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Seit 60 Jahren ein verlasslicher
Partner an Ihrer Seite

Als berufsstandisches Versorgungswerk verantwortet die Arzteversorgung Westfalen-
Lippe bereits seit 60 Jahren die Alters-, Berufsunfahigkeits- und Hinterbliebenen-
versorgung fur inzwischen mehr als 60.000 Mitglieder und Rentenbeziehende.

Zentrale Leitmotive unserer Arbeit sind Stabilitat, Verlasslichkeit und Zukunftsfa-
higkeit. So sind wir in allen Lebenslagen und Phasen |hres Berufslebens - vom Be-
rufseinstieg bis hin zum reibungslosen Eintritt in ein abgesichertes Leben als Ren-
tenbeziehende - an lhrer Seite, um mit lhnen gemeinsam lhre Altersversorgung
vorausschauend und krisenfest zu gestalten.

Gerade in Zeiten stark schwankender Kapitalmarkte kommt es darauf an, geeignete
Investitionsmdglichkeiten zu erkennen und zu nutzen. Dank unserer Strategie, dabei
auch antizyklisch auf moglichst einzigartige und zukunftsfahige Anlagen zu setzen, ist
es uns gelungen, das Leistungsversprechen, das wir unseren Mitgliedern und Renten-
beziehenden gegeben haben, seither zu erfillen.

Daruber hinaus stehen wir fir einen sorgfaltigen wie nachhaltigen Umgang mit den
uns treuhanderisch anvertrauten Mitteln ein. Dies schafft die Grundlage und Sub-
stanz fur einen langfristigen und zukunftsfahigen Unternehmenserfolg - heute wie vor
60 Jahren.

Wir danken Ihnen, unseren Versorgungsberechtigten, fur Ihr Vertrauen der vergange-
nen Jahrzehnte und freuen uns auf die Zukunft als verldsslicher Partner an Ihrer Seite.

Digitale Lebensader: Die langen, diinnen Fasern aus Glas bringen stabile
und vor allem leistungsfahige Internetverbindungen in die deutschen
Haushalte und Betriebe. Warum es die Glasfaser auf das Titelbild des
Geschéftsberichtes 2020 der Arzteversorgung Westfalen-Lippe geschafft
hat, lesen Sie auf den Seiten 14 bis 17.
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Die AVWL auf

einen Blick

2020 2019 VERANDERUNG
(in %)

Mitglieder zum 31.12. 45.256 44.452 +1,8
Mitgliederneuzugang 2.522 2.647 -4,7
Altersrenten zum 31.12. 13.501 12.871 +4,9
Berufsunfahigkeitsrenten zum 31.12. 466 485 -3,9
Hinterbliebenenrenten zum 31.12. 4.029 3.910 +3,0
Beitragseinnahmen (in Millionen Euro) 610,5 588,9 +3,7
Versorgungsleistungen (in Millionen Euro) 546,7 518,3 +5,5
Kosten fir den Versicherungsbetrieb
in Prozent der Beitragseinnahmen 1,40 1,33
Kapitalanlagen (in Millionen Euro) 13.231,6 12.730,5 +3,9
Vermdégensertrage (in Millionen Euro) 502,7 566,0 -11,2
Nettokapitalrendite (in %) 3,5 4,3
bezogen auf das Sicherungsvermdogen
Nettokapitalrendite (in %) 4,3 5,1
bezogen auf die Deckungsriickstellung
Rohiiberschuss (in Millionen Euro) 372,9 440,2 -15,3
Bilanzsumme (in Millionen Euro) 13.361,1 12.884,7 +3,7




Das zeichnet
uns aus

+ Unser Geschaftsmodell erlaubt lange Anlagehorizonte, die Investitionen

in langfristig besonders ertragreiche Assets ermdglichen.

« Investitionen in einmalige und nachhaltige Anlagen lassen Wertstabilitat,

Sicherheit und hohe Renditen erwarten.

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

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

Finanzierungskonsortien.

« Als Korperschaft des offentlichen Rechts verfolgen wir keine eigenen

Gewinnerzielungsabsichten.

« Eine schlanke Verwaltung ohne Vertrieb sorgt fir hohe Kosteneffizienz.
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Liebe Leserin, lieber Leser,

kaum ein Begriff wird noch in Jahrzehnten so eng
mit dem Jahr 2020 verbunden sein wie die Corona-
virus-Pandemie. Was 2019 mit dem Virusausbhruch
in Fernost begann und sich zu Beginn des Jahres
2020 zu einer weltweiten Pandemie ausbreitete,
versetzte Gesundheitssysteme, Finanzmarkte, ja
ganze Gesellschaften rund um den Globus in den
Krisenmodus. Landesweite Lockdowns und Kontakt-
beschrankungen auf der einen Seite sowie massive
Storungen des internationalen Produktions- und Wa-
renverkehrs auf der anderen Seite stellten uns auf-
grund der damit verbundenen Turbulenzen an den
Finanzmarkten allesamt vor immense Herausforde-
rungen - auch institutionelle Kapitalanleger wie die
Arzteversorgung Westfalen-Lippe.

Umso erfreulicher ist es, dass die AVWL als Thr Part-
ner in der Alters-, Berufsunfdhigkeits- und Hinter-
bliebenenversorgung im Geschéftsjahr 2020 eine
Nettokapitalrendite auf das Sicherungsvermdogen
in Hohe von 3,5 Prozent realisieren konnte. Unter
Beriicksichtigung der wirtschaftlichen Renditean-
forderung auf die Deckungsriickstellung betrug die
Rendite sogar 4,3 Prozent und lag damit auch im
Krisenjahr deutlich oberhalb des Rechnungszinses
von 4 Prozent in der Grundversorgung. Dieses Re-
sultat verdanken wir einer klugen Anlagestrategie,
die chancenorientiert und vor allem abseits der aus-
getretenen Pfade auf nachhaltige Geschaftsmodelle
mit Entwicklungspotenzial setzt.

Mit Blick auf den Versicherungsbetrieb ldsst sich
ein Mitgliederneuzugang von 2.522 Mitgliedern
konstatieren. Die Beitragseinnahmen in der Grund-
versorgung beliefen sich auf 549,0 Millionen Euro
gegeniiber 530,2 Millionen Euro im Geschiftsjahr
2019. Dies bedeutet eine Steigerung um 3,5 Prozent.
Die Beitragsproduktivitat, also die Steigerung der
von jedem aktiven Mitglied durchschnittlich gezahl-
ten Versorgungsabgabe, betrug im Geschéftsjahr
2,2 Prozent. Dem stehen in der Grundversorgung
Rentenleistungen in Hohe von 535,7 Millionen Euro
(Vorjahr: 507,9 Millionen Euro) gegeniiber.

Das gute Geschiftsergebnis des Jahres 2020 hat die
AVWL mit Zustimmung der Kammerversammlung
dazu genutzt, ihre Riicklagen auf einem angemes-
senen Niveau weiter zu starken sowie die Anwart-
schaften und Renten auf dem konstant hohen Niveau
zu sichern. Die Summe der bilanziellen Reserven
betrdgt damit circa 26,2 Prozent der Deckungsriick-
stellung. Denn eines hat die Krise deutlich gezeigt:
Nur eine verantwortungsvolle Reservenpolitik er-
moglicht es uns einerseits, in volatilen Zeiten wie
diesen gegeniiber Schwankungen am Kapitalmarkt
gewappnet zu sein. Andererseits versetzt sie uns in
die Lage, weiterhin eine ertragsorientierte Anlage-
politik unter Inkaufnahme von kalkulierbaren Risi-
ken zu betreiben - auch und gerade in Zeiten der
Krise. Damit starken wir die Widerstandsfahigkeit
unseres Versorgungswerkes und werden so unserer
Verantwortung als krisensichere und zukunftsge-
richtete Versorgungseinrichtung gerecht.

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

Herzlichst, Ihr
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PROF. DR. MED. INGO FLENKER
VORSITZENDER DES
VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
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as Geschiftsjahr 2020 stand ganz im Zeichen

der Coronapandemie. Es war ein wirtschaft-

lich und gesellschaftlich herausforderndes
Jahr. Die pandemisch hervorgerufenen Einbriiche
an den Weltmérkten, starke Kursschwankungen an
den Borsen und die anhaltende Niedrigzinsphase
stellten auch die Arzteversorgung Westfalen-Lippe
(AVWL) vor groBe Aufgaben. Um die Versorgungs-
leistungen der Mitglieder dauerhaft zu gewdhrleis-
ten, war das Risikomanagementsystem der AVWL im
abgelaufenen Jahr besonders gefordert.

Eine tibergeordnete Bedeutung stellte in diesem
Zusammenhang die Reserven- und Riicklagenaus-
stattung der Arzteversorgung dar. Nur auf dem
Boden ausreichender Eigenmittel bleibt die AVWL
dauerhaft handlungsfihig. Eine addquate Risiko-
tragfahigkeit ist fiir das Versorgungswerk Grund-

Der Aufsichtsausschuss

DR. MED. ANDREAS WEBER
VORSITZENDER DES AUFSICHTSAUSSCHUSSES

voraussetzung, auch kiinftig an den Finanzmarkten
Chancen zu nutzen und Volatilititen auszuhalten.
Die Solvabilititsspanne, das heift die Kennziffer
zur Beurteilung der dauernden Erfillbarkeit der
Verpflichtungen von Versicherungsunternehmen,
betrug per Ende 2020 selbst ohne Berlicksichtigung
von stillen Bewertungsreserven circa 26,2 Prozent
(Vorjahr: 22,9 Prozent). Ein Wert, der eine sehr ge-
sunde Basis dokumentiert und Ausdruck einer sehr
soliden und vorausschauenden Haushaltspolitik ist.

In Anbetracht der gesundheitlichen Bedrohung
durch das Coronavirus mussten fiir die Mitarbeiten-
den innerhalb des Versorgungswerkes organisa-
torische und technische MaBnahmen zum
Infektionsschutz ergriffen werden: Es wurden zu-
sdtzliche Spender mit Desinfektionsmittel aufge-
stellt, die Tirklinken wurden mit Offnungshilfen
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versehen und die Griffe regelmdBig durch das Reini-
gungspersonal desinfiziert. Die Rdumlichkeiten der
AVWL wurden fiir den allgemeinen Publikumsver-
kehr geschlossen und die Mdoglichkeiten fiir das Ar-
beiten von Zuhause deutlich ausgeweitet. Da durch
die gesetzlichen Coronaschutzverordnungen die
Sitzungen des Aufsichtsausschusses beziehungs-
weise des Verwaltungsausschusses nicht mehr in
Prasenzform abgehalten werden durften, mussten
neue Wege der Gremienarbeit gefunden werden.
Rechtlich war in der Satzung eine beschlussfas-
sende Video- beziehungsweise Telefonkonferenz
bisher nicht vorgesehen. Um die Handlungsfahigkeit
der Organe unter den besonderen Bestimmungen
der Coronaschutzverordnungen aufrechtzuerhalten,
musste eine Satzungsdnderung eingeleitet werden.
Der Aufsichts- und der Verwaltungsausschuss ha-
ben unverziiglich nach Einflihrung der Umgangsbe-
schrankungen eine Satzungsanderungausgearbeitet,
nach der die Sitzungen beider Ausschiisse ganz oder
teilweise im Wege der elektronischen Kommunika-
tion als Audio- oder Videokonferenz durchgefiihrt
werden kénnen. Beschliisse konnen kiinftig auch im
Umlaufverfahren gefasst werden, sofern die Situa-
tion dies erfordert. Es bleibt aber Ziel der Gremien,
die Sitzungen in Zukunft wieder in Prdsenzform
abhalten zu konnen. Die Satzungsdnderung ist
durch die Delegierten der Kammerversammlung am
28. November 2020 verabschiedet worden und seit
der Verdffentlichung im Ministerialblatt des Landes
NRW am 29. Januar 2021 wirksam.

Neue Wege mussten auch in der Schulung der
Gremienmitglieder beschritten werden, die die
erforderliche Sachkunde gemdB § 5 Abs. 4 Versi-
cherungsaufsichtsverordnung (VersAufsVO) nach-

)

Die Krisenfestigkeit
des Versorgungswerkes
wurde erneut bestdtigt.

44

zuweisen haben. Da die bisherige Unterrichtsweise
in Kursform durch die Coronaschutzverordnungen
nicht mehr moglich war, wurde ein professionelles
Videounternehmen beauftragt, Vortrdage der inter-
nen Fachreferenten aufzunehmen. Diese wurden
den Mitgliedern iiber das Gremienportal der Arzte-
versorgung zur Verfligung gestellt. Das Ministerium
der Finanzen des Landes NRW hat dieses Vorgehen
ausdricklich begrift und genehmigt. Wegen der ho-
hen Qualitdt der Referate besteht bereits eine Nach-
frage von dritter Seite. Es ist hier aus der Not heraus
ein zukunftsfihiges Produkt entstanden.

Ein weiterer Themenkomplex war die Gewdhrleis-
tung der Datensicherheit innerhalb der IT-Netzwerk-
struktur der Arzteversorgung Westfalen-Lippe. Vor
dem Hintergrund weltweit steigender Hackerangrif-
fe auf sensible Daten und Infrastrukturen wurde ein
externer Dienstleister damit beauftragt, ein soge-
nanntes Cyber-Security-Awareness-Training fiir das
Versorgungswerk durchzufiihren. Denn neben der
technischen Ausstattung ist vor allem das Verhalten
der Anwender fiir eine mogliche Sicherheitsliicke
entscheidend. Das Cyber-Training soll die Beschaf-
tigten und die Mitglieder der Gremien fir die
Thematik sensibilisieren, mogliche Unsicherheiten
offenlegen und erldautern, wie Cyberkriminelle Mal-
ware und Ransomware in Unternehmen einschleu-
sen. Im Ernstfall sollen die Mitarbeitenden wissen,
wie schnell und zielgerichtet zu agieren ist.

Die interne Revision hat wie im Vorjahr zu keinen
Hinweisen fiir das Vorliegen von Méangeln gefiihrt,
welche die OrdnungsmaBigkeit und Sicherheit des
Geschidftsbetriebes gefihrden oder die Vermdogens-,
Finanz- und Ertragslage der AVWL beeintrichtigen
konnten. Schwerpunkte der Revisionsprifungen
lagen unter anderem im Bereich Kapitalanlage,
Wertpapiere und Darlehen - Kapitalanlage als Pro-
jektgeschaft. Das Hauptaugenmerk lag hierbei auf
dem Monitoring der vielfaltigen (Bestands-)Projekte,
insbesondere im Bereich Infrastruktur und Erneuer-
bare Energien.

Die Krisenfestigkeit des Versorgungswerkes wurde
durch die Ergebnisse der Stresstests, die regelmaBig
nach internen Vorgaben sowie nach den Vorgaben
der Arbeitsgemeinschaft berufsstandischer Versor-
gungseinrichtungen e.V. (ABV) durchgefiihrt wer-
den, erneut bestatigt. Dabei werden im Rahmen von
Szenarioanalysen die potenziellen Auswirkungen
plotzlicher Anderungen von Risikofaktoren (zum
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=]



ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE

Beispiel Aktienkurse, Zinsen, Bonitdtsaufschlige)
auf die Kapitalanlage simuliert. Die ebenfalls durch-
gefilhrte Asset-Liability-Management-Studie (ALM-
Studie) analysiert dariiber hinaus die langfristig zu
erwartenden Zahlungsstrome der Kapitalanlagen
im Verhdltnis zu den Verpflichtungen aus der De-
ckungsriickstellung und zwar im Hinblick auf Er-
trag, Risiko und Fristigkeitskongruenz. Es wurde
beschlossen, das Instrument der ALM-Studie kiinftig
jahrlich durchzufiihren, um sich méglicherweise dn-
dernde Parameter friihzeitig erkennen und mit der
groBten Verantwortung gegeniiber der Altersversor-
gung steuern zu konnen.

Im Geschéftsjahr 2020 hielt der Aufsichtsausschuss
insgesamt sieben Sitzungen ab, davon fand eine
gemeinsam mit dem Verwaltungsausschuss der
AVWL zur Besprechung des Priifberichtes, des ver-
sicherungsmathematischen Gutachtens und des Ge-
schéftsberichtes statt. Die jahrliche Klausurtagung
diente dazu, sich intensiv liber aktuelle Fragen der
berufsstandischen Versorgung auszutauschen. Zen-
trale Themen waren unter anderem die Ergebnisse
und Schlussfolgerungen der oben angesprochenen
ALM-Studie sowie die Befassung mit den versiche-
rungsmathematischen Parametern der Arzteversor-
gung. Es wurden mogliche Szenarien der weltweiten
Coronapandemie simuliert und diskutiert.

Das Audit Committee, das nach der Neukonstituie-
rung am 1. April 2020 von Dr. Simone Gurlit geleitet
wurde, hat sich im gesamten Geschéftsjahr an drei
Terminen mit ausgewdhlten Kernthemen des Auf-
sichtsausschusses beschidftigt. In diesen Sitzungen
wurden die Mitglieder unter anderem tber die Situ-
ation der Kapitalmarkte und die Planung und Gestal-
tung des neuen Verwaltungsgebdudes unterrichtet.

Als Vorsitzender des fiir die 13. Legislaturperiode
neukonstituierten Aufsichtsausschusses gilt mein
Dank meinem Vorganger Karl-Heinz Miiller fir sei-
ne langjdhrige und umsichtige Arbeit im Versor-
gungswerk, dem Prisidenten der Arztekammer, den
Mitgliedern des Verwaltungsausschusses und den
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Angehorigen der Geschiftsfiihrung fur ihre sach-
liche und kollegiale Zusammenarbeit. Die Sachver-
standigen des Aufsichtsausschusses, Rechtsanwalt
Peter Hartmann und Professor Dr. Stefan Thiele, wa-
ren in den Beratungen zur Satzungsdnderung und
der wirtschaftswissenschaftlichen Einschitzung der
Situation durch die Coronapandemie eine wertvolle
Unterstitzung und haben wesentlich zu der erfolg-
reichen Arbeit des Aufsichtsausschusses beigetra-
gen. Der Aufsichtsausschuss sieht sich fir seine
Aufgaben im Versorgungswerk gertstet und geht
mit Zuversicht in das neue Jahr.

Mitglieder des
Aufsichtsausschusses
ab dem 1. April 2020
(Konstituierung)

DR. MED. ANDREAS WEBER
Vorsitzender

DR. MED. SIMONE GURLIT
Stellvertretende Vorsitzende

[zum 30. November 2020 ausgeschieden)
DR. MED. THOMAS DORSEL

DANIEL FISCHER

DR. MED. INGOLF HOSBACH
DR. MED. PATRICIA KALLE DROSTE
DR. MED. HANS-PETER PETERS
DR. MED. KARL-HEINZ PFETSCH
LARS RETTSTADT

DR. MED. BERNHARD SCHIEPE
DR. MED. BARBARA STEFFENS

DR. MED. KARL-DIETER STOTZ
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Der Verwaltungsausschuss

PROF. DR. MED. INGO FLENKER
VORSITZENDER DES
VERWALTUNGSAUSSCHUSSES

er Beginn des neuen Jahrzehntes hitte tur-
D bulenter nicht sein konnen. Die weltweite

Coronapandemie stellte Regierungen, Ge-
sundheitssysteme sowie die Weltwirtschaft vor ge-
waltige Herausforderungen. Nachdem sich das Virus
im Frithjahr des Jahres rasant tiber den gesamten
Erdball ausbreitete, verfligten Regierungen weltweit

umfassende Lockdown-MaBnahmen.

Innerhalb kiirzester Zeit kam es so zu massiven
Kursverlusten an den internationalen Borsen, die
Weltwirtschaft fiel in eine beispiellose Rezession.
Fiskalische Hilfspakete historischen AusmaBes
sowie diverse MaBnahmen, wie die Aussetzung
der Insolvenzantragspflicht oder die Verldngerung
des Kurzarbeitergeldes, sollten hierzulande die am
starksten von der Pandemie betroffenen Bevolke-

rungsgruppen und Wirtschaftszweige vor den Aus-
wirkungen der Krise schiitzen. Notenbanken, wie
die Europédische Zentralbank (EZB) und die Federal
Reserve (Fed) in den USA, versuchten, durch erneu-

te Anleihekdufe und eine Zementierung des Niedrig-
zinses gegenzusteuern.

Nach einer ersten Erholungsphase im Sommer des
Jahres, in der sich die globale Konjunktur schnell
wieder zu erholen schien, erhohte sich das weltwei-
te Infektionsgeschehen ab dem Herbst erneut - wie-
der mussten gesundheitspolitische MaBnahmen zur
Einddimmung der Pandemie getroffen werden. Die
Entwicklung und Zulassung wirksamer Impfstoffe
gegen Ende des Jahres weckten aber die Hoffnung,
das Coronavirus im Folgejahr zuriickdridngen zu
konnen.
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Wihrenddessen riickten andere Geschehnisse, von
denen zu Beginn des Jahres erhebliche Marktein-
flisse erwartet worden waren - wie die Prasident-
schaftswahlen in den USA und die Verhandlungen
zwischen der EU und dem Vereinigten Konigreich
tiber ein Handelsabkommen - angesichts der Pande-
mie weitestgehend in den Hintergrund.

In diesem wirtschaftlich unberechenbaren Umfeld,
das die ohnehin schon hohe Volatilitidt der letzten
Jahre noch einmal verschirfte, konnte die Arztever-
sorgung Westfalen-Lippe, nicht zuletzt dank der in
den vergangenen Jahren aufgebauten Reserven, eine
Nettokapitalrendite von 3,5 Prozent realisieren. Be-
zogen auf die Deckungsriickstellung liegt diese Ren-
dite sogar bei 4,3 Prozent und damit erneut deutlich
oberhalb des Rechnungszinses von 4 Prozent in der

PROZENT
NETTOKAPITALRENDITE
BEZOGEN AUF DIE

Grundversorgung. Ein erfreuliches Ergebnis trotz DECKUNGSRUCKSTELLUNG

der herausfordernden und widrigen Umstdnde, die
die Pandemie hervorgerufen hat. Es zeigt sich ein-
mal mehr, dass Ihr Versorgungswerk krisenfest und
sicher aufgestellt ist.

Angesichts der genannten Verwerfungen an den
Kapitalmérkten im Zuge der Coronapandemie be-
schlossen die Delegierten der Kammerversammlung
der Arztekammer Westfalen-Lippe auf Vorschlag der
Selbstverwaltungsgremien der AVWL, die Anwart-
schaften und Leistungen zugunsten einer weiteren
Starkung der Riicklagen und Reserven des Versor-
gungswerkes mit Wirkung zum 1. Januar 2021 kon-
stant zu halten. Auf diese Weise soll die auch ohne
zusatzliche Dynamisierung bereits attraktive Ver-
zinsung der Anwartschaften und Renten von 4 Pro-
zent auf dem aktuellen Niveau nachhaltig gesichert
werden.

Die Beitragsproduktivitit, die die Steigerung der
durchschnittlich von den aktiven Mitgliedern ge-
zahlten Versorgungsabgabe abbildet, betrdgt fiir das
Geschaftsjahr 2020 2,2 Prozent. Ein Ergebnis, das
deutlich zum Ausdruck bringt, dass Sie in diesen
turbulenten Zeiten unserer Arbeit vertrauen.

Auch mit Blick auf die internen Betriebsabldufe
musste die Arzteversorgung Westfalen-Lippe auf die
Gefdahrdung durch das Coronavirus zum Schutz der
eigenen Beschiftigten und der Mitglieder reagieren.
Innerhalb kiirzester Zeit wurden umfassende Vor-
sichtsmaBnahmen ergriffen, technische Kapazititen
fir zusatzliche Home-Office-Arbeitspldtze geschaf-
fen, Dienstreisen auf ein absolut notwendiges MaB
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heruntergefahren sowie das Versorgungswerk fiir
externe Besuchende geschlossen. Gleichwohl ist es
gelungen, das gewohnt hohe Serviceniveau und die
kurzen Bearbeitungszeiten in der Sachbearbeitung
ohne nennenswerte Einschriankungen aufrechtzu-
erhalten. Dies verdient meine besondere Anerken-
nung.

Neben der Einflihrung eines elektronischen Lernma-
nagementsystems fiir die Beschdftigten bildete das
Ende des Jahres 2020 eingefiihrte Betriebliche
Ideenmanagement (BIM) eine weitere Neuerung.
Mitarbeitende sind danach aufgerufen, ihre Ideen,
die geeignet sind, die Wirtschaftlichkeit, die Arbeits-
abldufe, die Arbeitssicherheit, die Qualitats- und
Serviceorientierung, das Ansehen der AVWL oder
den Umweltschutz zu fordern beziehungsweise
zu verbessern, aktiv einzubringen. Damit kann das
vorhandene interne Innovationspotenzial genutzt
werden, um auf die sich stetig dndernden gesell-
schaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingun-
gen - etwa durch neue Technik, Technologie und Or-
ganisation oder sich dndernde Wertvorstellungen
und Verhaltensgrundsdtze - zu reagieren.

Zudem freue ich mich, dass wir allen Umstdnden
zum Trotz die Planungen fiir den Neubau unseres
Verwaltungsgebdudes am Stadthafen I in Miinster
weiter vorantreiben konnten. Nachdem das Preis-
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gericht Anfang Marz den Sieger des Architekten-
wettbewerbes bestimmt hatte, wurden im Beisein
des Oberbiirgermeisters der Stadt Minster, Markus
Lewe, und gemeinsam mit unserem zukiinftigen
Nachbarn, Firma Fiege, die Preistrdger - natiirlich
unter Einhaltung strenger Coronamafnahmen - der
Offentlichkeit vorgestellt. Am 18. Dezember 2020
haben wir den Bauantrag beim Bauamt der Stadt
Minster einreichen konnen. Damit liegen wir im
vorgesehenen Zeitplan. Ich bin guter Dinge, dass wir
an dem fir die zweite Jahreshélfte 2021 avisierten
Baubeginn festhalten konnen.

Im Geschédftsjahr 2020 hielt der Verwaltungsaus-
schuss als geschiftsfiihrendes Organ der Arztever-
sorgung Westfalen-Lippe zwolf Sitzungen ab. Davon
fand eine gemeinsam mit dem Aufsichtsausschuss
der AVWL zur Besprechung des Priifberichtes, des
versicherungsmathematischen Gutachtens und des
Geschiftsberichtes statt.

Als wiedergewdhlter Vorsitzender bedanke ich mich
fiir das mir entgegengebrachte Vertrauen der arzt-
lichen Mitglieder des Verwaltungsausschusses. Ich
heiBe meinen Kollegen, Rolf Granseyer, der zuvor als
Mitglied im Aufsichtsausschuss tdtig war, in seinem
neuen Amt als stellvertretender Vorsitzender des
Verwaltungsausschusses herzlich willkommen. Sei-
nem Amtsvorgianger, Dr. Giinter Kloos, danke ich fiir
dessen tiber viele Jahre hinweg engagierten Einsatz
zum Wohle unseres Versorgungswerkes. Die hohe

)

Kontinuitdt in der Besetzung unseres Gremiums in
diesen ansonsten so dynamischen Zeiten begriie
ich ausdriicklich und freue mich auf die Fortsetzung
unserer bisherigen fruchtbaren Arbeit.

Im Namen des gesamten Verwaltungsausschusses
mochte ich auBerdem der hauptamtlichen Geschéfts-
fiihrung sowie allen Mitarbeitenden der AVWL mei-
nen Dank fiir die engagierte Arbeit im vergangenen
Jahr aussprechen.

Mitglieder des
Verwaltungsausschusses
ab dem 1. April 2020
(Konstituierung)

PROF. DR. MED. INGO FLENKER
Vorsitzender

ROLF GRANSEYER
Stellvertretender Vorsitzender

DR. MED. BERNHARD BEDORF

DR. MED. PETER CZESCHINSKI
BARBEL WIEDERMANN
DIPL.-MATH. PETER BREDEBUSCH

PROF. DR. THOMAS LANGER
Lehrstuhl fur Finanzierung,
Universitat Minster

FRANK STIEWE

Es ist gelungen, das
gewohnt hohe Serviceniveau und
die kurzen Bearbeitungszeiten
in der Sachbearbeitung ohne
nennenswerte Einschrdnkungen
aufrechtzuerhalten.
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AVWL erwirbt
King Square im Herzen
von Kopenhagen

INVESTMENT MIT ATTRAKTIVER
RENDITEAUSSICHT
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Sie gilt als eine der lebenswertesten Stadte weltweit, ist kulturelles und

wirtschaftliches Zentrum Danemarks, Sitz der Regierung, des Parlamentes sowie

Residenz der danischen Konigin: Kopenhagen. Die Hafenstadt mit ihren

rund 600.000 Einwohnern lockt mit einer Mischung aus moderner Architektur,

einzigartigen Bauten wie Museen und Schlossern, ausgezeichneten Einkaufsmaoglich-

keiten sowie einem Freizeitpark inmitten der Stadt jahrlich Millionen Touristen an.

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe hat im Geschiftsjahr 2020 Uber eine

Fondsstruktur das Gesamtquartier .King Square Kopenhagen” im historischen

Stadtzentrum erworben.

Oben: Aktueller Hauptsitz der
Danske Bank am Holmens Kanal.

Links: Nordlicher Eingang an der
Vingdrdstraede 1, der unmittelbar
an der U-Bahn-Station
.Kongens Nytorv” gelegen ist.

ie 14 Biirogebdude samt Parkhaus in unmit-
D telbarer Ndhe des zentralen Konigsplatzes

(,Kongens Nytorv“) und gegeniiber der Da-
nischen Zentralbank erstrecken sich auf insgesamt
49.000 Quadratmetern Mietfldche. Zwischen Ein-
kaufsmeile und angrenzendem Regierungsviertel
gelegen, ist der ,King Square” eingebettet in ge-
wachsene, urbane innerstadtische Strukturen und
befindet sich in absoluter Toplage der nordeuro-

pédischen Metropole.

Derzeitiger Mieter der zwischen 1796 und 1971 er-
bauten, sehr wertigen Gebdude ist die Danske Bank.
Geplant ist, die zum Teil historischen Bauten nach
dem bereits avisierten Auszug des jetzigen Mieters
zu sanieren und neu zu entwickeln. So soll in dieser
einmaligen Lage Kopenhagens in mehreren Bau-
abschnitten ab Ende 2025 eine Mischnutzung aus
Biiro, Einzelhandel, Hotel und Gastronomie sowie
privatem Wohnraum entstehen.

11
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Luftaufnahme des

.King Square”-Areals.

49000 m?

MIETFLACHE
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Der King Square umfasst
14 Gebaude, davon werden
zurzeit 13 als Biirogebaude
genutzt.

Rechts: Das Geb&dude
an der Laksegarde 5.

Unten: Das Eckgebaude an der
Asylgade/Laksegarde mit
oberirdischer Verbindung zu den
Biliros am Holmenskanal.

Zudem bietet der Standort eine hervorragende An-
bindung und Infrastruktur. Direkt am Knotenpunkt
des offentlichen Personennahverkehrs am Konigs-
platz gelegen, gelangt man von hier aus sowohl
innerhalb von zehn Minuten zum Hauptbahnhof,
innerhalb von 15 Minuten zum Flughafen als auch
in jeden anderen Teil der Stadt.

Die Investition ergdnzt das AVWL-Portfolio unter
dem Aspekt der regionalen Diversifikation optimal.
Neben der hohen Flexibilitit in der Nachnutzung
bietet sich aufgrund der geplanten mischgenutz-
ten Quartiersentwicklung mit lukrativem Miet- und
Wertsteigerungspotenzial eine hohe, sehr langfris-
tige Ertragssicherheit. Umso erfreulicher ist es,
dass sich die Arzteversorgung in dem Bieterverfah-
ren um das Areal gegen andere hochprofessionelle
Wettbewerber durchsetzen konnte.

13
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/7,0 Mrd. €

INVESTITIONEN IN DEN
GLASFASERAUSBAU GEPLANT

920.000

BISHER INSGESAMT
ERRICHTETE
FTTH-ANSCHLUSSE

min. 3 O O Mbit/s 1 . 6 O O Kommur‘len

FUR JEDEN NEUEN
FTTH-ANSCHLUSS

BISLANG MIT NEUEM BREITBAND -
ANSCHLUSS AUSGESTATTET

Oben: Die Unternehmensgruppe
Deutsche Glasfaser hat sich

auf den Glasfaserausbau in
Nicht-Metropolregionen spezia-
lisiert - ein Geschaftsfeld mit
grolem Wachstumspotenzial.

Bilder rechts: Bevor die Glas-
faser ,unter die Erde” kommen
kann, werden mithilfe eines
Spleifigerates die lichtleitenden
Kerne der beiden Enden der
Glasfasern punktgenau auf-
einander justiert. So konnen
die feinen Lichtwellen unter-

brechungsfrei durch die diinnen
Kabel geschickt werden.
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ie bedeutsam eine belastbare, flachen-
deckende digitale Infrastruktur ist, hat
nicht zuletzt die Coronapandemie mit

W

zur Kontaktvermeidung gezeigt. Denn Home-Office,

den weitreichenden SchutzmaBnahmen

Home-Schooling und Co. funktionieren nur dort, wo
auch eine ausreichende Bandbreite zur Datenkom-
munikation vorhanden ist. Vor allem in eher land-

BREITBANDVERFUGBARKEIT IN PROZENT
DER DEUTSCHEN HAUSHALTE

SAARBRUCKE

Quelle: www.bmvi.de

Grobansicht, Stand: 09.12.2020

Eine detaillierte Ansicht Uber die Breitband-
verfigbarkeit in Deutschland erhalten Sie unter:

www.bmvi.de

DUSSELDORF

°
IES

>95%
>50-95%

>10-50 %

licheren Gebieten in Deutschland liegt die Versor-
gung der Haushalte und Unternehmen mit Glasfa-
ser-Technologie weit hinter dem Bedarf zuriick,
wdhrend die Menge der Daten, die tdglich durchs
Netz miissen, stetig wachst. Der Betrieb von Glasfa-
sernetzen stellt daher nicht nur ein zukunftswei-
sendes, sondern vor allem ein systemrelevantes
Geschdftsmodell mit einem enormen Wachstumspo-
tenzial dar.

Mit der Beteiligung an der ,Unternehmensgruppe
Deutsche Glasfaser” im Rahmen einer Co-Investition
mit dem kanadischen Pensionsfonds Omers inves-
tiert die Arzteversorgung Westfalen-Lippe seit 2020
in einen bereits etablierten und erfahrenen Akteur
am Markt. Die Gruppe plant, baut und betreibt bun-
desweit anbieteroffene Glasfaser-Direktanschliisse
fiir Privathaushalte und Unternehmen - und hat da-
bei jene bislang unterversorgten landlichen Gebiete
im Fokus. Die Kundinnen und Kunden erhalten ei-
nen eigenen Anschluss bis in die Wohnung (,fibre to
the home“-Glasfasernetze; zu deutsch: Anschluss
bis in die Wohnung).

Die Arzteversorgung erginzt mit diesem Investment
in ein zukunftsorientiertes und systemrelevantes
Geschéftsmodell ihr Infrastrukturportfolio um eine
weitere Anlage mit stabilen Cashflows und einem
attraktiven Rendite-/Risikoprofil.

..................................................................

Die ,,Unternehmensgruppe Deutsche Glasfaser” be-
steht
.Deutsche Glasfaser” und ,inexio”.

aus den Telekommunikationsunternehmen
Die Deutsche
Glasfaser ist ein 2011 gegrindetes Telekommunika-
tionsunternehmen mit Sitz im nordrhein-westfali-
schen Borken. inexio, 2007 gegrindet, ist ein saar-
landischer Netzbetreiber. Zusammen erreichen sie
900.000 Haushalte und 8.000 Unternehmen (Stand:
2020). Nach der Fusion im Frihjahr 2020 ist die Un-
ternehmensgruppe hinter der Deutschen Telekom
und Vodafone der drittgrofite Glasfasernetz-Anbieter
auf dem deutschen Markt.

Deutsche
Glasfaser

INEXI0

DEUTSCHE GLASFASER BUSINESS

..................................................................
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wie kein anderes

Eine Jahrhundertpandemie, die weltweit Gesundheitssysteme, Gesellschaften,
Regierungen und die Wirtschaft allesamt vor eine enorme Belastungsprobe stellte:
Das Jahr 2020 stand ganz im Zeichen der Infektionskrankheit COVID-19.

Uber die Ereignisse im Krisenjahr, deren Auswirkungen auf das Versorgungswerk,
die Strategie der AVYWL im wirtschaftlich angespannten Umfeld und die Jahresbilanz
sprechen Hauptgeschaftsfuhrer Christian Mosel sowie der

Geschaftsfiihrer Kapitalanlage, Markus Altenhoff, in einem Videointerview.
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Ende Januar 2020 wurde der erste Infektionsfall
mit dem Virus SARS-CoV-2 in Deutschland be-
kannt. Zu diesem Zeitpunkt gingen selbst Exper-

ten noch nicht von einer solchen Gefahrdungslage

aus, die wir wenige Monate spater vorfanden. Im

Marz rutschte die Weltwirtschaft in eine beispiel-

lose Rezession. Was bedeutete die Situation fiir
das operative Geschaft der Arzteversorgung und
wie haben Sie die heraufziehende Krise wahrge-

nommen?

(WG VFUCRYGE{S® Ende Mirz befanden wir uns in

Deutschland, ebenso wie viele europdische Nach-
barlander, im landesweiten Lockdown. Noch vor den
ersten von der Politik verordneten Coronaschutz-
maBnahmen, namlich bereits am 12. Marz 2020,
haben wir in der Geschiftsfiihrung in enger Ab-
stimmung mit dem Personalrat einen GroBteil
unserer Belegschaft zum Arbeiten ins Home-Office
geschickt. Angesichts der rasanten Ausbreitungsge-
schwindigkeit des Virus haben wir diese Entschei-
dung sehr kurzfristig und konsequent getroffen, um
unsere Mitarbeitenden zu schiitzen - und natiirlich
um die Funktionsfdhigkeit unseres Versorgungswer-
kes in den Kernprozessen jederzeit aufrechtzuerhal-
ten. Diese VorsichtsmaBnahmen haben wir tbrigens
iiber das ganze Jahr hinweg fortgefiihrt und sogar
noch ausgeweitet, sodass wir in der zweiten Lock-
down-Phase Ende 2020 ein bereits reibungslos
funktionierendes System fortfiihren konnten. Wir
glauben, damit unseren Beitrag zu unseren Leitmoti-
ven Stabilitédt, Verldsslichkeit und Zukunftsfahigkeit
geleistet zu haben.

YV UEW YRS I Das erste Quartal 2020 war

eine Zeit der Gegensidtze. Im Februar verzeichneten
viele Marktsegmente in der Hoffnung auf eine welt-
weite konjunkturelle Erholung noch neue histori-
sche Hochststdnde, um dann bis in die zweite Marz-
hdlfte hinein unerwartet und massiv einzubrechen.
Dramatische Verluste an den Aktien-, Renten- und
Wiahrungsmirkten und auch negative Olpreise wa-
ren die Folgen. Wir hatten uns schon seit Langerem
mit einer moglichen Kurskorrektur an den Méarkten
und deren Auswirkung auf die Kapitalanlage be-
schéaftigt. Die durch das Coronavirus ausgeldsten
Kursverluste haben die Marktakteure aber vor allem
durch ihre schnelle und heftige Abfolge tiberrascht.
In der operativen Kapitalanlage haben wir unmittel-
bar reagiert: So wurde beispielsweise unsere Quote
bei den Aktieninvestments kurzfristig zuriickgefah-
ren, die ein oder andere antizyklische Investition ge-

tatigt und auch weitere Investments vor dem
Hintergrund der Coronakrise und ihrer Folgen
gepriift. Unsere Investitionen in Wohnimmobilien-
aktien (REITS) etwa haben wir ganz bewusst behal-
ten, da wir diese als krisenfest eingeschdtzt haben.

CHRISTIAN MOSEL
HAUPTGESCHAFTSFUHRER
DER AVWL

Welche Strategie hat die AVWL wihrend der Corona-
pandemie verfolgt? War man kurz- oder langfris-

tig gezwungen, von seinen Prinzipien abzuriicken?

Ist ein langfristiges und nachhaltiges Planen in
Krisenzeiten wie diesen iiberhaupt maoglich?

(EARIVY R CEAMY [n Krisenzeiten ist es wenig

hilfreich, in eine Schockstarre zu verfallen. Auch in
solchen Zeiten mit enormen Kapitalmarktschwan-
kungen gilt es, Investmentoptionen zu erkennen
und zu nutzen. Wir haben weiter unsere bisherige
Strategie verfolgt, auf individuelle Themen und Pro-
jekte zu setzen. Ein solches Investment ist zum Bei-
spiel der Erwerb des ,King Square® in Kopenhagen,
bei dem wir uns gegen hochkarétige andere Kaufin-
teressenten durchsetzen konnten und aktuell die
Projektarbeit zur Neuentwicklung des Gebdudekom-
plexes voranbringen (siehe Seiten 10 bis 13). Dies
erfordert natirlich ein groBes internes Know-how
und ist sehr arbeitsintensiv. Am Ende zahlt sich die-
ses Vorgehen aber, wie wir in der Vergangenheit be-
reits gesehen haben, aus. SchlieBlich kennen wir
unser Investment dadurch bis ins letzte Detail.
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Ferner investieren wir bereits seit Jahren in system-
relevante Infrastruktur: in Hochspannungs-Netzbe-
treiber, Windkraftanlagen, Reservoir- und Wasser-
kraftwerke und seit dem letzten Jahr auch in Glas-
fasernetze (siehe Seiten 14 bis 17). Damit haben wir
auch in schwierigen Phasen die Zukunft im Blick.
Wihrend der weitreichenden gesundheitspolitischen
MaBnahmen war es die digitale Infrastruktur, die
die Funktionsfdhigkeit vieler Gesellschaftsbereiche
am Laufen gehalten hat. Perspektivisch wird deren
Bedeutung weiterhin wachsen. Wir setzen also auf
nachhaltige Wertanlagen. Damit iiberstehen wir auch
Krisenzeiten.

MARKUS ALTENHOFF
GESCHAFTSFUHRER
KAPITALANLAGE DER AVWL

In welcher Hinsicht unterscheidet sich die Corona-

pandemie von anderen Krisen, wie zum Beispiel
der Finanzkrise im Jahr 2008?

Angesichts der sich global

ausbreitenden Infektionswelle sahen sich Regierun-
gen weltweit zu massiven Eingriffen in die Mobili-
tits- und Individualrechte gezwungen. Dadurch
wurde der internationale Produktions- und Waren-
verkehr in vielen Teilen erheblich gestort oder zeit-
weise vollstindig unterbrochen. Anders als bei
vorherigen Krisen, wie zum Beispiel bei der Russ-
land-, Asien-, Dotcom-, Griechenland- oder der Leh-
man-Krise, die ebenfalls fiir einzelne Regionen oder

Finanzmarktsegmente erhebliche Beeintrachtigun-
gen nach sich zogen, wurden durch die Lockdown-
MaBnahmen ganze Wirtschaftszweige getroffen.
Dass sich ein Virusausbruch auf einem lokalen
Markt in China in relativ kurzer Zeit zu einer welt-
weiten Krise entwickeln wiirde, hatten wohl nur we-
nige vermutet. Es zeigt aber die Wechselwirkungen
der Globalisierung im Reise- und Warenverkehr
deutlich auf. Vermutlich ist dies auch die Erkldrung
fiir die Panikreaktion an den Kapitalmdrkten, die
sich erst aufloste, nachdem Notenbanken und Ein-
zelstaaten sowie Staatengemeinschaften wie die Eu-
ropdische Union zusammen die Markte in bislang
nie dagewesenem Umfang mit Liquiditdt und Unter-
stiitzungsangeboten fluteten. Dies hat einerseits zu
einer unerwartet schnellen und deutlichen Erholung
der Kapitalméarkte geflihrt, andererseits sind die
Verschuldungsquoten der Staatshaushalte dadurch
dramatisch gestiegen.

Das Renditeversprechen zu erfiillen wird ange-
sichts der volatilen Markte seit Jahren immer he-
rausfordernder. Inwiefern wurde dies angesichts

der Pandemie im Jahr 2020 weiter erschwert?

CVGUCERNR A LI Unser grundsatzliches Ziel

ist und bleibt es, eine angemessene Rendite im Hin-
blick auf die Erfiillung von zugesagten Versorgungs-
leistungen zu erwirtschaften und dabei keine
groBeren Risiken einzugehen als notig sind. Das ist
seit vielen Jahren in der Tat eine herausfordernde
Aufgabe, liegt doch unser Rechnungszins deutlich
iiber der (negativen) Rendite zum Beispiel von Bun-
desanleihen. Dennoch konnten wir unsere Ziele
durch eine internationalisierte, breit iiber alle Anla-
geklassen hinweg diversifizierte Investmentstrate-
gie erreichen. Die Coronapandemie hat gezeigt, wie
innerhalb kurzer Zeit ein globales medizinisches,
wirtschaftliches und politisches Erdbeben ausgelost
werden kann. Das Virus hat direkt oder indirekt,
zum Beispiel durch begleitende politische MaBnah-
men, viele Wirtschaftsbereiche in die Knie gezwun-
gen oder zumindest deutlich betroffen - etwa den
Einzelhandel, die Gastronomie, die Transport- und
Tourismusbranche sowie alle Unternehmen, die Teil
einer globalen arbeitsteiligen Wertschopfungskette
sind. Auch breit diversifizierte Portfolien wurden
durch den Kursverfall zeitweise stark in Mitleiden-
schaft gezogen. Anleger ohne ausreichendes Risiko-
kapital sahen sich zur Auflésung ihrer Investments
gezwungen und konnten die Krise zudem nicht zum
Aufbau attraktiver Investments nutzen.
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Der Arzteversorgung ist es gelungen, auch in ei-

Lassen Sie uns einen kurzen Ausblick wagen: Was

nem so schwierigen Jahr wie 2020 eine Rendite

erwartet uns 2021? Vorausgesetzt, die Impfung

in Hohe von 4,3 Prozent auf die Deckungsriick-

der breiten Bevdlkerung gelingt noch in diesem

stellung zu erzielen. Was bedeutet das fiir die

Jahr - kommen die Markte zuriick in ruhigeres

Altersversorgung lhrer Mitglieder und Rentenbe-

Fahrwasser oder sind langfristig nachteilige Fol-

ziehenden?

(EIEVY ORI Oberstes Gebot unseres Ver-

sorgungswerkes ist die sichere und zukunftsfahige
Altersversorgung unserer Mitglieder. Daher war un-
ser ,Fahrplan® fiir die Krise eindeutig: Wir halten
unser Versorgungswerk leistungsfahig, damit wir
das Rentenversprechen, das wir den Mitgliedern
und Rentenbeziehenden gegeben haben, erfiillen
konnen. Wir wollen verldsslicher und krisenfester
Partner unserer Mitglieder und Rentenbeziehenden
sein. Insofern ist unser Auftrag klar: Wir miissen
auch in unruhigem Fahrwasser handlungsfdhig sein
und die versprochenen Zusagen einhalten. Dies ist
uns mit dem genannten Ergebnis gelungen.

Die Renten der gesetzlichen Rentenversicherung
(GRV] sind 2020 trotz Krise um 3,45 Prozent (alte
Lander) beziehungsweise um 4,20 Prozent (neue

Lander) gestiegen. Warum wurden die Renten der

Arzteversorgung nicht angehoben?

(LYY 4® Was man im Hinterkopf be-

halten sollte, ist, dass als Berechnungsgrundlage
fiir die Renten der gesetzlichen Rentenversicherung
die Entwicklung der Bruttolohne und -gehélter des
Vorjahres herangezogen wird. Insofern bleibt abzu-
warten, wie sich die Coronakrise auf die kiinftigen
Anpassungen der gesetzlichen Rente auswirken
wird. Die laufenden Rentenleistungen und Anwart-
schaften der AVWL fiir das Jahr 2021 wurden nach
einem einstimmigen Kammerbeschluss im Juni
2020 nicht angehoben - und das aus guten Griin-
den. Die erwirtschafteten Uberschiisse dieses Jahres
sollen auch in Zukunft dazu verwendet werden, die
Reserven und damit die Widerstandsfahigkeit des
Versorgungswerkes weiter zu starken. Wie wichtig
diese Reservenpolitik ist, hat uns das Jahr 2020 vor
Augen gefiihrt. Sie hat es uns ermoglicht, unsere
chancenorientierte Anlagepolitik fortzufiihren und
so die Voraussetzung dafiir zu schaffen, unser Leis-
tungsversprechen langfristig erfiillen zu konnen.
Auch ohne zusédtzliche Dynamisierung bieten wir
unseren Leistungsberechtigten nach wie vor einen
attraktiven Tarif, und das nicht zuletzt mit einem
dauBerst niedrigen Verwaltungskostenanteil.

gen bei Ertragen und Bewertungen zu befiirchten?

In jedem Fall bleiben die

Kapitalmirkte fiir negative Uberraschungen, sei
es aus medizinischer, wirtschaftlicher oder politi-
scher Sicht, recht anfillig. Die Ubernahme dieser
Risiken erscheint in der erzielbaren Marktrendite
nach wie vor nicht ausreichend eingepreist, egal ob
bei Aktien oder bei der Anlage in Zinstrdagern. Das
heiBt, Anleger diirfen kaum eine addquate Rendite-
kompensation fiir die von ihnen eingegangenen Ka-
pitalmarktrisiken erwarten. Da nunmehr auch die
Politik kein Interesse an einer Normalisierung des
Renditeniveaus haben diirfte, sollte die Niedrigren-
ditephase langer andauern, was fir institutionelle
Investoren auf mittelfristige Sicht keine ideale Aus-
gangsbasis darstellt. Dariiber hinaus miissen wir
die Entwicklung der Inflation im Auge behalten. Fiir
den Immobilienmarkt gilt Gleiches, hier konnten
sich staatliche Eingriffe in das Mietvertrags- und
Insolvenzrecht fiir Investoren als zusatzliche Be-
lastungen erweisen. Mit einer soliden (Risiko-)Ka-
pitalausstattung versehen, die auch in Krisenzeiten
einen ausreichenden Sicherheitspuffer bildet, ist es
der AVWL jedoch moglich, in Geschaftsfelder zu in-
vestieren, die auch in unruhigen Phasen iiber ein
stabiles und werthaltiges Geschdftsmodell verfiigen.

(LAY R AN Die Auswirkungen der Coro-

nakrise werden uns vermutlich noch ein oder sogar
zwei weitere Jahre begleiten. Dass wir das Krisenjahr
2020 gut tberstanden haben und wichtige Weichen
fur die Zukunft stellen konnten, stimmt uns jedoch
zuversichtlich, auch in den kommenden Jahrzehnten
fir unsere Versorgungsberechtigten ein verldssli-
cher Partner bei der Alters-, Berufsunfahigkeits- und
Hinterbliebenenversorgung zu sein - egal, welcher
Krise wir uns in Zukunft noch stellen miissen.
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9
+1,8%

Mitglieder-
zuwachs

64,1%
angestellte
Mitglieder
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Gesamtmitgliederzahl

steigt weiter

Fir das Geschaftsjahr 2020 konstatiert die Arzteversorgung Westfalen-

Lippe eine Gesamtmitgliederzahl von 45.256 und damit einen Zuwachs

von rund 1,8 Prozent.

GESAMTMITGLIEDERZAHL
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Zum 31. Dezember 2020 sind 64,1 Prozent der bei-
tragszahlenden Mitglieder im Angestelltenver-
haltnis tdtig, zum 31. Dezember 2019 waren es
63,2 Prozent. Der Anteil der Gruppe der selbststiandi-
gen Mitglieder ist von 25,5 Prozent auf 24,4 Prozent
gesunken. Gesondert ausgewiesen sind die mehr-
fach beschiftigten Mitglieder mit einem Anteil von
3,4 Prozent (Vorjahr: 3,3 Prozent). Bei den mehrfach
beschiftigten Mitgliedern handelt es sich um Arz-
tinnen und Arzte, die neben ihrer Angestelltentitig-

keit noch eine selbststandige Tatigkeit austiben oder
umgekehrt. Der Anteil der freiwilligen Mitglieder
betragt 3,1 Prozent und ist im Vergleich zum Vorjahr
(3,0 Prozent) marginal gestiegen. Unter ,Sonstige“
sind zusammengefasst: die arbeitslosen Mitglieder
(Anteil 0,7 Prozent; Vorjahr 0,6 Prozent), Mitglie-
der im Mutterschutz beziehungsweise in Elternzeit,
diejenigen Mitglieder, die kurzfristig keine drztliche
Tatigkeit ausiiben, sowie weitere Sonderfélle (Anteil
4,3 Prozent; Vorjahr 4,4 Prozent).

ZUSAMMENSETZUNG DES BEITRAGSZAHLENDEN MITGLIEDERBESTANDES

NS

in Prozent

mmm Angestellte Mitglieder 64,1
mm Selbststandige Mitglieder 24,4
mmm Mehrfach beschéftigte Mitglieder 3,4
w=m Freiwillige Mitglieder 3,1
Sonstige 5,0
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MITGLIEDERNEUZUGANG
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== Arztinnen ommm Arzte

AVWL VERZEICHNET WEITERHIN

HOHEN MITGLIEDERNEUZUGANG

1.179 Arztinnen und 1.343 Arzte wurden im Jahr
2020 neu in das Versorgungswerk aufgenommen
(Brutto-Neuzugang). Wie im Vorjahr liegt der Netto-
Mitgliederneuzugang oberhalb der versicherungs-
technischen Annahmen fiir den ewigen Neuzugang,
was eine wichtige Voraussetzung fiir die Stabilitdt
des Versorgungswerkes ist. Weitere Zugange erge-
ben sich durch die Gruppe der ,Reaktivierten“. Hier-
bei handelt es sich um Arztinnen und Arzte, die aus
der Gruppe der Empfanger von Berufsunfahigkeits-
renten in den aktiven Mitgliederbestand zurtickge-
kehrt sind.

Bei den Abgiangen zeigt sich, dass flr insgesamt
752 Mitglieder, die den Kammerbereich gewechselt
haben, die eingezahlten Beitrdge an das neu zu-
standige Versorgungswerk iibergeleitet wurden. Die
Uberleitung an ein anderes Versorgungswerk ist der
zweithdufigste Grund fiir das Ausscheiden aus dem
Versorgungswerk. 870 Mitglieder sind im Geschafts-
jahr 2020 in die Altersrente eingetreten. Hier ergibt
sich demografiebedingt ein deutliches Ubergewicht
der Zahl der Arzte gegeniiber der Zahl der Arztin-
nen. Der hédufigste Grund fiir das Ausscheiden aus
dem Versorgungswerk ist somit der Eintritt in die
Altersrente.

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

GRUNDE FUR DAS AUSSCHEIDEN

ARZTINNEN ARZTE INSGESAMT VORJAHR
Altersrente 327 543 870 783
Uberleitung an ein anderes Versorgungswerk 315 437 752 807
Berufsunfahigkeit 24 29 53 58
Tod " 33 4l 44
Sonstiger Abgang 2 4 6 9
Gesamt 679 1.046 1.725 1.701

&
+2.522

neue Mitglieder
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Zum 31. Dezember 2020 erhohte sich die Zahl der
abgabenfreien Mitgliedschaften auf 7.572 gegen-
iber 7.206 zum Ende des Jahres 2019. Abgaben-
freie Mitgliedschaften ergeben sich im Wesentlichen
durch das im Jahr 2005 eingefiihrte Lokalitdts-
prinzip. Denn: Verlassen Arztinnen und Arzte den
Kammerbereich Westfalen-Lippe, konnen sie ihre
Mitgliedschaft bei der Arzteversorgung Westfalen-
Lippe nicht fortsetzen. Damit zahlen sie in der Regel
auch keine Versorgungsabgaben mehr an die AVWL,
die aufgrund der bisher gezahlten Beitrdge erworbe-
nen Rentenanwartschaften bleiben jedoch bestehen.

Zu einer abgabenfreien Mitgliedschaft fithren auBer-
dem die Einstellung der arztlichen Tatigkeit fur ei-
nen lingeren Zeitraum sowie die Ubernahme in ein
Beamtenverhiltnis.

Per Saldo ergibt sich daraus, dass die Anzahl der
beitragszahlenden Mitglieder im Geschiftsjahr 2020
um 438 auf 37.684 Arztinnen und Arzte angewach-
sen ist.

Die folgende Tabelle fasst die gesamten Mitglieder-
bewegungen des Jahres 2020 zusammen:

MITGLIEDERBEWEGUNGEN DES JAHRES 2020

ARZTINNEN ARZTE INSGESAMT VORJAHR
Gesamtmitglieder zum 01.01.2020 20.498 23.954 44452 43.500
+ Zugange Erstzahler 1.179 1.343 2.522 2.647
+ Zugange Reaktivierte /Sonstige 5 2 7 6
- Abgange 679 1.046 1.725 1.701
Gesamtmitglieder zum 31.12.2020 21.003 24.253 45.256 44.452
- Abgabenfreie Mitglieder zum 31.12.2020 3.372 4.200 7.572 7.206
Beitragszahlende Mitglieder
zum 31.12.2020 17.631 20.053 37.684 37.246
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Beitragseinnahmen erneut gestiegen

Im Geschaftsjahr 2020 leisteten die Mitglieder der Arzteversorgung Westfalen-

Lippe Versorgungsabgaben zur Grundversorgung in Hohe von 549,0 Millionen

Euro. Gegenlber dem Vorjahr (530,2 Millionen Euro) betragt die Steigerung

rund 3,5 Prozent.

ENTWICKLUNG DER BEITRAGSEINNAHMEN

in Millionen Euro
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=== Andere Beitrage = Grundversorgung

Die Mitglieder der Arzteversorgung nutzten im Jahr
2020 intensiv die Moglichkeiten zur Einzahlung in
die Hoherversicherung. In die Hoherversicherung
dirfen die Mitglieder einzahlen, die bereits in der
Grundversorgung die hochstmogliche Versorgungs-
abgabe geleistet haben. Von 2.801 Mitgliedern wur-
den insgesamt 27,6 Millionen Euro eingezahlt. Die
Beitragssumme des Vorjahres wurde damit um
1,6 Millionen Euro beziehungsweise um 6,2 Prozent
ibertroffen. Daneben gingen noch Beitrdge aus
Nachversicherungen flr aus dem Beamtenstatus
ausgeschiedene Arztinnen und Arzte sowie Beitrige

aus Uberleitungen anderer drztlicher Versorgungs-
werke in Hohe von 33,9 Millionen Euro (Vorjahr:
32,7 Millionen Euro) ein.

Die gesamten Beitragseinnahmen betrugen im Jahr
2020 somit 610,5 Millionen Euro, nach 588,9 Mil-
lionen Euro im Jahr 2019. Dies ist ein Zuwachs von
3,7 Prozent. Mit diesem Ergebnis setzt sich die posi-
tive Entwicklung der Beitragseinnahmen fort. Griin-
de fiir die Steigerung der Beitragseinnahmen diirften
nach wie vor das Niedrigzinsumfeld und die daraus
resultierende relative Attraktivitdt des Versorgungs-

+3,7%
Beitrags-
einnahmen
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werkes im Vergleich zu anderen Altersvorsorgemaog-
lichkeiten sein. GemaB § 26 der Satzung ergibt sich
aus dem Beitragseingang in der Grundversorgung
eine durchschnittliche Versorgungsabgabe in
Hohe von 15.336 Euro. Gegeniiber dem Vorjahr
(15.000 Euro) bedeutet dies eine Steigerung um
rund 2,2 Prozent. Dieser Anstieg wird als Beitrags-
produktivitat bezeichnet.

Fir die Mitglieder, die nicht als Angestellte den
Pflichtbeitrag wie in der gesetzlichen Rentenversi-
cherung zu leisten haben, also im Wesentlichen fiir
die selbststindig tdatigen Mitglieder, ist die durch-
schnittliche Versorgungsabgabe des Jahres 2020
Grundlage fiir die zu leistenden Versorgungsabga-
ben des Jahres 2022.

Auf Basis der festgestellten durchschnittlichen Versorgungsabgabe ergeben sich fiir das Jahr 2022 damit

folgende Versorgungsabgaben:

Pflichtabgabe (hochstmadgliche Abgabe): 19.936,80 Euro/Jahr

1,2-Fache: 18.403,20 Euro/Jahr
1,1-Fache: 16.869,60 Euro/Jahr

Fiir die vom Pflichtbeitrag in der gesetzlichen Ren-
tenversicherung abhdngigen Mitglieder steht der
Beitrag fiir das Jahr 2022 noch nicht fest, da die Bei-
tragsbemessungsgrenze und der Beitragssatz in der
gesetzlichen Rentenversicherung erst gegen Ende
des Jahres 2021 festgelegt werden.

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

Im Geschiftsjahr 2020 zahlten von den selbststdn-
dig titigen Arztinnen und Arzten der AVWL inklu-
sive der Mehrfachbeschéftigten 6.408 Mitglieder

(61,3 Prozent; Vorjahr 61,2 Prozent) das 1,3-Fache
der durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vor-
letzten Geschédftsjahres und schopften damit die
Beitragsmoglichkeiten in der Grundversorgung voll-
stindig aus. Das konstant hohe Niveau dieses An-
teils ist umso beachtlicher, als vor dem Hintergrund
der Coronapandemie vor allem Fachérzte temporar
einen starken Riickgang der Patientenbesuche zu
verzeichnen hatten. Angesichts der nicht auszu-
schlieBenden Insolvenzen, die dieser Umstand héat-
te nach sich ziehen konnen, ist die weiterhin hohe
Abgabenbereitschaft der Selbststdndigen ein starker
Vertrauensheweis fiir die AVWL.
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ANTEIL DER HOCHSTABGABENZAHLER

in Prozent der selbststandigen Mitglieder
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Das 1,1-Fache beziehungsweise 1,2-Fache der
durchschnittlichen Versorgungsabgabe des vorletz-
ten Geschéftsjahres entrichteten 1.163 beziehungs-
weise 89 Mitglieder (inklusive der Mehrfachbeschaf-
tigten) im Jahr 2020. Die Gruppe derer, die sich als
selbststandig tatige Mitglieder in der Anlaufphase
ihrer Praxistdtigkeit befinden, sowie die Gruppe
derer, die sich anhand des Einkommensteuerbeschei-
des mit 14 Prozent des Praxisgewinns zu den Ver-
sorgungsabgaben veranlagen lassen, umfasste im
abgelaufenen Geschiftsjahr 2.790 Arztinnen und
Arzte inklusive der Mehrfachbeschiéftigten (Vorjahr:
2.867).

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

den sie ansonsten an die gesetzliche Rentenversi-
cherung zu zahlen hitten. Bei einem monatlichen
Bruttogehalt von 6.900 Euro oder dariiber war der
Hochstbeitrag von 1.283,40 Euro monatlich zu ent-
richten. Der Beitrag der von der Versicherungs-
pflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung
befreiten Mitglieder wird je zur Héalfte von Arbeit-
geber und Arbeitnehmer getragen. Von diesen ange-
stellt tdtigen Mitgliedern entrichtet eine deutlich
steigende Zahl von Arztinnen und Arzten einen zu-
sdtzlichen freiwilligen Beitrag. Diese Mitglieder sto-
cken ihren Pflichtbeitrag auf die Hochstabgabe auf.
2.477 angestellte Mitglieder (rund 4,9 Prozent mehr
als im Vorjahr) nutzten im Jahr 2020 die Beitrags-
moglichkeiten der Grundversorgung vollkommen
aus. Zu diesem zusdtzlichen Beitrag zahlt der
Arbeitgeber keinen Zuschuss. Insgesamt zahlten
10,3 Prozent (Vorjahr: 10,0 Prozent) der angestellt
tatigen Mitglieder die Hochstabgabe in der Grund-
versorgung.

61,3%

der selbststan
digen Mitglied
zahlten die

Hochstabgabe

er
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Anstieg der Versorgungsleistungen

um 5,5 Prozent

Im Geschaftsjahr 2020 betrug der Aufwand fur Versorgungsleistungen aus

der Grundversorgung 535,7 Millionen Euro, nach 507,9 Millionen Euro im Jahr

2019. Diese Erhohung um 5,5 Prozent resultiert insbesondere aus dem

Anstieg der Rentenleistungen fur die Altersrente.

AUFWAND FUR VERSORGUNGSLEISTUNGEN*
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* Grundversorgung

Gegeniiber dem Vorjahr wurden fir Altersrenten
aus der Grundversorgung mit 436,9 Millionen Euro
22,7 Millionen Euro mehr gezahlt, was einen Zu-
wachs von 5,5 Prozent ausmacht. Der Aufwand fir
Witwen-/Witwerrenten aus der Grundversorgung
betrug im Jahr 2020 68,1 Millionen Euro (Vorjahr:
64,6 Millionen Euro). Dies entspricht einem An-
stieg von rund 5,4 Prozent. AuBerdem wurden im
abgelaufenen Geschiftsjahr 1.422 Kinderzuschiisse
(Vorjahr: 1.485) zu den Alters- und Berufsunfidhig-
keitsrenten gemaB § 17 der Satzung in Hohe von
4,6 Millionen Euro (Vorjahr: 4,6 Millionen Euro)
gezahlt.

Fir die freiwillige Zusatzversorgung, die seit dem
1. Januar 2016 durch die Héherversicherung ab-

gelost wurde, ldsst sich festhalten, dass insgesamt
10,6 Millionen Euro (Vorjahr: 10,2 Millionen Euro)
an Versorgungsleistungen entrichtet wurden. Dies
bedeutet eine Steigerung um 0,5 Millionen Euro be-
ziehungsweise rund 4,9 Prozent. Seit Beginn des
Jahres 2016 erfolgen Einzahlungen ausschlieBlich
zugunsten der Hoherversicherung. Versorgungsleis-
tungen aus der Hoherversicherung gibt es erst seit
ein paar Jahren, diese fallen nach wie vor vergleichs-
weise gering aus.

Der Gesamtbeitrag der Versorgungsabgaben, die im
Rahmen von Uberleitungsabkommen an andere Ver-
sorgungswerke Ubergeleitet wurden, betrug im Jahr
2020 inklusive Zinsen 37,7 Millionen Euro (Vorjahr:
37,2 Millionen Euro).
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AUFWAND FUR LEISTUNGEN IM JAHR 2020

in Millionen Euro

LEISTUNGSART GRUND-  FREIWILLIGE HOHER- INSGE- VOR-
VERSORGUNG ZUSATZ- VERSICHE- SAMT JAHR
VERSORGUNG RUNG'
Altersrenten 436,9 9,2 0,4 446,5 423,2
Berufsunfahigkeitsrenten 12,2 0,1 0,0 12,3 12,2
Witwen-/Witwerrenten 68,1 1,2 0,0 69,3 65,8
Waisen-/Halbwaisenrenten 1,6 0,0 0,0 1,6 1,6
Kinderzuschisse 4,6 0,1 0,0 4,7 4,7
Sterbegelder 1,8 0,0 0,0 1,8 1,5
Kapitalabfindung bei Wiederverheiratung 0,4 0,0 0,0 0,4 0,0
Zuschlsse zu Reha-Maf3nahmen' 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungen fiir Versorgungsausgleich
gegeniber der gesetzlichen Renten-
versicherung 10,1 0,0 0,0 10,1 9.3
Gesamt 535,7 10,6 0,4 546,7 518,3
ALTERSRENTEN

Zum 31. Dezember 2020 hat sich der Bestand an ge-
zahlten Altersrenten von 12.871 auf 13.501 erhdht.
956 Mitglieder (Vorjahr: 861) bekamen erstmals
eine Altersrente ausgezahlt. 326 (Vorjahr: 290)
Altersrentner sind im Geschiftsjahr 2020 verstor-
ben. Von den Rentenzugédngen des Jahres 2020 waren
35,3 Prozent vorgezogene Altersrenten, 50,2 Prozent
Altersrenten mit Vollendung der Regelaltersgrenze,
5,5 Prozent der Altersrenten waren tiber das 65. Le-
bensjahr hinausgeschobene Altersrenten, 4,6 Pro-
zent der Renten gingen von der Berufsunfdhig-
keitsrente in die Altersrente Uber, weil die Regel-
altersgrenze vollendet wurde.?

Der deutliche Riickgang der vorgezogenen Alters-
renten (siehe Tabelle auf der nachfolgenden Seite)
deutet im langfristigen Trend auf verdnderte Le-
bensumstdnde und Vorstellungen unserer Mitglie-
der hinsichtlich der Beschéftigung 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 2020 auf 48.724 Euro.

" Die Leistungen sind aufgrund der Angabe der Werte in Millionen Euro kaum ersichtlich.

2 Die Differenz zu 100 Prozent in Hohe von 4,4 Prozent resultiert aus Fallen des Versorgungsausgleiches, aus interner
Teilung sowie aus Altersrentnern, die im selben Jahr verstorben sind.
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ANTEIL DER VORGEZOGENEN ALTERSRENTEN AN DEN RENTENNEUZUGANGEN in Prozent
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MONATLICHE ALTERS- UND WITWEN(R)-RENTEN

Witwen(r)-Renten ist dem unten stehenden Diagramm

Eine GroBengliederung der monatlichen Alters- und  zu entnehmen.

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

% In der Anzahl der Altersrenten sind Félle aus Versorgungsausgleich (interne Teilung) sowie Kinderzuschisse nicht
beriicksichtigt. Daraus resultiert auch die Differenz in Hohe von 187 im Vergleich zum Bestand der gezahlten Alters-
renten. In die GréBengliederung eingeflossen sind die Zahlungen aus der freiwilligen Zusatzversorgung sowie aus der

Hoherversicherung.
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BERUFSUNFAHIGKEITSRENTEN

Im Jahr 2020 gab es 57 Zugdnge zur Berufsunfa-
higkeitsrente, wovon an 53 Mitglieder erstmalig
eine Berufsunfihigkeitsrente gezahlt wurde. Von
den 53 Erstantragen wiederum wurden 12 Renten
befristet und 41 unbefristet genehmigt. Ferner sind

VERSICHERUNGSBETRIEB

im Jahr 2020 5 neu zugegangene Berufsunféhig-

keitsrentner verstorben. Die Gesamtzahl der am

31. Dezember 2020 registrierten und anerkannten

Berufsunfidhigkeitsrenten ist gegeniiber dem Vorjahr

von 485 Arztinnen und Arzten auf 466 gesunken.

ANZAHL DER RENTENZUGANGE ZUR BERUFSUNFAHIGKEITSRENTE
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= Befristet = Unbefristet
ERKRANKUNGEN, DIE ZUR BERUFSUNFAHIGKEIT FUHREN in Prozent
mmm Psychische und Suchterkrankungen 49,5
. mmm Tumorerkrankungen 17,5
Erkrankungen des Nervensystems 12,4
mmm Herz- und GefaBerkrankungen 7,2
w=m Unfallerkrankungen 9.3
Sonstige 4,1
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MONATLICHE BERUFSUNFAHIGKEITSRENTEN
Eine GréBengliederung der monatlichen Berufsun-

fahigkeitsrenten zum 31. Dezember 2020 ist dem
unten stehenden Diagramm zu entnehmen.

GROSSENGLIEDERUNG DER MONATLICHEN BERUFSUNFAHIGKEITSRENTEN Anzahl*
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Im Geschéftsjahr 2020 endete bei 76 Mitgliedern
die Zahlung der Berufsunfdhigkeitsrente oder es
war Uber eine Verlangerung noch nicht entschie-
den. Die Griinde flir das Ausscheiden waren Tod
(23), Reaktivierung (5) oder Erreichen der Regel-
altersgrenze (44). Weiterhin wurde in 4 Fillen ein
Antrag auf Weitergewdhrung der befristeten Berufs-

unféhigkeitsrente gestellt, iber den bis zum Ende
des Jahres noch nicht entschieden war.

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

ANZAHL DER ZU- UND ABGANGE BEI DEN EINZELNEN RENTENARTEN IM JAHR 2020

ANZAHL ZUM ZUGANGE ABGANGE ANZAHL ZUM

01.01.2020 2020 2020 31.12.2020

Altersrenten 12.871 956 326 13.501
Berufsunfahigkeitsrenten 485 57 76 466
- davon befristet 32 31
Witwenrenten 3.040 235 133 3.142
Witwerrenten 287 29 12 304
Waisenrenten 583 74 74 583
Leistungsbezieher gesamt 17.266 1.351 621 17.996

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

aus der Héherversicherung.
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Volkswirtschaften und Kapitalmarkte
im Zeichen der Pandemie

Kaum ein Jahr zuvor wurde so stark von einem einzigen Thema dominiert

wie das Jahr 2020. Die Coronavirus-Pandemie und ihre weltweite Ausbreitung

hatten massive Auswirkungen auf die Volkswirtschaften und Kapitalmarkte

rund um den Globus. Die Markte wurden erneut von einem ,,Schwarzen

Schwan” getroffen, einem Ereignis also, das einerseits véllig unerwartet

eintritt und mit dem im Vorfeld so gut wie kein Marktakteur gerechnet hatte,

das andererseits aber extreme Folgen nach sich zieht.

Themen, von denen man zu Beginn des Jahres er-
wartet hatte, dass sie die 6konomische Situation und
die Entwicklung der Kapitalmédrkte maBgeblich be-
einflussen wiirden, waren der Handelskonflikt zwi-
schen den USA, Europa und China, die Brexit-Ver-
handlungen und die US-Prasidentschaftswahlen.

Die weltweite Ausbreitung der Coronavirus-Pande-
mie iberlagerte jedoch ab Mitte Februar schlagartig
die meisten anderen Einflussfaktoren. Sie flihrte zu
duBerst starken Einbriichen an den internationalen
Finanzmérkten und erstreckte sich auf fast alle An-
lageklassen, wie zum Beispiel Aktien, Renten, aber
auch Wahrungen. Das Besondere an der Kapital-
marktreaktion, insbesondere der Aktienmarkte, war
die zeitliche Aneinanderreihung von Handelstagen
mit historisch hohen (Tages-)Verlusten. So biite
etwa der breit angelegte US-Aktienindex S&P 500 im
Zeitraum von Mitte Februar bis zu seinem Jahres-
tiefststand in der zweiten Marzhalfte 2020 rund
35 Prozent seines Wertes ein, eine dhnliche Ent-
wicklung vollzog der Deutsche Aktienindex DAX.

Bemerkenswert ist die Tatsache, dass sich insbeson-
dere viele Aktienmarkte ab Ende Marz 2020 prak-
tisch ,v“-formig auf breiter Front erholen konnten
und eine kontinuierliche Aufwartsbewegung bis
zum Jahresende einsetzte - und das trotz des vollig
ungewissen Ausblickes hinsichtlich der weiteren,
durch das Coronavirus ausgelosten Konsequenzen
fir Wirtschaft und Gesellschaft. So schlossen einige
der wichtigsten Aktienindizes das Jahr auf Vorkri-

senniveau beziehungsweise auf Allzeithochststdn-
den ab. Eine Vielzahl der Marktakteure betrachtete
Aktien aufgrund mangelnder Renditeaussichten in
anderen Assetklassen offenbar trotz der immensen
Unsicherheit im Hinblick auf die weiteren coronabe-
dingten Folgen fiir das Wirtschaftsgeschehen als
alternativlos. Aufwind erhielten die Aktienmairkte
auch durch die massive Unterstlitzung seitens der
internationalen Notenbanken. Diese versuchten nach
dem Ausbrechen der Krise erneut mit einer duBerst
expansiven Geldpolitik sowie ZinssenkungsmafBnah-
men, die Wirtschaft zu stlitzen und somit vor einem
Kollaps der bestehenden Strukturen zu bewahren.
Allein die Europdische Zentralbank (EZB) stemmte
sich mit einem 750 Milliarden Euro schweren An-
leihen-Notfallprogramm gegen die Coronarezession.
Im Juni wurde das Anleihenprogramm um weitere
600 Milliarden Euro ausgeweitet. Die Mehrheit der
Marktteilnehmer hegte offenbar die Hoffnung auf
notfalls weitere monetdre beziehungsweise fiskali-
sche StiitzungsmaBnahmen. Hinzu trat ab dem Herbst
eine gewisse Euphorie im Hinblick auf eine mogli-
che kurzfristige Zulassung geeigneter Impfstoffe
gegen COVID-19.

Der Euro-SWAP-Satz (10 Jahre) fiel nach 2019 erneut
in den negativen Bereich, im Jahresverlauf erreichte
er mehrere Male das Niveau von -0,30 Prozent und
verfestigte sich im negativen Terrain. Der SWAP-
Satz definiert, welchen fixen Zinssatz ausgewahlte
Banken fiir bestimmte Laufzeiten von 1 bis 30 Jah-
ren bereit sind zu ,bezahlen“. Auch bei den Emer-
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ging Market Bonds kam es aufgrund von Spread-
ausweitungen (Bonitdtsaufschldge) zu zwischenzeit-
lichen Belastungen.

Der US-Dollar bewegte sich bis Mitte Mai tiberwie-
gend in einer Seitwdrtsbewegung gegeniiber dem
Euro im Bereich von 1,08 bis 1,10 USD/EUR, wurde
im weiteren Jahresverlauf dann kontinuierlich schwa-
cher und schloss das Jahr bei einem Stand von rund
1,21 USD/EUR ab. Urséchlich hierfiir ist unter ande-
rem die Tatsache, dass sich der bis dato bestehende
relative Zinsvorteil von Anlagen in US-Dollar gegen-
iber dem Euroraum deutlich abgeschwacht bezie-
hungsweise aufgelost hat. Griinde fiir den vergleichs-
weise starkeren Riickgang des US-Renditeniveaus
waren einerseits die Flucht der Anleger in soge-
nannte ,Sichere Hafen“ sowie andererseits das mas-
sive expansive Eingreifen der amerikanischen Noten-
bank (Fed). Sie senkte im Mérz 2020 in zwei Schrit-
ten den Leitzins um insgesamt 1,5 Prozentpunkte
auf 0,25 Prozent.

Die Olpreise gelten gemeinhin als Konjunkturindi-
kator. Sie erfuhren wegen der drastischen Auswir-
kungen der Coronakrise ebenfalls einen historischen
Preisverfall. Aufgrund einer stark fallenden Nachfra-
ge und einem viel zu hohen Angebot drohten in vie-
len Lindern die Lagerkapazitdten Uberschritten zu
werden. Zeitweise rutschte der Olpreis daher sogar
ins Negative. Letztlich handelte es sich dabei jedoch
um eine technische Reaktion im Zusammenhang mit
dem auslaufenden Mai-Terminkontrakt auf US-Ol.

Gold stellte einmal mehr seine Funktion als Krisen-
wahrung unter Beweis: Anleger fliichteten verstarkt

in das Edelmetall. Nach einem Riicksetzer im Marz
aufgrund des durch Corona induzierten Ausverkau-
fes an samtlichen Markten setzte der Goldpreis zu
einer kraftigen Aufwartsbewegung an, die im Au-
gust 2020 in einem Allzeithoch bei rund 2.070 US-
Dollar je Feinunze gipfelte.

Die Mobilitdts- und Reisebeschrankungen durch die
Coronakrise machen deutlich, wie sehr die Markte
heutzutage wechselseitig von einem globalisierten
und arbeitsteiligen Handels-, Waren- und Dienstleis-
tungsverkehr abhdngig sind. Exporte und Importe
brachen innerhalb kirzester Zeit drastisch ein und
beeintrachtigten die weltweiten Liefer- und Produk-
tionsketten. Somit wurde das Coronavirus schlagar-
tig zu einem Problem nicht nur fiir einzelne Mérkte
oder Segmente, sondern fiir die gesamte Weltwirt-
schaft. Nicht nur die Notenbanken, sondern auch die
Staaten versuchten mit historisch nie dagewesenen
Hilfspaketen, eine Stiitzung von Wirtschaft und Ge-
sellschaft zu erreichen. In den USA wurde zum Bei-
spiel das groBte Konjunkturpaket der Geschichte mit
einem Umfang von 2 Billionen US-Dollar verabschie-
det. Ein Sondergipfel der 27 EU-Staaten in Briissel
beschloss im Juli ein Hilfspaket sowie einen Finanz-
plan von 1,8 Billionen Euro. In Deutschland versorgte
der Bund fiir systemrelevant erachtete Unternehmen
mit Staatsbeteiligungen und Krediten in Milliarden-
héhe.

Wirtschaftlich kam es aufgrund der Coronapandemie
und den damit verbundenen umfangreichen, mehr-
maligen Shutdown-MaBnahmen zu einem drasti-
schen Einbruch der Wirtschaftsleistung in den
meisten Sektoren. International sind zahlreiche
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Volkswirtschaften abrupt in eine Rezession abge-
rutscht, Arbeitslosenquoten stiegen auf historische
Hochststdande. In Deutschland wurde flir das zweite
Quartal ein Einbruch des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) um 10,1 Prozent vermeldet, in den USA war es
im selben Quartal auf das Jahr hochgerechnet ein
Minus von 32,9 Prozent. Insofern erscheint es fast
schon beachtlich, dass das BIP in Deutschland dank
einer starken Erholung im dritten und vierten Quartal
bezogen auf das Gesamtjahr ,lediglich® um 4,9 Pro-
zent gegeniiber 2019 gesunken ist. Die groBten Ein-
briiche gab es im produzierenden und verarbeitenden
Gewerbe, im (stationdren) Handel, im Verkehr (ins-
besondere bei Fluggesellschaften), in der Reise- und
Tourismusbranche, der Verkehrsinfrastruktur (unter
anderem Parkhausbetreiber) sowie im Hotel- und
Gastgewerbe. Stabilisierend wirkten hingegen die
Bereiche Online-Handel, Baugewerbe sowie der
staatliche Konsum. Zum Vergleich: Wahrend der
Wirtschafts- und Finanzkrise im Jahr 2009 war die
deutsche Wirtschaftsleistung insgesamt um 5,7 Pro-
zent eingebrochen.

Die Aussetzung der Insolvenzantragspflicht sowie
Mietstundungsregelungen in Deutschland, aber auch
die umfangreichen Leistungen beim Kurzarbeiter-
geld fiilhrten dazu, dass das tatsdchliche AusmaB der
wirtschaftlichen Verwerfungen durch die Corona-
virus-Pandemie bisher von den fiskalischen Stit-
zungsmaBnahmen tberlagert wird und noch nicht

ansatzweise serios abgeschétzt werden kann. Erste
Erkenntnisse hierzu dirften sich frithestens im Jahr
2021 ergeben, sofern entsprechende Ausnahmere-
gelungen sowie HilfsmaBnahmen des Bundes und
der Lander auslaufen sollten. Im Bereich von Immo-
bilieninvestitionen ist in jedem Fall mit langfristig
nachteiligen Folgen bei den Ertragen und den Be-
wertungen zu rechnen.

Die fiskalischen UnterstiitzungsmaBnahmen wiede-
rum gehen unmittelbar einher mit einer sprunghaf-
ten Zunahme der staatlichen Verschuldungssalden.
Es ist davon auszugehen, dass diese, wenn tUberhaupt,
nur langfristig wieder auf das Vor-Coronaniveau zu-
rickgefiihrt werden konnen. Fraglich erscheint, ob
das kiinftige Wirtschaftswachstum ausreichend hoch
sein wird, um einen nennenswerten Beitrag zur Re-
duzierung der realen Staatsschuldenlast leisten zu
konnen. Neben einer Erhéhung des Steueraufkom-
mens kann eine gewisse Inflation forderlich sein,
um die staatlichen Verschuldungsquoten zu reduzie-
ren. Dartber hinaus diirften die Staaten von langfris-
tig niedrigen beziehungsweise negativen Zinsen
profitieren. Insgesamt ergeben sich dadurch vor al-
lem Szenarien, die flir die institutionelle Kapitalan-
lage auf unbestimmte Zeit als @uBerst herausfordernd
beschrieben werden konnen, da die risikolose Ver-
einnahmung von Zinsertragen durch die weitgehend
zinslose Ubernahme von Risiken abgeldst wurde
und eine Umkehr dieses Trends nicht in Sicht ist.
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Rentendirektbestand:
solide Nettokapitalrendite trotz
verscharftem Zinsumfeld

Im Geschaftsjahr 2020 erwirtschaftete der Rentendirektbestand der

Arzteversorgung Westfalen-Lippe eine solide Nettokapitalrendite in Hohe

von 3,7 Prozent. Die expansive Geldpolitik der Notenbanken im Zuge der

Coronavirus-Pandemie beeintrachtigte die bereits angespannte Situation

beim Neugeschaft weiter: Anlagen im Rentendirektbestand gestalteten

sich hinsichtlich ihrer Renditeerwartungen wie schon in der jingeren

Vergangenheit auch 2020 weiterhin als herausfordernd.

Vor dem Hintergrund des ohnehin schon niedrigen
Zinsumfeldes hat die Europdische Zentralbank (EZB)
mit ihren milliardenschweren Anleihekdufen und
der Bereitstellung von extrem glinstigen Langfrist-
krediten zugunsten einer schnellen wirtschaftlichen
Erholung die Situation an den Rentenmaérkten weiter
verkompliziert. Eine addquate Risikobepreisung bei
Neuanlagen ist dadurch nicht mehr gegeben. So
konnten lediglich in Sondersituationen noch attrak-
tive Einzeltransaktionen durchgefiihrt werden.

Um auf Ebene des Gesamtportfolios der AVWL eine
Rendite in etwa auf Hohe des Rechnungszinses
erwirtschaften zu kénnen, ohne dabei das Risiko zu
erhohen, verfolgt die AVWL seit Jahren die soge-
nannte Barbell-Strategie (Barbell = englisch fiir Han-
tel). Dabei werden hochrentierliche, risikoreichere
Anlagen - zum Beispiel Beteiligungen an Infrastruk-
turprojekten - mit sicheren, risikoarmen Anlagen
im Rentendirektbestand kombiniert. Das Ergebnis
ist eine Mischrendite, die das Renditeversprechen
abbildet.

Hypothekarisch besicherte Finanzierungen von Im-
mobilien an nicht private Darlehensnehmer wurden
ausgebaut. So gewihrte die Arzteversorgung im Jahr
2020 beispielsweise ein erstrangig grundpfand-
rechtlich besichertes Immobiliendarlehen fiir den
Ankauf eines weitgehend unbebauten Grundstiicks
in zentrumsnaher Lage von London. Im Rahmen ei-
ner Quartiersentwicklung soll fir das Grundstiick
eine Nutzungsdnderung hin zu Birofldchen (mit
kleinem Einzelhandelsanteil) bis Ende 2021 erreicht
werden. Aufgrund der zentralen Lage, der hohen Bii-
roflichennachfrage in London und der konservativen
Finanzierungsstruktur lassen sich durch solche In-
vestments, im Vergleich zum aktuellen Marktum-
feld, noch attraktive Finanzierungsrenditen erzielen.

Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen der AVWL
belduft sich der Anteil des Rentendirektbestandes
mit einem Volumen von rund 3.355 Millionen Euro
auf 25,4 Prozent (2019: 24,6 Prozent).




BERICHT DER GREMIEN 1. LAGEBERICHT 2. JAHRESABSCHLUSS

BESTANDSVERANDERUNGEN RENTENDIREKTBESTAND (BUCHWERTE) in Euro

BESTANDSVERANDERUNGEN NAMENSPAPIERE, SCHULDSCHEINDARLEHEN,
SONSTIGE DARLEHEN

Bestand zum 01.01.2020 3.130.281.297,15
+Zugange 469.362.675,72
- Abgange, Verkaufe, Tilgungen -243.160.870,31
-/+ Bewertungsergebnis -1.442.808,74
Bestand zum 31.12.2020 3.355.040.293,82
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Spezialfonds: robuste Performance
im Geschaftsjahr 2020

Die Spezialfonds der Arzteversorgung Westfalen-Lippe erbrachten angesichts
des coronabedingt aufergewdhnlichen Geschaftsjahres 2020 eine insgesamt

sehr zufriedenstellende Performance. Nach teils deutlichen Kursrickgangen
wahrend der ersten Infektionswelle im Frihjahr und massiven Eingriffen der

Notenbanken sowie diversen steuerungspolitischen Interventionen der Re-

glerungen erholten sich die Anlagen sukzessive. Die Immobilienspezialfonds

konnten das Jahr 2020 auBlerst erfolgreich abschlielen und somit deutlich

zum insgesamt positiven Jahresergebnis beitragen.

Die Spezialfondsinvestitionen der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe betrugen zum 31. Dezember 2020
rund 69,9 Prozent der gesamten Kapitalanlagen.
Dabei verteilt sich dieser Anteil sowohl auf verschie-
dene Wertpapier- und Alternative-Spezialfonds als
auch auf diverse Immobilienspezialfonds.

WERTPAPIERSPEZIALFONDS

Das Spektrum der Wertpapierspezialfonds der
Arzteversorgung reicht von einem gemischten Spe-
zialfonds Uber einen Rentenspezialfonds bis hin zu
zwei Laufzeitenfonds. Die Entwicklungen der Fonds
ahnelten sich im Jahr 2020 unter dem Eindruck der
Coronavirus-Pandemie: Nach einem freundlichen
Jahresauftakt kam es coronabedingt in allen Fonds
zu starken Riickgdngen. Die Fonds differierten
allerdings hinsichtlich der Hohe des Drawdowns
(Wertverlust bis zum Tiefststand) zum Ende des
ersten Quartals sowie in Bezug auf ihre Erholungs-
geschwindigkeit im weiteren Jahresverlauf.

Im gemischten Spezialfonds, in dem vorwiegend
liquide (Risiko-)Anlageklassen gebiindelt sind, ver-
folgt die Arzteversorgung Westfalen-Lippe nach wie

vor eine chancenorientierte, auf Langfristigkeit aus-
gerichtete Zielallokation von derzeit 50 Prozent
Aktien, 40 Prozent Renten und 10 Prozent taktische
sowie Total-Return-Mandate. Um sicherzustellen,
dass mogliche Volatilitdten im weiteren Jahresver-
lauf die Anlagestrategie nicht nachhaltig beeintréach-
tigen, wurde mit Ausbruch der ersten Infektions-
welle die Risikoexposition gegentiber Aktien zur
Risikoreduktion voriibergehend deutlich verringert.
Der Drawdown des Fonds konnte somit dank der im-
plementierten Overlay-Strategie im Vergleich zum
Gesamtmarkt deutlich abgefedert werden. Da der
Anteil der Risikoanlagen innerhalb des Fonds mit
Blick auf die unkalkulierbare Marktsituation ledig-
lich sukzessive und mit zeitlicher Verzogerung wie-
der erhoht wurde, fiel die Partizipation an der sich
anschlieBenden Erholung des Aktienmarktes gerin-
ger aus. Zudem kam es durch die VerdauBerung von
Fondsanteilen zu Abgangsverlusten in Hohe von
rund 11 Millionen Euro. Das Fondsergebnis im Ge-
schaftsjahr 2020 ist dementsprechend stark gepragt
von den getroffenen SteuerungsmaBnahmen. Mit
einer BVI-Wertentwicklung® von -4,0 Prozent konnte
der gemischte Spezialfonds die grundsétzlichen

5 Die Wertentwicklungsberechnung nach der BVI-Methode beruht auf der .time-weighted rate of return”-Methode. Die ge-
samte Wertentwicklung der Anlage ist dabei die prozentuale Veranderung zwischen dem angelegten Vermdgen zu Beginn
des Anlagezeitraumes und seinem Wert am Ende des Anlagezeitraumes. Ausschittungen werden rechnerisch umgehend
in neue Fondsanteile investiert. Somit wird die Vergleichbarkeit der Wertentwicklungen ausschittender und thesaurieren-
der Fonds sichergestellt. Quelle: BVI.
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Renditeerwartungen zwar nicht erfiillen, die Ent-
wicklung kann aber vor dem Hintergrund der histo-
risch einmaligen Abwdartsdynamik im ersten Quartal
und angesichts der zwischenzeitlichen Risikoreduk-
tion insgesamt als durchaus robust bezeichnet wer-
den. Der Spezialfonds schloss das Geschéftsjahr mit
einem Fondsvolumen von rund 3.186 Millionen Euro
ab.

Der selbstgemanagte Rentenspezialfonds lieferte
im Geschéftsjahr 2020 ein zufriedenstellendes
Ergebnis. Pandemiebedingt gerieten insbesondere
Flugzeugfinanzierungen sowie Unternehmensanlei-
hen unter Druck. Wahrend bei Ersteren angesichts
der anhaltenden internationalen Reisebeschrankun-
gen eine Normalisierung kurzfristig nicht in Sicht
ist, haben sich Letztere sehr schnell erholt. Hier
konnten im Zuge der Coronakrise sogar vereinzelt
attraktive Neuabschllisse getatigt werden. Aller-
dings wurden diese Opportunitdaten durch die MaB-
nahmen der Europdischen Zentralbank (EZB) kon-
terkariert, da die Notenbank in sehr grofem Umfang
selbst entsprechende Anleihen am Markt aufkaufte
und damit das Renditeniveau des Gesamtmarktes
erneut deutlich sinken lieB.

Unter Berlicksichtigung der verfolgten sicherheits-
orientierten Anlagepolitik erwirtschaftete der Fonds
im Geschaftsjahr 2020 eine erfreuliche BVI-Rendite
in Hohe von 2,9 Prozent. Der Rentenspezialfonds
weist zum Abschluss des Geschidftsjahres ein Ge-
samtvolumen von rund 783 Millionen Euro auf.

Der Laufzeitenfonds mit internationalen Unter-
nehmensanleihen konnte sich nach zum Teil deut-
lichen Rickgdngen im Mirz 2020 wieder erholen.
Konzeptbedingt musste hier nicht eingegriffen wer-
den, sodass auch keine zwischenzeitliche Risikore-
duktion erforderlich war - der Fonds konnte von der
einsetzenden Erholung unmittelbar und in vollem
Umfang profitieren. Mit einem Gesamtvolumen von
rund 100 Millionen Euro erzielte der Laufzeiten-
fonds eine BVI-Rendite von 4,0 Prozent. Der Lauf-
zeitenfonds mit internationalen Staatsanleihen,
den die AVWL im Geschiéftsjahr 2019 aufgelegt hat-
te und der in Anleihen aus Schwellenldndern inves-

tiert, die iiberwiegend in US-Dollar denominiert
sind, erholte sich nach einem zwischenzeitlichen
Riicksetzer ebenfalls. Aufgrund der verdnderten
Einschdtzung zur langfristigen Wechselkursent-
wicklung des Euro gegeniiber dem US-Dollar wurde
der Fonds fiir internationale Staatsanleihen im
dritten Quartal wahrungsgesichert. So erreichte der
Fonds mit einem Gesamtvolumen von 132 Millionen
Euro eine BVI-Rendite von 0,6 Prozent.

Der gesamte Bereich der Wertpapierspezialfonds
mit einem Volumen von 4.201 Millionen Euro er-
zielte im Jahr 2020 eine Nettokapitalrendite von
1,2 Prozent. Es bleibt zu beriicksichtigen, dass
die Nettokapitalrendite - im Vergleich zur BVI-Ren-
dite - nur die ausgeschiitteten beziehungsweise
realisierten Ertrdge, nicht aber die Verdnderung von
stillen Reserven abbildet. Zur Aufrechterhaltung des
Risikokapitals wurde auf die weitere Realisation von
Ertrdgen verzichtet. Einer angemessenen Risikoka-
pitalausstattung kommt eine unverdndert hohe
Bedeutung zu; sie ist Voraussetzung dafiir, weiter-
hin Anlagen mit hoherem Rendite-/Risikoprofil zu
tatigen, die erforderlich sind, um im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld eine Rendite von mindestens
4 Prozent auf die Deckungsriickstellung erreichen
zu konnen.

ALTERNATIVE-SPEZIALFONDS

Die Alternative-Spezialfonds der AVWL umfassen
einen aus zwei Teilfonds bestehenden Spezialfonds
zur Blindelung alternativer Anlagen, zwei Fonds
zur Blindelung von Infrastrukturinvestitionen so-
wie ein Fondsvehikel zur Abbildung eines Invest-
ments im Bereich Schienenfahrzeugvermietung.
Die Alternative-Spezialfonds der AVWL erwiesen
sich im Jahr 2020 als duBerst stabile Ertragskompo-
nente. Da die Beteiligungen bei den Teilfonds mit
alternativen Anlagen nicht den tdglichen Borsen-
bewertungen unterworfen sind, sondern Bewer-
tungsanpassungen langfristiger erfolgen, hat sich
die Anlagestrategie auch in Zeiten der Coronapan-
demie bewdhrt. Dabei haben sich einerseits insbe-
sondere die Konzentration auf spezielle Segmente
(Small- und Mid-Size-Buyout, Infrastruktur und Di-
rect Lending sowie Natural Ressources) innerhalb
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des Alternative-Universums sowie andererseits die
breite Streuung auf eine Vielzahl von Zielunterneh-
men innerhalb der Segmente als vorteilhaft erwie-
sen.

Um komplexe Infrastrukturinvestitionen hinsichtlich
Ertrag und Risiko effizienter steuern zu konnen,
verfiigt die Arzteversorgung Westfalen-Lippe zudem
iiber einen geschlossenen Fonds zur Biindelung von
Infrastrukturfinanzierungen. Liquiditdt erhélt der
Fonds durch die Ausgabe von Anteilen und Namens-
schuldverschreibungen, wobei mindestens 20 Pro-
zent Eigenkapital-Anteile und maximal 80 Prozent
als Schuldverschreibungen ausgegeben werden.
Derzeitiger Schwerpunkt des Fonds sind Transport-
infrastrukturfinanzierungen sowie Erneuerbare-
Energien-Projekte. Dieser Infrastruktur-Debt-Fonds
wurde im abgelaufenen Geschidftsjahr 2020 weiter
aufgestockt und enthdlt mittlerweile sieben Finan-
zierungen aus den Sektoren Immobilien und Infra-
struktur mit einem Gesamtvolumen von rund
270 Millionen Euro. Im vierten Quartal wurde zu-
dem ein Infrastruktur-Equity-Fonds aufgelegt. In
diesem werden zukiinftig Infrastruktur-Beteiligun-
gen gebiindelt.

Der gesamte Bereich der Alternative-Spezialfonds
mit einem Volumen von 2.790 Millionen Euro gene-
rierte im Jahr 2020 eine Nettokapitalrendite von
5,0 Prozent.

Immobilienspezialfonds

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe ist in 14 Im-
mobilienspezialfonds mit einem Gesamtvolumen von
rund 2.260 Millionen Euro Buchwert investiert. Da-
von entfallen rund 90 Prozent auf sieben Individual-
mandate in den Core-Midrkten und -Sektoren
(Biiro, Wohnen, Handel). Die Spezialsegmente Lo-
gistik, Parken, Senioren und Kavernen mit einem
Volumen von rund 240 Millionen Euro Buchwert
werden in finf Mehranlagerfonds abgebildet, bei
denen die AVWL in der Regel einen mehrheitlichen
Anteil hdlt. Weitere zwei Spezialfonds mit geringem
Volumen von 1,7 Millionen Euro befinden sich noch
in Abwicklung.

Der Aufschwung der letzten Jahre wurde durch die
COVID-19-Pandemie gestoppt: So gerieten vor allem
Handelsimmobilien mit SchlieBung der Ladenlokale
stark unter Druck. Hier scheint die Pandemie als
eine Art ,Brandbeschleuniger® eines sich ohnehin
anbahnenden Strukturwandels gewirkt zu haben.
Die seit Jahren durch E-Commerce und Online-
Handel unter Druck geratene Einzelhandelswelt
musste seit der ersten SchlieBung der Ladenlokale
im Frihjahr 2020 gezwungenermaBen zeitnah neue
Formate erarbeiten. Sie kdmpfte mit erheblichen
UmsatzeinbuBen im stationdren Handel. Erneute
Lockdown-MaBnahmen zum Ende des Jahres er-
schwerten die Situation zusdtzlich. Trotz der Aus-
gleichszahlungen des Staates und des Aussetzens
der Insolvenzantragspflicht droht kinftig eine hohe
Zahl von Insolvenzen. Auch die Segmente Hotel,
Gastronomie, der Kultursektor, die Bereiche Touris-
mus und Microliving wurden hart getroffen und
litten unter den hohen UmsatzeinbuBen. Als stabile
Assetklassen wdhrend der Pandemie hingegen
zeichneten sich die Bereiche Student Housing,
Senioren-/Pflegeimmobilien, Logistikimmobilien,
Versorgungssegment/Fachmarktzentren und Bau-
markte aus.

Zuversicht besteht zudem bei Core-Liegenschaften
an Topstandorten: Qualitativ hochwertige Objekte
in den Bestlagen der Metropolen sind mehr oder we-
niger ohne Blessuren durch das Jahr 2020 gekom-
men. Pandemiebedingte Wertabschldge wurden hier
so gut wie keine verzeichnet. Dank der langjdhrig
verfolgten Strategie der AVWL - Standortqualitit,
Sicherheit und Stabilitdt - erfuhr das Immobilien-
vermogen der AVWL {iber das Gesamtportfolio be-
trachtet im Jahr 2020 eine leichte Aufwertung.
Teilweise deutliche Abwertungen im Handelsseg-
ment konnten durch Aufwertungen in anderen Seg-
menten Uberkompensiert werden. Bereits einige
Jahre vor der Pandemie wurde der Einzelhandels-
sektor reduziert, sodass die Wertabschldge und
Mietausfille beziehungsweise Reduzierungen mehr
als aufgefangen werden konnten.

Core-Fonds sind mit sehr guten Ergebnissen durch
das Jahr 2020 gekommen. Lediglich der Einzelhan-
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delsfonds hat aus den coronabedingten, oben skiz-
zierten MaBnahmen deutlich gelitten. Dement-
sprechend wurden Abschreibungen auf Einzelfonds-
ebene in Hohe von circa 6 Millionen Euro notwen-
dig, um den eingetriibten Ertragsaussichten und den
reduzierten Bewertungsansdtzen von Liegenschaf-
ten mit Einzelhandelsbezug infolge der Corona-
krise Rechnung zu tragen. AuBerdem hat ein US-
amerikanischer REIT (Real Estate Investment Trust)
mit deutlichen Abwertungen das Ergebnis innerhalb
eines der Spezialfonds negativ beeinflusst.

Mit der Uber viele Jahre hinweg stringent verfolgten
Strategie sowie der zunehmenden Fokussierung auf
Sicherheit und Stabilitdit wurde ein breit diversifi-
ziertes und sehr stabiles Portfolio aufgebaut, das
iber vergleichsweise attraktive Renditen und positi-
ve Wertentwicklungen verfiigt. So wurden {iber die
Jahre hohe stille Reserven aufgebaut, die in Zeiten
hoherer Unsicherheit entsprechende Sicherheiten
bieten.

Um ein HochstmaB an Unabhédngigkeit, Flexibilitat
und Einflussnahme der AVWL als Anleger gewihr-
leisten zu konnen, wird grundsatzlich die Struktu-
rierung von Individualmandaten angestrebt, die eng
von den Kollegen aus der Fachabteilung begleitet
werden. Der Anteil der Individualmandate am Immo-
biliengesamtportfolio betrdgt rund 90 Prozent und
bildet die Hauptsektoren Biiro, Wohnen sowie Ein-
zelhandel in Deutschland und Europa ab. Lediglich
in den Nischensegmenten werden Fondsbeteiligun-
gen mit geringerer Einflussnahme akzeptiert.

Im Zuge der weiteren Digitalisierungsprozesse wur-
de die Implementierung einer revisionssicheren
Business-Intelligence-Losung umgesetzt. Ein stan-
dardisierter, regelmdBiger Abfrageprozess der
Fondskennziffern und ein automatischer Einlesepro-
zess der Engagement-Daten in eine eigene Daten-
bankstruktur bilden die Basis fiir eine Vielzahl von
hochaggregierten Analysen von Einzelengagements
sowie des Gesamtportfolios. Damit ist ein Hochst-
maB an Transparenz und Detaillierungsgrad bei der
Portfolioanalyse gewdhrleistet. Das System ermog-
licht auBerdem die Erstellung revisionssicherer

Standard-Reportings, die individuell auf die Anfor-
derungen der AVWL abgestimmt sind.

INVESTITIONEN IM JAHR 2020

Im Geschiftsjahr 2020 erwarben Immobilienfonds
der Arzteversorgung Westfalen-Lippe das Invest-
ment ,King Square“ in Kopenhagen, ein innerstadti-
sches Portfolio in Bestlage im Zentrum der Stadt,
bestehend aus 15 Einzelobjekten. Nach Auslauf des
Gesamtmietvertrages mit dem aktuellen Hauptmie-
ter Danske Bank wird das gesamte Portfolio einem
umfassenden Refurbishment mit Teilentwicklungen
und ModernisierungsmaBnahmen zugefiihrt. Es
wird eine urbane, mischgenutzte Quartiersentwick-
lung angestrebt. (Ndhere Informationen zu dem
Investment finden Sie auf den Seiten 10 bis 13.)

Die Gesamtanlage Immobilien konnte das Geschéafts-
jahr 2020 aufgrund diverser positiver Sondereffekte
trotz der coronabedingten Beeintrachtigungen deut-
lich tiber dem Planungsansatz abschlieBen. So er-
wirtschaftete das gesamte Segment mit einem
Volumen von 2.260 Millionen Euro eine Nettokapi-
talrendite von 7,1 Prozent.

Die Nettokapitalrendite tber alle Spezialfonds hin-
weg betrug flr das Geschaftsjahr 2020 3,7 Prozent.

VERMOGENSANLAGE
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BESTANDSVERANDERUNGEN SPEZIALFONDS OHNE IMMOBILIENSPEZIALFONDS

(BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2020

6.985.609.772,26

+Zugange

601.523.512,38

- Abgange und Kapitalriickflisse

-595.593.299,00

- Abschreibungen

0,00

Bestand zum 31.12.2020

6.991.539.985,64

BESTANDSVERANDERUNGEN IMMOBILIENSPEZIALFONDS

(BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

in Euro

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2020

1.919.622.412,49

+ Zugange 349.012.742,06
- Abgange und Kapitalrickflisse -3.550.392,94
- Abschreibungen -5.527.606,75

Bestand zum 31.12.2020

2.259.557.154,86

SEKTORALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES

NACH NET ASSET VALUE

\

Biiro
Einzelhandel
Wohnungsbau
Sonstiges
Logistik

Sozialimmobilien

gerundet in Prozent

59,2
14,4
14,1
6.7
4,0
1.6

REGIONALE VERTEILUNG DES GESAMTEN IMMOBILIENBESTANDES
NACH NET ASSET VALUE

P

Deutschland
Westeuropa
Nordamerika
Nordeuropa
Asien-Pazifik

Zentraleuropa

gerundet in Prozent

66,3
11,5
9,6
8,9
3,0
0,7
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Hypothekendarlehen

Das Gesamtvolumen des Hypothekendarlehens-
geschdftes belduft sich fiir das Geschaftsjahr 2020
auf circa 167 Millionen Euro. Im Vergleich zum Jah-
resbeginn ist der Anteil des Hypothekendarlehens-
bestandes an den gesamten Kapitalanlagen somit
leicht gesunken (2020: 1,3 Prozent; 2019: 1,6 Pro-
zent). Das private Hypothekendarlehensgeschaft ist
bereits seit dem Jahr 2009 passiviert, das heiBt, es
werden keine neuen Hypothekendarlehen mehr an
private Darlehensnehmer vergeben.

Aus der Fremdwéahrungsbewertung von in US-Dol-
lar denominierten Schiffshypotheken resultiert zum
Bilanzstichtag eine Abschreibung in Hohe von
10 Millionen Euro, die durch laufende Ertrdge in ent-
sprechender Hohe kompensiert wird. Somit erzielte
der Hypothekendarlehensbestand eine Nettokapital-
rendite in Hohe von 0,0 Prozent.

BESTANDSVERANDERUNGEN HYPOTHEKEN-, GRUNDSCHULD-

in Euro

UND RENTENSCHULDFORDERUNGEN (BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2020

206.330.815,89

+Zugange

3.796,66

- Abgange, Verkaufe, Tilgungen

-29.381.356,42

-/+ Bewertungsergebnis

-10.039.991,30

Bestand zum 31.12.2020

166.913.264,83

VERMOGENSANLAGE

0)
0,0%
Nettokapital-
rendite des

Darlehens-
bestandes
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Beteiligungen

46

GESCHAFTSBERICHT 2020

Beteiligungen: herausragendes
Investment in die Digitalinfrastruktur

Das Gesamtvolumen der Beteiligungen der AVWL
hat sich im Geschiftsjahr 2020 insbesondere auf-
grund eines Engagements bei einer deutschen
Glasfaser-Plattform auf einen Buchwert von rund
305 Millionen Euro erhéht. Ndheres zur (Co-)Investi-
tion in die Deutsche Glasfaser Gruppe finden Sie in
diesem Geschéftsbericht auf den Seiten 14 bis 17.

Im Zuge des weiteren Aufbaus des Glasfasernetzes
durch die Deutsche Glasfaser Gruppe soll in den
kommenden zehn Jahren zudem weiteres Eigenkapi-
tal eingebracht werden.

Die Beteiligungen der Arzteversorgung Westfalen-
Lippe betrugen zum 31. Dezember 2020 rund 2,3 Pro-
zent der gesamten Kapitalanlagen.

BETEILIGUNGEN
(BUCHWERTE)

BESTANDSVERANDERUNGEN

in Euro

INSGESAMT

Bestand zum 01.01.2020

95.031.739,76

+Zugange 211.253.300,92
- Abgange und Kapitalriickflisse -333.558,72
- Abschreibungen -1.260.989,74

Bestand zum 31.12.2020

304.690.492,22




BERICHT DER GREMIEN 1. LAGEBERICHT 2. JAHRESABSCHLUSS

Verwaltungskosten der AVWL

konstant niedrig

Die Verwaltungskosten flir den Versicherungsbetrieb
betrugen, in Anlehnung an die Werte im versiche-
rungsmathematischen Gutachten, fiir das abgelaufe-
ne Geschéftsjahr 1,40 Prozent der Beitragseinnahmen
und haben sich damit im Vergleich zum Vorjahr
(1,33 Prozent) geringfiigig erhoht.

Die Verwaltungskosten fiir die Kapitalanlage im Ver-
héltnis zum Endbestand der Kapitalanlagen belau-
fen sich im Jahr 2020 auf 0,69 Promille (Vorjahr:
0,61 Promille) und haben sich damit nur marginal
erhoht.

VERMOGENSANLAGE
VERWALTUNGSKOSTEN
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Risiko- und Chancenbericht

1.

RISIKOSTRATEGIE,
RISIKOMANAGEMENT

Das Risikomanagement der AVWL orientiert sich am
Leitfaden der Arbeitsgemeinschaft berufsstandi-
scher Versorgungseinrichtungen e.V. (ABV) zum Ri-
sikomanagement. Basis bildet die Risikostrategie,
welche aus der Geschéftsstrategie abgeleitet wird
und den strategischen und inhaltlichen Rahmen
bildet. Das strategische Unternehmensziel der
AVWL besteht darin, ihren Mitgliedern und deren
Familienangehorigen nach MaBgabe der Satzung
Versorgungsleistungen dauerhaft gewdhren zu
konnen.

Fir die Kapitalanlage bedeutet dies im Wesentlichen
die langfristige Erwirtschaftung eines Kapitalanla-
geergebnisses in Hohe des Rechnungszinses von un-
verdndert 4 Prozent auf die Deckungsrickstellung
bei Beachtung der internen und externen Vorgaben
hinsichtlich Anlagesicherheit, Risikostreuung und
Eigenmittelausstattung. Vor dem Hintergrund des
nach wie vor anhaltenden Niedrigzinsniveaus ver-
folgt die Arzteversorgung Westfalen-Lippe weiter
die Strategie, nur so viel Risiko einzugehen, wie zur
Erreichung des Rechnungszinses bendotigt wird.

Im Bereich der Versicherungstechnik kommt der Si-
cherstellung einer positiven Beitragsdynamik
besondere Bedeutung zu. Daher gilt es, moglichst
alle Risiken zu minimieren, die diesem Unterneh-
mensziel entgegenstehen. Um die Attraktivitdt und
Sicherheit der Beitragseinzahlungen zu gewéahrleis-
ten, miissen die hohen Qualitdts- und Serviceni-
veaus in allen Bereichen und Prozessen der AVWL
aufrechterhalten beziehungsweise weiter ausgebaut
werden. Dazu gehort auch ein intensives Monitoring
der operationellen und sonstigen Risiken.

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

* Risikoinventur

e Risikobewertung

* Risikosteuerung

e Risikoliberwachung

e 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 Prii-
fung, ob es sich um ein wesentliches Risiko handelt.
Die quantitativ bewerteten Einzelrisiken werden
unter Berticksichtigung von Diversifikationseffek-
ten insgesamt erneut bewertet.

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

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

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

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

2.

IDENTIFIKATION UND
BEWERTUNG VON RISIKEN

2.1 RISIKEN DER KAPITALANLAGE

Die Kapitalanlagen und die Kapitalanlagepolitik
werden aktuell maBgeblich von den volks- und be-
triebswirtschaftlichen Folgen der Coronapandemie
negativ beeinflusst. Das seit Langem bestehende
Niedrigrenditeumfeld bei Eigenkapital- und Fremd-
kapital-Investments dirfte auch aufgrund der ex-
pansiven Geldmarktpolitik der Zentralbanken weiter
bestehen bleiben. Da die aufsichtsrechtlich vorgege-
benen Maximalquoten fiir risikoreichere Anlagen
nahezu ausgelastet sind, dirfte dies mittelfristig das
Ertragspotenzial weiter reduzieren.

Auch nach Auslaufen der Coronapandemie verblei-
ben noch geniligend geopolitische wie wirtschaftli-

RISIKO- UND CHANCENBERICHT

che Krisenherde, die belastend auf die Kapitalmarkte
einwirken und zu hohen Volatilitaten an Aktien-,
Renten-, Devisen- und Rohstoffmérkten fiihren konn-
ten. Zudem sind inshesondere im Alternative- und
Immobilienbereich negative Nachlaufeffekte aus der
Coronapandemie nicht gdnzlich ausgeschlossen.

Rentendirektbestand

Der Rentendirektbestand umfasst Anlagen in Na-
menspapiere, Schuldscheindarlehen und sonstige
Darlehen, dessen langfristiges Ziel weiter darin
besteht, eine kumulierte Anlagerendite in Hohe des
Rechnungszinses zu erzielen. Dem allgemeinen
Zinsumfeld geschuldet wird neben der Anlage in
risikoarme ,klassische® Renten zunehmend in
hochrentierliche, risikoreichere oder illiquidere
Engagements investiert (sogenannte ,Barbell-Stra-
tegie“), zum Beispiel tiber die Vergabe von ge-
werblichen Darlehen.

Geopolitische Themen konnen an den Zins- und
Devisenmdrkten zu hohen Volatilititen fiihren.
Wihrungsrisiken werden im Rahmen der Gesamt-
wihrungsstrategie der AVWL bewusst eingegangen
und fortlaufend iiberwacht. Dem naturgemdfB vor-
handenen Zinsrisiko - im Sinne eines Marktwert-
rickganges, resultierend aus einem allgemeinen
Zinsanstieg - wirkt die weiter sehr expansive Geld-
politik der Zentralbanken entgegen, auch wenn es
Anfang dieses Jahres erste Inflationstendenzen
gegeben hat. Mit Fortdauern der Niedrigzinsphase
bleibt auch das Wiederanlagerisiko auf hohem
Niveau.

Dem Management von Spread- beziehungsweise Bo-
nitatsrisiken kommt eine besondere Bedeutung zu,
da Papiere des Rentendirektbestandes in der Regel
bis zur Endfdlligkeit gehalten werden. Bonitétsrisi-
ken sind fiir das Darlehensersatzgeschaft ein we-
sentlicher Risikotreiber, da ein immer groBerer
Anteil dem Nachrangsegment zuzuordnen ist. Daher
gerieten und geraten auch Verwertungsrisiken zu-
nehmend in den Fokus. Sektorspezifische Risiken/
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Abhdngigkeiten lassen sich durch Diversifikation
iber die verschiedenen Segmente (Flugzeug-,
Schiffs-, Energie-Infrastruktur, Immobilien) reduzie-
ren, aber nicht vollstdandig ausschlieBen. Im Zuge
der Coronapandemie wurden insbesondere verbrief-
te (Passagier-)Flugzeugfinanzierungen ,abgestraft®,
wahrend sich der Energiesektor relativ stabil zeigte.

Zur Vermeidung von Rechts- und regulatorischen
Risiken erfolgt eine enge Abstimmung mit renom-
mierten Anwaltskanzleien. Dennoch konnen diese
Risiken insbesondere fiir die in der jlingeren Ver-
gangenheit abgeschlossenen komplexeren Invest-
ments, denen ein umfangreiches Vertragswerk
zugrunde liegt, nicht vollstindig ausgeschlossen
werden.

Spezialfonds

Der Spezialfondsbereich der AVWL macht insgesamt
etwa 70 Prozent der Kapitalanlagen aus und gliedert
sich in die Segmente Wertpapierspezialfonds,
Alternative-Spezialfonds sowie Immobilienfonds.
Wie auch im vergangenen Jahr wird die Coronapan-
demie maBgeblich die Entwicklung bei den Spezial-
fonds mitbestimmen, wenngleich vermutlich in
unterschiedlichem zeitlichem Rahmen. Im Gegen-
satz zu den eher liquiden Wertpapierspezialfonds
konnen bei den Alternative-Spezialfonds und den
Immobilienfonds auch lingerfristige Nachlaufeffek-
te nicht ausgeschlossen werden.

Wertpapierspezialfonds

Die Wertpapierspezialfonds der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe sind breit tiber verschiedene Anla-
geklassen, Segmente, Regionen und Wahrungen
diversifiziert und unterliegen entsprechenden
Marktrisiken. Geopolitische Themen, wie etwa die
Leitzinspolitik der Notenbanken oder protektionisti-
sche MaBnahmen einzelner Staaten, haben einen
enormen Einfluss auf die Aktien-, Renten- und Devi-
senmarkte. Ein enges Monitoring der Spezialfonds
ist gewdhrleistet, um diesen Risiken entgegenzuwir-
ken. Die Wertpapierspezialfondshestinde werden

taglich auf Basis der Depotbankdaten und/oder Da-
ten der Kapitalverwaltungsgesellschaft analysiert.
Signifikante Veranderungen hinsichtlich der Markt-
preise, Strukturen und Risiken innerhalb der Spezi-
alfonds konnen so zeitnah verfolgt und kommuniziert
werden. Die Entwicklung der stillen Reserven/Las-
ten der Spezialfonds wird den Entscheidungstriagern
taglich von der Abteilung Versicherungsmathema-
tik/Risikocontrolling zur Verfligung gestellt.

Der global ausgerichtete, gemischte Aktien- und
Rentenfonds macht knapp ein Viertel der gesamten
Kapitalanlagen der AVWL aus und aufgrund seiner
eher chancenorientierten Ausrichtung ist dieser
Fonds ein bedeutender Risikotrager der AVWL. Da-
her kommt dem hier implementierten Risiko-Over-
lay-Management zur Einhaltung einer definierten
Wertuntergrenze eine besondere Bedeutung zu. Die
strategische Aktienquote fiir diesen Fonds liegt zu
Beginn des Jahres 2021 bei 50 Prozent. In einem - wie
derzeit - von hohen Volatilititen geprdgten Kapital-
markt konnen Investmentopportunititen lber eine
kurzfristige Veranderung der taktischen Asset-Allo-
kation (zum Beispiel durch Dotierung von ,Ziel-
fondsmanagern®) unter dem Dach eines Masterfonds
relativ einfach umgesetzt werden. Wenngleich aktu-
ell die nicht im Euroraum getdtigten Investments
iberwiegend abgesichert sind (US-Dollar, britisches
Pfund), ist die Entwicklung des US-Dollars fiir die
Anlagen in den Emerging Markets von groBer
Bedeutung, zumal auch die Rohstoffmérkte in der
Regel hiervon stark beeinflusst werden. Zum Jahres-
ultimo waren etwa 40 Prozent der Bestdnde des
Fonds in Aktien- und Rentenpapieren der Emerging
Markets investiert. Das Durchschnittsrating der
Rentenbestande des Fonds liegt im unteren Invest-
mentgrade-Bereich, sodass auch der Beobachtung
der Bonitdtsrisiken eine hohe Bedeutung zukommt.

Der Fokus des selbstgemanagten Rentenspezial-
fonds liegt auf der Erwirtschaftung eines stabilen
jahrlichen Kuponertrages. Daher sind rund 70 Pro-
zent des Portfolios in festverzinslichen Papieren in-
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vestiert, tiberwiegend mit einer guten Kreditqualitat
von mindestens Investmentgrade. Das langfristige
Ziel, Renditen oberhalb des Rechnungszinses zu
generieren, ist gegenwirtig aufgrund des Niedrig-
zinsniveaus trotz Hinzunahme komplexerer Struktu-
ren oder volatileren Zielfondsanteilen (zum Beispiel
aus dem Bereich Infrastruktur) kaum erreichbar.
Das - modellmédBig - hochste Risiko besteht im Ak-
tienrisiko der Zielfondsanteile; die Rentenanlagen
sind Zins- und Spreadrisiken ausgesetzt. Die offene
Wiéhrungsposition des Fonds wird laufend {iber-
wacht, aktuell ist das Wahrungsrisiko tiber Derivate
zum GroBteil abgesichert. Abhdngig vom weiteren
Verlauf der Coronapandemie kann es weiterhin zu
deutlichen Belastungen einzelner Sektoren (zum
Beispiel Flugzeugfinanzierungen) kommen.

Die beiden Laufzeiten-Spezialfonds investieren vor-
wiegend in Staats- und Unternehmensanleihen aus
Schwellenldndern, haben aber aufgrund ihres gerin-
gen Volumens flr die gesamten Kapitalanlagen der
AVWL nur eine untergeordnete Bedeutung. Aus
Zins-, Spread-, Liquiditédts-, Bonitdts- und Wahrungs-
risiken resultierende Marktwertschwankungen
haben fiir diese Fonds nur bei dauerhaften Wertmin-
derungen bilanzielle Auswirkungen, da sie dem
Anlagevermogen zugeordnet sind. So kommt insbe-
sondere dem Management von Bonitdtsrisiken eine
groBe Bedeutung zu.

Alternative-Spezialfonds

In den Alternative-Spezialfonds werden iiberwie-
gend extern gemanagte Beteiligungsstrategien sowie
sonstige alternative Investments (Infrastruktur, Na-
tural Resources, Kreditstrategien) geblindelt. Zusam-
men machen diese Mandate etwas mehr als ein
Fiinftel der Kapitalanlagen der AVWL aus. Dem Cha-
rakter nach handelt es sich vorwiegend um eher il-
liquide Investments. Der Chance ,Vereinnahmung
einer Illiquiditatspramie“ steht das Risiko entgegen,
in schwachen Marktphasen die Investments nicht
oder nur mit relevanten Abschldgen verduBern zu
konnen. Da eine Einbindung in Risiko-Overlay-Sys-
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teme kaum moglich ist, kommt der Zusammenstel-
lung eines breit diversifizierten Portfolios aus
unterschiedlichen Strategien, Managern und Jahr-
gangen (,Vintages®) groBe Bedeutung zu. Um die
Portfoliorisiken von vornherein zu mildern, werden
vor Erwerb umfangreiche Due-Diligence-Priifungen
vorgenommen. Wahrend sich Zins-, Spread- und
Bonitatsrisiken vorwiegend im Segment Kreditstra-
tegien widerspiegeln, konnen Aktienrisiken zeit-
verzogert auf die Bewertung des Beteiligungssektors
durchschlagen. Wahrungsrisiken konnen nicht aus-
geschlossen werden, sind aber iberwiegend abgesi-
chert.

Coronabedingt hat unter den Infrastruktur-Invest-
ments insbesondere der Bereich Verkehrsinfra-
struktur gelitten. Weitere zukiinftige ,Lockdowns®
beziehungsweise Mobilitdts- und Reisebeschrdn-
kungen stellen nach wie vor ein hohes Risiko ins-
besondere fiir das Segment des Passagierverkehrs
dar. Die Entwicklung von Energie-Infrastruktur-In-
vestitionen ist teilweise von der Entwicklung der
Strompreise abhdngig.

Immobilienfonds

Die Coronapandemie ist derzeit auch fiir den Immo-
bilienbereich ein Hauptrisikofaktor. Obwohl zur Ver-
meidung von Klumpenrisiken die Immobilienfonds
moglichst breit diversifiziert sind, kdnnen negative
Folgen von weiteren Lockdowns, wie Mietausfalle
beziehungsweise Mietreduzierungen, Liquiditéts-
engpdsse bis hin zu Insolvenzen die Bewertungen
der Immobilienfonds und deren Ausschiittungsfa-
higkeit negativ beeinflussen. Vor allem die Segmen-
te Gastgewerbe, Tourismus und Einzelhandel sowie
kleine Unternehmen sind von den Coronaauswir-
kungen stark betroffen. Im Bereich der ,Projektent-
wicklung® konnen Bauzeitverzogerungen infolge der
aktuellen Coronavirus-Problematik die Folge sein.

Die Investitionsmoglichkeiten im Immobilienbereich
sind aufgrund des hohen Preisniveaus weiter stark
eingeschriankt. Renditen von sogenannten Core-In-

51



ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE GESCHAFTSBERICHT 2020

52

vestments liegen deutlich unter dem Rechnungs-
zins. Geforderte Renditeziele konnen nur durch
Hinzunahme weiterer Risiken (zum Beispiel aus
,Projektentwicklungen® oder bestehende Objektrisi-
ken) erreicht werden.

Neben den objektspezifischen Risiken, wie zum
Beispiel Standort, Leerstand oder Mieterstruktur, ist
bei den indirekten Immobilienengagements auch
das Zinsrisiko von entscheidender Bedeutung. Ein
Ansteigen des allgemeinen Zinsniveaus hat insbe-
sondere fir teilfremdfinanzierte Immobilienfonds
zweierlei negative Auswirkungen auf den Markt- be-
ziehungsweise Nettoinventarwert. Zum einen fiih-
ren steigende Zinsen tendenziell zu fallenden
Marktwerten der in den Fonds gehaltenen Immobi-
lien, zum anderen konnen steigende Zinsen dariiber
hinaus mittelfristig auch zu einer Schwiachung der
Finanzierungsstruktur fiihren. Das Risiko eines
Zinsanstieges wird aktuell jedoch als nicht sehr
wahrscheinlich angesehen.

Auch die Wahrungsrisiken des Immobilienportfolios
werden derzeit als gering eingeschétzt; bei Investi-
tionen auBerhalb der Eurozone ist der Eigenkapital-
anteil in der Regel vollstandig wahrungsgesichert.

Rechtsrisiken konnen aus Neuregelungen oder An-
derungen regulatorischer/aufsichtsrechtlicher Vor-
gaben sowie aktueller Rechtsprechung und Verord-
nungen resultieren. Zu nennen sind hier beispiels-
weise Gesetzesdnderungen beim Mietrecht (,Mieten-
deckel®) oder hinsichtlich der Anforderungen beim
Objektiibertrag (,Sharedeals®).

Hypothekendarlehen

Mit einem Anteil von nur etwa 1 Prozent an den ge-
samten Kapitalanlagen sind die Risiken der Hypo-
theken auf Gesamt-AVWL-Sicht iiberschaubar. Rund
ein Viertel der Hypotheken entfallen auf private
Hypothekendarlehen, deren Bonitdts- und Verwer-
tungsrisiken als sehr gering angesehen werden. Der
ibrige Anteil entféllt auf Schiffshypotheken, die ins-

besondere von der allgemeinen Entwicklung bei
Frachtschiffen abhéngig und Wahrungsrisiken aus-
gesetzt sind.

Beteiligungen

Die Hauptinvestments der direkt gehaltenen Beteili-
gungen sind dem Bereich Infrastruktur zuzuordnen;
aus dem Energiebereich zwei Projekte in Norwegen
(Windpark/Wasserkraft) sowie ein Projekt zum Aus-
bau des Glasfasernetzes in Deutschland. Naturgemaf
bestehen hier vielfdltige Risiken, wie (aufsichts-)
rechtliche Risiken, Bewertungs-, Ertrags- und Liqui-
ditatsrisiken. Diesen wurde/wird durch eine umfas-
sende Due-Diligence-Priifung vor Investition sowie
durch eine intensive Betreuung wahrend der Pro-
jektphase begegnet.

2.2 VERSICHERUNGSTECHNISCHE RISIKEN

Die drei wesentlichen Risikoarten sind die biometri-
schen Risiken, das Neuzugangsrisiko und das Risiko
aus der Entwicklung der durchschnittlichen Versor-
gungsabgabe (DVA). Das versicherungstechnische
Rohergebnis hdngt deshalb neben dem Kapitalan-
lageergebnis vor allem von der Anzahl der tatsach-
lichen Neuzugdnge, der tatsdchlichen Lebenser-
wartung, den Fdllen der Berufsunfdhigkeit und der
sogenannten Beitragsproduktivitat (Erhohung der
DVA) ab.

In den verwendeten Tafeln fiir die Grundversorgung
und die Hoherversicherung sind bei der Lebenser-
wartung Trends bereits berlcksichtigt. Entweder
direkt iber eine Generationentafel (Hoherversiche-
rung) oder Uber eine jahrliche Fortschreibung der
Periodentafel mit 25 Jahren Projektivitat. Basis sind
unverdndert die aktuellen berufsstindischen Richt-
tafeln (bRT), die von der Heubeck AG in Zusammen-
arbeit mit der ABV herausgegeben wurden und in
regelmédBigen Abstédnden einer Priifung unterzogen
werden. Die Uberpriifungen im Rahmen der versi-
cherungsmathematischen Gutachten zeigen weiter-
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hin Sterblichkeiten oberhalb und Berufsunfahig-
keitsfdlle unterhalb der Annahmen. Diese Prifun-
gen und Beobachtungen sind notwendig und vorge-
schrieben, unter anderem da bei den langer
zuriickliegenden Tafelaktualisierungen wegen deut-
lich steigender Lebenserwartungen hohe Aufwénde
zu leisten waren. Allgemein wird davon ausgegan-
gen, dass die Coronapandemie (SARS-CoV-2) keine
langfristigen Folgen flir die Rechnungsgrundlagen
haben wird.

Die Berufsunfihigkeit unterliegt aber auch besonde-
ren externen, wandelbaren Einfllissen, wie den
Arbeitsbedingungen und dem Arbeitsumfeld. Uber
einen langeren Zeitraum finden sich hier groBere
Schwankungen. Gegenwartig befinden sich die akti-
ven Berufsunfihigkeitsfille auf einem sehr niedri-
gen Niveau. Dabei muss beachtet werden, dass bei
Erreichen der entsprechenden Altersgrenze die Be-
rufsunfahigkeitsrente in eine Altersrente auslauft.

Im Geschiftsjahr 2020 fiel der Nettoneuzugang mit
rund 1.320 Personen nur leicht unter den Vorjahres-
wert. Damit bestdtigt sich bei dem sehr vorsichtigen
Ansatz (Senkung auf 590 Personen im Jahr 2016)
in der Bilanzierung in Bezug zum relevanten Fiinf-
jahresdurchschnitt (90 Prozent davon 1.145) das
hohe Sicherheitspolster und die entsprechend po-
sitive Wirkung auf das Jahresergebnis. Die groBe-
ren Schwankungen im Neuzugang friitherer Jahre
und der in den letzten Jahren nahezu konstant grofe
Anteil an Zugingen von Arztinnen und Arzten mit
Migrationshintergrund bleiben perspektivisch zu
berlcksichtigen.

Die demografische Entwicklung, die sich durch die
Alterung der Gesellschaft, aber auch hohe Zuwande-
rung ausgleichend zu den niedrigen Geburtsraten
auszeichnet, verbindet sich mit einer hohen Nach-
frage nach medizinischer Versorgung und hohen
Neuzugédngen in das Versorgungswerk. Die Zusam-
mensetzung der Versicherten der Arzteversorgung
wird parallel aber auch vom Ausscheiden der Baby-
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boomer in die Altersrente in den nachsten Jahren
mitbestimmt. Diese Effekte wurden in der ALM-Stu-
die 2020 erneut untersucht und bestatigt.

Trotz der Auswirkungen der Pandemie gerade auf
den medizinischen Berufsalltag und die damit ver-
bundenen finanziellen Herausforderungen sind die
Beitrdge zur Hoherversicherung um fast 6 Prozent
gestiegen, wahrend in der Grundversorgung die
durchschnittliche Versorgungsabgabe eine Beitrags-
produktivitit von 2,2 Prozent verzeichnen konnte
und sich die absoluten Beitrdge fiir das Geschéafts-
jahr erneut um 3,5 Prozent erhohten. Die gezielte
Ansprache an die Mitglieder und das Vertrauen der
Mitglieder haben die Einzahlungsbereitschaft stark
gehalten.

Auch wenn das vergangene Jahr schlieBlich eine
stabile Entwicklung genommen hat, konnte ein ldn-
geres Anhalten der Coronakrise zu negativen Folgen
auf der Einnahmeseite in den Jahren 2021 oder
2022 fiihren. Hierbei spielen auch die noch ungewis-
sen BezugsgroBen der gesetzlichen Rente bei den
Angestellten fir 2022 eine Rolle. Fir die mittel- bis
langfristige Sicherung einer angemessenen Bei-
tragsentwicklung werden Analysen (zum Beispiel
ALM-Studie) durchgefiihrt und begleitende MaBnah-
men gepriift.

Die Grundversorgung wird im offenen Deckungs-
planverfahren (mit ewigem Neuzugang) mit einem
Rechnungszins von 4 Prozent finanziert. Dies erfor-
dert Kapitalertrige mindestens in Héhe von netto
4 Prozent auf die Deckungsriickstellung (siehe ALM-
Risiken).

2.3 OPERATIONELLE /SONSTIGE RISIKEN

Risiken aus IT-Systemen

Coronabedingt ist im Jahr 2020 der Anteil der
Home-Office-Arbeitspldtze auBerordentlich massiv
angestiegen. Die hohen Anforderungen bezliglich
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der Verflgbarkeit von Home-Office-Arbeitsplatzen
werden kurz- bis mittelfristig sicher weiterbestehen.
Auch beztiglich der Vertraulichkeit der bereitgestell-
ten Informationen miissen immer hohere Aufwinde
betrieben werden. Die Bedrohung durch Schadsoft-
ware (zum Beispiel Emotet und Phishing-Mails) ist
real und steigend. Hier gilt es im Wesentlichen die
Schaden im Falle einer erfolgreichen Attacke zu
minimieren. Dazu wurde fir alle Mitarbeitenden im
Home-Office die Zwei-Faktor-Authentifizierung einge-
fithrt sowie aktuell verschiedene Produkte zur Mikro-
segmentierung und Uberwachung des Netzwerks in
der Analyse und Anwendung. Die Mitarbeitenden
werden Uber ein Awareness-Training unter Anwen-
dung von fiktiven Phishing-Mails sensibilisiert. Zu-
dem werden Lerninhalte zur IT-Sicherheit auf der
E-Learning-Plattform bereitgestellt.

Im Bereich der Mitglieder- und Rentenverwaltung
sowie dem Rechnungswesen steht mittelfristig die
Ablosung der vom bisherigen Anbieter gekiindigten
Software im Fokus. Das Projekt startete im zweiten
Quartal 2020. Die Einfiihrung einer neuen Software
in diesen wesentlichen, sensiblen Bereichen ist na-
turgemdB mit vielfdltigen Risiken verbunden. Im
Rahmen dieses Projektes liegt groBtes Augenmerk
auf der Migration, um einen fehlerfreien Ubergang
auf das neue Produkt zu gewéahrleisten.

Risiken aus dem Personalwesen

Das Management der Personalrisiken zielt darauf
ab, die Personalstruktur so zu gestalten, dass der
Betrieb des Versorgungswerkes dauerhaft aufrecht-
erhalten werden kann. Als relevante Risikoarten
im engeren Sinne werden hier das Ausscheiden
von Mitarbeitenden und wichtigen Funktionstragern
(,Ausscheidensrisiko“), das Fehlen erforderlicher
Qualifikation fiir die ausgelbte Tatigkeit (,Qualifi-
kationsrisiko®), der zeitweise oder dauerhafte Aus-
fall von Mitarbeitenden (,Krankheitsrisiko“) sowie
die Gefahr der nicht oder nicht fristgerechten Beset-
zung offener Stellen (,Engpass-/Leistungsrisiko®)
angesehen.

Kurzfristig dominiert weiter das Risiko einer sich
sprunghaft ausweitenden Infektionswelle im Zu-
sammenhang mit dem Coronavirus die Risikositua-
tion fiir die Belegschaft und damit fir die gesamte
AVWL. Eine Haufung infektionsbedingter Ausfille
oder die behordliche Anordnung von Quarantdne/
Isolation fiir einzelne Beschéftigte oder Abteilungen
kann die personelle Leistungsfdahigkeit der Organi-
sation als Ganzes erheblich beeintrachtigen. Die
AVWL hat umfangreiche MaBnahmen zur Risikoab-
wehr getroffen (unter anderem deutliche Auswei-
tung von Home-Office-Tatigkeit, teilweise raumliche
Trennung von Organisationseinheiten, verstdrkte
Nutzung von Telefon-/Videokonferenzen).

Langfristig bleibt die Rekrutierung neuer Mitarbei-
tender ein Kernthema: Aufgrund der allgemeinen
demografischen Entwicklung wird in den ndchsten
15 Jahren mindestens ein Drittel der Mitarbeitenden
der AVWL aus dem Berufsleben aussteigen. Hier
steht die AVWL in einem herausfordernden direkten
Wettbewerb mit anderen in Minster ansdssigen
Unternehmen, bei denen dhnliche oder sogar starke-
re Umbriiche zu erwarten sind. Es gilt, die AVWL als
attraktiven Arbeitgeber und Ausbildungsbetrieb zu
starken. Durch MaBnahmen zur fachlichen, metho-
dischen und personlichen Weiterentwicklung, der
Schaffung eines moglichst attraktiven Arbeitsum-
feldes sowie gesundheitsférdernde MaBnahmen
wird den Personalrisiken kontinuierlich entgegen-
gewirkt.

Rechtsrisiken

Auch fir die Zukunft werden Rechtsrisiken einer-
seits insbesondere aus der Anderung der nationalen
und europdischen Gesetzgebung sowie Rechtspre-
chung gesehen. Deshalb wird auch weiterhin konse-
quent der Weg verfolgt, Entwicklungen der Gesetz-
gebung und Rechtsprechung sowohl seitens der
AVWL als auch seitens der Dachorganisation ABV
kontinuierlich und systematisch zu beobachten, um
méglichst frithzeitig auf etwaige Anderungen reagie-
ren zu konnen. Gleiches gilt mit Blick auf Anderun-
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gen der politischen Rahmenbedingungen, speziell in
Bezug auf die Altersversorgung der freien Berufe.

Andererseits konnen sich Rechtsrisiken aus komple-
xen Vertragswerken - inshesondere im Kapitalanla-
gebereich - ergeben. Hier hat sich grundséatzlich
bewdhrt, einzelfallbezogen bei komplexen Vertrags-
werken/vertraglichen Gestaltungen renommierte
Kanzleien mit der Vertragsgestaltung und -priifung
zu beauftragen beziehungsweise unterstiitzend ein-
zubinden, um Rechtsrisiken wirksam zu minimie-
ren. Des Weiteren soll durch eine frithzeitige
Einbindung der Rechtsabteilung sichergestellt wer-
den, rechtliche Risiken addquat zu managen. Zudem
konnen sich auBerordentliche Risiken durch hohere
Gewalt - wie zum Beispiel durch Pandemien - er-
geben, auf welche in der Regel nur ad hoc reagiert
werden kann.

Compliance-Risiken

Das Risiko eines Schadenseintrittes zulasten der
AVWL aufgrund von VerstoBen gegen Gesetze, ver-
bindliche Regelungen oder aufsichtsrechtliche Vor-
gaben durch unternehmensangehorige Personen
wird durch interne Regelungen gemindert, kann
aber nicht grundséatzlich ausgeschlossen werden.
Compliance-VerstoBe konnten zu einem Verlust von
Reputation fiihren beziehungsweise womdglich haf-
tungsrelevante Fragestellungen nach sich ziehen.
Um diesen Risiken weiter zu begegnen, werden der-
zeit eine explizite Compliance-Richtlinie fiir die
AVWL vorbereitet und zudem Schulungen durchge-
fiihrt.

Datenschutzrisiken

Im Zuge der Anwendung der DS-GVO stellt sich fir
die AVWL die Aufgabe der verantwortungsvollen
Umsetzung und Weiterentwicklung des Daten-
schutzmanagementsystems der AVWL. Ein Risiko
bei der Datenverarbeitung kann bei der Verwendung
neuer Technologien vorliegen oder wenn aufgrund
der Art, des Umfangs, der Umstdande und der Zwecke
der Verarbeitung voraussichtlich ein hohes Risiko
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fur die betroffenen Personen besteht. Hierbei wer-
den datenschutzrechtliche Risiken ermittelt und bei
deren Vorliegen mit entsprechenden MaBnahmen
eingeddmmt. Um dies sicherzustellen, bedarf es den
Stand der Technik entsprechende technische und or-
ganisatorische MaBnahmen, die geeignet sind, die
Rechte der betroffenen natiirlichen Personen ange-
messen zu gewahrleisten und unerwiinschte Ereig-
nisse (zum Beispiel Angriffe von Cyberkriminellen)
durch - auch bereits vorbeugende - Security-MaB-
nahmen aus der IT-Sicherheit zu verhindern. Auch
durch SchulungsmaBnahmen zum Datenschutz wer-
den die Flihrungskrafte sowie die Mitarbeitenden
der AVWL auf die Risiken zum Datenschutz sensibi-
lisiert.

Prozessrisiken

Den Prozessrisiken, die sich aus Fehlern in der
Gestaltung oder Ausfiihrung von Arbeitsabldaufen im
Versicherungsbetrieb, in der Kapitalanlage sowie in
den unterstiitzenden Einheiten ergeben, wird durch
ein internes Kontrollsystem begegnet. Wesentliche
Geschiftsprozesse der AVWL werden seit 2018 in
einer Geschaftsprozess-Software erfasst und fortlau-
fend aktualisiert. Dies soll effektiv den Nachweis
ordnungsgeméaBer Arbeitsabldufe unterstiitzen. Die
dokumentierten Prozesse konnen im System von
allen Mitarbeitenden eingesehen werden und bie-
ten zusammen mit dem jlingst eingefiihrten Be-
trieblichen Ideenmanagement (BIM) die Chance,
die Prozesse stetig zu vereinfachen beziehungs-
weise effizienter zu gestalten.

Der Versicherungsbetrieb befindet sich weiter im
sogenannten Corona-Praventionsmodus. Dieser soll
sicherstellen, dass auch im Falle einer um sich grei-
fenden Ansteckung von Beschiftigten wesentliche
Kernfunktionalitdten erhalten bleiben. In einem Mix
aus Verlagerung moglichst vieler Krédfte ins Home-
Office, Sensibilisierung der Beschiftigten flr ein
gesundheitsbewusstes Verhalten und Wahrnehmung
der arbeitgeberseitigen Fiirsorgepflichten soll so
Vorsorge getroffen werden. Die Auswirkungen auf
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die Arbeitsabldufe im Versicherungsbetrieb werden
fortlaufend tberprift. Obwohl bislang in keinem
nennenswerten Umfang eingetreten, konnte dieser
Umstand die Prozessrisiken tendenziell ansteigen
lassen.

Reputationsrisiken

Ein allgemeiner, offentlich wahrgenommener Repu-
tationsverlust konnte durch gravierende Manage-
mentfehlentscheidungen, durch das Fehlverhalten
einzelner Mitarbeitender, die Verletzung daten-
schutzrechtlicher Vorgaben oder durch kritische Me-
dienberichterstattung hervorgerufen werden. Im
Gegensatz zur Anlage in liquide, borsengehandelte
Kapitalanlagen kann das erweiterte Investitions-
spektrum (wie zum Beispiel die Investition in groB-
volumige Energie- und Infrastrukturprojekte) dazu
fiihren, dass die AVWL als Investor vermehrt 6ffent-
lich wahrgenommen wird und bei Mitgliedern oder
der investigativen Wirtschaftspresse auf umweltbe-
zogene, ethische oder soziale Bedenken stoBt. Eine
nachhaltige Beschadigung der Reputation der AVWL
ist als kritisch anzusehen, sowohl bei den Mitglie-
dern im Hinblick auf die Beitragsproduktivitit als
eine wichtige Ergebnisquelle als auch bei potenziel-
len Geschéftspartnern im Hinblick auf den Zugang
zu attraktiven Kapitalanlagen.

Entwicklungen, die ein Absinken des (erwarteten)
Versorgungsgrades befiirchten lassen, konnten bei
Mitgliedern einen zusdtzlichen Reputationsverlust
bedeuten. Hier kommt der Kommunikation gegen-
tuber Mitgliedern und Rentenbeziehenden eine hohe
Bedeutung zu, um insbesondere die unterschiedli-
chen Entscheidungsparameter zwischen der gesetz-
lichen Rentenversicherung und des Versorgungs-
werkes im Hinblick auf mogliche Renten- und An-
wartschaftsdynamisierungen zu erldutern. Dies auch
vor dem Hintergrund der erneut deutlichen Renten-
erhohung in der gesetzlichen Rentenversicherung
zum 1. ]Juli 2020, wenngleich fiir 2021 dort nicht mit
einer weiteren Steigerung zu rechnen ist.

Im Allgemeinen wird den Reputationsrisiken durch
ein hohes MaB an Transparenz begegnet (unter
anderem Internetauftritt, offentlich zugdnglicher
Geschiaftsbericht, Informationsbroschiiren zu beson-
deren Themen, Verdffentlichung des Kodex der
AVWL). Bei der Kommunikation mit den Mitgliedern
kommen der personlichen Ansprache von Mitglie-
dern bei Mitgliederseminaren/Fortbildungswochen
sowie der Einfiihrung eines modernen Mitglieder-
portals eine zentrale Bedeutung zu. Im Bereich der
Kapitalanlage werden im Allgemeinen bereits vor
einer Investitionsentscheidung Nachhaltigkeitsthe-
men im Rahmen einer sogenannten Due-Diligence-
Priiffung beriicksichtigt. Im operativen Bereich
werden eine Vielzahl von EinzelmaBnahmen umge-
setzt, um Reputationsrisiken weitestgehend auszu-
schlieBen (vergleiche auch Risiken aus IT-Systemen,
Datenschutz- und Prozessrisiken).

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

Das mittel- bis langfristige Ziel stellt die Erreichung
des Rechnungszinses auf die Deckungsriickstellung
dar. Die Hauptaufgabe der ALM-Steuerung besteht
darin, einen stindigen Abgleich zwischen der Re-
servensituation, der Risikotragfahigkeit und den
eingegangenen Risiken und Verpflichtungen aus
Aktiv- und Passivseite vorzunehmen.

Das zentrale ALM-Risiko liegt weiter im Fortdauern
des aktuell bestehenden Niedrigzinsniveaus. Aus-
laufenden beziehungsweise getilgten Kapitalanlage-
bestdnden stehen weiter keine vergleichbaren - im
Ertrags-Risiko-Verhéltnis dhnlichen - Wiederanlage-
moglichkeiten entgegen. Der Coronapandemie ge-
schuldet, behalten die Zentralbanken ihre expansive
Geldpolitik voraussichtlich weiter bei. Die Anlage
in risikoreichere Anlagen ist aus extern vorgege-
benen, aufsichtsrechtlichen Quotenvorgaben, aber
auch aus dem eigenen Risikotragfihigkeitskalkiil
heraus begrenzt. Auch die im Jahr 2020 erneut
durchgefiihrte externe ALM-Studie zeigt diese Pro-
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blematik auf: Die prognostizierte wirtschaftliche
Durchschnittsrendite des empfohlenen Portfolios
sank auf ein mittlerweile leicht unterhalb des Rech-
nungszines liegendes Niveau. Zwar sind nach wie
vor Aktiv- und Passivseite der AVWL gut aufeinan-
der abgestimmt. Die Studie unterstreicht jedoch die
Notwendigkeit, weiterhin ausreichend Bilanzreser-
ven vorzuhalten, um die aktuelle Kapitalanlagestra-
tegie fortsetzen und Rickschldgen trotzen zu
konnen.

Eine weitere Aufgabe des Asset-Liability-Manage-
ments besteht darin, die Liquiditdt fir Zahlungen
der Versorgungsleistungen dauerhaft sicherzustel-
len. Hierzu hat die Arzteversorgung Westfalen-Lip-
pe eine umfassende Liquidititsplanung implemen-
tiert. Im Zeichen der andauernden Coronapandemie
ist dieser weiter eine erhohte Aufmerksamkeit zu
widmen. Auf der Einnahmenseite gilt es, alle Berei-
che, wie Beitragszahlungen der Mitglieder, Zins-
und Tilgungsleistungen beziehungsweise geplante
Ertrage der Kapitalanlagen, laufend kritisch zu
wirdigen, da es in vielen Bereichen noch zu ,Corona-
Nachlaufeffekten“ kommen kann. Bisher ist es auf-
grund der internen Abstimmungen und ausreichend
marktgangiger Anlagen zu keinen Liquiditatseng-
pédssen gekommen.

3.

BEURTEILUNG DER
RISIKOTRAGFAHIGKEIT DES
VERSORGUNGSWERKES

Um die mit 4 Prozent Rechnungszins kalkulierten
Leistungen auch bei moglichen negativen Entwick-
lungen am Kapitalmarkt beziehungsweise im Ren-
ten- und Anwirterbestand dauerhaft erfillen zu
konnen, verfolgt die Arzteversorgung Westfalen-Lip-
pe unverdandert das Ziel, die Riicklagen konsequent
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zu starken. Nur so kann die - am Rechnungszins
von 4 Prozent ausgerichtete - aktuelle Kapital-
anlagestrategie trotz anhaltendem Niedrig- bezie-
hungsweise Negativzinsniveau derzeit weiterver-
folgt werden.

Trotz eines coronabedingt schwierigen Jahres erziel-
te die AVWL ein gutes Jahresergebnis: Die offen aus-
gewiesenen Riicklagen und damit das Eigenkapital
der AVWL wurden nochmals weiter gestirkt. Die
Sicherheitsriicklage wurde um 8,2 Millionen Euro
auf nun 844,4 Millionen Euro erhéht und entspricht
der in der Satzung festgelegten ZielgroBe in Hohe
von 8 Prozent der Deckungsriickstellung. Die im Jahr
2015 erstmals gebildete satzungsmaBige sonstige
Riicklage wurde nochmals deutlich um 275,6 Millio-
nen Euro auf nun 1.477,7 Millionen Euro aufgestockt
und entspricht 14 Prozent der Deckungsriickstel-
lung. Das bilanzielle Eigenkapital betragt somit in
Summe 2.322,1 Millionen Euro (Vorjahr: 2.038,3 Mil-
lionen Euro). Unter Berlicksichtigung freier Mittel
der Rickstellung fiir erfolgsabhdngige und erfolgs-
unabhédngige Beitragsriickerstattung (RfB) in Hohe
von circa 444,3 Millionen Euro betriagt die Summe der
bilanziellen Reserven somit zum 31. Dezember 2020
circa 26,2 Prozent der Deckungsriickstellung - ein
deutlicher Anstieg gegeniiber 22,9 Prozent im Vor-
jahr. Mit diesen Zahlen werden die vom Ministerium
der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen erlas-
senen Solvabilitdtsvorschriften zur Eigenmittelaus-
stattung selbst ohne Anrechnung von stillen Reser-
ven deutlich Gibertroffen. Gemah ABV-Risikoleitfaden
werden fiir ein Versorgungswerk der Risikostufe 3
Eigenmittel von mindestens 6 Prozent der Deckungs-
riickstellung gefordert (+0,5 Prozent fir die
Nutzung der erweiterten Offnungsklausel nach Er-
lass des Ministeriums der Finanzen des Landes
Nordrhein-Westfalen).

Zusdtzlich zur (jahrlichen) Ermittlung der Solvabili-
tatsspanne werden zur laufenden Beurteilung der
Risikotragfahigkeit in einem Gesamtmodell die iden-
tifizierten Risiken aus der Kapitalanlage, die versi-
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cherungstechnischen Risiken, die operationellen
und sonstigen Risiken sowie das Asset-Liability-Mis-
match-Risiko dem verfiigbaren Risikobudget gegen-
iibergestellt. Das verflighare Risikobudget umfasst
dabei zuséatzlich 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 AVWL als auch gegebenenfalls auf Ebene
der Organe (Aufsichtsausschuss, Verwaltungsaus-
schuss) auslost. Auch gemdB dem im Risikohand-
buch verabschiedeten Gesamtmodell stehen den
eingegangenen Risiken aktuell ausreichende Risiko-
deckungsmassen entgegen.
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Prognosebericht

1.1

MITGLIEDER UND BEITRAGE

Die Erhohung der Beitragshemessungsgrenze in der
allgemeinen Rentenversicherung um 200 Euro auf
7.100 Euro pro Monat bei einem konstanten Bei-
tragssatz von 18,6 Prozent flihrt zu einer Anhebung
des Angestellten-Hochstbeitrages von 1.283,40 Euro
auf 1.320,60 Euro (circa +2,9 Prozent). Davon be-
troffen sind rund 29 Prozent der durchgéngig bei-
tragszahlenden Mitglieder. In der Gruppe der Ange-
stellten, die unterhalb der Bemessungsgrenze liegen
und daher weniger als den Hochstbeitrag entrichten
(circa 28 Prozent der beitragszahlenden Mitglieder),
wird eine etwas konservativere Steigerung ange-
setzt.

Die Beitragszahler, die sich fiir das 1,1- bis 1,3-Fache
der durchschnittlichen Versorgungsabgabe (DVA) als
feste Abgabe entschieden haben (circa 31 Prozent
der beitragszahlenden Mitglieder), rekrutieren sich
iiberwiegend aus dem Kreis der selbststandig tatigen
Arztinnen und Arzte. Bei diesen Beitragsgruppen
ebenso wie bei den 14-Prozent-Zahlern und den
Sonstigen (zusammen circa 12 Prozent der beitrags-
zahlenden Mitglieder) wird die Entwicklung der
Versorgungsabgaben maBgeblich von der im Jahr
2019 erzielten Beitragsproduktivitit (+2,1 Prozent)
getrieben.

Werden alle Beitragsgruppen mit ihren jeweiligen
Anteilen am Gesamtbestand der beitragszahlenden
Mitglieder gewichtet, ist fiir das Jahr 2021 im Basis-
szenario von einer Beitragsproduktivitdt von circa
1,9 Prozent auszugehen. Nicht bertcksichtigt sind
darin potenzielle Beitragsausfille durch Praxen oder
Kliniken, die infolge der fortschreitenden Corona-
pandemie eine geringere Auslastung erfahren oder
eventuell sogar Insolvenz anmelden miissen. Zu be-
denken sind zudem auch die Verdnderungen in der
Zusammensetzung der beitragszahlenden Mitglie-
der durch Verrentungen, Neuzugédnge und Wechsel
zwischen den Beitragsgruppen. Unter konservativen
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Annahmen nimmt die Arzteversorgung daher eine
Intervallschitzung fiir die Beitragsproduktivitat von
1,6 bis 2,2 Prozent vor.

Es darf angenommen werden, dass die Bereitschaft,
die Beitragsmdglichkeiten innerhalb der Grundver-
sorgung vollstindig auszuschopfen, ganz wesentlich
vom Vertrauen der Mitglieder in die Zukunftsfihig-
keit des Versorgungswerkes abhdngig ist. Dieser
Aspekt ist weiterhin giiltig, da eine optionale Herab-
setzung der Pflichtabgabe auf das 1,2- beziehungs-
weise 1,1-Fache jederzeit gegeniiber dem Versor-
gungswerk erkldart werden kann. Freiwillige Zahlun-
gen, die erfahrungsgemaB verstarkt zum Jahresende
geleistet werden, unterliegen zum Teil erheblichen
Schwankungen, die entsprechende Abweichungen
von der Prognose nach sich ziehen konnen.

Die Beitragsproduktivitit ist ein zentraler Faktor fir
die Erzielung eines Uberschusses in der versiche-
rungsmathematischen Bilanz und bestimmt daher
maBgeblich den Spielraum zukiinftiger Dynamisie-
rungen von Anwartschaften und laufenden Renten.
Aus diesem Grund wurde zum Ende des Jahres 2020
ein internes Projekt ins Leben gerufen, das sich per-
spektivisch mit Moglichkeiten einer Stirkung der
Beitragsproduktivitdt auseinandersetzt. Hierdurch
soll im Sinne der Mitglieder auch das Rentenniveau,
also das Verhaltnis von Altersrente zum Einkommen
wiahrend des Erwerbslebens, stabilisiert werden.

Besonderes Augenmerk ist mittel- bis langfristig auf
die strukturellen Verdnderungen innerhalb des ewi-
gen Neuzuganges zu richten. Innerhalb des offenen
Deckungsplanverfahrens wird berticksichtigt, dass
kiinftig kontinuierlich neue Arztinnen und Arzte
ihre Tatigkeit im Kammerbezirk aufnehmen und
Mitglied im Versorgungswerk werden. Dabei ist bei-
spielsweise von einer Zunahme des Frauenanteiles
und einer Zunahme von Teilzeitbeschaftigungsver-
héltnissen auszugehen, was sich auf die Bewertung
der Beitrage auswirken konnte. Langfristig diirfte
die demografieinduzierte Alterung der Bevilkerung
eine zunehmende Anzahl an Arztinnen und Arzten
mit sich bringen.
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1.2

LEISTUNGSEMPFANGER
UND LEISTUNGEN

Die Angemessenheit der Rechnungsgrundlagen
wird durch die AVYWL fortlaufend iiberwacht. Dies
hat zum Beispiel dazu gefiihrt, dass die freiwillige
Zusatzversorgung seit dem Jahr 2016 durch die
Hoherversicherung ersetzt wurde, die neben einer
geschlechterunabhangigen Tarifkalkulation eine An-
passung der Rechnungsgrundlagen an die aktuellen
Gegebenheiten beinhaltet. Die Hoherversicherung
ist von den Mitgliedern seit ihrer Einfithrung sehr
gut angenommen worden und es darf davon ausge-
gangen werden, dass sie mangels attraktiver alter-
nativer Vorsorgeangebote am Markt auch in Zukunft
einen entsprechenden Zuspruch erfahren wird.

Dartiber hinaus wird die Angemessenheit des Rech-
nungszinses von den Verwaltungsgremien intensiv
analysiert. Vor dem Hintergrund der regelmdBig
durchgefiihrten Asset-Liability-Management-Studien
ergibt sich derzeit keine zwingende Notwendigkeit
fiir eine Anpassung dieses Parameters.

Die Entwicklung bei den Beziehern von Berufsunfé-
higkeitsrenten ist konstant und verlduft im Rahmen
der im versicherungsmathematischen Gutachten
getroffenen Annahmen. Auch bei den sonstigen
Leistungen und Leistungsempfangern ist nicht abzu-
sehen, dass sich an den versicherungsmathematisch
kalkulierten Grundlagen gravierende Anderungen
ergeben konnten.

1.3

VERMOGENSANLAGE

Das Geschéftsjahr 2021 wird nach wie vor durch
den weiteren Verlauf der Coronapandemie dominiert
werden. Laut einer Prognose der Europédischen Kom-

mission diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im Jahr 2021 in vielen europdischen Lindern, aus-
gehend von dem niedrigeren Niveau des vergange-
nen Jahres, wieder signifikant ansteigen. Gleichwohl
merkt der Datenbankanbieter Statista an, dass es im
Zuge der Coronakrise derzeit kaum moglich sei, va-
lide Prognosen hinsichtlich der weiteren wirtschaft-
lichen Entwicklung zu stellen.

Zu viele unvorhersehbare und in ihrer Wirkung
vollig unkalkulierbare Einflussfaktoren beherrschen
das reale Wirtschaftsgeschehen, aber auch die
Entwicklungen an den globalen Finanzmarkten.
Nach einem freundlichen Jahresauftakt - getragen
von der Hoffnung auf eine schnelle, flaichendecken-
de Impfung groBer Bevolkerungsteile - macht sich
an den Markten Erniichterung breit. Der schleppen-
de Impfstart, gepaart mit der Furcht vor weiteren
Infektionswellen, dampfen die Aussicht auf eine ab-
sehbare Rickkehr zur ,Normalitdt. Zudem wdachst
die Schuldenlast durch immer neue oder prolongier-
te fiskalische StiitzungsmaBnahmen der Staaten bei
weiterhin geddmpften Wachstumsaussichten. Die
Notenbanken verstirken mit ihren expansiven geld-
politischen MaBnahmen das Niedrigstzinsumfeld,
das mittel- bis langfristig Bestand haben diirfte und
somit die institutionelle Kapitalanlage bei der Neu-
und Wiederanlage vor enorme Herausforderungen
stellt. Die Erzielung addquater Zielrenditen er-
scheint nur noch durch die Ubernahme zusitzlicher
Risiken moglich. Hierflir wiederum bedarf es eines
ausreichenden Risikobudgets.

Mit dem Auslaufen der Insolvenzantragspflicht ist
zudem mit einer Zunahme von Insolvenzen zu rech-
nen. Der Transportsektor mit Flug- und Schiffsver-
kehr wird sich strukturell wandeln. Die Beendigung
von Erleichterungen fiir Mieter von Wohn- und
Gewerbeimmobilien wird sich ebenfalls belastend
auf die Immobilienwirtschaft auswirken. Auch die
Innenstdadte werden einem strukturellen Wandel
unterworfen sein, auf den sich institutionelle Inves-
toren einstellen missen. Alles in allem werden die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sowie
das Kapitalmarktumfeld im Geschiftsjahr 2021 du-
Berst herausfordernd bleiben.




BERICHT DER GREMIEN 1. LAGEBERICHT 2. JAHRESABSCHLUSS

Ein Trend, der sich angesichts der nachhaltig re-
duzierten Zinslandschaft auch in den kommenden
Jahren fortsetzen wird, ist der Riickgang planbarer
Ertragsbestandteile an den gesamten Kapitalertra-
gen. Klassische Standardanlagen mit fixen oder zu-
mindest planbaren Kuponertriagen oberhalb des
Rechnungszinses, die zum Teil vor vielen Jahren
erworben wurden, laufen zunehmend aus und miis-
sen im aktuellen Marktumfeld neu angelegt werden.
So wird damit gerechnet, dass im Jahr 2021 Renten-
anlagen und Darlehen im Umfang von mehr als
250 Millionen Euro fillig oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit vom Schuldner gekiindigt werden.
Eine Wiederanlage der zuriickflieBenden Liquiditat
in vergleichbar rentierliche Zinstrager ist bei dem
heutigen Renditeniveau nicht mehr moglich. Dem-
entsprechend miissen immer mehr Ertrage aus den
Spezialfonds generiert werden, deren Ertragsaus-
sichten insgesamt deutlich volatiler und damit unsi-
cherer sind. Die Erzielung einer Nettokapitalrendite
in Hohe des Rechnungszinses von 4 Prozent in der
Grundversorgung bezogen auf die Deckungsriick-
stellung erscheint, selbst ohne Berticksichtigung
weiterer Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie,
nur durch eine erhéhte Risikotoleranz oder die Ge-
nerierung von Zusatzpramien, zum Beispiel durch
komplexere Strukturierungen, moglich. In diesem
Zusammenhang werden zunehmend auch Mezzani-
ne- und Nachrangfinanzierungen in Erwdgung ge-
zogen und gegebenenfalls umgesetzt. Notwendige
Bedingung hierfiir bleibt eine addquate Ausstattung
des Versorgungswerkes mit Risikokapital. Zudem ist
seit dem Jahr 2013 bei der AVWL eine steigende
Auslastung der aufsichtsrechtlichen Quoten zu kon-
statieren. Dies erfordert zunehmend eine Optimie-
rung innerhalb der einzelnen Quoten.

Zusatzliche Risiken ergeben sich vor allem bei den
alternativen Kapitalanlagen und Immobilieninvest-
ments mit veranderten Rendite-/Risikoprofilen. Der
Ausbau dieser Anlagesegmente bedingt in der Regel
hohere LosgroBen. Dies ist tendenziell mit langeren
Kapitalbindungsfristen, Bewertungsunsicherheiten
und gegebenenfalls mit der Ubernahme von Klum-
penrisiken verbunden. Die AVWL legt daher groBen
Wert auf die bewusste Steuerung der eingegange-

nen Risiken durch angemessene Risikomanage-
mentprozesse und Steuerungsmechanismen. So
ermittelt zum Beispiel eine unabhdngige Kapitalver-
waltungsgesellschaft Bewertungskurse fiir den Spe-
zialfondsbereich, aber auch fiir im Direktbestand
gehaltene Wertpapiere, und stellt diese der AVWL
zur Verfligung. Dies erlaubt es, auf extern ermittelte
Spread- oder Ratingverdnderungen kurzfristig re-
agieren zu konnen.

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe hat in der Ver-
gangenheit regelmdBig eine Nettokapitalrendite in
Bezug auf die Deckungsriickstellung erwirtschaften
konnen, die mindestens dem Rechnungszins ent-
spricht. Sie wird - soweit moglich - ihre bisherige
Kapitalmarktstrategie fortsetzen und bestrebt sein,
iber komplexere Strukturen in innovativen Anlage-
themen (Infrastruktur, Erneuerbare Energien) an-
gemessene Renditeaufschldge zu generieren. Das
Eingehen von Fremdwdidhrungsrisiken wird durch
eine Angleichung der Renditen immer weniger ent-
lohnt, sodass Fremdwahrungsanlagen zunehmend
gegen Wiahrungskursschwankungen abgesichert
werden.

Da die Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie auf
die Weltwirtschaft und die Kapitalmarkte auch ein
Jahr nach ihrer weltweiten Ausbreitung nicht serios
abzuschitzen sind, konnen zum Zeitpunkt der Be-
richtslegung keine belastbaren Prognosen zur Er-
reichbarkeit einer Nettokapitalrendite auf die
Deckungsriickstellung in Hohe des Rechnungszin-
ses flr das Jahr 2021 getroffen werden.
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Aktiva

in Euro
31.12.2020 31.12.2019
A. IMMATERIELLE VERMOGENSGEGENSTANDE 2.666.681,41 2.364.234,57
B. KAPITALANLAGEN
|. Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten
einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 1.961.785,67 12.831.702,31

Il. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

- Beteiligungen

304.690.492,22

95.031.739,76

IIl. Sonstige Kapitalanlagen

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

9.251.097.140,50

8.905.232.184,75

2. Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere

0,00

0,00

3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen

166.913.264,83

206.330.815,89

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen

2.265.913.548,81

2.202.549.168,80

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen

1.088.923.542,95

927.502.964,93

c) Ubrige Ausleihungen

203.202,06

229.163,42

5. Einlagen bei Kreditinstituten

151.862.219,20

380.831.127,12

6. Andere Kapitalanlagen 1.500,00 1.500,00
C. FORDERUNGEN
|. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft an Versicherungsnehmer 3.237.102,06 3.094.387,74
Il. Sonstige Forderungen 5.617.921,60 4.245.026,77
D. SONSTIGE VERMOGENSGEGENSTANDE
|. Sachanlagen und Vorrate 426.313,00 413.168,00

Il. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand

27.648.031,61

52.721.624,23

IIl. Andere Vermdgensgegenstande

45.836.298,08

43.861.660,49

E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN

|. Abgegrenzte Zinsen und Mieten

36.118.123,13

38.514.557,62

Il. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten

7.975.611,40

8.992.254,53

SUMME DER AKTIVA

13.361.092.778,53

12.884.747.280,93
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Passiva

31.12.2020

in Euro

31.12.2019

A. EIGENKAPITAL

Gewinnriicklagen

1. Sicherheitsriicklage

844.400.000,00

836.200.000,00

2. SatzungsmafBige sonstige Riicklagen

1.477.700.000,00

1.202.100.000,00

B. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RUCKSTELLUNGEN

Deckungsriickstellung
- laut versicherungstechnischer Berechnung

10.555.210.420,00

10.453.013.575,00

Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

11.297.637,20

10.554.549,99

. Rickstellung fiir erfolgsabhangige

und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattung

444.253.970,08

355.179.459,57

. Sonstige versicherungstechnische Riickstellung

0,00

0,00

C. ANDERE RUCKSTELLUNGEN

Rickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

21.835.459,00

20.293.832,00

Il. Sonstige Riickstellungen 3.847.771,54 3.882.871,54
D. ANDERE VERBINDLICHKEITEN
I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen
Versicherungsgeschaft gegeniiber Versicherungsnehmern 986.872,27 874.170,69
Il. Sonstige Verbindlichkeiten
davon aus Steuern: EUR 35.764,44 (Vorjahr: EUR 0,00) 1.349.446,58 2.341.111,92
E. RECHNUNGSABGRENZUNGSPOSTEN 211.201,86 307.710,22

SUMME DER PASSIVA

13.361.092.778,53

12.884.747.280,93
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Gewinn- und Verlustrechnung

01.01.2020-31.12.2020

. VERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

2020

in Euro

2019

1. Verdiente Beitrage
- gebuchte Beitrage

610.471.407,21

588.950.658,37

2. Beitrage aus der Riickstellung fiir Beitragsriickerstattung 0,00 240.352.214,00
3. Ertrdge aus Kapitalanlagen
a. Ertrage aus Beteiligungen 260.415,18 448.049,79
b. Ertrage aus Grundstiicken, grundstiicksgleichen Rechten und
Bauten einschlieBlich der Bauten auf fremden Grundstiicken 666.095,42 2.898.742,89

c. Ertrage aus anderen Kapitalanlagen

474.044.359,25

541.235.292,20

d. Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen

27.777.932,44

21.427.326,77

4. Sonstige versicherungstechnische Ertrage

2.371.621,64

2.116.002,68

o

Aufwendungen fiir Versicherungsfalle
- Zahlungen fir Versicherungsfalle

-585.083.833,39

-555.787.464,82

6. Veranderungen der iibrigen versicherungstechnischen
Rickstellungen

a. Deckungsriickstellung

-102.196.845,00

-360.890.952,00

b. Sonstige versicherungstechnische Riickstellung

0,00

0,00

7. Aufwendungen fiir erfolgsabh&dngige
und erfolgsunabhangige Beitragsriickerstattungen

-89.074.510,51

-67.118.109,86

8. Aufwendungen fiir den Versicherungsbetrieb

- Verwaltungsaufwendungen -8.560.173,22 -7.833.723,68
9. Aufwendungen fiir Kapitalanlagen
a. Aufwendungen fir die Verwaltung von Kapitalanlagen,
Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen fir Kapitalanlagen -9.536.831,18 -9.306.466,42

b. Abschreibungen auf Kapitalanlagen

-20.858.386,31

-20.526.629,08

c. Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen

-15.475.989,23

-1.890.480,90

Versicherungstechnisches Ergebnis

284.805.262,30

374.074.459,94

II. NICHTVERSICHERUNGSTECHNISCHE RECHNUNG

1. Sonstige Ertrage

806.278,09

1.237.389,96

Sonstige Aufwendungen

-1.811.540,39

-2.211.849,90

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

283.800.000,00

373.100.000,00

0,00

0,00

. Jahresiberschuss

283.800.000,00

373.100.000,00

2
3
4. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
5
6

Einstellungen in die Gewinnriicklagen

a. in die Sicherheitsricklage

-8.200.000,00

-28.800.000,00

b. in satzungsmaBige sonstige Riicklagen

-275.600.000,00

-344.300.000,00

~

Bilanzgewinn

0,00

0,00
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

DEM VOLLSTANDIGEN JAHRESABSCHLUSS UND LAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2020
WURDE FOLGENDER BESTATIGUNGSVERMERK ERTEILT:

Bestatigungsvermerk
des Abschlussprifers

An die Arzteversorgung Westfalen-Lippe, Einrich-
tung der Arztekammer Westfalen-Lippe - Korper-
schaft des 6ffentlichen Rechts -, Miinster

PRUFUNGSURTEILE

Wir haben den Jahresabschluss der Arzteversor-
gung Westfalen-Lippe, Einrichtung der Arztekam-
mer Westfalen-Lippe - Korperschaft des offent-
lichen Rechts -, Miinster - bestehend aus der Bilanz
zum 31. Dezember 2020 und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar
2020 bis zum 31. Dezember 2020 sowie dem An-
hang, einschlieBlich der Darstellung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden - gepriift.

Dariiber hinaus haben wir den Lagebericht der Arz-
teversorgung Westfalen-Lippe, Einrichtung der
Arztekammer Westfalen-Lippe - Korperschaft des
offentlichen Rechts - flir das Geschiftsjahr vom
1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 geprift.

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

» entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen
wesentlichen Belangen den deutschen, fiir Versi-
cherungsunternehmen geltenden handelsrechtli-
chen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger
Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermogens- und Finanz-
lage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2020 so-
wie ihrer Ertragslage flir das Geschaftsjahr vom
1.Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 und

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

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

GRUNDLAGE FUR DIE PRUFUNGSURTEILE

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

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

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

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

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fiir
die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deut-
schen, flir Versicherungsunternehmen geltenden
handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentli-
chen Belangen entspricht, und daftr, dass der Jah-
resabschluss unter Beachtung der deutschen Grund-
satze ordnungsmadfBiger Buchfiihrung ein den tat-
sdchlichen Verhdltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt.
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Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fiir die internen Kontrollen, die sie in Uberein-
stimmung mit den deutschen Grundsdtzen ordnungs-
maBiger Buchfiihrung als notwendig bestimmt haben,
um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu
ermoglichen, der frei von wesentlichen - beabsich-
tigten oder unbeabsichtigten - falschen Darstellun-
gen ist.

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

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich flir die Aufstellung des Lageberichts, der
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Ge-
sellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Be-
langen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht,
den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht
und die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die
gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vor-
kehrungen und MaBnahmen (Systeme), die sie als
notwendig erachtet haben, um die Aufstellung eines
Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwen-
denden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu
ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nach-
weise fiir die Aussagen im Lagebericht erbringen zu
konnen.

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

VERANTWORTUNG DES ABSCHLUSSPRUFERS FUR
DIE PRUFUNG DES JAHRESABSCHLUSSES UND DES
LAGEBERICHTES

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit da-
rilber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Gan-
zes frei von wesentlichen - beabsichtigten oder
unbeabsichtigten - falschen Darstellungen ist, und
ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild

von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in al-
len wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss
sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkennt-
nissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen
Vorschriften entspricht und die Chancen und Risi-
ken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar-
stellt, sowie einen Bestdtigungsvermerk zu erteilen,
der unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss
und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaB an Sicher-
heit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Uber-
einstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) festgestell-
ten deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger Ab-
schlusspriifung durchgefiihrte Priifung eine wesent-
liche falsche Darstellung stets aufdeckt.

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

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgeméBes
Ermessen aus und bewahren eine kritische Grund-
haltung. Dariiber hinaus

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

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

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

ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Ange-
messenheit des von den gesetzlichen Vertretern
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der
Fortfiihrung der Unternehmenstdtigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Priifungsnach-
weise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten
besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit
der Gesellschaft zur Fortfithrung der Unterneh-
menstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicher-
heit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestati-
gungsvermerk auf die dazugehorigen Angaben im
Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam
zu machen oder, falls diese Angaben unangemes-
sen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu mo-
difizieren.

Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der
Grundlage der bis zum Datum unseres Bestiti-
gungsvermerks erlangten Priifungsnachweise.
Zuklnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kon-
nen jedoch dazu fiithren, dass die Gesellschaft
ihre Unternehmenstitigkeit nicht mehr fortfih-
ren kann.

beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau
und den Inhalt des Jahresabschlusses einschlief3-

Koln, 12. Mai 2021

BDO AG GEZ. VOLKMER

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Wirtschaftsprifer

BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

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

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

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

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

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Ver-
antwortlichen unter anderem den geplanten Um-
fang und die Zeitplanung der Priifung sowie
bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschliefB-
lich etwaiger Médngel im internen Kontrollsystem,
die wir wahrend unserer Priifung feststellen.

GEZ. MASSING
Wirtschaftspriifer
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