mitgliederneuzugang von 2.647 Mitgliedern. Die 
Beitragseinnahmen in der Grundversorgung belie-
fen sich auf 530,2 Millionen Euro gegenüber 512,3 
Millionen Euro im Geschäftsjahr 2018. Dies bedeu-
tet eine Steigerung um 3,5 Prozent. Die Beitragspro-
duktivität, also die Steigerung der von jedem 
Mitglied durchschnittlich gezahlten Versorgungsab-
gabe, betrug im Geschäftsjahr 2,1 Prozent. Dem ste-
hen in der Grundversorgung Rentenleistungen in 
Höhe von 507,9 Millionen Euro (Vorjahr: 479,7 Mil-
lionen Euro) gegenüber.

Das erfreuliche Geschäftsergebnis des Jahres 2019 
hat die ÄVWL dazu genutzt, ihre Rücklagen auf  
einem angemessenen Niveau weiter zu stärken  
sowie die Anwartschaften und Renten auf konstan-
tem Niveau zu sichern. Die Summe der bilanziellen 
Reserven beträgt damit circa 22,9 Prozent der De-
ckungsrückstellung. Insbesondere im Zeichen der 
Coronavirus-Pandemie, die die Kapitalmärkte in bis-
her unbekanntem Ausmaß beeinflusst, ist die wirt-
schaftliche Entwicklung kaum seriös abzuschätzen. 
Die erfolgte Stärkung der Rücklagen erhält somit 
eine noch höhere Bedeutung und ist zugleich ein Be-
leg für die Sicherheit und Zukunftsfähigkeit unseres 
Versorgungswerkes.

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

Herzlichst, Ihr

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

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

VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
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ehnjährige Bundesanleihen verzeichneten 
im Geschäftsjahr 2019 erstmals eine Rendi-
te unter der Marke von minus 0,3 Prozent. 

Und auch die Renditen zehnjähriger US-Staatsan-
leihen fielen vergangenes Jahr unter 2 Prozent. An 
den Kapitalmärkten jagt ein Rekord den nächsten. 
Das Wort „Rekord“ ist jedoch leider nur noch nega-
tiv besetzt. In solchen Zeiten kommt es darauf an, 
behutsam zu handeln, sich nicht von den vielen poli-
tischen Turbulenzen hin und her treiben zu lassen 
wie ein Fähnchen im Wind. Das ist einfacher gesagt 
als getan. Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe aber 
versucht, stets ihrem Weg treu zu bleiben. Sie baut 
nach wie vor auf ihren langfristigen Anlagehorizont 
und auf antizyklische Investments mit Seltenheits-
wert. Die im Geschäftsjahr 2019 erzielte Nettokapi-
talrendite von 4,3 Prozent spricht für sich. 

Gleichzeitig kommt aber auch der Reserven- und 
Rücklagenbildung eine übergeordnete Bedeutung 
zu. Die „Solvabilitätsspanne“, eine gängige Kennzif-
fer zur Beurteilung der dauernden Erfüllbarkeit der 
Verpflichtungen von Versicherungsunternehmen, 
betrug per Ende 2019 selbst ohne Berücksichtigung 
von stillen Bewertungsreserven circa 22,9 Prozent 
(Vorjahr: 19,4 Prozent).

Zentrales Thema, mit dem sich der Aufsichtsaus-
schuss im Geschäftsjahr beschäftigt hat, war die 
Mitgliederberatung. Die ÄVWL legt größten Wert  
darauf, dass sich ihre Mitglieder und Rentner stets 
adäquat beraten und unterstützt fühlen. Um die  
Bedürfnisse und Wünsche der bei der ÄVWL versi-
cherten Ärztinnen und Ärzte genauer zu beleuchten, 
führte die Mitglieder- und Rentenabteilung im Auf-
trag des Aufsichtsausschusses eine Analyse der Be-
ratungsangebote der ÄVWL durch. Dabei stellte sich 
heraus, dass die Kontaktaufnahme über das Telefon 
das meistgenutzte Medium der Mitglieder für ein 
kurzes Beratungsgespräch ist. Über das Mitglieder-
portal werden zunehmend persönliche Daten an- 
gepasst und Beispielrechnungen über den Renten- 
rechner eigenständig generiert. Die persönliche Be-
ratung ist für alle Altersklassen von besonderer  
Relevanz. Die elektronischen Kommunikationsfor-
men genießen vor allem bei jungen Mitgliedern 
einen hohen Stellenwert. Um künftig den Mitarbei-
tenden der ÄVWL mehr Zeit für individuelle Bera-
tung zu ermöglichen, sollen der Ausbau von tech- 
nischen Möglichkeiten und die erweiterte Prozess-
automatisierung stärker gefördert werden.

Z

Der Aufsichtsausschuss
K A R L - H E I N Z  M Ü L L E R
VORSITZENDER DES AUFSICHTSAUSSCHUSSES
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Doch nicht nur für den Versicherungsbetrieb, son-
dern auch für den Bereich der Kapitalanlage hat der 
Aufsichtsausschuss wesentliche Weichenstellungen 
vorgenommen. Im Rahmen der regelmäßig stattfin-
denden Arbeitsgespräche mit der Aufsichtsbehörde 
wurde beschlossen, die Kapitalanlagerichtlinie zu 
überprüfen und zu überarbeiten. Die nun geltende 
Fassung enthält eine Aktualisierung der Vorgaben 
seitens der Versicherungsaufsicht sowie Anpassun-
gen in der Terminologie. Auch wurden Verweise auf 
das interne Risikohandbuch, die Asset-Liability-Ma-
nagement-Studie und die überarbeiteten Organisa-
tionsstrukturen aufgenommen.

Überprüft und einer genauen Analyse unterzogen 
hat der Aufsichtsausschuss auch den technischen 
Geschäftsplan der Grundversorgung der ÄVWL. Der 
technische Geschäftsplan kodifiziert den Istzu-
stand. Zudem stellt er die Prozessstabilität sicher 
und garantiert Revisionssicherheit. 

Ein weiteres essenzielles Thema des Aufsichtsaus-
schusses war die interne Revision. Diese hat wie im 
Vorjahr zu keinen Hinweisen für das Vorliegen von 
Mängeln geführt, welche die Ordnungsmäßigkeit 
und Sicherheit des Geschäftsbetriebes gefährden 
und/oder die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage 
der ÄVWL beeinträchtigen könnten. Schwerpunkte 
der Revisionsprüfungen lagen unter anderem im Be-
reich der Kapitalanlage Immobilien bei den Fonds 
sowie beim Zahlungsverkehr und im Bereich Mit-
glieder und Renten bei der Mitgliederverwaltung.

Im Geschäftsjahr 2019 kam der Aufsichtsausschuss 
zu insgesamt sieben Sitzungen zusammen. Davon 
fand eine gemeinsam mit dem Verwaltungsaus-
schuss der ÄVWL zur Besprechung des Prüfberich-
tes, des versicherungsmathematischen Gutachtens 
und des Geschäftsberichtes sowie eine gemeinsam 
mit dem Vorstand der Ärztekammer Westfalen-Lip-
pe zur Vorbereitung auf die Kammerversammlung 
statt. Eine der Sitzungen hielt das Gremium als 
zweitägige Klausurtagung ab, die dazu diente, sich 
intensiv über die aktuellen Themen der berufsstän-
dischen Versorgung auszutauschen.

Das Audit Committee, das sich unter dem Vorsitz 
des Kollegen Dr. Frank Berlage mit ausgewählten 
Kernthemen des Aufsichtsausschusses befasst, tag-
te insgesamt dreimal. In diesen Sitzungen wurden 
unter anderem der Risikobericht sowie die Asset-
Liability-Management-Studie der ÄVWL themati-

siert. Darüber hinaus waren selbstverständlich auch 
die gestiegenen Herausforderungen hinsichtlich der 
erratischen Bewegungen an den Kapitalmärkten 
Gegenstand der Beratungen.

Als Vorsitzender des Aufsichtsausschusses bedan-
ke ich mich im Namen des gesamten Gremiums bei 
der hauptamtlichen Geschäftsführung sowie dem 
Verwaltungsausschuss für die vertrauensvolle Zu-
sammenarbeit. Mein Dank gilt darüber hinaus den 
Sachverständigen des Aufsichtsausschusses. Ich bin 
mir sicher, dass wir auch die künftigen Herausforde-
rungen, vor die uns die Kapitalmärkte stellen wer-
den, gemeinsam meistern werden. 

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

Mitglieder des  
Aufsichtsausschusses 

KARL-HEINZ MÜLLER 
Lage, Vorsitzender

DR. MED. FRANK BERLAGE 
Paderborn, Stellvertretender Vorsitzender

DR. MED. THOMAS DORSEL 
Warendorf

ROLF GRANSEYER 
Werne

GÖNÜL ÖZCAN-DETERING 
Gelsenkirchen

DR. MED. HANS-PETER PETERS 
Aachen

DR. MED. KARL-HEINZ PFETSCH 
Salzkotten

DR. MED. BERNHARD SCHIEPE 
Minden

PROF. DR.  MED. RÜDIGER SMEKTALA 
Herdecke

DR. MED. BARBARA STEFFENS 
Bielefeld

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

DR. MED. ANDREAS WEBER 
Bochum
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as Jahr 2019 war wieder ein Jahr der Unbere-
chenbarkeiten. Unberechenbar hinsichtlich 
der Zentralbankenpolitik sowie unberechen-

bar hinsichtlich der volkswirtschaftlichen Entwick-
lungen. Die Federal Reserve (Fed) unternahm im 
Jahr 2019 eine geldpolitische Kehrtwende. Während 
im Herbst des Jahres 2018 noch die Rede von wei-
teren Zinserhöhungen war, senkte die Fed im Juli 
2019 ihren Leitzins. Insgesamt drei Leitzinssen-
kungen um je 0,25 Prozentpunkte auf 1,75 Prozent 
nahm die Fed im Jahr 2019 vor. Die Europäische 
Zentralbank hingegen tastete den Leitzins von  
0 Prozent aufgrund der unsicheren konjunkturellen 
Lage nicht an. Mit Blick auf die volkswirtschaftli-
chen Entwicklungen lässt sich festhalten, dass die 
vielen Turbulenzen ein hohes Maß an Besonnenheit 
von Kapitalanlegern forderten. Die politische Lage 
in Italien, Großbritannien und Frankreich sowie der 
sich zuspitzende Handelskrieg zwischen den USA, 
China und der EU zwangen Investoren dazu, ihre 
Anlageentscheidungen einer besonders intensiven 
Prüfung zu unterziehen. 

Und was darf ich Ihnen als Vorsitzender des Ver-
waltungsausschusses unter diesen Voraussetzungen 
für das Geschäftsjahr 2019 berichten? Der ÄVWL 
ist es wieder einmal gelungen, den Rechnungszins 
von 4 Prozent zu übertreffen – und zwar mit einer 
Nettokapitalrendite von 4,3 Prozent. Das ist ein sehr 
erfreuliches Ergebnis. Die Ärzteversorgung Westfa-

len-Lippe wird auch weiterhin alles dafür tun, um am 
Rechnungszins von 4 Prozent in der Grundversor-
gung festzuhalten. Ziel ist es, unseren Mitgliedern 
und Rentnern die bestmögliche Altersversorgung 
bereitzustellen.

Und genau dieses Ziel spiegelt sich auch in den 
Leistungserhöhungen der Ärzteversorgung wider. 
Deshalb möchte ich an dieser Stelle kurz hervor-
heben, dass die Kammerversammlung der Ärzte-
kammer Westfalen-Lippe im September 2019 eine 
Dynamisierung der Anwartschaften und der laufen-
den Renten in der Grundversorgung um 1,2 Prozent 
beschlossen hat, die zum 1. Januar 2020 wirksam 
wurde. Diese Erhöhung ist zusätzlich zu der in den 
Ansprüchen der Mitglieder und Rentner ohnehin 
bereits enthaltenen Verzinsung von 4 Prozent zu 
sehen. Die Anwartschaften und laufenden Renten 
aus der Höherversicherung wurden um 1 Prozent 
angehoben.

Dass unsere Mitglieder und Rentner großes Ver-
trauen in die Leistungen der ÄVWL haben, zeigt 
die sogenannte Beitragsproduktivität. Sie stellt die 
Steigerung der durchschnittlich von unseren aktiven 
Mitgliedern gezahlten Versorgungsabgabe dar und 
liegt für das Geschäftsjahr bei erfreulichen 2,1 Prozent.

Eine zentrale Aufgabe, mit der sich der Verwaltungs-
ausschuss im Jahr 2019 auseinandergesetzt hat, war 

D

Der Verwaltungsausschuss 
P R O F .  D R .  M E D .  I N G O  F L E N K E R
VORSITZENDER DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
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unter anderem die konzeptionelle Weichenstellung 
für die Ablösung der bestehenden Bestandsver-
waltungssoftware für die Bereiche Mitglieder- und 
Rentenverwaltung sowie Finanzen. Das derzeitige 
System stellt Wartung und Pflegeprodukte nur noch 
bis zum Jahr 2025 bereit, sodass bis dahin ein neues 
System installiert sein muss, das den Anforderungen 
in funktionaler, technischer und unternehmerischer 
Hinsicht entspricht und einen hohen Migrations-
grad ermöglicht. Zusätzlich wird die ÄVWL mit dem 
neuen System die Grundlage für mögliche Digita-
lisierungen in der Sachbearbeitung sowie für eine 
Erhöhung der Servicequalität durch intensivierte 
Beratungsangebote legen.

Darüber hinaus führte die Ärzteversorgung West-
falen-Lippe im Geschäftsjahr 2019 erneut eine 
Mitarbeiterbefragung durch. Gemeinsam mit dem 
Personalrat lud der Verwaltungsausschuss alle Mit-
arbeitenden dazu ein, sich zu den Themen Arbeits-
zufriedenheit, Arbeitssituation und Gesundheit 
zu äußern. Im Ergebnis lässt sich festhalten, dass 
insbesondere die geringe Fluktuationsneigung, 
die hohe Arbeitszufriedenheit sowie die kollegiale 
Unterstützung untereinander positiv zu würdigen 
sind. Da Stillstand bekanntlich Rückschritt bedeutet, 
wurden die erfreulichen Ergebnisse der Mitarbei-
terbefragung dennoch dazu genutzt, verschiedene 
Maßnahmen anzustoßen. Diese beziehen sich unter 
anderem auf die Themengebiete Change Manage-
ment sowie Ideenmanagement.

Auch im Jahr 2019 wurde die ÄVWL mehrfach für 
ihre Kapitalanlagestrategie ausgezeichnet. Bei den 
portfolio institutionell Awards im April 2019 ge-
wann die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe in der 
Kategorie „Bester Immobilieninvestor“. Bei den In-
stitutional Assets Awards, einer vom Fachverlag 
der Frankfurter Allgemeinen Zeitung zum zweiten 
Mal initiierten Awardverleihung für Kapitalanleger, 
wurde die ÄVWL in der Kategorie „Real Estate In-
vestment“ prämiert. Im Dezember 2019 erhielt die 
ÄVWL bei den Investment and Pensions Europe 
Awards einen Preis in der Kategorie „Country – Ger-
many“. Diese Auszeichnungen durch jeweils renom-
mierte Fachjurys bedeuten eine hohe Anerkennung 
und zeigen uns, dass unsere Tätigkeiten gesehen 
und international gewürdigt werden.

Im Geschäftsjahr 2019 hielt der Verwaltungsaus-
schuss als geschäftsführendes Organ der Ärztever-
sorgung Westfalen-Lippe 15 Sitzungen ab. Davon 

fand eine gemeinsam mit dem Aufsichtsausschuss 
der ÄVWL zur Besprechung des Prüfberichtes, des 
versicherungsmathematischen Gutachtens und des 
Geschäftsberichtes sowie eine gemeinsam dem Vor-
stand der Ärztekammer Westfalen-Lippe zur Vorbe-
reitung auf die Kammerversammlung statt.

Als Vorsitzender bedanke ich mich im Namen 
des gesamten Verwaltungsausschusses bei der 
hauptamtlichen Geschäftsführung für die ergie-
bige Zusammenarbeit im Jahr 2019. Der Schlüssel 
zu nachhaltigem Erfolg ist nach wie vor eine ver-
trauensvolle Basis. Darüber hinaus möchte ich mich 
herzlich bei allen Mitarbeitenden der ÄVWL bedan-
ken. Sie machen unser Versorgungswerk zu dem, 
was es ist: erfolgreich, zuverlässig, professionell. 
Auch wenn die Coronavirus-Pandemie mit ihren 
vielfältigen Auswirkungen sicherlich nicht spurlos 
an der Ärzteversorgung vorbeigehen wird, steht die 
ÄVWL für diese Werte ein. Unsere Mitglieder und 
Rentner werden sich auch in dieser besonderen Aus-
nahmesituation auf ihr Versorgungswerk verlassen 
können.

Mitglieder des  
Verwaltungsausschusses 

PROF. DR.  MED. INGO FLENKER 
Sprockhövel, Vorsitzender

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

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

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

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

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

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

F R A N K  S T I E W E 
Dortmund, Rechtsanwalt 
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Edinburgh ist mit circa 500.000 Einwohnern nicht nur Hauptstadt und Regierungssitz 

von Schottland, sondern zugleich das zweitgrößte Finanzzentrum des Vereinigten  

Königsreiches nach London. Hier hat die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe im  

Geschäftsjahr 2019 über eine Fondsstruktur einen innerstädtischen Büroneubau direkt 

am St Andrew Square, dem Zentrum von Edinburgh, erworben. Ein Leuchtturmobjekt, 

das nicht nur durch seine exzellente Lage überzeugt.

T O P L A G E  I N  E D I N B U R G H

ÄVWL erwirbt Büroneubau 
am St Andrew Square
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er Büroneubau am St Andrew Square ver-
fügt über höchste Gebäude- und Bauquali-
tät (Baujahr 2016) und insgesamt 16.700 

Quadratmeter Mietf läche. Hauptmieter ist Stan-
dard Life Investment Aberdeen, einer der größten 
aktiven Vermögensverwalter der Welt. Neben dem 
Hauptmieter finden sich weitere namhafte Mieter 
im Erdgeschoss, die ein attraktives Angebot in den  
Bereichen Gastronomie und Einzelhandel bieten.

Der Haupteingang zu den Büroflächen gestaltet sich 
als doppelstöckiges, gläsernes und zugleich impo-
sant wirkendes Entree. Dieses führt direkt in den 
Empfangsbereich mit dem zentralen siebenstöcki-
gen Atrium und der Aufzugslobby dahinter. Glasfas-
saden in voller Höhe sorgen für ein Maximum an 
Tageslicht und einzigartige Aussichten.

Zudem bietet der Standort eine hervorragende An-
bindung. Sowohl der Hauptbahnhof als auch die 
Haupttramstation liegen direkt vor der Tür. Nicht 
zu vergessen die Vielzahl an Einzelhandels- und 
Freizeitgeschäften, Hotels, Bars und Restaurants, 
die zum Verweilen einladen. 

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

D

Eine vielfältige Auswahl an 
Gastronomie und Einzelhandel 
findet sich im Erdgeschoss des 

Gebäudes.

Gläsernes Entree.
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Auch bei diesem Investment hat die Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe wieder höchsten Wert auf Nachhal-
tigkeit gelegt. Der Büroneubau am St Andrew Square 
weist eine ausgezeichnete BREEAM-Bewertung auf. 
BREEAM, auch Building Research Establishment 
Environmental Assessment Methodology, ist ein 
ursprünglich aus Großbritannien stammendes Be-
wertungssystem für ökologische und soziokulturelle 
Aspekte der Nachhaltigkeit von Gebäuden.

Mit dem Objekt am St Andrew Square hat die Ärzte-
versorgung Westfalen-Lippe die seltene Gelegenheit 
genutzt, sich ein „Landmark“-Gebäude im Vereinig-
ten Königreich außerhalb Londons zu sichern. Auf-
grund der bonitätsstarken Mieter, der langlaufenden 
Mietverträge sowie der außerordentlich hohen Lage-
qualität lässt der Neubau stabile, attraktive Rendi-
ten erwarten, um so langfristig einen Beitrag zur 
Erzielung des Rechnungszinses zu leisten.

Sicht in das siebenstöckige Atrium  
des Empfangsbereiches. 
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16.700 m²
M I E T F L Ä C H E

Die offenen Besprechungs-
bereiche und Büroflächen 
bieten einen großzügigen 

Blick über Edinburgh.
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G R Ö S S T E R  A N B I E T E R  I N  E U R O PA

ÄVWL beteiligt 
sich an führendem 
Schienenfahrzeug-

vermieter



BARCELONA TERUEL
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Außergewöhnliche Investitionen sind inzwischen zu einer Art Visitenkarte der  

Ärzteversorgung Westfalen-Lippe geworden. Außergewöhnlich beschreibt auch die folgende  

Investition: Die ÄVWL hat sich im Geschäftsjahr 2019 über einen Spezialfonds an einem  

Vermieter von Eisenbahnfahrzeugen, der Railpool GmbH, beteiligt. Stabile Cashflows  

sowie ein attraktives Rendite-/Risikoprofil zeichnen das Engagement aus. 



D E U T S C H L A N D

N O R W E G E N

P O L E N

T S C H E C H I E N

Ö S T E R R E I C H
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ailpool, gegründet im Jahr 2008, ist einer der führenden 
Schienenfahrzeugvermieter in Europa mit dem Fokus 
auf Full-Service-Vermietung von elektrischen Güterzug-

lokomotiven. Das Full-Service-Konzept beinhaltet sämtliche 
Wartungs- und Instandhaltungsaufgaben, Genehmigungen, Re-
paraturen sowie weitere Dienstleistungen. Dabei vermietet  
Railpool keine bestimmten Lokomotiven, sondern bietet seinen 
Kunden Traktionskapazität, das heißt Lokomotivenverfügbar-
keit, an. Dies sichert maßgeschneiderten Service für die Kun-
den sowie gleichzeitig höchstmögliche Flexibilität für das 
eigene Geschäft.

Railpool ist für knapp 40 Kunden in 14 europäischen Ländern 
aktiv und hat insgesamt etwa 400 Lokomotiven, hiervon rund 
200 moderne E-Lokomotiven, im Einsatz. Diese stammen von 
namhaften Herstellern oder etablierten Baureihen. Railpool 
zählt damit zu den größten Anbietern in Europa. 

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe profitiert bei diesem In-
vestment nicht nur von dem besonders positiven Marktumfeld: 
Railpool fokussiert sich auf den Güterverkehr, der das am 
schnellsten wachsende Marktsegment darstellt. Durch die  
Erweiterung des Infrastrukturportfolios mit diesem Engage-
ment reduziert die ÄVWL weiter die Abhängigkeit von Börsen- 
kursschwankungen. Darüber hinaus spielte bei dieser Investi-
tionsentscheidung ebenso das Thema Nachhaltigkeit eine maß-
gebende Rolle. Die Lokomotiven der Firma Railpool sind 
umweltfreundliche Transportmittel mit fortgeschrittener Elek-
trifizierung. 

R

Umweltfreundliches Transportmittel 
mit fortgeschrittener Elektrifizierung. 
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Lebensplanung 
heißt Vorsorgeplanung 
C H R I S T I A N  M O S E L
HAUPTGESCHÄFTSFÜHRER DER ÄVWL

Die ÄVWL richtet ihre gesamte 
Tätigkeit nach den Interessen  
ihrer Mitglieder aus, die im  
Mittelpunkt aller Aktivitäten  

der ÄVWL stehen.

er Kodex der Ärzteversorgung Westfalen- 
Lippe besagt: „Die ÄVWL richtet ihre gesam-
te Tätigkeit nach den Interessen ihrer Mit-

glieder aus, die im Mittelpunkt aller Aktivitäten der 
ÄVWL stehen.“ Und so handelt die ÄVWL auch. Die 
Beratung unserer Mitglieder und Rentner genießt 
einen äußerst hohen Stellenwert. Dabei beobachten 
wir einen deutlichen Wandel der Beratungsanlässe 
hin zu komplexeren Fragestellungen und viel-
schichtigeren Anliegen. Klassische Beratungsgrün-
de heutzutage sind zum Beispiel die Befreiung von 
der Rentenversicherungspflicht inklusive des Pro-
blems der Doppelmitgliedschaft bei unterbliebener 
oder verspäteter Befreiung sowie Parallelansprüche 
bei anderen Versorgungswerken, im Ausland und in 
der gesetzlichen Rentenversicherung. Auch die The-
men Berufsunfähigkeit, Versorgungsabgaben bei be-
sonderen Fallgestaltungen, wie Arbeitslosigkeit oder 
Krankheit, sowie die Besteuerung der Rente führen 
uns tagtäglich vor Augen: Lebensplanung heißt Vor-
sorgeplanung. 

Um diesen Wandel angemessen mitzutragen, braucht 
es einerseits hoch qualifizierte und motivierte Mit- 
arbeitende, andererseits eine große Bandbreite an 
Kommunikationsformen. Eine im Geschäftsjahr 2019 
durchgeführte Mitgliederumfrage brachte zutage, 
dass vor allem die unter 30-jährigen Mitglieder den 
elektronischen Weg der Kommunikation präferie-
ren, diese Art der Kommunikation aber auch in den 
darüber hinaus befragten Altersgruppen gerne fre-
quentiert wird. Gleichzeitig wird der persönlichen 
Beratung durch das Versorgungswerk nach wie vor 
eine äußerst hohe Bedeutung zugeschrieben. Für die 

Ärzteversorgung bedeutet dies den weiteren Ausbau 
der elektronischen Beratungsformen sowie einen 
noch stärkeren Fokus auf die Prozessautomatisie-
rung von Arbeitsschritten, um unseren Beschäftig-
ten mehr individuelle Beratung zu ermöglichen. Und 
genau das wird unser Fokus für die kommenden  
Jahre sein. Denn wir haben den Anspruch, für unsere 
Mitglieder und Rentner der Lotse im Bereich der  
Altersversorgung zu sein.

D
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m Jahr 2019 legte der DAX ein Plus von gut  
25 Prozent hin. Der S&P 500, in dem die 500 
wichtigsten Unternehmen der USA gebündelt 

sind, erzielte ein Plus von fast 30 Prozent. Ein er-
folgreiches Jahr, könnte die Schlussfolgerung lauten. 
Für institutionelle Kapitalanleger wie die Ärztever-
sorgung Westfalen-Lippe aber greift dies zu kurz. 
Oberstes Ziel der ÄVWL ist es, jederzeit und dauer-
haft die zugesagten Leistungen gegenüber ihren 
Mitgliedern, Rentnern sowie deren Hinterbliebenen 
erfüllen zu können. Dies ist nur mit einem aus- 
gewogenen Verhältnis von Rendite und Risiko in  
der Kapitalanlage und ausreichenden bilanziellen  
Reserven möglich. 

Die Herausforderung im anhaltenden Niedrigzins-
umfeld: Aufsichtsrechtliche Vorgaben schließen ein-
zelne Anlageklassen gänzlich aus, zum Beispiel 
physische Goldbestände, oder beschränken diese in 
Relation zu anderen Anlagen. So sind Investments  
in Aktien, Beteiligungen oder besondere Unterneh-

I

Kapitalanlage 
im Wandel
M A R K U S  A LT E N H O F F
GESCHÄFTSFÜHRER KAPITALANLAGE DER ÄVWL

menskredite in der Regel auf maximal 35 Prozent 
der Gesamtanlagen limitiert, weil diese zwar große 
Ertragspotenziale aufweisen, auf der anderen Seite 
aber sehr starken Kursschwankungen unterliegen 
oder mit Vermögensverlusten einhergehen können. 
Die Ärzteversorgung hat im Zuge der ab 2007 auf-
kommenden Finanzkrisen die Kapitalanlage strin-
gent neu ausgerichtet. Während es Anfang 2000 
noch möglich war, mit „einfachen“ Bundesanleihen 
den Rechnungszins von 4 Prozent deutlich zu über-
treffen, liegt der Fokus nunmehr auf Eigenkapital-
investments, zum Beispiel in Aktien oder Beteili- 
gungen, und der Vergabe gewerblicher Darlehen. 
Diese bringen einerseits ein hohes Maß an Komple-
xität mit sich. Andererseits kann nur so eine Rendite 
in Höhe des Rechnungszinses erreicht werden. Da-
bei erfordern die Investition in beispielsweise einen 
Schienenfahrzeugvermieter oder der Erwerb eines 
Windparks einen viel aufwendigeren Prüfungs- und 
Überwachungsprozess als eine Investition in fest-
verzinsliche Titel. Darüber hinaus gilt es, alle  
Investitionen auf ethische, soziale und ökologische 
Kriterien zu überprüfen. Dies tut die ÄVWL seit  
jeher, ist sich aber bewusst, dass Nachhaltigkeit 
nicht von allen gleich definiert wird und bis ins 
kleinste Detail kontrolliert werden kann. Um diesen 
Ansprüchen gerecht zu werden, hat die ÄVWL seit 
Langem ihr internes Know-how auf- und ausgebaut. 
Die anhaltende Niedrigzinsphase erfordert die Be-
reitschaft der ÄVWL und ihrer Mitarbeitenden, un-
voreingenommen und flexibel auf die komplexer 
werdenden Anlagebedingungen zuzugehen, um auch 
zukünftig das Leistungsversprechen zuverlässig  
erfüllen zu können. 
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ZUSAMMENSETZUNG DES BEITRAGSZAHLENDEN MITGLIEDERBESTANDES in Prozent

  Angestellte Mitglieder  63,2

  Selbstständige Mitglieder  25,5 

  Mehrfach beschäftigte Mitglieder 3,3

  Freiwillige Mitglieder  3,0

  Sonstige   5,0

GESAMTMITGLIEDERZAHL 
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Konstanter Anstieg  
der Gesamtmitgliederzahl

Zum 31. Dezember 2019 sind 63,2 Prozent der bei-
tragszahlenden Mitglieder im Angestelltenver-
hältnis tätig, zum 31. Dezember 2018 waren es  
62,2 Prozent. Der Anteil der Gruppe der selbstständi-
gen Mitglieder ist von 26,6 Prozent auf 25,5 Prozent 
gesunken. Gesondert ausgewiesen sind die mehr-
fach beschäftigten Mitglieder mit einem Anteil von  
3,3 Prozent (Vorjahr: 3,4 Prozent). Bei den mehrfach 
beschäftigten Mitgliedern handelt es sich um Ärztin-
nen und Ärzte, die neben ihrer Angestellten tätigkeit 

Für das Geschäftsjahr 2019 konstatiert die Ärzteversorgung Westfalen-

Lippe eine Gesamtmitgliederzahl von 44.452. Gegenüber dem Vorjahr 

bedeutet dies einen Zuwachs von rund 2,2 Prozent. 

noch eine selbstständige Tätigkeit ausüben oder 
umgekehrt. Der Anteil der freiwilligen Mitglieder 
beträgt 3,0 Prozent und ist im Vergleich zum Vor-
jahr marginal gestiegen. Unter „Sonstige“ sind zu-
sammengefasst: die arbeitslosen Mitglieder (Anteil  
0,6 Prozent; Vorjahr 0,6 Prozent), Mitglieder im Mut-
terschutz beziehungsweise in Elternzeit, diejenigen 
Mitglieder, die kurzfristig keine ärztliche Tätigkeit 
ausüben, sowie weitere Sonderfälle (Anteil 4,4 Pro-
zent; Vorjahr 4,3 Prozent).

+2,2 % 
Mitglieder- 
zuwachs

63,2 %
angestellte  
Mitglieder



GRÜNDE FÜR DAS AUSSCHEIDEN

ÄRZTINNEN ÄRZTE INSGESAMT VORJAHR

Überleitung an ein anderes Versorgungswerk 355 452 807 759

Altersrente 259 524 783 804

Berufsunfähigkeit 28 30 58 57

Tod 8 36 44 39

Sonstiger Abgang 4 5 9 5

Gesamt 654 1.047 1.701 1.664

MITGLIEDERNEUZUGANG

   Ärztinnen      Ärzte
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ÄVWL VERZEICHNET WEITERHIN  

HOHEN MITGLIEDERNEUZUGANG

1.209 Ärztinnen und 1.438 Ärzte wurden im Jahr 
2019 neu in das Versorgungswerk aufgenommen 
(Brutto-Neuzugang). Wie im Vorjahr liegt der Netto-
Mitgliederneuzugang oberhalb der versicherungs-
technischen Annahmen für den ewigen Neuzugang, 
was eine wichtige Voraussetzung für die Stabilität 
des Versorgungswerkes ist. Weitere Zugänge er-
geben sich durch die Gruppe der „Reaktivierten“. 
Hierbei handelt es sich um Ärztinnen und Ärzte, 
die aus der Gruppe der Empfänger von Berufsun-
fähigkeitsrenten in den aktiven Mitgliederbestand 
zurückgekehrt sind.

Bei den Abgängen zeigt sich, dass für insgesamt 
807 Mitglieder, die den Kammerbereich gewech-
selt haben, die eingezahlten Beiträge an das neu 
zuständige Versorgungswerk übergeleitet wurden. 
Die Überleitung an ein anderes Versorgungswerk ist 
damit der häufigste Grund für das Ausscheiden aus 
dem Versorgungswerk. 783 Mitglieder sind im Ge-
schäftsjahr 2019 in die Altersrente eingetreten. Hier 
ergibt sich demografiebedingt ein deutliches Über-
gewicht der Zahl der Ärzte gegenüber der Zahl der 
Ärztinnen. Der zweithäufigste Grund für das Aus-
scheiden aus dem Versorgungswerk ist somit der 
Eintritt in die Altersrente. 

+2.647
neue Mitglieder
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MITGLIEDERBEWEGUNGEN DES JAHRES 2019 

ÄRZTINNEN ÄRZTE INSGESAMT VORJAHR

Gesamtmitglieder zum 01.01.2019 19.941 23.559 43.500 42.748

+ Zugänge Erstzahler 1.209 1.438 2.647 2.406

+ Zugänge Reaktivierte / Sonstige 2 4 6 10

- Abgänge 654 1.047 1.701 1.664

Gesamtmitglieder zum 31.12.2019 20.498 23.954 44.452 43.500

- Abgabenfreie Mitglieder zum 31.12.2019 3.214 3.992 7.206 6.813

Beitragszahlende Mitglieder  
zum 31.12.2019

 
17.284

 
19.962

 
37.246

 
36.687
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Zum 31. Dezember 2019 erhöhte sich die Zahl der 
abgabenfreien Mitgliedschaften auf 7.206 gegen-
über 6.813 zum Ende des Jahres 2018. Abgaben-
freie Mitgliedschaften ergeben sich im Wesentlichen 
durch das im Jahr 2005 eingeführte Lokalitäts-
prinzip. Denn: Verlassen Ärztinnen und Ärzte den 
Kammerbereich Westfalen-Lippe, können sie ihre 
Mitgliedschaft bei der Ärzteversorgung Westfalen-
Lippe nicht fortsetzen. Damit zahlen sie in der Regel 
auch keine Versorgungsabgaben mehr an die ÄVWL, 
die aufgrund der bisher gezahlten Beiträge erwor-
benen Rentenanwartschaften bleiben jedoch beste-

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

Per Saldo ergibt sich daraus, dass die Anzahl der 
beitragszahlenden Mitglieder im Geschäftsjahr 2019 
um 559 auf 37.246 Ärztinnen und Ärzte angewach-
sen ist.

Die folgende Tabelle fasst die gesamten Mitglieder-
bewegungen des Jahres 2019 zusammen:

37.246 
beitragszahlende 
Mitglieder



ENTWICKLUNG DER BEITRAGSEINNAHMEN in Millionen Euro

   Andere Beiträge       Grundversorgung
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Steigende Beitragseinnahmen

Im Geschäftsjahr 2019 leisteten die Mitglieder der Ärzteversorgung Westfalen-

Lippe Versorgungsabgaben zur Grundversorgung in Höhe von 530,2 Millionen 

Euro. Gegenüber dem Vorjahr (512,3 Millionen Euro) beträgt die Steigerung 

rund 3,5 Prozent.
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Die Mitglieder der Ärzteversorgung nutzten im Jahr 
2019 intensiv die Möglichkeiten zur Einzahlung in 
die Höherversicherung. In die Höherversicherung 
dürfen die Mitglieder einzahlen, die bereits in der 
Grundversorgung die höchstmögliche Versorgungs-
abgabe geleistet haben. Von 2.773 Mitgliedern wur-
den insgesamt 26,0 Millionen Euro eingezahlt.  
Die Beitragssumme des Vorjahres wurde damit um  
2,5 Millionen Euro beziehungsweise um 10,6 Pro-
zent übertroffen. Daneben gingen noch Beiträge aus 
Nachversicherungen für aus dem Beamtenstatus 
ausgeschiedene Ärztinnen und Ärzte sowie Beiträge 

aus Überleitungen anderer ärztlicher Versorgungs-
werke in Höhe von 32,7 Millionen Euro (Vorjahr: 
30,8 Millionen Euro) ein.

Die gesamten Beitragseinnahmen betrugen im Jahr 
2019 somit 588,9 Millionen Euro, nach 566,6 Millio-
nen Euro im Jahr 2018. Dies ist ein Zuwachs von  
3,9 Prozent. Mit diesem Ergebnis setzt sich die posi-
tive Entwicklung der Beitragseinnahmen fort. Grün-
de für die Steigerung der Beitragseinnahmen dürften 
nach wie vor das Niedrigzinsumfeld und die daraus 
resultierende relative Attraktivität des Versorgungs-

+3,9 % 
Beitrags- 
einnahmen
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werkes im Vergleich zu anderen Altersvorsorgemög-
lichkeiten sein. Gemäß § 26 der Satzung ergibt sich 
aus dem Beitragseingang in der Grundversorgung 
eine durchschnittliche Versorgungsabgabe in Höhe 
von 15.000 Euro. Gegenüber dem Vorjahr (14.688 
Euro) bedeutet dies eine Steigerung um rund 2,1 Pro-
zent. Diese Steigerung wird auch als Beitragspro-
duktivität bezeichnet.

Für die Mitglieder, die nicht als Angestellte den 
Pflichtbeitrag wie in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung zu leisten haben, also im Wesentlichen für 
die selbstständig tätigen Mitglieder, ist die durch-
schnittliche Versorgungsabgabe des Jahres 2019 
Grundlage für die zu leistenden Versorgungsabga-
ben des Jahres 2021.

Für die vom Pflichtbeitrag in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung abhängigen Mitglieder steht der 
Beitrag für das Jahr 2021 noch nicht fest, da die Bei-
tragsbemessungsgrenze und der Beitragssatz in der 
gesetzlichen Rentenversicherung erst gegen Ende 
des Jahres 2020 festgelegt werden.

Pflichtabgabe (höchstmögliche Abgabe): 19.500,00 Euro /Jahr

1,2-Fache: 18.000,00 Euro /Jahr

1,1-Fache: 16.500,00 Euro /Jahr

61,2 PROZENT DER SELBSTSTÄNDIGEN MITGLIEDER 

ZAHLTEN DAS 1,3-FACHE

Im Geschäftsjahr 2019 zahlten von den selbststän-
dig tätigen Ärztinnen und Ärzten der ÄVWL inklu-
sive der Mehrfachbeschäftigten 6.562 Mitglieder 
(61,2 Prozent; Vorjahr 61,9 Prozent) das 1,3-Fache 
der durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vor-
letzten Geschäftsjahres und schöpften damit die 
Beitragsmöglichkeiten in der Grundversorgung voll-
ständig aus.

Auf Basis der festgestellten durchschnittlichen Versorgungsabgabe ergeben sich für das Jahr 2021 damit 
folgende Versorgungsabgaben:

+2,1 % 
Beitrags- 
produktivität



ANTEIL DER HÖCHSTABGABENZAHLER in Prozent der selbstständigen Mitglieder
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Das 1,1-Fache beziehungsweise 1,2-Fache der 
durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vorletz-
ten Geschäftsjahres entrichteten 1.209 beziehungs-
weise 87 Mitglieder (inklusive der Mehrfachbeschäf- 
tigten) im Jahr 2019. Die Gruppe derer, die sich als 
selbstständig tätige Mitglieder in der Anlaufphase 
ihrer Praxistätigkeit befinden, sowie die Gruppe  
derer, die sich anhand des Einkommensteuerbe-
scheides mit 14 Prozent des Praxisgewinns zu den 
Versorgungsabgaben veranlagen lassen, umfasste im 
abgelaufenen Geschäftsjahr 2.867 Ärztinnen und 
Ärzte inklusive der Mehrfachbeschäftigten (Vorjahr: 
2.891).

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

sie ansonsten an die gesetzliche Rentenversiche-
rung zu zahlen hätten. Bei einem monatlichen Brut-
togehalt von 6.700 Euro oder darüber war der 
Höchstbeitrag von 1.246,20 Euro monatlich zu ent-
richten. Der Beitrag der von der Versicherungs-
pflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung 
befreiten Mitglieder wird je zur Hälfte von Arbeit-
geber und Arbeitnehmer getragen. Von diesen ange-
stellt tätigen Mitgliedern entrichtet eine deutlich 
steigende Zahl von Ärztinnen und Ärzten einen zu-
sätzlichen freiwilligen Beitrag. Diese Mitglieder sto-
cken ihren Pflichtbeitrag auf die Höchstabgabe auf. 
2.361 angestellte Mitglieder (rund 3,9 Prozent mehr 
als im Vorjahr) nutzten im Jahr 2019 die Beitrags-
möglichkeiten der Grundversorgung vollkommen 
aus. Zu diesem zusätzlichen Beitrag zahlt der  
Arbeitgeber keinen Zuschuss. Insgesamt zahlten  
10,0 Prozent (Vorjahr: 10,0 Prozent) der angestellt 
tätigen Mitglieder die Höchstabgabe in der Grund-
versorgung.

61,2 %
der selbststän- 
digen Mitglieder 
zahlten die  
Höchstabgabe
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AUFWAND FÜR VERSORGUNGSLEISTUNGEN* in Millionen Euro
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Anstieg der Versorgungsleistungen  
um 5,9 Prozent

Im Geschäftsjahr 2019 betrug der Aufwand für Versorgungsleistungen  

aus der Grundversorgung 507,9 Millionen Euro, nach 479,7 Millionen Euro  

im Jahr 2018. Diese Erhöhung um 5,9 Prozent resultiert insbesondere  

aus dem Anstieg der Rentenleistungen für die Altersrente.

Gegenüber dem Vorjahr wurden für Altersrenten 
aus der Grundversorgung mit 414,2 Millionen Euro 
25,3 Millionen Euro mehr gezahlt, was einen Zu-
wachs von 6,5 Prozent ausmacht. Der Aufwand für 
Witwen-/Witwerrenten aus der Grundversorgung 
betrug im Jahr 2019 64,6 Millionen Euro (Vorjahr: 
61,8 Millionen Euro). Dies entspricht einem An-
stieg von rund 4,5 Prozent. Außerdem wurden zum  
31. Dezember 2019 1.485 Kinderzuschüsse (Vor-
jahr: 1.514) zu den Alters- und Berufsunfähig-
keitsrenten gemäß § 17 der Satzung in Höhe von  
4,6 Millionen Euro (Vorjahr: 4,7 Millionen Euro) ge-
zahlt. 

Für die freiwillige Zusatzversorgung, die seit dem 
1. Januar 2016 durch die Höherversicherung ab-

gelöst wurde, lässt sich festhalten, dass insgesamt 
10,2 Millionen Euro (Vorjahr: 9,8 Millionen Euro) an 
Versorgungsleistungen entrichtet wurden. Dies be-
deutet eine Steigerung um 0,4 Millionen Euro bezie-
hungsweise rund 4,1 Prozent. Seit Beginn des Jahres 
2016 erfolgen Einzahlungen ausschließlich zuguns-
ten der Höherversicherung. Versorgungsleistungen 
aus der Höherversicherung gibt es erst seit ein paar 
Jahren, diese fallen nach wie vor vergleichsweise ge-
ring aus.

Der Gesamtbeitrag der Versorgungsabgaben, die im 
Rahmen von Überleitungsabkommen an andere Ver-
sorgungswerke übergeleitet wurden, betrug im Jahr 
2019 inklusive Zinsen 37,2 Millionen Euro (Vorjahr: 
35,1 Millionen Euro).

+5,9 %
Versorgungs- 
leistungen



AUFWAND FÜR LEISTUNGEN IM JAHR 2019 in Millionen Euro

LEISTUNGSART GRUND- 
VERSORGUNG

FREIWILLIGE
ZUSATZ- 

VERSORGUNG

HÖHER- 
VERSICHE-

RUNG1

INSGE-
SAMT

VOR-
JAHR

Altersrenten 414,2 8,8 0,2 423,2 397,4

Berufsunfähigkeitsrenten 12,1 0,1 0,0 12,2 12,5

Witwen-/ Witwerrenten 64,6 1,2 0,0 65,8 62,9

Waisen-/ Halbwaisenrenten 1,6 0,0 0,0 1,6 1,7

Kinderzuschüsse 4,6 0,1 0,0 4,7 4,8

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

Kapitalabfindung bei Wiederverheiratung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Zuschüsse zu Reha-Maßnahmen1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zahlungen für Versorgungsausgleich 
gegenüber der gesetzlichen Renten- 
versicherung

 
 

9,3

 
 

0,0

 
 

0,0

 
 

9,3

 
 

8,7

Gesamt 507,9 10,2 0,2 518,3 489,6
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Anstieg der Versorgungsleistungen  
um 5,9 Prozent

ALTERSRENTEN

Zum 31. Dezember 2019 hat sich der Bestand an ge-
zahlten Altersrenten von 12.300 auf 12.871 erhöht. 
861 Mitglieder (Vorjahr: 866) bekamen erstmals 
eine Altersrente ausgezahlt. 290 (Vorjahr: 310) Al-
tersrentner sind im Geschäftsjahr 2019 verstorben. 
Von den Rentenzugängen des Jahres 2019 waren 
34,8 Prozent vorgezogene Altersrenten, 49,6 Prozent 
Altersrenten mit Vollendung der Regelaltersgrenze, 
6,4 Prozent der Altersrenten waren über das 65. Le-
bensjahr hinausgeschobene Altersrenten, 4,3 Pro-
zent der Renten gingen von der Berufsunfähigkeits- 
rente in die Altersrente über, weil die Regelalters-
grenze vollendet wurde.² 

Der deutliche Rückgang der vorgezogenen Alters-
renten (siehe Tabelle auf der nachfolgenden Seite) 
deutet im langfristigen Trend auf veränderte Le-
bensumstände und Vorstellungen unserer Mitglie-
der hinsichtlich der Beschäftigung im Alter hin. 
Dieser Trend scheint sich jedoch seit dem Jahr 2011 
in einer engen Bandbreite zu konsolidieren.

Die allgemeine Rentenbemessungsgrundlage belief 
sich im Jahr 2019 auf 48.146 Euro.

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

1   Die Leistungen sind aufgrund der Angabe der Werte in Millionen Euro kaum ersichtlich.
2    Die Differenz zu 100 Prozent in Höhe von 4,9 Prozent resultiert aus Fällen des Versorgungsausgleichs, aus interner  

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



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

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

3  In der Anzahl der Altersrenten sind Fälle aus Versorgungsausgleich (interne Teilung) sowie Kinderzuschüsse nicht be-
rücksichtigt. Daraus resultiert auch die Differenz in Höhe von 157 im Vergleich zum Bestand der gezahlten Altersrenten. 
In die Größengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung sowie aus der Höher- 
versicherung.



ERKRANKUNGEN, DIE ZUR BERUFSUNFÄHIGKEIT FÜHREN in Prozent

  Psychische und Suchterkrankungen  49,5

  Tumorerkrankungen   20,0

  Erkrankungen des Nervensystems  14,7

  Herz- und Gefäßerkrankungen  6,3

  Unfallerkrankungen  5,3 

  Sonstige    4,2

ANZAHL DER RENTENZUGÄNGE ZUR BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTE
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BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN

Im Jahr 2019 gab es 61 Zugänge zur Berufsunfä-
higkeitsrente, wovon an 58 Mitglieder erstmalig 
eine Berufsunfähigkeitsrente gezahlt wurde. Von 
den 58 Erstanträgen wiederum wurden 15 Renten 
befristet und 43 unbefristet genehmigt. Ferner sind 

im Jahr 2019 4 neu zugegangene Berufsunfähig-
keitsrentner verstorben. Die Gesamtzahl der am  
31. Dezember 2019 registrierten und anerkannten 
Berufsunfähigkeitsrenten ist gegenüber dem Vorjahr 
von 491 Ärztinnen und Ärzten auf 485 gesunken.

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



ANZAHL DER ZU- UND ABGÄNGE BEI DEN EINZELNEN RENTENARTEN IM JAHR 2019 

ANZAHL ZUM
01.01.2019

ZUGÄNGE  
2019

ABGÄNGE  
2019

ANZAHL ZUM
31.12.2019

Altersrenten 12.300 861 290 12.871

Berufsunfähigkeitsrenten 491 61 67 485

– davon befristet 37 32

Witwenrenten 2.958 206 124 3.040

Witwerrenten 269 24 6 287

Waisenrenten 591 67 75 583

Leistungsbezieher gesamt 16.609 1.219 562 17.266

GRÖSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN Anzahl 4
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MONATLICHE BERUFSUNFÄHIGKEITSRENTEN

Eine Größengliederung der monatlichen Berufsun-

Im Geschäftsjahr 2019 endete bei 67 Mitgliedern 
die Zahlung der Berufsunfähigkeitsrente oder es 
war über eine Verlängerung noch nicht entschie-
den. Die Gründe für das Ausscheiden waren Tod 
(23), Reaktivierung (3) oder Erreichen der Regel- 
altersgrenze (37). Weiterhin wurde in 4 Fällen ein 
Antrag auf Weitergewährung der befristeten Berufs-

fähigkeitsrenten zum 31. Dezember 2019 ist dem 
unten stehenden Diagramm zu entnehmen.

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

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

4  In der Anzahl der Berufsunfähigkeitsrenten sind Fälle aus Versorgungsausgleich (interne Teilung) sowie Kinderzuschüsse 
nicht berücksichtigt. In die Größengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung sowie 
aus der Höherversicherung.



ENTWICKLUNG DES REALEN BRUTTOINLANDSPRODUKTES  
AUSGEWÄHLTER WIRTSCHAFTSREGIONEN

Veränderung gegenüber  
dem Vorjahr in Prozent 

   Eurozone       Deutschland       USA       China                                                                            Quelle: Statista, Statistisches Bundesamt                                                                                                                         
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Volkswirtschaften und Kapitalmärkte:  
Die (Geld-)Flut hebt alle Boote

Neben den politischen Faktoren, die bereits in  
den Vorjahren zu hoher Unsicherheit geführt hat-
ten, waren insbesondere Sorgen um eine sich ab-
kühlende globale Konjunktur das bestimmende  
Thema an den weltweiten Finanzmärkten.

Neben die geopolitischen Krisenherde im Nahen  
Osten, den sich immer wieder zuspitzenden Han-
delsstreit zwischen den USA, China und Europa  
sowie die anhaltenden Diskussionen um den Brexit 
trat vor allem die Furcht vor hierdurch ausgelösten 
Rezessionstendenzen. Auch der in Italien entbrann-
te „Verschuldungsstreit“ mit der EU trug nicht zur 
Beruhigung der Märkte bei.

Die weltweiten Wachstumsaussichten trübten sich 
merklich ein und wurden mehrfach nach unten  
revidiert. Der Internationale Währungsfonds (IWF) 
reduzierte seine Prognosen für das globale Wirt-

schaftswachstum deutlich von 3,7 Prozent auf  
3,3 Prozent. Im August 2019 fiel der US-Einkaufs-
managerindex als wichtiger Konjunkturindikator 
unter die Wachstumsschwelle von 50 Punkten und 
der ifo-Geschäftsklimaindex für Deutschland sank 
auf seinen tiefsten Stand seit Ende 2012. Auch der 
Welthandel war betroffen: Während die globalen 
Ein- und Ausfuhren Ende 2018 im Vergleich zum 
Vorjahreszeitraum noch fast 4 Prozent zugelegt 
hatten, wiesen sie zur Jahresmitte 2019 vorüberge-
hend sogar eine negative Veränderungsrate auf 
Zwölfmonatssicht auf. In den USA verflachte die 
Zinskurve, das bedeutet, dass die Renditedifferenz 
zwischen zehnjährigen und dreimonatigen Staatsan-
leihen (Treasuries) immer geringer und schließlich 
invers wurde. Dies war in der Vergangenheit bereits 
häufig ein deutlicher Vorbote einer sich anschlie-
ßenden Rezession gewesen. 

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

Das Jahr 2019 stand im Zeichen einer weitgehenden Entkopplung der 

Kapitalmärkte von den fundamentalen realwirtschaftlichen Entwicklungen. 

Die Entscheidungen und Maßnahmen der Notenbanken dominierten aufs 

Neue das Geschehen.
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Während sich die Aussicht auf ein sich abschwä-
chendes Wirtschaftswachstum normalerweise nega-
tiv auf die Gewinnerwartungen der meisten Unter- 
nehmen auswirkt und klassischerweise mit sinken-
den Marktbewertungen einhergeht, passierte im 
Jahr 2019 genau das Gegenteil. Auslöser dafür war 
eine unerwartete Kurswende der weltweit wichtigs-
ten Notenbanken in den USA (Fed) und Europa 
(EZB). Zu Jahresbeginn war von Marktbeobachtern 
noch erwartet worden, dass die äußerst expansiven 
geldpolitischen Maßnahmen der vergangenen Jahre 
weiter langsam zurückgeführt oder zumindest nicht 
weiter ausgedehnt werden. Durch die negativen Kon-
junkturperspektiven sahen sich die Zentralbanken 
jedoch zu einem monetären Richtungswechsel ge-
zwungen. So senkte die Fed im vergangenen Jahr 
das Leitzinsband dreimal auf schließlich 1,5 bis  
1,75 Prozent. In Europa initiierte der scheidende 
EZB-Präsident Mario Draghi zum Ende seiner Amts-
zeit die Wiederaufnahme der monatlichen Staatsan-
leihekäufe. Die unerwartete Geldflut durch die 
geldpolitischen Lockerungen führte in der Folge 
dazu, dass die allermeisten Boote, also Anlageklas-
sen, bis zum Jahresende ausgeprägte Kurssteigerun-
gen verzeichneten. Die bereitgestellte Liquidität 
wurde mangels Alternative über viele verschiedene 
Assetklassen hinweg investiert. 

Allen voran schien kein Weg an den internationalen 
Aktienmärkten vorbeizuführen. Bei den Marktteil-
nehmern etablierte sich für diesen Umstand die Be-
zeichnung „TINA“ („There is no alternative“, zu 
Deutsch: Es gibt keine Alternative). Dementspre-
chend erzielte beispielsweise der MSCI World aus 
Sicht eines Euroanlegers die beste Jahresperfor-
mance seit der Jahrtausendwende. Aber auch die 
meisten übrigen Aktienmärkte verzeichneten eine 
starke Wertentwicklung. Der Deutsche Aktienindex 
DAX legte unter Schwankungen insbesondere auf-
grund eines starken letzten Quartals insgesamt um 
mehr als 25 Prozent zu. Auch hieran lässt sich die 
eingangs beschriebene Diskrepanz zu der konjunk-
turellen Lage erkennen: Immerhin schrammte die 
viertgrößte Volkswirtschaft der Welt nur knapp an 
einer technischen Rezession – das heißt zwei Folge-
quartale schrumpfender Wirtschaftsleistung – vor-
bei. Lediglich in China konnte die Börsenentwicklung 
nicht ganz mit der in den Industrieländern mithal-
ten. Das sich weiter abschwächende Wirtschafts-
wachstum hat die Börsen belastet.

Zwischenzeitliche Entspannungssignale im Han-
delsstreit zwischen den USA und China, die Erwar-
tung konjunkturstimulierender Maßnahmen in 
China und leicht bessere Aussichten für die gesamt-
europäische Konjunktur wirkten allen voran für die 
exportorientierte deutsche Wirtschaft im vierten 
Quartal unterstützend. Es verfestigte sich die Markt-
meinung, dass die Schwäche der Industrie bezie-
hungsweise des verarbeitenden Gewerbes den 
Tiefpunkt erreicht habe, und der Dienstleistungs-
sektor weiterhin für positives Wirtschaftswachstum 
sorgt. Oder anders ausgedrückt: Die Angst vor einer 
Rezession nahm deutlich ab.

Im Bereich der zinstragenden Anlageklassen muss 
berücksichtigt werden, dass die Kurssteigerungen 
nur vorübergehend zu stillen Bewertungsreserven 
führen und einen weiteren erheblichen Rückgang 
des allgemeinen Renditeniveaus auslösten. Die Ren-
dite zehnjähriger deutscher Bundesanleihen wurde 
zwischenzeitlich sogar unter die Marke von -0,7 Pro-
zent gedrückt und lag zum Jahresende bei -0,18 Pro-
zent. zehnjährige US-Staatsanleihen markierten im 
Zusammenhang mit den geldpolitischen Lockerun-
gen der Fed Ende August mit einer Rendite von  
1,45 Prozent ihr Jahrestief. Das Umfeld künstlich 
niedriger und sogar negativer Zinsen stellt die Kapi-
talanleger bei der Wiederanlage vor besondere He-
rausforderungen, da eine positive Rendite praktisch 
nur noch über die Vereinnahmung von Bonitäts-
spreads und damit durch die Übernahme zusätzli-
cher Risiken erwirtschaftet werden kann. Analysen 
der Deutschen Bank zufolge betrug das Volumen ne-
gativ rentierender Anleihen im vierten Quartal 2019 
weltweit noch immer rund 11 Billionen US-Dollar.

Das globale Niedrigzinsumfeld steigerte speziell im 
zweiten Halbjahr auch das Interesse der Anleger an 
höher verzinsten Lokalwährungsanleihen aus den 
Schwellenländern. Für diese war 2019 daher insge-
samt ein sehr gutes Jahr. 

Die meisten Immobilienmärkte setzten ihren mehr-
jährigen Trend einer ausgeprägten Vermögenspreis-
inflation fort. Damit einher ging eine weitere Rendite- 
kompression in allen Immobiliensegmenten, sodass 
inzwischen selbst Nischenmärkte, wie zum Beispiel 
Logistikimmobilien oder Fachmarktzentren, prak-
tisch keine Cashflow-Renditen mehr oberhalb des 
Rechnungszinsniveaus erwarten lassen. 



PERFORMANCE AUSGEWÄHLTER ANLAGEKLASSEN  
(01.01.2019 – 31.12.2019)

in Prozent

Quelle: Bloomberg

+ 2,0

Deutsche Aktien (DAX, inkl. Dividenden)

Aktien Euroraum  
(EURO STOXX 50, inkl. Dividenden)

US-Aktien (S&P 500, inkl. Dividenden)

Schwellenländer-Aktien (MSCI Emerging  
Markets in Euro, inkl. Dividenden)

Schwellenländer-Anleihen  
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Auch der Goldpreis als sogenannte „Krisenwährung“ 
konnte infolge der politischen Unsicherheitsherde 
bezüglich der US-Handelspolitik sowie auch wegen 
der Spannungen zwischen den USA und Iran deut-
lich zulegen. Der Preis des Edelmetalls markierte im 
September mit über 1.550 US-Dollar je Feinunze ein 
Siebenjahreshoch, schwächte sich danach aber wie-
der etwas ab. 

Der US-Dollar startete zu Beginn des Jahres 2019 
mit einem Kurs von 1,14 gegenüber dem Euro und 
wurde im weiteren Verlauf des Jahres zunächst im-
mer stärker. Ursächlich hierfür war die angenomme-
ne relative Stärke der US-Wirtschaft im Vergleich zu 
der deutlich stärker von Konjunktursorgen belaste-
ten Eurozone. Dieser Trend wurde auch durch die 
drei Leitzinssenkungen seitens der US-Notenbank 
nicht gestoppt, was insofern bemerkenswert ist, als 
dass die Absenkung des Zinsniveaus in einem Wirt-
schaftsraum dessen Währung tendenziell „unattrak-
tiver“ werden lässt. Erst Anfang Oktober stoppte der 
Aufwertungstrend bei einem EUR/USD-Kurs von 
1,09. Im Zuge der Vorabeinigung im Handelsstreit 
zwischen den USA und China zeigte sich der Green-
back zum Jahresende mit 1,12 US-Dollar je Euro wie-
der etwas schwächer. Dies wird darauf zurückgeführt, 
dass Analysten die in besonderem Maße vom Welt-

handel abhängige europäische Wirtschaft als Profi-
teurin einer Entspannung im amerikanisch-chine- 
sischen Handelskonflikt identifiziert hatten. 

Das britische Pfund konnte im Jahresvergleich ge-
genüber dem Euro um 5,8 Prozent zulegen, da sich 
nach dem Wahlsieg von Boris Johnson im Dezember 
der Fahrplan für einen Vollzug des Brexits zum  
31. Januar 2020 konkretisierte und damit Unsicher-
heit aus dem Markt genommen wurde.



BESTANDSVERÄNDERUNGEN RENTENDIREKTBESTAND (BUCHWERTE) in Euro

BESTANDSVERÄNDERUNGEN NAMENSPAPIERE, SCHULDSCHEIN- 
DARLEHEN, SONSTIGE DARLEHEN

FESTVERZINSLICHE 
WERTPAPIERE

Bestand zum 01.01.2019 3.271.968.962,31 0,00

+ Zugänge 526.675.295,74 0,00

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen - 653.454.074,35 0,00

- /+ Bewertungsergebnis -14.908.886,55 0,00

Bestand zum 31.12.2019 3.130.281.297,15 0,00
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Rentendirektbestand:  
solide Nettokapitalrendite trotz einge-
schränkter Wiederanlagemöglichkeiten 

Im Geschäftsjahr 2019 erwirtschaftete der Rentendirektbestand der Ärztever-

sorgung Westfalen-Lippe eine solide Nettokapitalrendite von 3,4 Prozent. Trotz 

der eingeschränkten Wiederanlagemöglichkeiten bietet der Rentendirektbe-

stand nach wie vor eine stabile Ertragsbasis. Deshalb konzentrierten sich die 

Maßnahmen der ÄVWL darauf, das Abschmelzen des Bestandes auf ein sinn-

volles Maß zu begrenzen. 

Die Tatsache, dass sich die hohen Coupons der lang-
laufenden Rentenanlagen bei Fälligkeit nicht ad-
äquat ersetzen lassen, stellte die ÄVWL auch im Jahr 
2019 vor große Herausforderungen. Und dennoch 
war es notwendig, Teile des Volumens im risikoar-
men Bereich anzulegen. Hier hat die ÄVWL unverän-
dert an der sogenannten Barbell-Strategie (Barbell = 
englisch für Hantel) festgehalten. Das heißt, es wer-
den höher rentierliche, risikoreichere Anlagen mit 
risikoarmen Anlagen kombiniert, sodass sich eine 
Mischrendite in etwa auf Höhe des Rechnungszinses 
ergibt.

Beispiel für eine höher rentierliche Anlage: Im Ge-
schäftsjahr 2019 refinanzierte die Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe einen Teil der Metrostationen einer 
Metrolinie in Barcelona, Spanien. Die Metrolinie 

besteht aus insgesamt 52 Stationen, die sich über  
48 Kilometer Gleis erstrecken. Dabei deckt die Linie 
den Großteil des Ballungsraumes von Barcelona ab 
und verbindet die Stadt mit dem Flughafen. Derzeit 
wird die Metrolinie jedes Jahr von 30 Millionen Men-
schen genutzt. 

Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen der ÄVWL 
beläuft sich der Anteil des Rentendirektbestandes 
mit einem Volumen von rund 3.130 Millionen Euro 
auf 24,6 Prozent (2018: 26,8 Prozent).

3,4 %
Nettokapital-
rendite des 
Rentendirekt-
bestandes
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Spezialfonds:  
erfolgreiches Geschäftsjahr 2019 

Für die Spezialfonds der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe verlief das Ge-

schäftsjahr 2019 insgesamt sehr erfolgreich. Während sich das sinkende 

Zinsniveau negativ auf die Wiederanlagemöglichkeiten auswirkte, profitierten 

die im Bestand befindlichen Rentenpapiere von den damit einhergehenden 

Kurssteigerungen. Die Aktienanlagen erholten sich vom Schock im Dezem-

ber 2018 und verzeichneten im Jahresverlauf deutliche Wertzuwächse. Bei 

den Immobilien führte die hohe Nachfrage zu einem starken Wettbewerb, die 

Suche nach geeigneten Investitionen gestaltete sich schwierig.

Die Spezialfondsinvestitionen der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe betrugen zum 31. Dezember 2019 
rund 70,0 Prozent der gesamten Kapitalanlagen.  
Dabei verteilt sich dieser Anteil sowohl auf verschie-
dene Wertpapier- und Alternative-Spezialfonds als 
auch auf diverse Immobilienspezialfonds.

WERTPAPIERSPEZIALFONDS

Die Wertpapierspezialfonds der Ärzteversorgung 
reichen von einem gemischten Spezialfonds über 
einen Rentenspezialfonds bis hin zu zwei Laufzei-
tenfonds. 

Im gemischten Spezialfonds verfolgt die Ärztever-
sorgung Westfalen-Lippe eine offensive, auf Lang- 
fristigkeit ausgerichtete Zielallokation von 55 Pro-
zent Aktien, 35 Prozent Renten und 10 Prozent  
taktische sowie Total-Return-Mandate. Im Geschäfts-
jahr 2019 hat es sich ausgezahlt, langfristig zu han-
deln und sich von den Wertverlusten an den Kapital- 
märkten im Dezember 2018 nicht aus der Ruhe brin-
gen zu lassen. Dabei trugen die US-Dollar-Anlagen 
und hier insbesondere der hohe Anteil an Emerging-

Market-Debt-Anlagen entscheidend zum Ergebnis 
bei. Durch den weitgehenden Verzicht der ÄVWL auf 
die Absicherung von Wechselkursrisiken bei US-
Dollar-Anlagen konnte bei einer im Vergleich zum 
Euro stabilen US-Dollar-Entwicklung ein Renditevor-
teil erzielt werden. Innerhalb der Assetklasse Ak-
tien waren in erster Linie die US-Aktien werttreibend. 
Fazit: Alle strategischen Bestandteile leisteten einen 
positiven Beitrag zur Performance des Fonds. So 
konnte der gemischte Spezialfonds mit einem Fonds-
volumen von rund 3.347 Millionen Euro eine BVI-
Rendite5 von 7,8 Prozent erwirtschaften.

Auch der selbstgemanagte Rentenspezialfonds lie-
ferte im Geschäftsjahr 2019 ein sehr zufriedenstel-
lendes Ergebnis. Der Fonds profitierte einerseits 
vom weiteren Rückgang des Zinsniveaus, anderer-
seits aber auch von den in US-Dollar denominierten 
Anlagen. Die große Herausforderung wird nach wie 
vor in jeglicher Form der Neuanlage liegen. Unter 
Berücksichtigung der verfolgten sicherheitsorien-
tierten Anlagepolitik erwirtschaftete der Fonds im 
Geschäftsjahr 2019 eine erfreuliche BVI-Rendite in 

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 Veränderung zwischen dem angelegten Vermögen zu Beginn 
des Anlagezeitraumes und seinem Wert am Ende des Anlagezeitraumes. Ausschüttungen werden rechnerisch umgehend 
in neue Fondsanteile investiert. Somit wird die Vergleichbarkeit der Wertentwicklungen ausschüttender und thesaurieren-
der Fonds sichergestellt. Quelle: BVI.



36

Ä R Z T E V E R S O R G U N G  W E S T FA L E N - L I P P E     G E S C H Ä F T S B E R I C H T  2 0 1 9

Höhe von 6,5 Prozent. Der Rentenspezialfonds weist 
ein Gesamtvolumen von rund 984 Millionen Euro 
auf.

Der Laufzeitenfonds mit internationalen Unterneh- 
mensanleihen verhielt sich weiterhin stabil im Rah-
men des Konzeptversprechens. Insgesamt generierte 
er eine attraktive Basisverzinsung. Der Laufzeiten-
fonds mit einem Gesamtvolumen von rund 100 Mil-
lionen Euro erzielte eine BVI-Rendite von 8,2 Prozent. 

Zudem legte die ÄVWL im Geschäftsjahr 2019 einen 
zweiten Laufzeitenfonds auf, der in Anleihen aus 
Schwellenländern investiert, die überwiegend in 
US-Dollar denominiert sind. Anleihen aus Schwel-
lenländern in Hartwährungen stellen derzeit eine 
der wenigen verbliebenen Anlageklassen dar, deren 
laufende Erträge den Rechnungszins der ÄVWL in 
Höhe von 4 Prozent noch erreichen. Ziel des Fonds 
ist es, die Anleihen bis zur Endfälligkeit zu halten 
(Buy-and-Maintain-Ansatz). Bei dem Laufzeitenfonds 
mit Schwellenländeranleihen zahlte sich nicht nur 
der Zeitpunkt der Auflage aus, sondern auch der 
Verzicht auf eine Währungsabsicherung. So erreich-
te der Fonds mit einem Gesamtvolumen von 131 Mil-
lionen Euro eine BVI-Rendite von 6,4 Prozent.

Der gesamte Bereich der Wertpapierspezialfonds 
mit einem Volumen von 4.562 Millionen Euro er-
zielte im Jahr 2019 eine Nettokapitalrendite von  
4,0 Prozent. An dieser Stelle sei erwähnt, dass im 
Vergleich zur BVI-Rendite die Nettokapitalrendite 
nur die ausgeschütteten beziehungsweise realisier-
ten Erträge abbildet und damit nicht den weiteren 
Aufbau von Risikokapital (unter anderem stille Re-
serven) widerspiegelt. Einer angemessenen Risiko-
kapitalausstattung kommt eine hohe Bedeutung zu; 
zugleich ist sie die Voraussetzung dafür, Anlagen 
mit höherem Rendite-/Risikoprofil zu tätigen, die er-
forderlich sind, um im anhaltenden Niedrigzins- 
umfeld eine Nettokapitalrendite von mindestens  
4 Prozent erreichen zu können. 

ALTERNATIVE-SPEZIALFONDS 

Die Alternative-Spezialfonds der ÄVWL umfassen 
einen aus zwei Teilfonds bestehenden Spezialfonds 
zur Bündelung alternativer Anlagen, einen Fonds 
zur Bündelung von Infrastrukturinvestitionen sowie 
ein Fondsvehikel zur Abbildung des Investments 
Railpool (siehe Seiten 12 bis 15).

Bei den Teilfonds mit alternativen Anlagen hat die 
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe inzwischen ein 
Portfolio von besonders hoher Qualität aufgebaut. 
Ausgezahlt hat sich wieder einmal die Konzentrati-
on auf spezielle Segmente innerhalb der Alternati-
ves, wie zum Beispiel Small- und Mid-Size-Buyout 
und Direct-Lending-Strategien, sowie die Tatsache, 
dass der frühzeitige Ausbau dieser Bereiche konse-
quent fortgesetzt wurde. Dadurch hat die ÄVWL 
nicht nur eine hohe Granularität in den Zielmärkten, 
sondern auch einen guten Zugang zu erstklassigen 
Managern erreicht. Dies erscheint vor dem Hinter-
grund der wachsenden Beliebtheit dieser illiquiden 
Segmente und der steigenden Investorennachfrage 
von besonderer Relevanz. Das Ziel der kommenden 
Jahre wird somit sein, die hohe Portfolioqualität zu 
halten. Die beiden Teilfonds mit alternativen Anla-
gen verfügten im Geschäftsjahr 2019 über ein Ge-
samtvolumen von rund 2.304 Millionen Euro und 
erreichten aggregiert eine BVI-Rendite von 8,2 Pro-
zent.

Um komplexe Infrastrukturinvestitionen hinsicht-
lich Ertrag und Risiko effizienter steuern zu können, 
verfügt die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe zudem 
über einen geschlossenen Fonds zur Bündelung von 
Infrastrukturfinanzierungen. Liquidität erhält der 
Fonds durch die Ausgabe von Anteilen und Namens-
schuldverschreibungen, wobei mindestens 15 Pro-
zent Anteile und maximal 85 Prozent als Schuld- 
verschreibungen ausgegeben werden. Derzeitiger 
Schwerpunkt des Fonds sind Transportinfrastruk- 
turfinanzierungen sowie Erneuerbare-Energien- 
Projekte.
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Der gesamte Bereich der Alternative-Spezialfonds 
mit einem Volumen von 2.424 Millionen Euro gene-
rierte im Jahr 2019 eine Nettokapitalrendite von  
6,2 Prozent.

IMMOBILIENSPEZIALFONDS 

Insgesamt ist die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
in 15 Immobilienspezialfonds mit einem Gesamtvo-
lumen von rund 1.920 Millionen Euro Buchwert in-
vestiert. Davon entfallen rund 90 Prozent auf sieben 
Individualmandate, die in den Core-Märkten und 
-Sektoren (Büro, Wohnen, Handel) investiert sind. 
Die Spezialsegmente Logistik, Parken, Senioren und 
Kavernen mit einem Volumen von rund 240 Millio-
nen Euro Buchwert werden in fünf Mehranleger-
fonds abgebildet, bei denen die ÄVWL in der Regel 
einen mehrheitlichen Anteil hält. 

Antizyklisch orientierte Investments oder Neuent-
wicklungen waren im aktuellen Marktumfeld auf-
grund des hohen Liquiditätsdruckes und des damit 
verbundenen Wettbewerbes kaum noch zu finden. 
Die Renditen fielen im Vergleich zum Vorjahr noch 
weiter, entsprechend stiegen die Preise. Daher fo-
kussierten sich die Handlungen der Ärzteversor-
gung Westfalen-Lippe im Geschäftsjahr 2019 weiter- 
hin auf die Optimierung des Portfolios hinsichtlich 
Stabilität und Sicherheit, um im Fall einer mögli-
chen Zykluswende gewappnet zu sein. Die Marktsi-
tuation, insbesondere die geopolitischen Verände- 
rungen sowie die Belastungen der Weltkonjunktur 
durch die Handelskonflikte, erforderten eine erhöh-
te Sensibilität und Absicherung möglicher Risiken, 
wie zum Beispiel Zinsänderungs- und Wertände-
rungsrisiken. Deshalb wurde in den von der ÄVWL 
gehaltenen Spezialfonds die langfristige Sicherung 
von Zinsfestschreibungen eingeleitet. 

Zudem schloss die Ärzteversorgung im Geschäfts-
jahr 2019 den Bereinigungsprozess des Portfolios 
ab, indem der Verkaufsprozess eines Teilportfolios 
aus dem Direktbestand beendet werden konnte. Die 
ÄVWL zog sich darüber hinaus aus dem klassischen 
Einzelhandel in B- und C-Städten zurück. Der Grund 
hierfür: Der Einzelhandel steht vor einer Wende, 
neue Konzepte werden entwickelt, die veränderte 
Anforderungen an Immobilien stellen werden. An-
passungen, Ausbau-, Umbau- und/oder Renovie-
rungsmaßnahmen führen damit künftig zu erhöhten 
Kostenaufwendungen in älteren Bestandsliegen-
schaften.

Investmentopportunitäten prüfte die ÄVWL situativ 
und setzte diese nur noch vereinzelt um. Herausra-
gendes Beispiel hierfür: Die Investition in einen in-
nerstädtischen Büroneubau am St Andrew Square in 
Edinburgh. Hiermit hat sich die Ärzteversorgung ein 
Objekt in Bestlage mit einem stabilen, langfristigen 
Zahlungsstrom und bonitätsstarken Mietern gesi-
chert. Weitere Informationen zu diesem Engagement 
sind den Seiten 8 bis 11 zu entnehmen.

So konnten insgesamt stabile Ergebnisse bei den Im-
mobilienfonds erzielt werden. Das gesamte Segment 
der Immobilienspezialfonds mit einem Volumen von 
1.920 Millionen Euro erwirtschaftete im Jahr 2019 
eine Nettokapitalrendite von 5,6 Prozent.

Die Nettokapitalrendite über alle Spezialfonds hin-
weg für das Geschäftsjahr 2019 betrug 4,9 Prozent. 

4,9 % 
Nettokapital- 
rendite im  
Bereich der  
Spezialfonds



BESTANDSVERÄNDERUNGEN IMMOBILIENSPEZIALFONDS 
(BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2019 1.664.072.805,73

+ Zugänge 320.363.331,73

- Abgänge und Kapitalrückflüsse - 64.813.724,97

- Abschreibungen 0,00

Bestand zum 31.12.2019 1.919.622.412,49

in Euro

REGIONALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES 
NACH NET ASSET VALUE

gerundet in Prozent

  Deutschland  72

  Europa 14

  Amerika 11

  Asien  3

SEKTORALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES 
NACH NET ASSET VALUE

gerundet in Prozent

  Büro 57

  Einzelhandel  19

  Wohnungsbau  14

  Sonstiges 4

  Logistik 4

  Sozialimmobilien 2

BESTANDSVERÄNDERUNGEN SPEZIALFONDS OHNE IMMOBILIENSPEZIALFONDS 
(BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2019 6.234.458.721,84

+ Zugänge 751.731.478,56

- Abgänge und Kapitalrückflüsse 0,00

- Abschreibungen - 580.428,14

Bestand zum 31.12.2019 6.985.609.772,26

in Euro
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BESTANDSVERÄNDERUNGEN HYPOTHEKEN-, GRUNDSCHULD-  
UND RENTENSCHULDFORDERUNGEN (BUCHWERTE)

BESTANDSVERÄNDERUNGEN INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2019 195.710.772,96

+ Zugänge 61.001.730,56

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen - 48.909.983,25

- /+ Bewertungsergebnis -1.471.704,38

Bestand zum 31.12.2019 206.330.815,89

in Euro
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Hypothekendarlehen

Das Gesamtvolumen des Hypothekendarlehens-
geschäftes beläuft sich für das Geschäftsjahr 2019 
auf rund 206 Millionen Euro. Im Vergleich zum Jah-
resbeginn ist der Anteil des Hypothekendarlehens-
bestandes an den gesamten Kapitalanlagen somit 
gleich geblieben (2019: 1,6 Prozent; 2018: 1,6 Pro-
zent). Das private Hypothekendarlehensgeschäft ist 
bereits seit dem Jahr 2009 passiviert, das heißt, es 
werden keine neuen Hypothekendarlehen mehr an 
private Darlehensnehmer vergeben.

Demgegenüber wurde die hypothekarisch besicher-
te Finanzierung von Transportmitteln weiter aus-
gebaut, sodass das Volumen in diesem Segment 
insgesamt moderat zugenommen hat. 

So finanzierte die Ärzteversorgung im Jahr 2019 in 
Form eines hypothekarisch besicherten Darlehens 
ein weiteres Containerschiff. Das Containerschiff 
wurde im Jahr 2017 gebaut. Es verfügt über eine La-
dekapazität von 10.776 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 zählt 
zu den weltweit größten Containerreedereien.

Der Hypothekendarlehensbestand erzielte eine Net-
tokapitalrendite in Höhe von 4,9 Prozent. 

4,9 %
Nettokapital- 
rendite des  
Darlehens-
bestandes
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Geringe Verwaltungskosten 
der ÄVWL

Die Verwaltungskosten für den Versicherungs-
betrieb betrugen, in Anlehnung an die Werte im 
versicherungsmathematischen Gutachten, für das 
abgelaufene Geschäftsjahr 1,33 Prozent der Bei-
tragseinnahmen und haben sich damit im Vergleich 
zum Vorjahr (1,34 Prozent) kaum verändert. 

Die Verwaltungskosten für die Kapitalanlage im 
Verhältnis zum Endbestand der Kapitalanlagen be-
laufen sich im Jahr 2019 auf 0,61 Promille (Vorjahr: 
0,58 Promille) und haben sich damit nur marginal 
erhöht. 
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R I S I K O -  U N D  C H A N C E N B E R I C H T

Risiko- und Chancenbericht 

1. 
 
RISIKOSTRATEGIE,  
RISIKOMANAGEMENT 

Das Risikomanagement der ÄVWL orientiert sich am 
Leitfaden der Arbeitsgemeinschaft berufsständi-
scher Versorgungseinrichtungen e.V. (ABV) zum Ri-
sikomanagement. Basis bildet die Risikostrategie, 
welche aus der Geschäftsstrategie abgeleitet wird 
und den strategischen und inhaltlichen Rahmen bil-
det. Das strategische Unternehmensziel der ÄVWL 
besteht darin, ihren Mitgliedern und deren Famili-
enangehörigen nach Maßgabe der Satzung Versor-
gungsleistungen dauerhaft gewähren zu können. 

Für die Kapitalanlage bedeutet dies im Wesentlichen 
die langfristige Erwirtschaftung eines Kapitalanla-
geergebnisses in Höhe des Rechnungszinses von 
unverändert 4 Prozent bei Beachtung der internen 
und externen Vorgaben hinsichtlich Anlagesicher-
heit, Risikostreuung und Eigenmittelausstattung. 
Vor dem Hintergrund des nach wie vor anhaltenden 
Niedrigzinsniveaus verfolgt die Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe weiter die Strategie, nur so viel 
Risiko einzugehen, wie zur Erreichung des Rech-
nungszinses benötigt wird. 

Im Bereich der Versicherungstechnik kommt der  
Sicherstellung einer positiven Beitragsdynamik  
besondere Bedeutung zu. Daher gilt es, möglichst 
alle Risiken zu minimieren, die diesem Unterneh-
mensziel entgegenstehen. Um die Attraktivität und 
Sicherheit der Beitragseinzahlungen zu gewährleis-
ten, müssen die hohen Qualitäts- und Serviceni-
veaus in allen Bereichen und Prozessen der ÄVWL 
aufrechterhalten beziehungsweise weiter ausgebaut 
werden. Dazu gehört auch ein intensives Monitoring 
der operationellen und sonstigen Risiken.

Den Kern des Risikomanagements bildet der Risi-
koanalyse- und Überwachungsprozess, der in defi-
nierten Frequenzen durchlaufen wird:

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

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

Im zweiten Schritt, der Risikobewertung, werden 
die erfassten Risiken qualitativ und gegebenenfalls 
quantitativ bewertet. Hierbei erfolgt auch eine Prü-
fung, ob es sich um ein wesentliches Risiko handelt. 
Die quantitativ bewerteten Einzelrisiken werden 
unter Berücksichtigung von Diversifikationseffekten 
insgesamt erneut bewertet.

Im Rahmen der Risikosteuerung erfolgt die aktive 
Beeinflussung der Risiken. Entsprechend der Risiko-
präferenz der ÄVWL wird entschieden, welche Risi-
ken akzeptiert und welche vermieden oder gemindert 
werden sollen, wie viel Risikokapital bereitgestellt 
wird. Maßnahmen zur Vermeidung beziehungsweise 
Reduktion von Risiken werden eingeleitet und auf 
andere Prozesse im Unternehmen, wie zum Beispiel 
Investitionsentscheidungen, wird Einfluss genom-
men.

Die Risikoüberwachung erfolgt auf mehreren Ebe-
nen. Auf Unternehmensebene wird die Risikotrag-
fähigkeit des Unternehmens als Ganzes betrachtet. 
Hierzu wird das insgesamt erforderliche Risiko-
kapital dem vorhandenen Risikobudget gegenüber-
gestellt und über die Limitauslastung die aktuelle 
Ampelphase ermittelt. Ein analoges Verfahren wird 
auf der Ebene der Risikokategorien angewendet. Auf 
der Ebene der Einzelrisiken werden für ausgewähl-
te Risiken Limitsysteme beziehungsweise Melde-
schwellen definiert und laufend überwacht. Dadurch 
wird sichergestellt, dass ein Anstieg der Risiken 
frühzeitig erkannt werden kann. Alle Informationen 
zum Risikomanagement werden in einer zentralen 
Datenbank abgelegt. 
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Diese bildet die Basis für die Risikoberichterstat-
tung, die regelmäßig über den Stand der Risikosi-
tuation 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 Risikosteu-
erung und Risikocontrolling geachtet. Schließlich 
prüft die interne Revision die Einhaltung des Steue-
rungs- und Überwachungsprozesses. 

2. 
 
IDENTIFIKATION UND  
BEWERTUNG VON RISIKEN

2.1 RISIKEN DER KAPITALANLAGE

Die Kapitalanlage der Ärzteversorgung Westfalen-
Lippe befindet sich nach wie vor in einem deutlichen 
Spannungsfeld zwischen andauerndem Niedrigzins-
umfeld einerseits und den aus dem Rechnungszins 
von 4 Prozent erwachsenden anspruchsvollen Ren-
ditezielen andererseits. Aktuell werden die Kapital-
märkte zudem massiv von den Entwicklungen im 
Zusammenhang mit der Coronavirus-Pandemie be-
lastet. Die Abschottung vieler Staaten führt zu deut-
lich eingeschränkten Lieferketten, was die Sorge vor 
einer weltweiten Rezession schürt. Dies führt zu 
deutlichen Kurseinbrüchen und hohen Volatilitäten 
an den Finanzmärkten. Zur Eindämmung der Belas-
tungen haben viele Zentralbanken, unter anderem 
die EZB und die FED, die Leitzinsen zum Teil deut-
lich gesenkt und Anleihekaufprogramme aufgelegt. 
Dies dürfte das Zinsniveau kurz- bis mittelfristig auf 
sehr niedrigem Niveau halten. Erschwerend kommt 
hinzu, dass die Kompensation der wegfallenden Zins-
erträge aus auslaufenden Alt-Rentenbeständen mit 
hohen Kupons tendenziell nur durch Inkaufnahme 
höherer Risiken ermöglicht werden kann. Die Inves-
tition in Kapitalanlagen mit höherem Risikopoten- 
zial führt tendenziell zu höheren Ertragsvolatilitäten 

und Liquiditätsrisiken. Im Bereich der Infrastruk-
turinvestments rücken alternative Risikofaktoren, 
wie zum Beispiel Wind- und Mautaufkommen oder 
technische Projektrisiken, in den Vordergrund. Die 
Abhängigkeit von „klassischen“ Risiken (Zins, Ge-
winnentwicklung, Konjunktur) nimmt in diesem Be-
reich tendenziell ab. 

Im Zuge der Ausweitung von Risikopositionen sto-
ßen die aufsichtsrechtlichen Quoten mittlerweile an 
ihre Grenzen. Auch die Ende des Jahres 2016 durch 
das Ministerium für Finanzen Nordrhein-Westfalen 
geschaffene erweiterte Investitionsmöglichkeit über 
die sogenannte „erweiterte Öffnungsklausel“ wird 
mittlerweile in Anspruch genommen. Zukünftig wird 
entweder wieder verstärkt in „sichere“ Anlagen mit 
Renditen deutlich unter dem derzeitigen Rechnungs-
zins investiert oder aber Investments werden inner-
halb der Risikoquote substituiert werden müssen, 
um die aufsichtsrechtlichen Anforderungen hinsicht-
lich Mischung und Streuung erfüllen zu können.

Spezial-AIFs / Investmentfonds
Die Spezialfonds der Ärzteversorgung Westfalen-
Lippe sind breit über verschiedene Anlageklassen 
und Regionen diversifiziert und unterliegen ent-
sprechenden Marktrisiken. Geopolitische Themen, 
wie etwa die Leitzinspolitik der Notenbanken oder 
protektionistische Maßnahmen einzelner Staaten, 
haben einen enormen Einfluss auf die Aktien-, Ren-
ten- und Devisenmärkte. Die Belastungen aus der 
Coronakrise zeigen sich in diesem Bereich beson-
ders deutlich. Ein enges Monitoring ist jedoch ge-
währleistet. 

Die Spezialfondsbestände werden in der Regel täglich 
auf Basis der Depotbankdaten und/oder Daten der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft analysiert. Signifi-
kante Veränderungen hinsichtlich der Marktpreise, 
Strukturen und Risiken innerhalb der Spezialfonds 
können so zeitnah verfolgt und kommuniziert wer-
den. Die Entwicklung der stillen Reserven/Lasten 
der Spezialfonds wird den Entscheidungsträgern 
täglich von der Abteilung Versicherungsmathema-
tik/Risikocontrolling zur Verfügung gestellt. 
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Der global ausgerichtete, gemischte Aktien- und 
Rentenfonds macht rund ein Viertel der gesamten 
Kapitalanlagen der ÄVWL aus. Aufgrund seiner eher 
chancenorientierten Ausrichtung kommt dem in 
diesem Fonds implementierten Risiko-Overlay-Ma-
nagement zur Einhaltung einer definierten Wert-
untergrenze eine besondere Bedeutung zu. Die 
strategische Aktienquote für diesen Fonds wurde zu 
Beginn des Jahres 2020 unverändert bei 55 Prozent 
belassen. Zum Abbau von Konzentrationsrisiken 
wurde die strategische Position in Immobilienaktien 
im Laufe des Jahres 2019 deutlich reduziert. Weiter 
ist die Entwicklung an den Devisen- und Rohstoff-
märkten für den Spezialfonds von enormer Bedeu-
tung. Zum Jahresultimo waren mehr als die Hälfte 
der Bestände in Fremdwährung beziehungsweise 
rund 40 Prozent der Bestände in Aktien- und Ren-
tenpapieren der Emerging Markets investiert. Das 
Durchschnittsrating der Rentenbestände des Fonds 
liegt im unteren Investmentgrade-Bereich, sodass 
auch der Beobachtung der Bonitätsrisiken eine hohe 
Bedeutung zukommt. 

Der selbstgemanagte Rentenspezialfonds macht etwa 
8 Prozent der gesamten Kapitalanlagen aus. Analog 
der Zielsetzung des Renteneigenbestandes liegt der 
Fokus auf der Erwirtschaftung eines stabilen jährli-
chen Kuponertrages. Dementsprechend ist der Groß-
teil des Portfolios in festverzinslichen Papieren mit 
einer guten Kreditqualität von mindestens Invest-
mentgrade investiert. Das Renditeziel für diesen 
Rentenspezialfonds kann derzeit allerdings nicht 
allein durch risikoarme „Plain-Vanilla-Strukturen“ 
erreicht werden. Entsprechend verändert sich der 
Charakter des Fonds durch Hinzunahme von kom-
plexeren Investments oder volatileren Zielfondsan-
teilen, die tendenziell zu einer Risikoerhöhung im 
Fonds führen. Bei den Risiken dominieren Wäh-
rungs-, Zins- und Spreadrisiken. Zur Zinsrisikosteu-
erung wurde im Fonds ein derivatebasiertes Overlay- 
Konzept implementiert. Gemäß Investitionsansatz 
für das Portfolio können singuläre Ausfallrisiken 
nicht vollumfänglich ausgeschlossen werden. Die of-
fene Währungsposition wird laufend überwacht und 
gegebenenfalls ebenfalls über Derivate abgesichert. 
 

Der Großteil der Beteiligungsstrategien sowie große 
Teile der sonstigen alternativen Investments (Infra-
struktur, Natural Resources, Kreditstrategien) der 
ÄVWL werden in den Alternative-Spezialfonds ge-
bündelt. Zusammen machen diese Mandate mittler-
weile knapp ein Fünftel der Kapitalanlagen der 
ÄVWL aus. Das Hauptrisiko im Bereich der Alter- 
natives besteht nach wie vor in der Auswahl des  
falschen Managers für die jeweiligen Segmente  
beziehungsweise Strategien. Daher kommt dem Risi-
komanagement vor Investitionsentscheidung („Due-
Diligence-Prüfungen“) die größte Bedeutung zu. 
Aufgrund ihrer eher illiquiden Struktur können die 
Investments nicht sinnvoll in Risiko-Overlay-Syste-
me eingebunden werden. Hauptaugenmerk muss 
daher auf die Zusammenstellung eines breit diversi-
fizierten Portfolios aus unterschiedlichen Strate-
gien, Managern und Jahrgängen („Vintages“) gelegt 
werden. Während sich Zins-, Spread- und Bonitäts-
risiken vorwiegend im Segment Kreditstrategien wi-
derspiegeln, können Aktienrisiken zeitverzögert auf 
die Bewertung des Beteiligungssektors durchschla-
gen. Währungsrisiken sind überwiegend abgesi-
chert. Auch wenn sich im „Alternative-Bereich“ 
aktuell noch keine Belastungen aus der Coronakrise 
zeigen, könnte es hier noch zu „Nachlaufeffekten“ 
kommen. 

Die beiden Laufzeiten-Spezialfonds investieren vor-
wiegend in Anleihen aus Schwellenländern, haben 
aber aufgrund ihres geringen Volumens für die ge-
samten Kapitalanlagen der ÄVWL nur eine unterge-
ordnete Bedeutung. Die Strategie der Fonds besteht 
im Wesentlichen darin, die Papiere möglichst bis zur 
jeweiligen Endfälligkeit zu halten, um die Kuponzah-
lungen zu vereinnahmen. Naturgemäß unterliegen 
die Fonds Zins-, Spread-, Liquiditäts-, Bonitäts- und 
Währungsrisiken. Auch Rohstoffpreise haben ins-
besondere für die Emerging Markets einen relevan-
ten Einfluss auf die Marktwerte. Da die Fonds dem 
Anlagevermögen zugeordnet sind, haben Markt-
wertschwankungen aber nur bei dauerhaften Wert-
minderungen bilanzielle Auswirkungen. So kommt 
insbesondere dem Management von Bonitätsrisiken 
eine große Bedeutung zu. 
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Im Übrigen sind alle Spezialfonds laufend aufsichts-
rechtlichen, steuerlichen und rechtlichen Verände-
rungen ausgesetzt.

Immobilien
Bis auf drei bebaute und ein unbebautes Grundstück 
werden mittlerweile alle Immobilieninvestments 
über indirekte Anlagen, wie Immobilienfonds, Im-
mobilienbeteiligungen oder -aktien, eingegangen. 
Neben den objektspezifischen Risiken, wie zum Bei-
spiel Standort, Leerstand oder Mieterstruktur, ist bei 
den indirekten Immobilienengagements insbeson-
dere auch das Zinsrisiko von entscheidender Bedeu-
tung. Ein – derzeit aber nicht als sehr wahrscheinlich 
angesehenes – Ansteigen des allgemeinen Zinsni-
veaus hat insbesondere für in Teilen fremdfinanzier-
te Immobilienfonds zweierlei negative Auswirkungen 
auf den Nettoinventarwert (NAV): Zum einen führen 
steigende Zinsen tendenziell zu fallenden Marktwer-
ten der Immobilien, zum anderen können steigende 
Zinsen darüber hinaus mittelfristig auch zu einer 
Verschlechterung der Finanzierungsstruktur führen.

Die Investitionsmöglichkeiten im Immobilienbereich 
sind aktuell aufgrund des hohen Preisniveaus stark 
eingeschränkt. Nur durch Hinzunahme weiterer Ri-
siken (zum Beispiel „Projektentwicklungen“ oder 
bestehende Objektrisiken) können die geforderten 
Renditeziele erreicht werden.

Die Währungsrisiken des Immobilienportfolios wer-
den derzeit als gering eingeschätzt; bei Investitionen 
außerhalb der Eurozone ist der Eigenkapitalanteil in 
der Regel vollständig währungsgesichert.

Grundsätzlich können negative Einflüsse auf Kauf- 
und Mietpreisentwicklungen durch (geo-)politische 
Risiken (wie zum Beispiel Brexit-Verhandlungen, 
Verschärfung der Mietpreisbremse, Neuregelung 
bezüglich „Share-Deal-Transaktionen“) nicht ausge-
schlossen werden. 

Aktuell ist auch der Immobilienbereich stark von der 
Coronakrise betroffen. Durch den „Shut Down“, der 
das öffentliche Leben fast vollständig zum Erliegen 

gebracht hat, muss insbesondere im Hotel-, Gastro-
nomie- und Einzelhandelsgewerbe mit Mietausfällen 
beziehungsweise -rückgängen gerechnet werden. 
Auch Mieten im Wohnungsbereich könnten betrof-
fen sein, wenn infolge von Einkommenseinbußen bei 
den Mietern Mietzahlungen (teilweise) ausbleiben. 
Es ist nicht ausgeschlossen, dass es dadurch auch 
bei den Immobilienengagements zu Liquiditätseng-
pässen kommen kann. Im Bereich der „Projektent-
wicklung“ könnten Bauzeitverzögerungen infolge der 
aktuellen Coronavirus-Problematik die Folge sein.

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

Das wachsende gewerblich geprägte Darlehenser-
satzgeschäft weist aufgrund der hohen Komplexität, 
Losgrößen sowie sektorspezifischen Risiken insge-
samt einen deutlich höheren Risikogehalt auf als der 
klassische Hypothekendarlehensbereich. In diesem 
Zusammenhang ist auch eine Zunahme von Mezza-
ninefinanzierungen zu nennen.

Bonitätsrisiken sind für das Darlehensersatzgeschäft 
ein wesentlicher Risikotreiber, da mittlerweile etwa 
ein Drittel des Darlehensbestandes dem Nachrang-
segment zuzuordnen ist. Hierbei kommt den Ver-
wertungsrisiken zusätzlich eine große Bedeutung 
zu. Sektorspezifische Risiken/Abhängigkeiten lassen 
sich durch Diversifikation über die verschiedenen 
Segmente (Flugzeug-, Schiffs-, Energie- In frastruk- 
tur, Immobilien) reduzieren, aber nicht vollständig 
ausschließen. Aktuell stehen Schiffsfinanzierungen 
sowie Energiespeicher (Öl und Gaskavernen) unter 
verstärkter Beobachtung. 

Geopolitische Themen können sich indirekt über 
Zins- und Wechselkursentwicklungen auf die ge-
werblichen Darlehen niederschlagen. Währungsrisi-
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ken im Darlehensbereich werden im Rahmen der 
Gesamtwährungsstrategie der ÄVWL bewusst einge-
gangen und fortlaufend überwacht. 

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

Rentendirektbestand
Trotz der Niedrigzinsphase verfolgt die Anlage im 
Rentendirektbestand weiter das langfristige Ziel, eine 
kumulierte Anlagerendite in Höhe des Rechnungs-
zinses zu erzielen. Daher werden zunehmend auch 
illiquidere Engagements, wie Infrastrukturinvest-
ments oder aber Fremdwährungsanlagen, getätigt. 

Bei der Bonität wird weiter ein Investmentgrade-Ra-
ting beziehungsweise die Zulässigkeit nach Num-
mer 4c der Anlageverordnung („Darlehen an andere 
Unternehmen“) gefordert. Da die Papiere des Ren-
tendirektbestandes in der Regel bis zur Endfälligkeit 
gehalten werden, kommt dem Management der Kre-
ditrisiken eine wesentliche Bedeutung zu. Trotz der 
guten Kreditqualität des Portfolios können Störun-
gen der Zins- und Tilgungsleistungen nicht gänzlich 
ausgeschlossen werden. Durch die Coronavirus-Pan-
demie ist die Wahrscheinlichkeit hierfür noch ange-
stiegen. 

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

Darüber hinaus sind für den Rentendirektbestand 
aber auch Währungs-, Länder- und Rechtsrisiken zu 
nennen. Letztere gelten insbesondere für die in der 
jüngeren 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). 
Naturgemäß bestehen hier vielfältige Risiken, wie 
(aufsichts-)rechtliche Risiken, Bewertungs-, Ertrags- 
und Liquiditätsrisiken. Diesen wurde/wird durch 
eine umfassende Due-Diligence-Prüfung vor Investi-
tion sowie durch eine intensive Betreuung während 
der Projektphase begegnet. Bestehende Bauverzöge-
rungen werden aufgrund der Coronakrise und den 
damit verbundenen Arbeits- und Reisebeschränkun-
gen aktuell zusätzlich verstärkt.

2.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN

Die drei wesentlichen Risikoarten sind die biometri-
schen Risiken, das Neuzugangsrisiko und das Risi-
ko aus der durchschnittlichen Beitragsentwicklung. 
Das versicherungstechnische Rohergebnis hängt 
deshalb neben dem Kapitalanlageergebnis vor allem 
von der Anzahl der Neuzugänge, der sogenannten 
Beitragsproduktivität (den durchschnittlichen Bei-
tragssteigerungen je Mitglied) und der Entwicklung 
der Lebenserwartung und der Berufsunfähigkeit ab.

In den verwendeten Tafeln für die Grundversorgung 
und die Höherversicherung sind bei der Lebens-
erwartung Trends bereits berücksichtigt. Entweder 
direkt über eine Generationentafel (Höherversiche-
rung) oder über eine jährliche Fortschreibung der 
Periodentafel mit 25 Jahren Projektivität. Basis sind 
die aktuellen berufsständischen Richttafeln (bRT), 
die von der Heubeck AG in Zusammenarbeit mit 
der ABV herausgegeben wurden und in regelmäßi-
gen Abständen einer Prüfung unterzogen werden. 
Auch die Beobachtungen im Rahmen der Gutach-
ten zeigen Sterblichkeiten oberhalb der Annahmen. 
Dennoch sind diese Prüfungen und Beobachtun-
gen notwendig, da bei den länger zurückliegenden  
Anpassungen an die steigenden Lebenserwartungen 
hohe Aufwände zu leisten waren. 

Die Berufsunfähigkeit unterliegt stärker auch beson-
deren externen, wandelbaren Einflüssen, wie den 
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Arbeitsbedingungen und dem Arbeitsumfeld Über 
einen längeren Zeitraum finden sich hier größere 
Schwankungen. Der Trend der vergangenen Jahre 
von Fallzahlen deutlich unter den rechnungsmäßi-
gen Erwartungen hat sich auch 2019 fortgesetzt.

Im abgelaufenen Geschäftsjahr lag der Nettoneuzu-
gang mit rund 1.380 Personen über dem Vorjahres-
wert. Dies bedeutet bei dem sehr vorsichtigen 
Ansatz (Senkung auf 590 Personen im Jahr 2016) in 
der Bilanzierung in Bezug zum relevanten Fünfjah-
resdurchschnitt (90 Prozent davon 1.112) ein hohes 
Sicherheitspolster und zudem entsprechend eine 
positive Wirkung auf das Jahresergebnis. Dabei sind 
aber auch größere Schwankungen im Neuzugang 
früherer Jahre und der anhaltend große Anteil an 
Zugängen von Ärztinnen und Ärzten mit Migrati-
onshintergrund perspektivisch zu berücksichtigen. 

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

Die Beiträge zur Höherversicherung sind 2019 um 
10 Prozent gestiegen, während in der Grundversor-
gung die durchschnittliche Versorgungsabgabe eine 
Beitragsproduktivität von 2,1 Prozent verzeichnen 
konnte und sich die absoluten Beiträge für das Ge-
schäftsjahr um 3,5 Prozent erhöhten. Vertrauen und 
Einzahlungsbereitschaft der Mitglieder sind damit 
ungebrochen. 

Durch die aktuelle Coronakrise bedingte Einkom-
mensausfälle bei selbstständigen wie auch bei an-
gestellten Ärzten (zum Beispiel wegen Kurzarbeit) 
könnten dennoch zu geringeren Versorgungsabga-
ben im Jahr 2020 führen, als für den Fall stetiger 
wirtschaftlicher Entwicklung angenommen wurde. 

Die Grundversorgung wird im offenen Deckungs-
planverfahren (Neuzugang siehe oben) mit einem 
Rechnungszins von 4 Prozent finanziert, was ent-
sprechend hohe Kapitalerträge für die benötigte 
Nettoverzinsung auf die Deckungsrückstellung er-
fordert (siehe ALM-Risiken).

2.3 OPERATIONELLE / SONSTIGE RISIKEN

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

Im Bereich der Informationstechnologie ist tenden-
ziell ein Ansteigen der Risiken zu verzeichnen. Dies 
gilt insbesondere für das Risiko des Zugriffs bezie-
hungsweise der Einwirkung unbefugter Dritter. Im 
Zuge der Coronavirus-Pandemie sind die Hackeran-
griffe nochmals angestiegen. Unter der Vielzahl an 
implementieren Maßnahmen zur Risikobegrenzung 
seien hier das rollenbasierte Berechtigungskonzept, 
das sogenannte Mobile-Device-Management, Vi-
renschutzmaßnahmen und die Zertifizierung des 
Mitgliederportals genannt. Der unbefugte Zugriff 
auf vertrauliche Daten verursacht nicht zwangsläu-
fig einen hohen monetären Schaden, könnte aber 
rechtliche Probleme mit einem hohen Reputations-
verlust nach sich ziehen. Als risikominimierende 
Maßnahme zur Erweiterung der aktiven und passi-
ven Sicherheit wurde eine Cyberversicherung abge-
schlossen, die spezifisch auf die Bedrohungen durch 
Angriffe auf das IT-System abstellt. Zudem bietet 
der Versicherungsschutz nicht nur finanziellen Aus-
gleich für entstehenden Schaden, sondern zugleich 
Hilfeleistung im Umgang mit konkret auftretenden 
Sicherheitsfällen.

Auch das Risiko eines Schadens aus der Nichtver-
fügbarkeit von IT-Systemen und Daten ist im Zuge 
der Coronakrise angestiegen. Durch erhöhte Home-
Office-Tätigkeit wird hier insbesondere das Zurver-
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fügungstellen einer ausreichenden Leitungsnetz- 
kapazität zunehmend anspruchsvoller. Im Hause 
der ÄVWL werden umfassende vorbeugende Maß-
nahmen, wie zum Beispiel umfangreiche Datensi-
cherungen, der Betrieb eines Notfallrechenzentrums 
mit regelmäßig durchgeführten Notfalltests sowie 
die Definition der kritischen Prozesse und Verant-
wortlichkeiten, durchgeführt. 

Neben dem Einsatz technischer Maßnahmen begren-
zen auch organisatorische Maßnahmen die IT-Risi-
ken. Zu nennen sind hier etwa die Sensibilisierung 
der Mitarbeiter, regelmäßige Abstimmungen im Rah-
men des Informations-Sicherheits-Steuerungskrei-
ses und die Personalentwicklung in den betroffenen 
Bereichen. Im Zusammenhang mit den eingesetzten 
IT-Anwendungen ist nach wie vor das Risiko der Ab-
hängigkeit von externen SAP-Entwicklern zu nen-
nen. Da das eingesetzte SAP-Produkt mittlerweile 
vom Anbieter zum Jahre 2025 gekündigt worden ist, 
kommt der Planung des Nachfolgeproduktes eine 
enorme Bedeutung zu.

Risiken aus dem Personalwesen
Das Management der Personalrisiken zielt darauf 
ab, die Personalstruktur so zu gestalten, dass der 
Betrieb des Versorgungswerkes dauerhaft gemäß 
der Geschäftsstrategie aufrechterhalten werden 
kann. Als relevante Risikoarten im engeren Sinne 
werden hier das Ausscheiden von Mitarbeitern und 
wichtigen Funktionsträgern („Ausscheidensrisiko“), 
das Fehlen erforderlicher Qualifikation für die aus-
geübte Tätigkeit („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. 

Ausgelöst durch die Coronavirus-Pandemie rückt  
aktuell insbesondere das Krankheitsrisiko deutlich 
in den Fokus. Die Bedrohung durch eine sich sprung-
haft ausweitende Infektionswelle im Zusammenhang 
mit Covid-19/Corona stellt ein signifikantes Risiko 
für die Belegschaft und damit für die gesamte ÄVWL 
dar. Eine Häufung infektionsbedingter Ausfälle  

innerhalb kurzer Zeiträume oder die behördliche 
Anordnung von Quarantäne für einzelne Beschäf-
tigte oder ganze Abteilungen kann die personelle 
Leistungsfähigkeit der Organisation als Ganzes er-
heblich beeinträchtigen. 

Mittel- bis langfristig besitzen das Ausscheidens- 
sowie das Qualifikationsrisiko besondere Relevanz. 
Durch Maßnahmen zur fachlichen, methodischen 
und persönlichen Weiterentwicklung, der Schaffung 
eines möglichst attraktiven Arbeitsumfeldes sowie 
gesundheitsfördernder Maßnahmen wird den Perso-
nalrisiken kontinuierlich entgegengewirkt.

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

Hier sind zunächst die Risiken aus der Änderung 
der Sozialgesetzgebung sowie der aufsichtsrechtli-
chen, steuerrechtlichen und europarechtlichen Rah-
menbedingungen nebst Rechtsprechung zu nennen. 
Gesetzesänderungen, die sich auf die ÄVWL aus-
wirken, werden idealerweise bereits in der „Entste-
hungsphase“ analysiert und daraus in Abstimmung 
mit der jeweiligen Fachabteilung etwaiger Hand-
lungsbedarf abgeleitet.

Insbesondere im Bereich Kapitalanlagen kann sich 
ein Risiko aus einer nicht den Anforderungen der 
ÄVWL entsprechenden Vertragsgestaltung ergeben. 
So sind in zunehmendem Maße rechtliche, struktu-
relle und steuerliche Belange zu beachten. Abhängig 
von Volumen und Art der Anlage können nennens-
werte Rechtsrisiken bestehen. Bei komplexer Ver-
tragsgestaltung werden ergänzend renommierte 
Anwaltssozietäten mit der rechtlichen Prüfung ein-
geschaltet. Durch die Rechtsabteilung wird ein ak-
tives Management bei der Auswahl der externen 
Rechtsanwälte im Hinblick auf Kosten- und Diversi-
fikationsaspekte angestrebt.

Die systematische Erfassung von Verträgen im „Zen-
tralen Vertragsmanagement“, einem innerhalb der 
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Rechtsabteilung geschaffenen Bereich, sowie abge-
stimmte Abläufe im Zusammenwirken mit den Fach-
abteilungen führen zu einer Risikominimierung der 
gesamten Vertragsstruktur. 

Sofern durch die Verwaltungsvereinbarungen mit 
anderen Versorgungseinrichtungen Risiken beste-
hen, werden diese im Rahmen des vertraglich Mög-
lichen ausgeschlossen und die Verträge – auch unter 
Haftungsgesichtspunkten – einer ständigen Über-
prüfung unterzogen. 

Aktuell erfährt der Coronavirus-bedingte Ersatz von 
Präsenzsitzungen von Verwaltungs- und Ausschuss-
sitzungen durch Telefonkonferenzen in Verbindung 
mit schriftlichen Beschlussverfahren besondere Be-
achtung.

Compliance-Risiken
Das Risiko eines Schadenseintritts zulasten der 
ÄVWL aufgrund von Verstößen gegen Gesetze, ver-
bindlichen Regelungen oder aufsichtsrechtlichen 
Vorgaben durch unternehmensangehörige Personen 
wird durch interne Regelungen gemindert, kann 
aber nicht grundsätzlich ausgeschlossen werden 
und könnte zu einem Verlust von Reputation führen 
beziehungsweise womöglich haftungsrelevante Fra-
gestellungen nach sich ziehen.

Datenschutzrisiken
Der notwendige Schutz für personenbezogene Daten 
nach EU-Datenschutz-Grundverordnung (DS-GVO) 
ist eng verknüpft mit dem zu erwartenden Risiko für 
die Rechte und Freiheiten der betroffenen Person. 
Ist also ein hohes Risiko wahrscheinlich, müssen 
andere oder zusätzliche Maßnahmen für den Daten-
schutz ergriffen werden, als wenn nur ein geringes 
oder normales Risiko zu erwarten ist. Durch viel-
fältige Maßnahmen im Rahmen des Datenschutz- 
Management-Systems, wie zum Beispiel der Bestel-
lung eines Datenschutzbeauftragten, der Führung 
von Verarbeitungsverzeichnissen, der Etablierung 
eines Löschkonzeptes, der Schulung der Mitarbei-
ter und Mitarbeiterinnen sowie weiteren techni-
schen und organisatorischen Maßnahmen, wird dem  
Datenschutzrisiko begegnet. 

Prozessrisiken 
Den Prozessrisiken, die sich aus Fehlern in der Ge-
staltung oder Ausführung von Arbeitsabläufen im 
Versicherungsbetrieb, in der Kapitalanlage sowie in 
den unterstützenden Einheiten ergeben, wird durch 
ein internes Kontrollsystem begegnet. Im Jahr 2018 
wurden die wesentlichen Geschäftsprozesse der 
ÄVWL durch einen externen Berater mittels einer 
Geschäftsprozess-Software erfasst und fortlaufend 
aktualisiert. Dies soll effektiv den Nachweis ange-
messener interner Kontrollen und ordnungsgemäßer 
Arbeitsabläufe unterstützen (unter anderem Risiko-
management, Compliance und interne Revision). 

Aktuell befindet sich der Versicherungsbetrieb im 
sogenannten Corona-Präventionsmodus. Dieser soll 
sicherstellen, dass auch im Falle einer um sich grei-
fenden Ansteckung von Beschäftigten wesentliche 
Kernfunktionalitäten erhalten bleiben. In einem Mix 
aus Verlagerung möglichst vieler Kräfte ins Home-
Office, Sensibilisierung der Beschäftigten für ein  
gesundheitsbewusstes Verhalten und Wahrnehmung 
der arbeitgeberseitigen Fürsorgepflichten soll so 
Vorsorge getroffen werden. Die Auswirkungen auf 
die Arbeitsabläufe im Versicherungsbetrieb werden 
fortlaufend überprüft.

Bedingt durch die Coronakrise führen viele Mitar-
beiter derzeit ihre Tätigkeit im Home-Office aus. 
Dass diese Möglichkeit besteht, ist positiv zu wer-
ten. Dennoch kommt es teilweise zu veränderten 
Arbeitsabläufen, was die Prozessrisiken tendenziell 
ansteigen lässt.

Reputationsrisiken
Ein allgemeiner, öffentlich wahrgenommener Repu-
tationsverlust könnte durch gravierende Manage-
mentfehlentscheidungen, durch das Fehlverhalten 
einzelner Mitarbeiter, die Verletzung datenschutz-
rechtlicher Vorgaben oder durch kritische Medien-
berichterstattung hervorgerufen werden. Das er- 
weiterte Investitionsspektrum, das durch Investitio-
nen in Energie- und Infrastrukturprojekte gekenn-
zeichnet ist, könnte bei Mitgliedern oder der inves- 
tigativen Wirtschaftspresse auf umweltbezogene, 
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ethische oder soziale Bedenken stoßen. Dies stellt 
eine ernst zu nehmende Bedrohung für die Reputa-
tion des Versorgungswerkes dar. 

Ereignisse, wie zum Beispiel das Absenken des 
Rechnungszinses, mangelnde Dynamisierungen, ein 
Absinken des erwarteten Versorgungsgrades oder 
mangelnde Beratungs- und Servicequalität, könnten 
bei Mitgliedern einen zusätzlichen Reputationsver-
lust bedeuten. Dies könnte sich negativ auf die Bei-
tragsproduktivität auswirken. Eine Herausforderung 
in der Kommunikation gegenüber den Mitgliedern 
und Rentnern besteht daher unvermindert darin, 
deutlich zum Ausdruck zu bringen, dass Dynamisie-
rungsentscheidungen hinsichtlich der Anwartschaf-
ten und laufenden Renten im Versorgungswerk 
aufgrund der unterschiedlichen Finanzierungssyste-
me nicht im Vergleich zu Rentenerhöhungen in der 
gesetzlichen Rentenversicherung oder Kaufkraftver-
lusten durch Inflation beurteilt werden können. Dies 
umso mehr vor dem Hintergrund der erneut deutli-
chen Rentenerhöhung in der gesetzlichen Renten-
versicherung zum 1. Juli 2020.

Ein Reputationsverlust bei Geschäftspartnern könn-
te zudem den Zugang zu attraktiven Kapitalanlagen 
behindern. 

Im Allgemeinen wird den Reputationsrisiken durch 
ein hohes Maß an Transparenz begegnet (unter an-
derem Internetauftritt, öffentlich zugänglicher Ge-
schäftsbericht, Informationsbroschüren zu beson- 
deren Themen, Veröffentlichung des Kodex der 
ÄVWL). Bei der Kommunikation mit den Mitgliedern 
kommen der persönlichen Ansprache von Mitglie-
dern bei Mitgliederseminaren/Fortbildungswochen 
sowie der Einführung eines modernen Mitglieder-
portals eine zentrale Bedeutung zu. Im Bereich der 
Kapitalanlage werden im Allgemeinen bereits vor 
einer Investitionsentscheidung Nachhaltigkeitsthe-
men im Rahmen einer sogenannten Due-Diligence-
Prüfung berücksichtigt.

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

Das mittel- bis langfristige Ziel stellt die Erreichung 
des Rechnungszinses auf die Deckungsrückstellung 
dar. Die Hauptaufgabe der ALM-Steuerung besteht 
darin, einen ständigen Abgleich zwischen der Re-
servensituation, der Risikotragfähigkeit und den 
eingegangenen Risiken und Verpf lichtungen aus 
Aktiv- und Passivseite vorzunehmen. 

Das ALM-Risiko besteht in Niedrigzinszeiten insbe-
sondere darin, dass den auslaufenden Kapitalanla-
gebeständen mit hohen Kupons keine vergleichbaren 
Wiederanlagemöglichkeiten entgegenstehen. Die er-
hoffte Trendumkehr im Jahr 2019 fand aufgrund 
weltweiter politischer Krisen nicht statt. Zudem ist 
die Anlage in risikoreichere Anlagen aus extern vor-
gegebenen, aufsichtsrechtlichen Quotenvorgaben, 
aber auch aus dem eigenen Risikotragfähigkeitskal-
kül heraus begrenzt. Zusätzlich zu internen szena-
rio- und durationsbasierten Analysen ist im Jahr 
2018 eine externe ALM-Studie durchgeführt wor-
den. Im Ergebnis zeigte sich, dass die Aktiv- und 
Passivseite der ÄVWL gut aufeinander abgestimmt 
sind. Sie unterstrich jedoch auch die Notwendigkeit, 
weiterhin ausreichend Bilanzreserven vorzuhalten, 
um die aktuelle Kapitalanlagestrategie fortsetzen 
und Rückschlägen trotzen zu können. Der Abstand 
zwischen den ALM-Studien wird auf zwei Jahre ver-
kürzt, sodass für 2020 eine erneute Untersuchung 
vorgesehen ist.

Eine weitere Aufgabe des Asset-Liability-Manage-
ments besteht darin, die Liquidität für Zahlungen 
der Versorgungsleistungen dauerhaft sicherzustel-
len. Hierzu hat die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
eine umfassende Liquiditätsplanung implementiert. 
Im Zeichen der Coronakrise ist dieser eine erhöhte 
Aufmerksamkeit zu widmen. Auf der Einnahmen-
seite gilt es, alle Bereiche, wie Beitragszahlungen 
der Mitglieder, Zins- und Tilgungsleistungen bezie-
hungsweise geplante Erträge der Kapitalanlagen, 
laufend kritisch zu würdigen. 
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3. 
 
BEURTEILUNG DER  
RISIKOTRAGFÄHIGKEIT DES  
VERSORGUNGSWERKES

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

Aufgrund des guten Jahresergebnisses konnten die 
offen ausgewiesenen Rücklagen und damit das  
Eigenkapital der ÄVWL weiter gestärkt werden.  
Die Sicherheitsrücklage wurde um 28,8 Millionen 
Euro auf nun 836,2 Millionen Euro erhöht und ent-
spricht der in der Satzung festgelegten Zielgröße in 
Höhe von 8 Prozent der Deckungsrückstellung. Die 
im Jahr 2015 erstmals gebildete satzungsmäßige 
sonstige Rücklage wurde nochmals deutlich um 
344,3 Millionen Euro auf nun 1.202,1 Millionen 
Euro aufgestockt und entspricht 11,5 Prozent der 
Deckungsrückstellung. Das bilanzielle Eigenkapital 
beträgt somit in Summe 2.038,3 Millionen Euro 
(Vorjahr: 1.665,2 Millionen Euro). Unter Berücksich-
tigung freier Mittel der Rückstellung für erfolgs- 
abhängige und erfolgsunabhängige Beitragsrück- 
erstattung (RfB) in Höhe von circa 355,2 Millionen 
Euro beträgt die Summe der bilanziellen Reserven 
somit zum 31. Dezember 2019 circa 22,9 Prozent 
der Deckungsrückstellung – ein deutlicher Anstieg 
gegenüber 19,4 Prozent im Vorjahr. Mit diesen Zah-
len werden die vom Ministerium der Finanzen des 
Landes Nordrhein-Westfalen erlassenen Solvabili-
tätsvorschriften zur Eigenmittelausstattung selbst 
ohne Anrechnung von stillen Reserven deutlich 

übertroffen. Gemäß ABV-Risikoleitfaden werden für 
ein Versorgungswerk der Risikostufe 3 Eigenmittel 
von mindestens 6 Prozent der Deckungsrückstel-
lung gefordert (+0,5 Prozent für die Nutzung der  
erweiterten Öffnungsklausel nach Erlass des Mi- 
nisteriums der Finanzen des Landes Nordrhein-
Westfalen). 

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

Die Erhöhung der Beitragsbemessungsgrenze um 
200 Euro auf 6.900 Euro pro Monat bei einem kons-
tanten Beitragssatz in der allgemeinen Rentenversi-
cherung von 18,6 Prozent führt zu einem Anstieg 
des Angestellten-Höchstbeitrages von 1.246,20 Euro 
auf 1.283,40 Euro (circa +3,0 Prozent). Dies betrifft 
rund 28,7 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder. 
In der Gruppe der Angestellten, die weniger als den 
Höchstbeitrag entrichten (circa 27,6 Prozent der bei-
tragszahlenden Mitglieder), wird eine etwas vorsich-
tigere Steigerung angesetzt. 

Bei den selbstständigen Ärztinnen und Ärzten (circa 
27,3 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder) und 
den 14-Prozent-Zahlern (circa 12,4 Prozent der bei-
tragszahlenden Mitglieder) wird die Entwicklung 
der Versorgungsabgaben stark von der im Jahr 2018 
erzielten Beitragsproduktivität (+2,7 Prozent) ge-
trieben. 

Gewichtet man alle Beitragsgruppen mit ihren je-
weiligen Anteilen am Gesamtbestand der beitrags-
zahlenden Mitglieder, ist für das Jahr 2020 im 
optimistischen Fall von einer Beitragsproduktivität 
von circa 2,2 Prozent auszugehen. Zu berücksichti-
gen sind aber auch die Veränderungen in der Zu-
sammensetzung der beitragszahlenden Mitglieder 
durch Verrentungen, Neuzugänge und Wechsel zwi-
schen den Beitragsgruppen. Unter konservativen 
Annahmen nimmt die Ärzteversorgung daher eine 
Intervallschätzung für die Beitragsproduktivität von 
1,7 bis 2,2 Prozent vor. 

Generell darf angenommen werden, dass die Bereit-
schaft, die Beitragsmöglichkeiten innerhalb der 
Grundversorgung vollständig auszuschöpfen, in er-
heblichem Maße vom Vertrauen der Mitglieder in 
das Versorgungswerk abhängig ist. Dieser Aspekt 
behält unvermindert seine Gültigkeit, da eine  

optionale Herabsetzung der Pflichtabgabe auf das  
1,2- beziehungsweise 1,1-Fache jederzeit möglich 
ist. Freiwillige Zahlungen, die erfahrungsgemäß ver-
stärkt zum Jahresende geleistet werden, unterliegen 
zum Teil erheblichen Schwankungen, die zu Abwei-
chungen von der Prognose führen können. 

Die Beitragsproduktivität ist ein wesentlicher Faktor 
für die Erzielung eines Überschusses in der versi-
cherungsmathematischen Bilanz und bestimmt da-
her maßgeblich den Spielraum möglicher Dyna- 
misierungen von Anwartschaften und laufenden 
Renten. 

Besonderes Augenmerk ist mittel- bis langfristig auf 
die strukturellen Veränderungen innerhalb des ewi-
gen Neuzuganges zu richten. So ist beispielsweise 
von einer Zunahme des Frauenanteiles und einer 
Zunahme von Teilzeitbeschäftigungsverhältnissen 
auszugehen, was sich auf die Bewertung der Beiträge 
auswirken könnte. Langfristig dürfte die demografie-
bedingte Alterung der Bevölkerung eine zunehmen-
de Anzahl an Ärztinnen und Ärzten erfordern. 

1.2 
 
LEISTUNGSEMPFÄNGER  
UND LEISTUNGEN 

Die Angemessenheit der Rechnungsgrundlagen 
wird durch die ÄVWL fortlaufend überwacht. Dies 
hat zum Beispiel dazu geführt, dass die freiwillige 
Zusatzversorgung seit dem Jahr 2016 durch eine 
neu eingeführte Höherversicherung ersetzt wurde, 
die neben einer geschlechterunabhängigen Tarifkal-
kulation eine Anpassung der Rechnungsgrundlagen 
an die aktuellen Gegebenheiten beinhaltet. Es ist da-
von auszugehen, dass die Höherversicherung von 
den Mitgliedern mangels attraktiver alternativer 
Vorsorgeprodukte weiterhin gut angenommen wer-
den wird. 
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Prognosebericht
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weiterhin den negativen Folgen des Handelskonflik-
tes mit den USA ausgesetzt. 

Aufgrund des nach wie vor äußerst hohen Leis-
tungsbilanzdefizits ist ferner eine Abschwächung 
des US-Dollars gegenüber den Währungen anderer 
Industrienationen nicht auszuschließen. Die Tatsa-
che, dass in den USA im Jahr 2020 Präsidentschafts-
wahlen anstehen, könnte für eine Verringerung von 
politischen Eskapaden und Eskalationen sprechen 
und damit insgesamt weniger „Störfeuer“ auslösen 
als im abgelaufenen Geschäftsjahr. Auch hier wird 
es darauf ankommen, inwiefern es der politischen 
Führung gelingt, als seriöser Krisenmanager in Zei-
ten der Coronavirus-Pandemie wahrgenommen zu 
werden.

Mit einer plötzlichen Zunahme der Inflation ist an-
gesichts der getrübten Konjunkturaussichten zu-
mindest auf Verbraucherseite nicht zu rechnen. In 
Europa wird auch einiges davon abhängen, ob sich 
die EU mit Großbritannien innerhalb der kurz be-
messenen Verhandlungsdauer auf ein geregeltes 
Übergangsabkommen verständigen kann. 

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe wird sich 
diesem ökonomischen Umfeld auch künftig stellen 
müssen – und das vor dem Hintergrund einer Er-
tragsbasis, die sukzessive weniger planbare Er-
tragsbestandteile enthält. Einfache Standardanlagen 
mit auskömmlich hohen Erträgen, die in der Ver-
gangenheit erworben wurden, laufen zunehmend 
aus. So ist davon auszugehen, dass im Jahr 2020 
Rentenanlagen und Darlehen im Umfang von mehr 
als 500 Millionen Euro fällig werden oder mit ho-
her Wahrscheinlichkeit vom Schuldner gekündigt 
werden. Bei dem aktuellen Zinsniveau ist eine Wie-
deranlage der daraus resultierenden Liquidität in 
vergleichbare Papiere nur zu deutlich geringeren 
Zinssätzen möglich. Dabei lässt sich generell eine 
deutliche Abnahme der planbaren Erträge feststel-
len. Daraus resultiert, dass immer mehr Erträge aus 
den Spezialfonds generiert werden müssen, was 
zur Folge hat, dass die Ertragsaussichten insgesamt 

Die Entwicklung bei den Beziehern von Berufsunfä-
higkeitsrenten ist konstant und verläuft im Rahmen 
der im versicherungsmathematischen Gutachten zu-
grunde gelegten Annahmen. Auch bei den sonstigen 
Leistungen und Leistungsempfängern ist nicht abzu-
sehen, dass sich an den versicherungsmathematisch 
kalkulierten Grundlagen entscheidende Änderun-
gen ergeben könnten.

1.3 
 
VERMÖGENSANLAGE 

Die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen so-
wie das Kapitalmarktumfeld dürften angesichts der 
andauernden Niedrig- beziehungsweise Negativ-
zinsphase sowie aufgrund der im Jahr 2019 deutlich 
gestiegenen Aktienmarktbewertungen auch im Jahr 
2020 äußerst herausfordernd werden. Es ist inzwi-
schen davon auszugehen, dass die Zinsen langfristig 
niedrig bleiben werden. Die Kapitalmärkte stehen 
unter dem Einfluss großer geopolitischer Unsicher-
heiten und den sich daraus ständig ändernden Er-
wartungen für die Weltwirtschaft. Das Ausmaß der 
zu erwartenden Beeinträchtigungen durch die zu 
Beginn des Jahres 2020 ausgelöste Coronavirus-
Pandemie auf die globalen Handelsbeziehungen und 
Lieferketten ist zum gegenwärtigen Zeitpunkt kaum 
seriös abzuschätzen. Die hieraus resultierenden Ef-
fekte auf die weltweite Konjunkturentwicklung dürf-
ten aber gravierend sein und den Einfluss anderer 
Faktoren bei Weitem überlagern.

Angesichts dieser Aussichten erscheint es fraglich, 
ob sich die US-Wirtschaft, wie bisher angenommen, 
weiter solide entwickeln können wird, zumal sich 
das Wachstum der Unternehmensgewinne erheb-
lich verlangsamen wird. Das Wachstum in China 
und in den Emerging Markets sollte sich zusätz-
lich auch deshalb abschwächen, weil Unternehmen 
versuchen, ihre Verschuldung abzubauen und Ver-
braucher die Sparquote erhöhen. Zudem ist China 
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stärker von volatilen Trägern abhängig und damit 
unsicherer sind. Die Erzielung einer Nettorendite 
in Höhe des Rechnungszinses von 4 Prozent in der 
Grundversorgung erscheint, selbst ohne die Berück-
sichtigung von Auswirkungen der Coronavirus-Pan-
demie, nur durch die Inkaufnahme von zusätzlichen 
Risiken oder komplexeren Strukturen realistisch. In 
diesem Zusammenhang werden zunehmend auch 
Mezzanine- und Nachrangfinanzierungen geprüft 
und gegebenenfalls umgesetzt. Grundvoraussetzung 
hierfür ist eine adäquate Ausstattung des Versor-
gungswerkes mit Risikokapital. Seit dem Jahr 2013 
ist bei der ÄVWL eine steigende Auslastung der auf-
sichtsrechtlichen Quoten zu beobachten. Dies er-
fordert zunehmend eine Optimierung innerhalb der 
einzelnen Quoten. 

Zusätzliche Risiken ergeben sich vor allem bei den 
alternativen Kapitalanlagen und Immobilieninvest-
ments mit veränderten Rendite-/Risikoprofilen. Der 
Ausbau dieser Anlagesegmente bedingt in der Regel 
höhere Losgrößen. Dies ist tendenziell mit längeren 
Kapitalbindungsfristen, Bewertungsunsicherheiten 
und gegebenenfalls mit der Übernahme von Klum-
penrisiken verbunden. Die ÄVWL legt daher großen 
Wert auf die bewusste Steuerung der eingegangenen 
Risiken durch angemessene Risikomanagementpro-
zesse und Steuerungsmechanismen. So ermittelt 
zum Beispiel eine unabhängige Kapitalverwaltungs-
gesellschaft Bewertungskurse für den Spezialfonds-
bereich, aber auch für im Direktbestand gehaltene 
Wertpapiere, und stellt diese der ÄVWL zur Verfü-
gung. Dies erlaubt es, auf extern ermittelte Spread- 
oder Ratingveränderungen kurzfristig reagieren zu 
können.

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe hat in der Ver-
gangenheit regelmäßig eine Nettokapitalrendite in 
Höhe des Rechnungszinses erzielt. Sie wird – so-
weit möglich – ihre bisherige Kapitalanlagestrategie 
fortsetzen und weiter bestrebt sein, über komple-
xere Strukturen in innovativen Anlagegebieten (In-
frastruktur, Erneuerbare Energien) angemessene 
Renditeprämien zu vereinnahmen. Darüber hinaus 

verfolgt die ÄVWL die Strategie, Fremdwährungs-
anlagen in gewissen Grenzen nicht gegen Wäh-
rungskursschwankungen abzusichern. So soll eine 
Reduzierung der Rendite durch Absicherungskosten 
vermieden werden. Die offene Fremdwährungsquo-
te zum 31. Dezember 2019 betrug rund 18,5 Pro-
zent der Kapitalanlagen (davon US-Dollar-Exposure:  
13,4 Prozent). 

Da die Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie auf 
die Weltwirtschaft und die Kapitalmärkte nicht se-
riös abzuschätzen sind, können zum Zeitpunkt der 
Berichtslegung keine belastbaren Prognosen zur Er-
reichbarkeit einer Nettokapitalrendite in Höhe des 
Rechnungszinses für das Jahr 2020 getroffen werden.
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in Euro

31.12.2019 31.12.2018

A. IMMATERIELLE VERMÖGENSGEGENSTÄNDE 2.364.234,57 2.808.662,52

B. KAPITALANLAGEN

I.     Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten  
einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken 12.831.702,31 283.432.282,22

II.   Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

– Beteiligungen 95.031.739,76 71.441.610,11

III.  Sonstige Kapitalanlagen

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

 
8.905.232.184,75

 
7.898.531.527,57

2.  Inhaberschuldverschreibungen  
und andere festverzinsliche Wertpapiere

 
0,00

 
0,00

3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 206.330.815,89 195.710.772,96

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 2.202.549.168,80 2.227.392.253,16

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 927.502.964,93 1.044.322.832,71

c) Übrige Ausleihungen 229.163,42 253.876,44

5. Einlagen bei Kreditinstituten 380.831.127,12 462.215.909,24

6. Andere Kapitalanlagen 1.500,00 1.500,00

C. FORDERUNGEN

I.     Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft an Versicherungsnehmer

 
3.094.387,74

 
2.608.848,61

II.   Sonstige Forderungen 4.245.026,77 4.661.321,94

D. SONSTIGE VERMÖGENSGEGENSTÄNDE

I.    Sachanlagen und Vorräte 413.168,00 467.765,00

II.   Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 52.721.624,23 29.092.939,37

III.  Andere Vermögensgegenstände 43.861.660,49 41.630.271,03

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

I.    Abgegrenzte Zinsen und Mieten 38.514.557,62 48.498.713,77

II.   Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 8.992.254,53 9.911.722,66

SUMME DER AKTIVA 12.884.747.280,93 12.322.982.809,31
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in Euro

31.12.2019 31.12.2018

A. EIGENKAPITAL 

I.    Gewinnrücklagen

1. Sicherheitsrücklage 836.200.000,00 807.400.000,00

2. Satzungsmäßige sonstige Rücklagen 1.202.100.000,00 857.800.000,00

B. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RÜCKSTELLUNGEN

I.     Deckungsrückstellung 
– laut versicherungstechnischer Berechnung

 
10.453.013.575,00

 
10.092.122.623,00

II.   Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 10.554.549,99 10.354.866,64

III.   Rückstellung für erfolgsabhängige  
und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattung

 
355.179.459,57

 
528.413.563,71

IV.     Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 0,00

C. ANDERE RÜCKSTELLUNGEN

I.     Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 20.293.832,00 18.474.833,00

II.   Sonstige Rückstellungen 3.882.871,54 3.380.009,79

D. ANDERE VERBINDLICHKEITEN

I.      Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen  
Versicherungsgeschäft gegenüber Versicherungsnehmern

 
874.170,69

 
739.701,23

II.     Sonstige Verbindlichkeiten 
davon aus Steuern: EUR 0,00 (Vorjahr: EUR 143.279,85) 2.341.111,92 3.858.577,39

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 307.710,22 438.634,55

SUMME DER PASSIVA 12.884.747.280,93 12.322.982.809,31
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in Euro

I. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG 2019 2018

1.    Verdiente Beiträge  
– gebuchte Beiträge 588.950.658,37 566.639.348,19

2.   Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 240.352.214,00 308.988.564,00

3.   Erträge aus Kapitalanlagen

a. Erträge aus Beteiligungen 448.049,79 1.582.672,38

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

 
2.898.742,89

 
29.455.761,18

c. Erträge aus anderen Kapitalanlagen 541.235.292,20 497.237.101,01

d. Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 21.427.326,77 8.828.979,38

4.   Sonstige versicherungstechnische Erträge 2.116.002,68 1.980.026,19

5.    Aufwendungen für Versicherungsfälle  
– Zahlungen für Versicherungsfälle

 
- 555.787.464,82

 
- 524.636.328,13

6.    Veränderungen der übrigen versicherungstechnischen  
Rückstellungen

a. Deckungsrückstellung - 360.890.952,00 - 403.479.912,00

b. Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 0,00

7.    Aufwendungen für erfolgsabhängige  
und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattungen

 
- 67.118.109,86

 
- 235.510.839,59

8.    Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb  
– Verwaltungsaufwendungen - 7.833.723,68 - 7.594.790,14

9.   Aufwendungen für Kapitalanlagen

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

 
- 9.306.466,42

 
- 15.220.779,17

b. Abschreibungen auf Kapitalanlagen - 20.526.629,08 - 11.430.990,27

c. Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen - 1.890.480,90 - 3.679.846,22

Versicherungstechnisches Ergebnis 374.074.459,94 213.158.966,81

II. NICHTVERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

1.    Sonstige Erträge 1.237.389,96 867.553,76

2.    Sonstige Aufwendungen - 2.211.849,90 - 2.126.520,57

3.    Ergebnis der normalen Geschäftstätigkeit 373.100.000,00 211.900.000,00

4.    Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,00 0,00

5.    Jahresüberschuss 373.100.000,00 211.900.000,00

6.   Einstellungen in die Gewinnrücklagen

a. in die Sicherheitsrücklage - 28.800.000,00 - 32.300.000,00

b. in satzungsmäßige sonstige Rücklagen - 344.300.000,00 - 179.600.000,00

7.   Bilanzgewinn 0,00 0,00
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DEM VOLLSTÄNDIGEN JAHRESABSCHLUSS UND LAGEBERICHT FÜR DAS GESCHÄFTSJAHR 2019

WURDE FOLGENDER BESTÄTIGUNGSVERMERK ERTEILT:

Bestätigungsvermerk  
des Abschlussprüfers

An die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe, Einrich-
tung der Ärztekammer Westfalen-Lippe – Körper-
schaft des öffentlichen Rechts -, Münster

PRÜFUNGSURTEILE

Wir haben den Jahresabschluss der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe, Einrichtung der Ärztekammer West-
falen-Lippe – Körperschaft des öffentlichen Rechts -, 
Münster — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezem-
ber 2019 und der Gewinn- und Verlustrechnung für 
das Geschäftsjahr vom 1. Januar 2019 bis zum 31. De-
zember 2019 sowie dem Anhang, einschließlich der 
Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden — geprüft.

Darüber hinaus haben wir den Lagebericht der  
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe, Einrichtung der 
Ärztekammer Westfalen-Lippe – Körperschaft des 
öffentlichen Rechts - für das Geschäftsjahr vom  
1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019 geprüft.

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

• entspricht der beigefügte Jahresabschluss in allen 
wesentlichen Belangen den deutschen, für Versi-
cherungsunternehmen geltenden handelsrechtli-
chen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung 
der deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 
Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes Bild der Vermögens- und Finanz-
lage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2019 so-
wie ihrer Ertragslage für das Geschäftsjahr vom 
1. Januar 2019 bis zum 31. Dezember 2019 und

• vermittelt der beigefügte 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 zukünftigen Entwicklung zutreffend dar.

 

Gemäß § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklären wir, dass 
unsere Prüfung zu keinen Einwendungen gegen die 
Ordnungsmäßigkeit des Jahresabschlusses und des 
Lageberichtes geführt hat.

GRUNDLAGE FÜR DIE PRÜFUNGSURTEILE

Wir haben unsere Prüfung des Jahresabschlusses 
und des Lageberichts in Übereinstimmung mit  
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der 
Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen 
Grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung 
durchgeführt. Unsere Verantwortung nach diesen 
Vorschriften und Grundsätzen ist im Abschnitt 
„VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRÜFERS 
FÜR DIE PRÜFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES 
UND DES LAGEBERICHTES“ unseres Bestätigungs-
vermerks weitergehend beschrieben.

Wir sind von dem Unternehmen unabhängig in Über-
einstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen 
und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unse-
re sonstigen deutschen Berufspflichten in Überein-
stimmung mit diesen Anforderungen erfüllt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten 
Prüfungsnachweise ausreichend und geeignet sind, 
um als Grundlage für unsere Prüfungsurteile zum 
Jahresabschluss und zum Lagebericht zu dienen.

VERANTWORTUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER 

UND DES AUFSICHTSAUSSCHUSSES FÜR DEN  

JAHRESABSCHLUSS UND DEN LAGEBERICHT

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich für 
die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deut-
schen, für Versicherungsunternehmen geltenden 
handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesent-
lichen Belangen entspricht, und dafür, dass der 
Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen 
Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein den 
tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild 
der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesell-
schaft vermittelt.
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Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich für die internen Kontrollen, die sie in 
Übereinstimmung mit den deutschen Grundsätzen 
ordnungsmäßiger Buchführung als notwendig be-
stimmt haben, um die Aufstellung eines Jahres- 
abschlusses zu ermöglichen, der frei von wesent- 
lichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — fal-
schen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die 
gesetzlichen Vertreter dafür verantwortlich, die Fä-
higkeit der Gesellschaft zur Fortführung der Unter-
nehmenstätigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben 
sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammen-
hang mit der Fortführung der Unternehmenstätig-
keit, sofern einschlägig, anzugeben. Darüber hinaus 
sind sie dafür verantwortlich, auf der Grundlage des 
Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der 
Unternehmenstätigkeit zu bilanzieren, sofern dem 
nicht tatsächliche oder rechtliche Gegebenheiten 
entgegenstehen.

Außerdem sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich für 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 zukünfti-
gen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind 
die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die 
Vorkehrungen und Maßnahmen (Systeme), die sie 
als notwendig erachtet haben, um die Aufstellung 
eines Lageberichts in Übereinstimmung mit den an-
zuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften 
zu ermöglichen, und um ausreichende geeignete 
Nachweise für die Aussagen im Lagebericht erbrin-
gen zu können.

Der Aufsichtsausschuss ist verantwortlich für die 
Überwachung des Rechnungslegungsprozesses der 
Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses 
und des Lageberichts.

VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRÜFERS FÜR 

DIE PRÜFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES 

LAGEBERICHTES

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dar-
über 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 Prüfung gewonnenen Erkenntnissen 
in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften entspricht und die Chancen und Risiken 
der zukünftigen Entwicklung zutreffend darstellt, 
sowie einen Bestätigungsvermerk zu erteilen, der 
unsere Prüfungsurteile zum Jahresabschluss und 
zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maß an Si-
cherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine in 
Übereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung 
der vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 
Abschlussprüfung durchgeführte Prüfung eine we-
sentliche falsche Darstellung stets aufdeckt.

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

Während der Prüfung üben wir pflichtgemäßes Er-
messen aus und bewahren eine kritische Grundhal-
tung. Darüber hinaus

• identifizieren und beurteilen wir die Risiken  
wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtig-
ter — falscher Darstellungen im Jahresabschluss 
und im Lagebericht, planen und führen Prüfungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch 
sowie erlangen Prüfungsnachweise, die ausrei-
chend und geeignet sind, um als Grundlage für 
unsere Prüfungsurteile zu dienen. Das Risiko, 
dass wesentliche falsche Darstellungen nicht 
aufgedeckt werden, ist bei Verstößen höher als 
bei Unrichtigkeiten, da Verstöße betrügerisches 
Zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte 
Unvollständigkeiten, irreführende Darstellungen 
bzw. das Außerkraftsetzen interner Kontrollen 
beinhalten können.

• gewinnen wir ein Verständnis von dem für die 
Prüfung des Jahresabschlusses relevanten inter-
nen Kontrollsystem und den für die Prüfung des 
Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Maß-
nahmen, um Prüfungshandlungen zu planen, die 
unter den gegebenen Umständen angemessen 
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sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prüfungsur-
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-
schätzten Werte und damit zusammenhängenden 
Angaben.

• ziehen wir Schlussfolgerungen über die Ange-
messenheit des von den gesetzlichen Vertretern 
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der 
Fortführung der Unternehmenstätigkeit sowie, 
auf der Grundlage der erlangten Prüfungsnach-
weise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten 
besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fähigkeit 
der Gesellschaft zur Fortführung der Unterneh-
menstätigkeit aufwerfen können. Falls wir zu dem 
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicher-
heit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestäti-
gungsvermerk auf die dazugehörigen Angaben im 
Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam 
zu machen oder, falls diese Angaben unangemes-
sen sind, unser jeweiliges Prüfungsurteil zu mo-
difizieren.

  Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der 
Grundlage der bis zum Datum unseres Bestäti-
gungsvermerks erlangten Prüfungsnachweise. 
Zukünftige Ereignisse oder Gegebenheiten kön-
nen jedoch dazu führen, dass die Gesellschaft 
ihre Unternehmenstätigkeit nicht mehr fortfüh-
ren kann.

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

lich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss 
die zugrunde liegenden Geschäftsvorfälle und Er-
eignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss 
unter Beachtung der deutschen Grundsätze ord-
nungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen 
Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermö-
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.

• führen wir Prüfungshandlungen zu den von den 
gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunfts-
orientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf 
Basis ausreichender geeigneter Prüfungsnach-
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 eigenständiges Prüfungsurteil zu den zu-
kunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrun-
de liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es 
besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, 
dass künftige Ereignisse wesentlich von den zu-
kunftsorientierten Angaben abweichen.

  
  Wir erörtern mit den für die Überwachung Verant-

wortlichen unter anderem den geplanten Umfang 
und die Zeitplanung der Prüfung sowie bedeutsa-
me Prüfungsfeststellungen, einschließlich etwai-
ger Mängel im internen Kontrollsystem, die wir 
während unserer Prüfung feststellen.
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