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Die ÄVWL auf
einen Blick

2025 2024 Veränderung (in %)

Mitglieder zum 31.12. 50.424 49.251 + 2,4

Mitgliederneuzugang 3.151 3.351 - 6,0

Altersrenten zum 31.12. 16.773 16.032 + 4,6

Berufsunfähigkeitsrenten zum 31.12. 442 441 + 0,2

Hinterbliebenenrenten zum 31.12. 4.606 4.495 + 2,5

Beitragseinnahmen (in Millionen Euro) 718,8 690,8 + 4,1

Versorgungsleistungen (in Millionen Euro) 698,6 657,7 + 6,2

Kosten für den Versicherungsbetrieb in Prozent der Beitragseinnahmen 1,54 1,39

Kapitalanlagen (in Millionen Euro) 15.745,7 15.146,6 + 4,0

Vermögenserträge (in Millionen Euro) 722,1 631,3 + 14,4

Nettokapitalrendite (in %) bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen 4,0 3,8

Nettokapitalrendite (in %) bezogen auf die Deckungsrückstellung 4,9 4,7

Rohüberschuss (in Millionen Euro) 552,6 1.116,0 - 50,5

Bilanzsumme (in Millionen Euro) 16.013,6 15.427,8 + 3,8
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•	� Als berufsständisches Versorgungswerk verantwortet die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe bereits 
seit 1960 die Alters-, Berufsunfähigkeits- und Hinterbliebenenversorgung für inzwischen mehr als 
70.000 Mitglieder und Rentenbeziehende.

•	� Zentrale Leitmotive unserer Arbeit sind Stabilität, Verlässlichkeit und Zukunftsfähigkeit. So sind wir 
in allen Lebenslagen und Phasen Ihres Berufslebens – vom Berufseinstieg bis hin zum reibungslosen 
Eintritt in ein abgesichertes Leben als Rentenbeziehende – an Ihrer Seite, um mit Ihnen gemeinsam 
Ihre Altersversorgung vorausschauend und krisenfest zu gestalten.

•	� Gerade in Zeiten stark schwankender Kapitalmärkte kommt es darauf an, geeignete Investitionsmög-
lichkeiten zu erkennen und zu nutzen. Dank unserer Strategie, dabei auch antizyklisch auf möglichst 
einzigartige und zukunftsfähige Anlagen zu setzen, ist es uns seither gelungen, das Leistungsver-
sprechen, das wir unseren Mitgliedern und Rentenbeziehenden gegeben haben, zu erfüllen.

•	�� Darüber hinaus stehen wir für einen sorgfältigen wie nachhaltigen Umgang mit den uns treuhände-
risch anvertrauten Mitteln ein. Dies schafft die Grundlage und Substanz für einen langfristigen und 
zukunftsfähigen Unternehmenserfolg – heute wie seit 65 Jahren.

•	�� Wir danken Ihnen, unseren Versorgungsberechtigten, für Ihr Vertrauen in den vergangenen 
Jahrzehnten und freuen uns auf die Zukunft als verlässlicher Partner an Ihrer Seite.

Seit 65 Jahren ein verlässlicher 
Partner an Ihrer Seite
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Das zeichnet uns aus
•	� Unser Geschäftsmodell erlaubt lange Anlagehorizonte, die Investitionen in langfristig ertragreiche 

Assets ermöglichen.

•	� Investitionen in Nischenmärkte und ein auf Nachhaltigkeit ausgerichteter Anlagefokus legen die  
Basis für Wertstabilität, Sicherheit und angemessene Renditen.

•	� International ausgerichtete Anlagestrategien, flache Hierarchien und schnelle Entscheidungswege 
machen die ÄVWL national und international als Kapitalanlagepartnerin besonders attraktiv.

•	� Unser breit gefächertes Netzwerk, unsere Finanzstärke sowie das Know-how unserer  
Mitarbeitenden legen die Basis für eine aktive Rolle der ÄVWL in internationalen Investment-  
und Finanzierungskonsortien.

•	� Als Einrichtung der Ärztekammer Westfalen-Lippe (Körperschaft des öffentlichen Rechts) sind wir 
ausschließlich den satzungsrechtlichen Vorgaben verpflichtet. Risikoreiche Gewinnmaximierungs-
strategien sind dadurch ausgeschlossen. 

•	� Eine schlanke Verwaltung ohne Vertrieb sorgt für hohe Kosteneffizienz.
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der Begriff der Nachhaltigkeit hat seinen Ur-
sprung in der Forstwirtschaft: Es darf nur so viel 
Holz entnommen werden, wie nachwachsen kann. 
Heute steht er sinnbildlich für einen verantwor-
tungsvollen Umgang mit Ressourcen und für Ent-
scheidungen, die langfristig tragfähig sind – auch 
über Generationen hinweg.

Dieses Verständnis prägt das Handeln der 
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe (ÄVWL) seit 
ihrer Gründung im Jahr 1960. Unser Auftrag ist 
es, die Altersversorgung unserer Mitglieder so-
wie künftiger Generationen von Ärztinnen und 
Ärzten dauerhaft zu sichern. Nachhaltigkeit ist 
dabei kein Zusatz, sondern ein grundlegendes 
Prinzip unseres wirtschaftlichen Handelns. Dies 

zeigt sich nicht zuletzt in unserer Kapitalanla-
ge: Seit vielen Jahren berücksichtigen wir neben 
Wirtschaftlichkeit und Sicherheit systematisch 
ökologische, soziale und unternehmensbezogene 
Kriterien (ESG) in Bewertung, Auswahl und Ma-
nagement unserer Investments.

Auch im Berichtsjahr 2025 haben wir diesen 
Weg konsequent fortgesetzt. Beispielhaft stehen 
dafür zwei neue Anlageprojekte, die wir Ihnen 
in diesem Geschäftsbericht näher vorstellen: die 
Finanzierung von sieben Photovoltaikparks in 
Norditalien (S. 20 bis 21) sowie Investitionen in 
Nahversorgungszentren (S. 22 bis 23). Gerade im 
Einzelhandel gewinnt Energieeffizienz zunehmend 
an Bedeutung – etwa durch den verstärkten Ein-

Nachhaltig handeln, Stabilität sichern: 

ÄVWL mit positivem 
Ergebnis 2025
Liebe Leserin, lieber Leser,
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satz von Photovoltaikanlagen auf den Dächern 
von Supermärkten. Damit verbinden wir wirt-
schaftliche Stabilität mit einem Beitrag zur nach-
haltigen Entwicklung.

Ein weiterer wichtiger Schritt war im vergan-
genen Jahr die Verabschiedung unserer Integrier-
ten Nachhaltigkeitsstrategie. Sie erweitert den 
Blick über die Kapitalanlage hinaus und umfasst 
zusätzliche Handlungsfelder wie nachhaltige 
Mitgliederbeziehungen, Arbeitgeberattraktivi-
tät sowie die Verantwortung gegenüber unseren 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern. Damit schaf-
fen wir einen ganzheitlichen Rahmen, um Nach-
haltigkeit in allen Bereichen unseres Handelns 
systematisch weiterzuentwickeln. Die zentralen 
Inhalte dieser Strategie stellen wir Ihnen auf den 
Seiten 16 bis 19 vor.

Die Ergebnisse des Geschäftsjahres 2025 
belegen, dass sich unsere langfristig ausgerich-
tete, breit diversifizierte und konservative Kapi-
talanlagestrategie auch unter herausfordernden 
wirtschaftlichen und geopolitischen Rahmen-
bedingungen bewährt hat. Wirtschaftlichkeit, 
Sicherheit und Nachhaltigkeit gehören für die 
ÄVWL untrennbar zusammen: Unser Ziel ist 
es, die Leistungsversprechen gegenüber Mit-

gliedern und Rentenbeziehenden dauerhaft, mit 
ausreichenden Reserven und einer vorsichtigen, 
langfristig ausgerichteten Steuerung zu sichern. 
So konnten wir eine Nettokapitalrendite von 
4,0 Prozent bezogen auf die gesamten Kapitalan-
lagen erzielen; bezogen auf die Deckungsrück-
stellung beträgt sie sogar 4,9 Prozent. Auch die 
Beitragsproduktivität, also die Steigerung der 
durchschnittlich von jedem aktiven Mitglied ge-
zahlten Versorgungsabgabe, entwickelte sich mit 
rund 2,5 Prozent erfreulich und unterstreicht das 
Vertrauen unserer Mitglieder in die Leistungs-
fähigkeit ihres Versorgungswerkes.

Die Mitglieder aller Altersklassen – ob noch 
voll berufstätig oder bereits Rentnerinnen und 
Rentner – werden am Erfolg unseres Versorgungs-
werkes gleichermaßen beteiligt. Vor diesem Hin-
tergrund sprechen sich die Gremien der ÄVWL 
dafür aus, sowohl die Anwartschaften als auch  
die laufenden Renten in der Grundversorgung 
und der Höherversicherung zum 1. Januar 2027 
um 2,5 Prozent zu erhöhen – vorbehaltlich der 
Zustimmung der Delegierten der Kammerver-
sammlung am 27. Juni 2026. Auch künftig bleibt 
es unser Anspruch, die Altersversorgung unserer 
Mitglieder und Rentenbeziehenden nachhaltig, so-

lide, mit ausreichenden Reserven und auf einem 
verlässlichen Niveau zu sichern. Dies erfordert 
Umsicht, Kontinuität, eine vorsichtige Risikosteue-
rung und die Bereitschaft, auf Veränderungen im 
wirtschaftlichen und regulatorischen Umfeld an-
gemessen zu reagieren.

Mein besonderer Dank gilt allen, die zum 
Erfolg des Geschäftsjahres 2025 beigetragen ha-
ben – unseren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 
für ihr Engagement, den Mitgliedern unserer Gre-
mien für ihre verantwortungsvolle Arbeit sowie 
Ihnen, unseren Mitgliedern, für Ihr Vertrauen.

Ich wünsche Ihnen eine informative und an-
regende Lektüre.

Herzlichst, Ihr

Prof. Dr. med. Peter Czeschinski
Vorsitzender des Verwaltungsausschusses
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Der  
Aufsichtsausschuss
 
Dr. med. Patricia Kalle-Droste 
Vorsitzende des Aufsichtsausschusses
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Die dauerhafte Absicherung der zugesagten 
Leistungen für alle Mitglieder und Rentenbe-
ziehenden ist Kernauftrag der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe (ÄVWL). Gerade in einem Um-
feld volatiler Kapitalmärkte, geopolitischer Un-
sicherheiten und struktureller Veränderungen in 
einzelnen Anlageklassen steht die Stabilität des 
Versorgungswerkes im Mittelpunkt aller strate-
gischen und operativen Entscheidungen. Der Auf-
sichtsausschuss hat die Ärzteversorgung auch im 
Jahr 2025 eng begleitet und darauf geachtet, dass 
sämtliche Maßnahmen konsequent dem Ziel die-
nen, die Leistungsversprechen an die Mitglieder 
und Rentenbeziehenden nachhaltig und verläss-
lich zu sichern.

Stresstests und Risikomanagement: 
Belastbarkeit unter Extrembedingungen

Im Jahr 2025 hat die Ärzteversorgung Westfa-
len-Lippe erneut umfassende Sicherungsmaßnah-
men und Risikoreportings durchgeführt – und 
damit das fortgesetzt, was seit jeher zum Selbst-
verständnis des Hauses gehört: vorausschauendes 
Handeln zur Wahrung der Leistungsfähigkeit.

Im Berichtsjahr 2025 war erstmals der neue 
„Stresstest 2.0“ des Ministeriums der Finanzen des 
Landes Nordrhein-Westfalen anzuwenden, das als 
zuständige Aufsichtsbehörde die regulatorischen 
Anforderungen an die Versorgungswerke in NRW 

festlegt. Die Berechnung erfolgte zum Bilanzstich-
tag 31. Dezember 2024 auf Grundlage der im Jahr 
2025 konkretisierten aufsichtsrechtlichen Vor-
gaben. Dieses Verfahren ersetzt den bisherigen 
ABV-Stresstest, den die ÄVWL in allen Szenarien 
mit großer Sicherheit bestanden hat. Das Ergebnis 
des neuen offiziellen Stresstests bestätigt die soli-
de Position der Ärzteversorgung: Die vorhandenen 
Reserven und Rücklagen reichen deutlich aus, um 
eine angemessene Überdeckung der im Stresstest 
ermittelten Risiken sicherzustellen.

Für die Überdeckung der Solvabilitätsanfor-
derungen stehen auch nach Rechnungszinsanpas-
sung und vorgesehener Leistungserhöhung Eigen-
mittel ohne Anrechnung von Bewertungsreserven 
in Höhe von 16,0 Prozent (Vorjahr: 21,4 Prozent) 
der Deckungsrückstellung zur Verfügung. Ausrei-
chende Risikoreserven sind von zentraler Bedeu-
tung, um auch in außergewöhnlichen Belastungs-
situationen handlungsfähig zu bleiben.

Langfristige Balance: Kapitalanlage 
und Verpflichtungen im Einklang

Ein wesentliches Instrument zur Sicherung 
der Leistungsversprechen ist die jährlich durchge-
führte Asset-Liability-Management-Studie (ALM). 
Sie untersucht die mittel- und langfristige Kongru-
enz zwischen Vermögensanlagen und Leistungs-
zusagen, unter anderem im Hinblick auf ihre Er-

trags-, Risiko- und Liquiditätsstruktur. Auch 2025 
bestätigte die Analyse die Tragfähigkeit der stra-
tegischen Ausrichtung des Versorgungswerkes.

Die Dreiklangstrategie der Ärzteversorgung – 
also das Austarieren von Leistungserhöhungen, 
starken Rücklagen und dem Rechnungszins – hat 
sich erneut bewährt. Der Aufbau beziehungs-
weise Erhalt stiller Reserven bleibt dabei ein ent-
scheidender Baustein für eine kontinuierliche 
und verlässliche Ausschüttungspolitik. Sicher-
heit bedeutet in diesem Zusammenhang, realis-
tische und nicht zu optimistische Annahmen zu 
treffen, um das Leistungsversprechen dauerhaft 
erfüllen zu können. Zugleich ist es erforderlich, 
in vertretbarem Umfang Risiken einzugehen, um 
angemessene Erträge und damit Überschüsse zu 
erwirtschaften. Insgesamt zeigen die Ergebnisse 
der Stresstests ebenso wie die Resultate der ALM-
Studie eine stabile Widerstandskraft der Ärzte-
versorgung Westfalen-Lippe. 

Sichere Prozesse und geschütztes 
Datenumfeld

Neben der finanziellen Stabilität ist die Si-
cherheit der organisatorischen und technischen 
Strukturen ein wesentlicher Bestandteil der 
Gesamtabsicherung. Die im Jahr 2025 durchge-
führten internen Revisionen ergaben keine Hin-
weise auf Mängel, die die Ordnungsmäßigkeit 

Sicherheit als Leitprinzip – Verantwortungsvoll 
handeln für verlässliche Leistungen
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und Sicherheit des Geschäftsbetriebes oder die 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage hätten be-
einträchtigen können. Prüfungsschwerpunkte 
lagen unter anderem im Portfoliomanagement 
der Kapitalanlage Immobilien, insbesondere im 
Hinblick auf die vollständige Ausrichtung der Ab-
teilung auf ein stringentes Portfoliomanagement. 
In den Bereichen Informationstechnik sowie Mit-
glieder und Renten standen die Weiterentwick-
lung der Automatisierung des elektronischen 
Befreiungsverfahrens und die Neustrukturie-
rung des Mitgliederportals im Fokus. Das bis-
herige System MiPor wurde am 24. November 
2025 durch das neue ÄV-Portal abgelöst, das im 
Berichtsjahr erfolgreich TÜV-zertifiziert wurde. 
Durch die Einführung einer Zwei-Faktor-Authen-
tifizierung für den Zugang zum ÄV-Portal wurde 
die Sicherheit der Mitgliedskonten vor unberech-
tigtem Zugriff noch einmal erhöht. Zur zusätz-
lichen Absicherung des neuen Rechenzentrums 
der Ärzteversorgung wurde im vergangenen Jahr 
ein modernes Security-Information-and-Event-
Management-System (SIEM) implementiert, das 
eine permanente Überwachung der gespeicher-
ten Datenbestände und Netzwerkaktivitäten 
ermöglicht. Mit diesen Maßnahmen wurde das 
IT-Sicherheitsniveau nochmals deutlich verstärkt 
und ein wichtiger Beitrag zur integren und ge-
schützten Verarbeitung sensibler Mitglieder- und 
Leistungsdaten geleistet.

Auch das Reporting der Abteilung Versiche-
rungsmathematik und Risikocontrolling wurde von 
der internen Revision hinsichtlich Aufbau, Inhalt, 
Zeitvorgaben und Informationsgehalt überprüft 
und weiterentwickelt. Darüber hinaus begleitete 
die Revision den Neubau des Verwaltungssitzes.

Verantwortungsvolle Aufsicht und 
nachhaltige Weiterentwicklung

Die zweitägige Klausurtagung des Aufsichtsaus-
schusses im September 2025 stand im Zeichen der 
Qualifizierung und strategischen Weiterentwick-
lung. Die Mitglieder erhielten eine vertiefte Einfüh-
rung in das Satzungs- und Leistungsrecht sowie in 
die Kapitalanlagestrategie des Versorgungswerkes. 
Zudem wurden die internen Kapitalanlagerichtli-
nien aktualisiert und die Nachhaltigkeitsstrategie 
der Ärzteversorgung weiter geschärft. Diese bündelt 
nun die nachhaltige Ausrichtung sowohl der Kapi-
talanlage als auch der administrativen Bereiche in 
einem konsistenten Gesamtkonzept: der Integrier-
ten Nachhaltigkeitsstrategie. 

Als Vorsitzende des Aufsichtsausschusses 
danke ich Dr. med. Johannes Albert Gehle sowie 
der hauptamtlichen Geschäftsführung der Ärz-
teversorgung herzlich für die stets konstruktive 
und vertrauensvolle Zusammenarbeit im vergan-
genen Jahr. Mein besonderer Dank gilt ebenso 
meinen Kolleginnen und Kollegen im Aufsichts-
ausschuss für ihr engagiertes Mitwirken sowie 

unseren Sachverständigen, Rechtsanwalt Peter 
Hartmann und Univ.-Prof. Dr. Stefan Thiele, für 
ihre wertvolle fachliche Unterstützung. Gemein-
sam tragen wir Verantwortung dafür, dass die 
Leistungen der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
auch in Zukunft sicher und verlässlich bleiben.

Mitglieder des 
Aufsichtsaus­
schusses (ab 2. April 2025)
•	� Dr. med. Patricia Kalle-Droste, 

Vorsitzende 
•	 Lars Rettstadt, stellv. Vorsitzender
•	 Bernd Balloff
•	 Dr. med. Ulrike Beiteke
•	 Dr. med. Thomas Dorsel
•	 Pascal Joswig
•	 Dr. med. Karl-Heinz Pfetsch
•	 Dr. med. Bernhard Schiepe
•	 Dr. med. Barbara Steffens
•	 Dr. med. Karl-Dieter Stotz
•	 Julius Weber
•	 Dr. med. Adrian Weyer
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Unsere Dreiklangstrategie: 
• Leistungserhöhungen
• Rücklagenstärkung
• Rechnungszinsanpassung

Solvabilität
16,0%



Das Geschäftsjahr 2025 war von außerge-
wöhnlichen wirtschaftlichen und politischen Un-
sicherheiten geprägt. Hohe Volatilitäten an den 
internationalen Kapitalmärkten, ein schwacher 
US-Dollar sowie eine erratische Zoll- und Geopoli-
tik der Trump-Administration bestimmten das 
internationale Umfeld. Hinzu kamen anhaltende 
geopolitische Spannungen und Konflikte, die die 
Planbarkeit wirtschaftlicher Entwicklungen wei-
ter erschwerten.

Auch die deutsche Wirtschaft stand weiter-
hin unter Druck. Während das reale Wachstum 
gering blieb und sich das schuldenfinanzierte 
Sondervermögen der Bundesregierung in Höhe 
von 500 Milliarden Euro bislang kaum in der Re-
alwirtschaft niederschlug, entwickelten sich im 
Gegensatz dazu die Kapitalmärkte – insbesondere 
in Europa – positiv.

Vor diesem anspruchsvollen Hintergrund 
zeigt das Geschäftsjahr 2025, dass die Ärzte-

versorgung Westfalen-Lippe (ÄVWL) mit ihrer 
langfristig ausgerichteten, risikobewussten An-
lagestrategie und einer soliden organisatorischen 
Basis auch in unsicheren Zeiten verlässlich und 
erfolgreich wirtschaftet. Unser Versorgungswerk 
konnte trotz der widrigen äußeren Rahmenbe-
dingungen im vergangenen Jahr durch gezielte 
Stabilitätsmaßnahmen und seine westfälisch-kon-
servative Kapitalanlagestrategie erneut ein sehr 
gutes Geschäftsergebnis erzielen.

Der 
Verwaltungs­
ausschuss
 
Prof. Dr. med. Peter Czeschinski  
Vorsitzender des Verwaltungsausschusses

Herausforderndes Umfeld – Stabile Ergebnisse in unsicheren Zeiten
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Bei moderatem Anstieg des langfristigen 
Zinsniveaus wurde der Rentendirektbestand auf 
der Suche nach klassischen Anlagen mit adäqua-
ten Coupons ausgebaut. Gleichzeitig profitierte 
die Ärzteversorgung von ihrem seit Jahren breit 
diversifizierten internationalen Anlageportfolio. 
Im Jahr 2025 kamen unter anderem neue Investi-
tionen in Infrastrukturprojekte sowie in Erneuer-
bare Energien hinzu.

Die realisierte Nettokapitalrendite belegt die 
erfolgreiche Kapitalanlagestrategie. Bezogen auf 
die gesamten Kapitalanlagen lag sie im Jahr 2025 
bei 4,0 Prozent, bezogen auf die Deckungsrück-
stellung sogar bei 4,9 Prozent. Damit übertraf sie 
deutlich den Rechnungszins in der Grundversor-
gung, der gemäß der in den Vorjahren verfolgten 
Strategie zum 31. Dezember 2025 von 3,70 auf 
3,60 Prozent angepasst werden konnte. Diese 
Anpassung ist vollständig gegenfinanziert und 
unterstreicht den konsequent auf Kontinuität und 
Stabilität ausgerichteten Kurs. 

Gute Zahlen im Versicherungsbetrieb 
und hohes Mitgliedervertrauen

Auch der Versicherungsbetrieb weist für 2025 
eine weiterhin positive Entwicklung auf. Die Bei-
tragseinnahmen stiegen im Jahr 2025 um rund 
4,1 Prozent auf 718,8 Millionen Euro. Die Beitrags-
produktivität lag bei 2,5 Prozent und spiegelt die 
Steigerung der durchschnittlich von jedem akti-
ven Mitglied gezahlten Versorgungsabgaben.

Diese Zahlen sind ein klares Zeichen für das 
hohe Vertrauen, das unsere Mitglieder ihrem Ver-
sorgungswerk entgegenbringen. Dies zeigt sich 
auch im deutlichen Anstieg der Einzahlungen in 
die freiwillige Höherversicherung, die gegenüber 

dem Vorjahr um 1,4 Prozent auf 29,4 Millionen 
Euro zunahmen.

Leistungsverbesserungen, Reserven 
und generationengerechte Ausrichtung

Das sehr positive Geschäftsergebnis versetzt 
die Ärzteversorgung – vorbehaltlich der Zustim-
mung der Delegierten der Kammerversamm-
lung – in die Lage, die Anwartschaften sowie die 
laufenden Renten sowohl in der Grundversorgung 
als auch in der Höherversicherung zum 1. Januar 
2027 um 2,5 Prozent zu erhöhen.

Der Aufbau und der Erhalt offen ausgewiese-
ner sowie stiller Reserven sind ein fester Bestand-
teil der bewährten Dreiklangstrategie der Ärzte-
versorgung. Die beiden weiteren Komponenten 
dieser Strategie sind – wie oben beschrieben – die 
Anpassung des Rechnungszinses sowie die Dyna-
misierung von Renten und Anwartschaften. Diese 
drei Elemente werden jährlich unter Berücksich-
tigung aller versicherungsmathematischen Para-
meter neu aufeinander abgestimmt.

Für das Jahr 2025 darf konstatiert werden, 
dass die Reserven und Rücklagen trotz Rech-
nungszinsanpassung und Dynamisierung von 
Anwartschaften und Renten auf einem ange-
messenen Niveau verbleiben. Die Summe der bi-
lanziellen Reserven betrug zum Bilanzstichtag 
16,0 Prozent der Deckungsrückstellung (2024: 
21,4 Prozent). Somit ist das Versorgungswerk 
nach wie vor in der Lage, die Risiken des schwie-
rigen Marktes abzupuffern und weiter auskömm-
liche Renditen zu erzielen.

Mit dieser Vorgehensweise leistet die Ärzte-
versorgung auch einen wichtigen Beitrag zur 
Generationengerechtigkeit, da Anwartschaften 

und Renten gleichermaßen erhöht werden und 
somit jüngere wie ältere Mitglieder profitieren. 
Die Dynamisierungen erfolgen stets im Rahmen 
der eigenen finanziellen Leistungsfähigkeit, ohne 
Steuerfinanzierung und auf einem attraktiven 
Eingangsrentenniveau. 

Ergänzend sei darauf hingewiesen, dass die 
Mitgliedschaft in der Ärzteversorgung insbeson-
dere auch für jüngere Mitglieder weitere erheb-
liche Vorteile bietet. So entsteht bereits ab dem 
ersten Tag der Mitgliedschaft ein Anspruch auf 
Berufsunfähigkeitsrente – und dies ohne vorheri-
ge Gesundheitsprüfung, was einen wesentlichen 
Unterschied zu privaten Berufsunfähigkeitsver-
sicherungen darstellt.

Verlässliche Governance, engagierte 
Führung und nachhaltige Personal­
entwicklung

Die berufsständische Versorgung steht insge-
samt auf einem soliden Fundament. Die Ärztever-
sorgung Westfalen-Lippe hat gemeinsam mit der 
Arbeitsgemeinschaft berufsständischer Versor-
gungseinrichtungen e. V. (ABV) allgemeingültige 
Regeln und Compliance-Richtlinien erarbeitet, die 
künftig in einem ABV-Prädikat münden werden. 
Nach Einschätzung der Wirtschaftsprüfungs-
gesellschaft erfüllt die Ärzteversorgung hierfür 
bereits jetzt sämtliche erforderlichen Kriterien.

Im April 2025 erfolgte turnusgemäß die Neu-
besetzung des Verwaltungs- und des Aufsichts-
ausschusses. Die teils neu hinzugekommenen, 
teils bereits langjährig erfahrenen Gremienmit-
glieder haben sich rasch in die Themen einge-
arbeitet und die Arbeit für das Versorgungswerk 
engagiert aufgenommen. Für dieses hohe Enga-
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gement danke ich allen Ausschussmitgliedern 
ausdrücklich. Gleiches gilt für die neue hauptamt-
liche Geschäftsführung, die zum 1. Februar 2025 
eingesetzt wurde. Markus Altenhoff als Leiter 
des Geschäftsbereiches Kapitalanlage, Christian 
Koopmann als Verantwortlicher für Versicherungs-
betrieb und IT sowie Dr. Ulrich Sonnemann als 
Leiter des Geschäftsbereiches Innere Verwaltung 
sind ausgewiesene Experten in ihren jeweiligen 
Fachgebieten, seit vielen Jahren für die Ärztever-
sorgung tätig und daher mit den übergeordneten 
Zusammenhängen der berufsständischen Versor-
gung bestens vertraut. Die neue Führungsstruktur 
hat sich in der praktischen Arbeit hervorragend be-
währt. Im Zuge dieser Neuausrichtung konnten die 
Abteilungsleitungen Mitglieder und Renten sowie 
Personal erfolgreich neu besetzt werden; die neue 
Besetzung der Abteilungsleitungen Finanzen und 
Informationstechnik erfolgte, nachdem die bisheri-
gen Stelleninhaberinnen und -inhaber nach mehr 
als 20 Jahren der Tätigkeit für das Versorgungs-
werk in den Ruhestand getreten sind. 

Darüber hinaus hat die Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe im Jahr 2025 die bereits im Vor-
jahr begonnenen Aktivitäten zur Personalgewin-
nung konsequent fortgesetzt. Die ÄVWL war mit 
einem eigenen Stand auf drei regionalen Jobmes-
sen präsent; zudem wurden die bestehenden Ko-
operationen mit der Universität Münster und der 
Fachhochschule Münster weitergeführt. Auf diese 
Weise konnte das Profil der Ärzteversorgung als 
attraktiver und verlässlicher Arbeitgeber in der 
Region weiter geschärft werden.

Moderner Service, Digitalisierung 
und Nähe zu den Mitgliedern

Die Ärzteversorgung behält stets die Interes-
sen ihrer Mitglieder und Rentenbeziehenden im 
Blick. Ein zentraler Schwerpunkt liegt dabei auf 
der kontinuierlichen Verbesserung der Serviceleis-

tungen. In diesem Zusammenhang wird auch der 
Einsatz Künstlicher Intelligenz zur Unterstützung 
und Optimierung der Serviceprozesse vorange-
trieben. Das Projekt wird von einem erfahrenen 
externen Dienstleister begleitet. Ein weiterer wich-
tiger Schritt in Richtung moderner Service war 
der Start des neuen ÄV-Portals am 24. November 
2025. Es ersetzt das bisherige Mitgliederportal 
und erfüllt dank der eingeführten Zwei-Faktor-
Authentifizierung höchste Sicherheitsstandards.

Neben den digitalen Angeboten bleibt der 
persönliche Kontakt zu unseren Mitgliedern von 
großer Bedeutung. Nach mehreren Jahren co-
ronabedingter Pause konnte am 4. März dieses 
Jahres wieder eine Informationsveranstaltung im 
Verwaltungsbezirk Bochum stattfinden. Neben 
persönlichen Rentenberatungen wurden Vorträge 
zur Finanzierung des Versorgungswerkes und zu 
dessen Leistungsangebot angeboten. Die große 
Nachfrage bestätigt eindrucksvoll, wie sehr die 
Mitglieder den direkten Austausch schätzen. Wir 
werden diesen Weg fortsetzen.

Externe Anerkennung und Dank
Nicht unerwähnt bleiben sollen die Auszeich-

nungen, die die Kapitalanlage der Ärzteversor-
gung im Jahr 2025 erhalten hat. So wurde sie bei 
den portfolio institutionell Awards im Frühjahr 
2025 zum zweiten Mal in Folge als „Bester In-
vestor Immobilien“ ausgezeichnet. Zudem erhielt 
sie im Herbst den renommierten dpn Award für 
Infrastruktur- und Private-Equity-Investments.

Abschließend danke ich der Geschäftsfüh-
rung für die vertrauensvolle Zusammenarbeit so-
wie allen Mitarbeitenden der Ärzteversorgung für 
ihr großes Engagement und ihre hervorragende 
Arbeit – gerade in herausfordernden Zeiten. Mein 
Dank gilt ebenso allen Mitgliedern und Rentenbe-
ziehenden für ihr Vertrauen, das uns stärkt und 
zugleich Ansporn für unsere tägliche Arbeit ist.

Mitglieder des 
Verwaltungs­
ausschusses  
(ab 2. April 2025)

•	� Prof. Dr. med. Peter Czeschinski,  
Vorsitzender

•	� Rolf Granseyer, stellv. Vorsitzender
•	� Dr. med. Bernhard Bedorf
•	� Dr. med. Anne Bunte
•	� Dr. med. Christoph Neumann
•	� Dipl.-Math. Peter Bredebusch
•	� Prof. Dr. Thomas Langer, Lehrstuhl für 

Finanzierung, Universität Münster
•	� Frank Stiewe, Rechtsanwalt
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Beitragseinnahmen

Nettokapitalrendite bezogen auf 
die gesamten Kapitalanlagen

Beitragsproduktivität Nettokapitalrendite bezogen  
auf die Deckungsrückstellung

4,0%2,5%

718,8Mio. €-
4,9%
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Die Zukunft im Blick:
Integrierte Nachhaltig­
keitsstrategie der ÄVWL 
steht für Verantwortung 
und Zukunftsfähigkeit
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Nachhaltigkeit als Leitbild
Das Leitbild der Nachhaltigkeit zielt als globa-

les Entwicklungsziel darauf ab, die Bedürfnisse 
der Gegenwart zu befriedigen, ohne die Möglich-
keiten zukünftiger Generationen zu gefährden. 
Auf unternehmerischer Ebene steht Nachhaltig-
keit vor allem für ein harmonisches Miteinander 
von wirtschaftlicher Leistungsfähigkeit, sozialer 
und gesellschaftlicher Verantwortung sowie öko-
logischer Verträglichkeit.

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe (ÄVWL) 
handelt bereits seit ihrer Gründung im Jahr 1960 
nach dem Leitbild der Nachhaltigkeit, obwohl der 
Begriff als solches erst mit der UN-Konferenz 1992 
in Rio de Janeiro (Agenda 21) eine breite politische 
und globale Popularität erlangte. So bestand das 
übergeordnete Ziel der ÄVWL von Beginn an da
rin, ihren Mitgliedern nach Maßgabe der Satzung 
Versorgungsleistungen dauerhaft gewährleisten zu 
können. In diesem Ziel spiegelt sich die generatio-
nenübergreifende Verantwortung der ÄVWL gegen-
über ihren Versorgungsberechtigten wider, was dem 
Grundsatz der Nachhaltigkeit im Kern entspricht.

Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage
Ein zentrales Element der Integrierten Nach-

haltigkeitsstrategie der ÄVWL ist die Nachhal-
tigkeitsstrategie für die Kapitalanlage. In der 

Überzeugung, dass eine verantwortungsvolle 
und nachhaltige Kapitalanlage für die Höhe, Dau-
erhaftigkeit und Verlässlichkeit der Leistungser-
bringung wesentlich ist, integriert die ÄVWL sys-
tematisch ESG-Kriterien (Environmental, Social, 
and Governance) in die Bewertung, Auswahl und 
das Management ihrer Kapitalanlagen.

Bei Aktien und Unternehmensanleihen arbei-
tet die ÄVWL beispielsweise mit einer Kombina-
tion von Ausschlusskriterien und Positivkrite-
rien. Die Ausschlusskriterien beziehen sich auf 
aus Sicht der ÄVWL kontroverse Geschäftsfelder, 
in die entweder gar nicht oder nur bis zu einem 
begrenzten Umsatzanteil investiert wird. Porno-
grafie, Tabak, Glücksspiel sowie geächtete und 
kontroverse Waffen sind von den Regelungen be-
troffen, aber auch zum Beispiel beim Abbau und 
der Verstromung von Kohle gibt es Beschränkun-
gen. Darüber hinaus sind Unternehmen von der 
Anlage ausgeschlossen, für die schwere Verstö-
ße gegen die Prinzipien des UN Global Compact 
(Arbeitsrechte, Menschenrechte, Korruption und 
Umweltzerstörung) dokumentiert sind. Über die 
Anwendung von Positivkriterien sind zum In-
vestment nur Unternehmen zugelassen, die im 
Rahmen des ESG-Ratings einer qualifizierten 
ESG-Ratingagentur eine definierte Mindestbe-
wertung erreichen.

Infrastrukturinvestments mit 
nachhaltiger Wirkung

Während es bei den liquiden Anlageklassen 
primär darum geht, potenzielle ESG-Risiken 
frühzeitig zu identifizieren und zu reduzieren, 
kommt bei den Direktinvestments in Infrastruk-
turprojekte das Thema der positiven, nachhalti-
gen Wirkung hinzu. Die ÄVWL bevorzugt Infra-
strukturprojekte, die einen positiven Beitrag zu 
mindestens einem der 17 Sustainable Develop-
ment Goals der Vereinten Nationen (UN SDGs) 
leisten, ohne sich negativ auf die übrigen SDGs 
auszuwirken. Konkrete Beispiele sind Beteiligun-
gen und Finanzierungen der ÄVWL im Bereich 
der Erneuerbaren Energien (u. a. Solarparks in 
Spanien und Italien, Windparks in Deutschland 
und Finnland sowie Wasserkraftwerke in Norwe-
gen). Die Projekte im Bereich Erneuerbare Ener-
gien leisten gleich zu mehreren SDGs positive 
Beiträge, maßgeblich zu SDG 7: Bezahlbare und 
saubere Energie, SDG 9: Industrie, Innovation 
und Infrastruktur sowie SDG 13: Maßnahmen 
zum Klimaschutz.
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ESG-Daten im Immobilienbereich
Die Prüfung von Neuinvestitionen hinsicht-

lich einer positiven Wirkung auf mindestens ein 
SDG ist auch bei der Kapitalanlage im Immobi-
lienbereich gelebte Praxis (zum Beispiel SDG 9: 
Industrie, Innovation, Infrastruktur und SDG 11: 
Nachhaltige Städte und Gemeinden). Die Immobi-
lienanlage der ÄVWL erfolgt grundsätzlich indi-
rekt, das heißt  im Rahmen von Fondsstrukturen. 
Sofern das Immobilienportfolio Mehrheitsbeteili-
gungen an Immobiliengesellschaften beinhaltet, 
kann die ÄVWL Zugriff auf detaillierte ESG-Daten 
erlangen. Eine Liste von definierten ESG-KPIs 
(Key Performance Indicators) dient neben der 
Überwachung des Portfolios auch seiner Steue-
rung. Die KPI-Liste orientiert sich an gesetzlichen 
Anforderungen, an anerkannten Reportingstan-
dards im Bereich ESG und Immobilien sowie an 
der Datenverfügbarkeit der KPIs. Sie wird jährlich 
überprüft und gegebenenfalls angepasst. Zwei im 
Immobilienbereich wesentliche KPIs sind der End-
energieverbrauch (Energieintensität) und der CO2-
Ausstoß (CO2-Intensität), die mit den Zielen des Pari-
ser Klimaabkommens im Einklang stehen. Interne 
Analysen bestätigen, dass die ÄVWL bei beiden 
KPIs konkurrenzfähig mit denen anderer großer 
Immobilieninvestoren ist. Für die Nachhaltigkeit 
des Immobilienportfolios spricht zudem, dass sich 
die Anzahl der Gebäude, die nach international an-
erkannten Verfahren (LEED, DGNB oder BREEAM) 
zertifiziert sind, in den vergangenen 24 Monaten 
mehr als verdoppelt hat. Zertifiziert wurden pri-
mär gewerbliche Gebäude der Nutzungsarten 
Büro, Handel/Gastronomie und Industrie/Logis-
tik, da deren Nutzer eine Zertifizierung vielfach 
als Voraussetzung für eine Anmietung in ihrer 
eigenen Governance verankert hat.

Bekenntnis
Die 17 Ziele für nachhaltige Entwicklung* sind  
ein zentraler Bestandteil der UN-Agenda 2030.

* �Weitere Informationen zu den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen: www.un.org/sustainabledevelopment

Der Inhalt dieser Publikation wurde von den Vereinten Nationen nicht genehmigt und spiegelt nicht die Auffassungen der Vereinten Nationen,  
ihrer Bediensteten oder ihrer Mitgliedstaaten wider.
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Nachhaltige Mitgliederbeziehungen
Die Integrierte Nachhaltigkeitsstrategie um-

fasst als ganzheitliche Strategie über die Kapi-
talanlage hinaus weitere Handlungsfelder. Von 
besonderer Bedeutung ist das Handlungsfeld 
„Nachhaltige Mitgliederbeziehungen“. Die ÄVWL 
unterstreicht darin ihre Position als verlässliche 
Partnerin für alle versorgungsberechtigten Mit-
glieder und Rentner (SDG 17: Partnerschaften 
zur Erreichung der Ziele). Dies betrifft sowohl 
die Leistungen selbst als auch den Umgang mitei
nander. So besteht die Wertschöpfung der ÄVWL 
im Erbringen von Leistungen, die der finanziellen 
und sozialen Sicherheit der versicherten Ärztin-
nen und Ärzte sowie ihrer Hinterbliebenen die-
nen. Die Zahlung einer lebenslangen Altersrente, 
Berufsunfähigkeitsrente, Hinterbliebenenschutz 
und Rehabilitationsmaßnahmen entsprechen 
dem Grundsatz einer solidarischen Nachhaltig-
keit. Für die ÄVWL ist es zudem wichtig, mit 
ihren Mitgliedern und Rentenbeziehenden einen 
kontinuierlichen und vertrauensvollen Dialog zu 
pflegen. Auf diesem Wege können Anliegen, aber 
auch konstruktive Kritik der Versorgungsberech-
tigten in die Arbeit der ÄVWL einfließen. Grund-
sätzlich ist der Einbezug der Mitglieder und 
Rentenbeziehenden über die Organe der Selbst-
verwaltung gegeben. Im operativen Tagesgeschäft 
stehen die Mitarbeitenden der Mitglieder- und 
Rentenabteilung in einem engen Austausch mit 
den Versorgungsberechtigten.

Arbeitgeberattraktivität und Mitarbei­
terverantwortung

Das Handlungsfeld „Arbeitgeberattraktivität 
und Mitarbeiterverantwortung“ rückt die Mit-
arbeitenden der ÄVWL in den Fokus. Mit ihren 

individuellen Qualifikationen und Kompetenzen 
bilden sie das Rückgrat der Leistungserbringung 
für die Versorgungsberechtigten. Neue qualifi-
zierte Mitarbeitende mit modernem Recruiting 
und über eine authentische Arbeitgebermarke zu 
gewinnen sowie die vorhandenen Mitarbeitenden 
an das Unternehmen zu binden und sie gezielt wei-
terzuentwickeln, sind aus Sicht des Personalma-
nagements wesentliche Ziele. Aus der Perspektive 
der Mitarbeitenden geht es vor allem darum, dass 
sie die ÄVWL als eine attraktive Arbeitgeberin 
wahrnehmen. Aspekte wie flexible Arbeitszeitmo-
delle und Homeoffice-Optionen, die Unterstützung 
von Beschäftigten mit Kindern und pflegebedürf-
tigen Angehörigen, die Gleichstellung von Frauen 
und Männern sowie die Förderung von Vielfalt in 
der Belegschaft sind von elementarer Bedeutung. 
Gleichzeitig steht ein wertschätzendes Arbeitsum-
feld über alle Abteilungen und Hierarchieebenen 
hinweg im Fokus des nachhaltigen Personalma-
nagements. Von besonderer Bedeutung sind bei 
der ÄVWL zudem das betriebliche Gesundheits-
management und die Gesundheitsvorsorge. Die 
positiven Beiträge zu den SDGs sind vielfältig, 
zum Beispiel SDG 3: Gesundheit und Wohlerge-
hen, SDG 4: Hochwertige Bildung, SDG 5: Ge-
schlechtergleichheit, SDG 8: Menschenwürdige 
Arbeit und Wirtschaftswachstum, SDG 17: Part-
nerschaften zur Erreichung der Ziele.

Fazit und Ausblick
Nachhaltigkeit gilt bei der ÄVWL als Synonym 

für Zukunftsfähigkeit. Die Integrierte Nachhaltig-
keitsstrategie steht mit ihren Handlungsfeldern 
für eine verantwortungsvolle Unternehmensfüh-
rung und leistet konkrete Beiträge dafür, dass sich 
die ÄVWL weiterhin gut in die Zukunft entwickelt. 

Mit der Integrierten Nachhaltigkeitsstrategie trägt 
die ÄVWL ihrer Verantwortung im Umgang mit 
dem ihr von ihren Mitgliedern anvertrauten Ka-
pital umfassend Rechnung. Gleichermaßen posi-
tioniert sich die Ärzteversorgung als verlässliche 
Partnerin für ihre versorgungsberechtigten Mit-
glieder und Rentenbeziehenden, als attraktive, 
verantwortungsvolle Arbeitgeberin und mit einem 
modernen Verwaltungssitz, der mittels Gebäude-
zertifikat hohen Umweltanforderungen genügt. 
Die Integrierte Nachhaltigkeitsstrategie wird vor 
dem Hintergrund politischer und regulatorischer 
Entwicklungen in regelmäßigen Abständen über-
prüft und bei Bedarf weiterentwickelt.
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Sonnenstrom  
für die Zukunft
ÄVWL finanziert neue Photovoltaikparks in Norditalien

Wie funktioniert 
Photovoltaik? 
Kernstück einer jeden Photovoltaikanlage 
sind Solarzellen, in denen Sonnenlicht 
direkt in Strom umgewandelt wird. Die 
Grundlage dafür bildet die Wechsel-
wirkung von Licht mit Materie über den 
sogenannten photoelektrischen Effekt: 
Das Solarmodul absorbiert Lichtteilchen 
von der Sonne, wodurch freie Ladungs-
träger im Material entstehen. Die negativ 
geladenen Elektronen können nun über 
einen äußeren Stromkreis abfließen und 
damit Strom liefern. 
(Quelle: Welt der Physik, Onlinemagazin)
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ie Ärzteversorgung Westfalen-Lip-
pe (ÄVWL) setzt ihren nachhaltigen 
Investitionskurs konsequent fort: 
Seit Frühjahr 2025 beteiligt sich das 
Versorgungswerk über eine Namens-
schuldverschreibung an der Finanzie-
rung von sieben Photovoltaikparks in 

Norditalien. Die Projekte werden von der international 
tätigen Ellomay Capital Limited umgesetzt – einem 
erfahrenen Spezialisten für Erneuerbare Energien.

Insgesamt 198 Megawatt Peak (MWp) an geplan-
ter Leistung sollen die sieben Solarparks in den Re-
gionen Piemont, Marken und Lazio liefern. Drei der 
Anlagen – mit einer Gesamtleistung von 38 MWp – 
wurden im Laufe der Jahre 2024 und 2025 schrittwei-
se an das Netz angeschlossen. Die Inbetriebnahme 
der verbleibenden vier Parks mit weiteren 160 MWp 
ist im Laufe des Jahres 2026 vorgesehen. Die tech-
nische Lebensdauer der Anlagen beträgt plangemäß 
bis zu 35 Jahre. Der erzeugte Strom wird teils über 
Stromabnahmeverträge an einen international täti-
gen Energieversorger und an einen Energiehändler 
sowie teils über die italienische Strombörse zu je-
weils aktuellen Marktpreisen verkauft. Die Finan-
zierung durch die ÄVWL ist langfristig angelegt und 
umfasst sowohl die Bau- als auch die Betriebsphase. 

Für die ÄVWL ist das Investment in Norditalien 
kein Neuland. Bereits seit 2021 ist sie an der Re-
finanzierung des Photovoltaikparks „Talasol“ im 
Westen Spaniens beteiligt – ebenfalls in Zusam-
menarbeit mit Ellomay Capital. Das Unternehmen 
fokussiert sich auf Investitionen in Solar-, Biogas- 
und Wasserkraftprojekte und bringt langjährige Ex-
pertise im Bereich grüner Energieinfrastruktur mit.

Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung
Das Norditalien-Projekt erfüllt die Nachhaltig-

keitskriterien der ÄVWL in hohem Maße und leistet 
einen direkten Beitrag zur Erreichung der globa-
len Nachhaltigkeitsziele, insbesondere des SDG 7: 

Bezahlbare und saubere Energie. Mit dem klaren 
Fokus auf ökologisch verantwortungsvolles Inves-
tieren trägt die ÄVWL zur Umsetzung der Agenda 
2030 der Vereinten Nationen bei, die eine weltweite 
Reduzierung von Armut, Ungleichheit und Umwelt-
belastung zum Ziel hat.

Fazit
Solide, langfristige Investitionen wie dieses 

Photovoltaikprojekt in Italien stärken das ESG-Profil 
der Ärzteversorgung und leisten gleichzeitig einen 
wichtigen Beitrag zur Erwirtschaftung attraktiver 
Renditen. Damit unterstützt das Versorgungswerk 
nicht nur die globale Energiewende, sondern sichert 
auch die langfristige und verlässliche Altersversor-
gung seiner Mitglieder und Rentenbeziehenden.

D

Peakleistung
Als Peakleistung oder auch Spitzenleistung 
(engl. peak = Spitze) wird die elektrische 
Höchstleistung einer Solaranlage bei op-
timaler Einstrahlung der Sonne bezeich-
net. Dieser Wert wird in der Regel in Kilo-
watt Peak (kWp) angegeben und macht 
die elektrische Leistung von Modulen 
und Anlagen vergleichbar. Je höher die 
Peakleistung einer Anlage, desto höher 
ist ihr Energieertrag über das Jahr. Der 
Energieertrag in Kilowattstunden (kWh) 
entsteht aus der Leistung der Anlage (je 
nach Intensität der Sonne) und der Zeit-
dauer der Sonneneinstrahlung. 
(Quelle: Solarwende Berlin)
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Ein resilienter Marktführer 
im neuen Zyklus

Während andere Assetklassen wie das Büro-
segment weiterhin mit strukturellen Herausforde-
rungen durch Home-Office-Trends kämpfen, hat 
sich der periodische Einzelhandel als primärer 
Treiber der Markterholung etabliert. Mit einem 
deutlich gestiegenen Transaktionsvolumen im 
Jahr 2025 unterstreicht der Sektor das erneuerte 
Vertrauen institutioneller Anleger. 

Investoren suchen derzeit gezielt nach kon-
junkturunabhängigen Cashflows, wie sie nur die 
Deckung des täglichen Bedarfs bieten kann. Auch 
in der Rückschau hat sich gezeigt, dass sich das 
Segment der Nahversorgung – angeführt von auf 
Lebensmittel spezialisierten Fach- und Supermärk-
ten – als verlässlicher Stabilitätsanker in der Krise 
erwiesen hat. Im wahrsten Sinne des Wortes bietet 
dieses „Brot- und Buttergeschäft“ den Investoren 
damit Sicherheit, eine interessante Ausschüttung 

und attraktive Renditechancen für die Zukunft. Vor 
diesem Hintergrund ist die Ärzteversorgung West-
falen-Lippe (ÄVWL) Kooperationen mit zwei nam-
haften Managern eingegangen, die als Spezialisten 
in diesem Marktsegment den Zugang zu attraktiven 
Investitionsmöglichkeiten bieten. Der Schwerpunkt 
der Investitionsaktivitäten liegt derzeit in Deutsch-
land. Grundsätzlich ist jedoch für die Zukunft eine 
Ausweitung des Investitionsgebietes auf selektive 
europäische Märkte denkbar und naheliegend. 

Stabilität als 
Strategie
 
Nahversorger stärken das Immobilienportfolio der ÄVWL
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Das Management dieser Investitionen erfolgt 
durch die Kooperationspartner exklusiv für die 
ÄVWL, da weitere externe Investoren an dem je-
weiligen Fondsvehikel nicht beteiligt sind. Durch 
die Spezialisierung der Kooperationspartner auf 
diese Assetklasse ist ein direkter Zugang zu den 
Marktführern im Bereich Lebensmitteleinzel-
handel gewährleistet. Etwaige Änderungen in 
Markttrends oder den Anforderungsprofilen der 
wesentlichen Marktteilnehmer werden frühzeitig 
erkennbar, sodass auf die neuen Erfordernisse 
rechtzeitig reagiert werden kann.

ESG als Werttreiber – 
Zukunftssicherung der Bestände

Die Assetklasse ist ein gutes Beispiel dafür, 
wie sich ökologische Ziele mit den primären Rendi-
teanforderungen vereinbaren lassen. Wie in kaum 
einer anderen Assetklasse sind hier die Interessen 
von Eigentümer und Mieter gleichgerichtet. Im Be-
reich Nahversorgung ist die Energieeffizienz ein 
wesentlicher Gesichtspunkt, da mit Zunahme von 
Convenience-Food-Artikeln der Flächenbedarf für 

Kühlregale zunimmt und damit auch der Energie-
verbrauch. Somit ist das Interesse des Mieters an 
energetischen Maßnahmen und damit auch seine 
Bereitschaft, sich an solchen Maßnahmen monetär 
zu beteiligen, sehr ausgeprägt. 

Durch solche energetischen Transformatio-
nen („Manage-to-Green“-Strategien) werden die 
Immobilien des Portfolios technisch und ener-
getisch zukunftssicher aufgestellt. Dies umfasst 
insbesondere den Ausbau von Photovoltaikanla-
gen auf den großflächigen Dächern der Super-
märkte, wodurch der Eigentümer zum Energie-
produzenten werden kann. Nach Möglichkeit 
wird die so produzierte Energie auch von den 
Mietern direkt übernommen. 

Die Kooperationspartner sind angehalten, 
solche energetischen Transformationen bei den 
Objekten voranzutreiben und gemeinsam bezie-
hungsweise in Abstimmung mit dem jeweiligen 
Mieter durchzuführen. Damit leistet dieses Port-
folio einen markanten Beitrag zur energetischen 
Ausrichtung des Immobilienportfolios der ÄVWL 
und bietet einen nachhaltigen Renditebeitrag.

Wesentliche Faktoren
Konjunkturunabhängigkeit und Realwachstum: 
Der stationäre Lebensmitteleinzelhandel verzeichnete zwischen 
2005 und 2025 stetige Umsatzzuwächse. Selbst in Phasen mit hoher 
Inflation bewiesen die Mieter ihre Fähigkeit, Preissteigerungen an 
Endverbraucher weiterzugeben und so indexierte Mietsteigerungen 
stabil zu erwirtschaften.

Herausragende Mieterbonität: 
Der Markt wird von den „Big Four“ (Edeka, Rewe, Schwarz-Gruppe 
und Aldi) dominiert, die durch ihre Marktstellung eine enorme Markt-
macht und auch eine hohe Bonität besitzen. Langfristige Mietverträge 
mit Laufzeiten bieten auf Vermieterseite eine Einnahmesicherheit und 
damit Ertragssicherheit.

Attraktive Erwerbsmöglichkeiten: 
Da die Preiskorrekturen als weitgehend abgeschlossen gelten, ergibt 
sich derzeit ein gutes Einstiegsfenster in dieses Segment. Mit aktuell 
attraktiven Erwerbspreisen für Supermärkte und Lebensmittelfach-
märkte bietet das Segment ein attraktives Rendite-/Risikoprofil.
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Steigende 
Gesamtmitgliederzahl
 
Für das Geschäftsjahr 2025 konstatiert die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe eine 
Gesamtmitgliederzahl von 50.424 und damit einen Zuwachs von rund 2,4 Prozent.
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Zum 31. Dezember 2025 sind 69,0 Prozent der beitrags-
zahlenden Mitglieder im Angestelltenverhältnis tätig, zum 
31. Dezember 2024 waren es 67,9 Prozent. Der Anteil der 
Gruppe der selbstständigen Mitglieder ist von 20,4 Prozent 
auf 19,6 Prozent gesunken. Gesondert ausgewiesen sind die 
mehrfach beschäftigten Mitglieder mit einem Anteil von 
3,1 Prozent (Vorjahr: 3,3 Prozent). Bei den mehrfach beschäf-
tigten Mitgliedern handelt es sich um Ärztinnen und Ärzte, 
die neben ihrer Angestelltentätigkeit noch eine selbststän-
dige Tätigkeit ausüben oder umgekehrt. Der Anteil der frei-
willigen Mitglieder beträgt 3,1 Prozent und ist im Vergleich 
zum Vorjahr (3,3 Prozent) leicht gesunken. Unter „Sonstige“ 
sind zusammengefasst: die arbeitslosen Mitglieder (Anteil 
0,9 Prozent; Vorjahr: 0,9 Prozent), Mitglieder im Mutter-
schutz beziehungsweise in Elternzeit, diejenigen Mitglieder, 

die kurzfristig keine ärztliche Tätigkeit ausüben, sowie wei-
tere Sonderfälle (Anteil 4,3 Prozent; Vorjahr: 4,2 Prozent).

ÄVWL verzeichnet weiterhin hohen  
Mitgliederneuzugang

1.496 Ärztinnen und 1.655 Ärzte wurden im Jahr 2025 
neu in das Versorgungswerk aufgenommen (Brutto-Neuzu-
gang). Wie im Vorjahr liegt der Netto-Mitgliederneuzugang 
oberhalb der versicherungstechnischen Annahmen für den 
ewigen Neuzugang, was eine wichtige Voraussetzung für 
die Stabilität des Versorgungswerkes ist. Weitere Zugänge 
ergeben sich durch die Gruppe der „Reaktivierten“. Hierbei 
handelt es sich um Ärztinnen und Ärzte, die aus der Gruppe 
der Empfängerinnen und Empfänger von Berufsunfähigkeits-
renten in den aktiven Mitgliederbestand zurückgekehrt sind.

Angestellte Mitglieder	 69,0

Selbstständige Mitglieder	 19,6

Mehrfach beschäftigte Mitglieder	 3,1

Freiwillige Mitglieder	 3,1

Sonstige	 5,2

Zusammensetzung des beitragszahlenden 
Mitgliederbestandes

in Prozent
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Bei den Abgängen zeigt sich, dass insgesamt 1.099 Mit-
glieder im Geschäftsjahr 2025 in die Altersrente eingetre-
ten sind. Hier ergibt sich demografiebedingt ein deutliches 
Übergewicht der Zahl der Ärzte gegenüber der Zahl der Ärz-
tinnen. Der häufigste Grund für das Ausscheiden aus dem 
Versorgungswerk ist somit der Eintritt in die Altersrente. 

Für insgesamt 785 Mitglieder, die den Kammerbereich ge-
wechselt haben, wurden die eingezahlten Beiträge an ein 
neu zuständiges Versorgungswerk übergeleitet. Die Überlei-
tung an ein anderes Versorgungswerk ist der zweithäufigste 
Grund für das Ausscheiden aus dem Versorgungswerk. 
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Die übrigen Gründe für das Ausscheiden aus dem Versorgungswerk sind der folgenden Tabelle zu entnehmen.

Die folgende Tabelle fasst die gesamten Mitgliederbewegungen des Jahres 2025 zusammen:

Gründe für das Ausscheiden Ärztinnen Ärzte Insgesamt Vorjahr

Altersrente 424 675 1.099 945

Überleitung an ein anderes Versorgungswerk 361 424 785 723

Berufsunfähigkeit 41 24 65 56

Tod 9 16 25 36

Sonstiger Abgang 6 3 9 6

Gesamt 841 1.142 1.983 1.766

Mitgliederbewegungen des Jahres 2025 Ärztinnen Ärzte Insgesamt Vorjahr

Gesamte Anwartschaften zum 01.01.2025 23.359 25.892 49.251 47.659

+ Zugänge Erstzahler 1.496 1.655 3.151 3.351

+ Zugänge Reaktivierte / Sonstige 2 3 5 7

- Abgänge 841 1.142 1.983 1.766

Gesamte Anwartschaften zum 31.12.2025 24.016 26.408 50.424 49.251

- Abgabenfreie Anwartschaften zum 31.12.2025 4.394 5.700 10.094 9.525

Beitragszahlende Mitglieder zum 31.12.2025 19.622 20.708 40.330 39.726

Zum 31. Dezember 2025 erhöhte sich die Zahl der abga-
benfreien Anwartschaften auf 10.094 gegenüber 9.525 zum 
Ende des Jahres 2024. Abgabenfreie Anwartschaften ergeben 
sich im Wesentlichen durch das im Jahr 2005 eingeführ-
te Lokalitätsprinzip. Denn: Verlassen Ärztinnen und Ärzte 
den Kammerbereich Westfalen-Lippe, können sie ihre Mit-
gliedschaft bei der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe nicht 
fortsetzen. Damit zahlen sie in der Regel auch keine Versor-

gungsabgaben mehr an die ÄVWL, die aufgrund der bisher 
gezahlten Beiträge erworbenen Rentenanwartschaften blei-
ben jedoch bestehen. Zu einer abgabenfreien Anwartschaft 
führen außerdem die Einstellung der ärztlichen Tätigkeit für 
einen längeren Zeitraum sowie die Übernahme in ein Beam-
tenverhältnis. Per Saldo ergibt sich daraus, dass die Anzahl 
der beitragszahlenden Mitglieder im Geschäftsjahr 2025 um 
604 auf 40.330 Ärztinnen und Ärzte angewachsen ist.
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Im Geschäftsjahr 2025 leisteten die Mitglieder der Ärzteversorgung 
Westfalen-Lippe Versorgungsabgaben zur Grundversorgung in Höhe 
von 662,1 Millionen Euro. Gegenüber dem Vorjahr (632,7 Millionen Euro) 
beträgt die Steigerung rund 4,6 Prozent.

Beitragseinnahmen 
erneut gestiegen

Die Mitglieder der Ärzteversorgung nutzten im Jahr 
2025 intensiv die Möglichkeiten zur Einzahlung in die 
Höherversicherung. In die Höherversicherung dürfen die 
Mitglieder einzahlen, die bereits in der Grundversorgung 
die höchstmögliche Versorgungsabgabe geleistet haben. Von 
2.508 Mitgliedern wurden insgesamt 29,4 Millionen Euro 
eingezahlt. Die Beitragssumme des Vorjahres hat sich damit 
um 0,4 Millionen Euro beziehungsweise um rund 1,4 Pro-
zent erhöht. Daneben gingen noch Beiträge aus Nachversi-
cherungen für aus dem Beamtenstatus ausgeschiedene Ärz-
tinnen und Ärzte sowie Beiträge aus Überleitungen anderer 
ärztlicher Versorgungswerke in Höhe von 27,3 Millionen 
Euro (Vorjahr: 29,1 Millionen Euro) ein.

Die gesamten Beitragseinnahmen betrugen im Jahr 
2025 somit 718,8 Millionen Euro, nach 690,8 Millionen Euro 
für 2024. Dies ist ein Zuwachs von 4,1 Prozent. Mit diesem 
Ergebnis setzt sich die positive Entwicklung der Beitrags-
einnahmen fort. Gemäß § 26 der Satzung ergibt sich aus 
dem Beitragseingang in der Grundversorgung eine durch-
schnittliche Versorgungsabgabe in Höhe von 17.316 Euro. 
Gegenüber dem Vorjahr (16.896 Euro) bedeutet dies eine 
Steigerung um rund 2,5 Prozent. Dieser Anstieg wird auch 
als Beitragsproduktivität bezeichnet.  

in Millionen Euro
Entwicklung der Beitragseinnahmen
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Für die Mitglieder, die nicht als Angestellte den Pflichtbeitrag 
wie in der gesetzlichen Rentenversicherung zu leisten haben, 
also im Wesentlichen für die selbstständig tätigen Mitglie-
der, ist die durchschnittliche Versorgungsabgabe des Jahres 
2025 Grundlage für die zu leistenden Versorgungsabgaben 
des Jahres 2027.

Auf Basis der festgestellten durchschnittlichen Versor-
gungsabgabe ergeben sich für das Jahr 2027 damit folgende 
Versorgungsabgaben:

Pflichtabgabe (höchstmögliche Abgabe): 

22.510,80 Euro/Jahr

1,2-fach: 20.779,20 Euro/Jahr

1,1-fach: 19.047,60 Euro/Jahr

Für die vom Pflichtbeitrag in der gesetzlichen Rentenver-
sicherung abhängigen Mitglieder steht der Beitrag für das 
Jahr 2027 noch nicht fest, da die Beitragsbemessungsgrenze 
und der Beitragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung 
erst gegen Ende des Jahres 2026 festgelegt werden.

Anhaltend hohe Anzahl Höchstabgabenzahlende
Zum Ende des Geschäftsjahres 2025 galten von den selbst-

ständig tätigen Ärztinnen und Ärzten der ÄVWL inklusive 
der Mehrfachbeschäftigten 4.993 Mitglieder (54,5 Prozent; 
Vorjahr: 55,8 Prozent) als Höchstabgabenzahler, die das 
1,3-Fache der durchschnittlichen Versorgungsabgabe des 
vorletzten Geschäftsjahres zahlen und damit die Beitragsmög-
lichkeiten in der Grundversorgung vollständig ausschöpfen. 

Das 1,1-Fache beziehungsweise 1,2-Fache der durch-
schnittlichen Versorgungsabgabe des vorletzten Geschäfts-
jahres entrichteten 1.372 beziehungsweise 107 Mitglieder 
(inklusive der Mehrfachbeschäftigten) im Jahr 2025. Die 
Gruppe derer, die sich als selbstständig tätige Mitglieder 
in der Anlaufphase ihrer Praxistätigkeit befinden, sowie 
die Gruppe derer, die sich anhand des Einkommensteuer-
bescheides mit 14 Prozent des Praxisgewinns zu den Ver-
sorgungsabgaben veranlagen lassen, umfasste im abgelau-
fenen Geschäftsjahr 2.685 Ärztinnen und Ärzte inklusive 
der Mehrfachbeschäftigten (Vorjahr: 2.720).
Die größte Mitgliedergruppe der Ärzteversorgung Westfa-
len-Lippe ist die Gruppe der angestellt tätigen Mitglieder, 
die bis auf wenige Ausnahmen von der Versicherungs-
pflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung zuguns-
ten der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe befreit sind. Sie 
zahlen den Beitrag, den sie ansonsten an die gesetzliche 

Rentenversicherung zu zahlen hätten. Bei einem monat-
lichen Bruttogehalt von 8.050 Euro oder darüber war der 
Höchstbeitrag von 1.497,30 Euro monatlich zu entrichten. 
Der Beitrag der von der Versicherungspflicht in der ge-
setzlichen Rentenversicherung befreiten Mitglieder wird 
je zur Hälfte von Arbeitgeber und Arbeitnehmer getra-
gen. Von diesen angestellt tätigen Mitgliedern entrichtet 
nach wie vor eine hohe Zahl von Ärztinnen und Ärzten 
einen zusätzlichen freiwilligen Beitrag. Diese Mitglieder 
stocken ihren Pflichtbeitrag auf die Höchstabgabe auf. 
2.290 angestellte Mitglieder (rund 7,3 Prozent weniger 
als im Vorjahr) nutzten im Jahr 2025 die Beitragsmöglich-
keiten der Grundversorgung vollkommen aus. Zu diesem 
zusätzlichen Beitrag zahlt der Arbeitgeber keinen Zu-
schuss. Insgesamt zahlten 8,2 Prozent (Vorjahr: 9,2 Pro-
zent) der angestellt tätigen Mitglieder die Höchstabgabe 
in der Grundversorgung.
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Im Geschäftsjahr 2025 betrug der Aufwand für Versorgungsleistungen aus der Grundversorgung 
682,8 Millionen Euro, nach 643,1 Millionen Euro im Jahr 2024. Diese Erhöhung um 6,2 Prozent 
resultiert insbesondere aus dem Anstieg der Rentenleistungen für die Altersrente.

Anstieg der insgesamt  
erbrachten Versorgungsleistungen 
um 6,2 Prozent
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Aufwand für Leistungen im Jahr 2025

Gegenüber dem Vorjahr wurden für Altersrenten aus der 
Grundversorgung mit 563,5 Millionen Euro 34,0 Millionen 
Euro mehr gezahlt, was einen Zuwachs von 6,4 Prozent aus-
macht. Der Aufwand für Witwen-/Witwerrenten aus der Grund-
versorgung betrug im Jahr 2025 85,5 Millionen Euro (Vorjahr: 
80,7 Millionen Euro). Dies entspricht einem Anstieg von rund 
5,9 Prozent. Außerdem wurden im abgelaufenen Geschäftsjahr 
1.240 Kinderzuschüsse (Vorjahr: 1.237) zu den Alters- und Be-
rufsunfähigkeitsrenten gemäß § 17 der Satzung in Höhe von 
4,1 Millionen Euro (Vorjahr: 4,3 Millionen Euro) gezahlt.

Für die freiwillige Zusatzversorgung, die seit dem 1. Januar 
2016 durch die Höherversicherung abgelöst wurde, lässt sich 

festhalten, dass insgesamt 13,1 Millionen Euro (Vorjahr: 12,7 
Millionen Euro) an Versorgungsleistungen entrichtet wurden. 
Dies bedeutet eine Steigerung um 0,4 Millionen Euro bezie-
hungsweise rund 3,1 Prozent. Seit Beginn des Jahres 2016 
erfolgen Einzahlungen ausschließlich zugunsten der Höher-
versicherung. Versorgungsleistungen aus der Höherversiche-
rung gibt es erst seit ein paar Jahren, diese fallen nach wie vor 
vergleichsweise gering aus. 

Der Gesamtbeitrag der Versorgungsabgaben, die im Rah-
men von Überleitungsabkommen an andere Versorgungswer-
ke übergeleitet wurden, betrug im Jahr 2025 inklusive Zinsen 
38,0 Millionen Euro (Vorjahr: 38,5 Millionen Euro).

Leistungsart Grundversorgung Freiw. Zusatzvers. Höherversicherung1 Insgesamt Vorjahr

Altersrenten 563,5 11,2 2,6 577,3 542,3

Berufsunfähigkeitsrenten 11,5 0,2 0,1 11,8 11,9

Witwen-/Witwerrenten 85,5 1,6 0,0 87,1 82,2

Waisen-/Halbwaisenrenten 1,5 0,0 0,0 1,5 1,5

Kinderzuschüsse 4,1 0,1 0,0 4,2 4,4

Sterbegelder 2,3 0,0 0,0 2,3 2,2

Kapitalabfindungen bei Wiederverheiratung 0,2 0,0 0,0 0,2 0,2

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

Zahlungen für Versorgungsausgleich gegenüber der gesetzlichen Rentenversicherung 14,2 0,0 0,0 14,2 13,0

Gesamt 682,8 13,1 2,7 698,6 657,7

1 Die Leistungen sind aufgrund der 
Angabe der Werte in Millionen Euro 

kaum ersichtlich.

in Millionen Euro
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Altersrenten
Zum 31. Dezember 2025 hat sich der Bestand an ge-

zahlten Altersrenten von 16.032 auf 16.773 erhöht. 1.201 
Mitglieder (Vorjahr: 1.057) bekamen erstmals eine Alters-
rente ausgezahlt. 460 (Vorjahr: 428) Altersrentner sind im 
Geschäftsjahr 2025 verstorben. Von den Rentenzugängen des 
Jahres 2025 waren 40,0 Prozent vorgezogene Altersrenten, 

42,5 Prozent Altersrenten mit Vollendung der Regelalters-
grenze, 8,8 Prozent der Altersrenten waren über die Regel-
altersgrenze hinausgeschobene Altersrenten, 3,6 Prozent der 
Renten gingen von der Berufsunfähigkeitsrente in die Al-
tersrente über, weil die Regelaltersgrenze vollendet wurde.2 

Die allgemeine Rentenbemessungsgrundlage belief sich 
im Jahr 2025 auf 51.074 Euro.

Anteil der vorgezogenen Altersrenten an den Rentenneuzugängen
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2 �Die Differenz zu 100 Prozent in Höhe 
von 5,1 Prozent resultiert aus Fällen des 
Versorgungsausgleiches, aus interner 
Teilung sowie aus Altersrentnern, die im 
selben Jahr verstorben sind.
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Monatliche Alters- und Witwen(r)-Renten
Eine Größengliederung der monatlichen Alters- und Witwen(r)-Renten ist dem unten stehenden Diagramm zu entnehmen. 

Größengliederung der monatlichen Alters- und Witwen(r)-Renten

3 �In der Anzahl der Alters-
renten sind Fälle aus Ver-
sorgungsausgleich (interne 
Teilung) sowie Kinder-
zuschüsse nicht berück-
sichtigt. Daraus resultiert 
auch die Differenz in Höhe 
von 434 im Vergleich zum 
Bestand der gezahlten 
Altersrenten. In die Größen-
gliederung eingeflossen 
sind die Zahlungen aus der 
freiwilligen Zusatzversor-
gung sowie aus der Höher-
versicherung.
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Berufsunfähigkeitsrenten
Im Jahr 2025 gab es 68 Zugänge zur Berufsunfähig-

keitsrente, wovon an 65 Mitglieder erstmalig eine Berufs-
unfähigkeitsrente gezahlt wurde. Von den 65 Erstanträgen 
wiederum wurden 23 Renten befristet und 42 unbefristet 

genehmigt. Ferner sind im Jahr 2025 15 neu zugegange-
ne Berufsunfähigkeitsrentner verstorben. Die Gesamtzahl 
der am 31. Dezember 2025 registrierten und anerkannten 
Berufsunfähigkeitsrenten ist gegenüber dem Vorjahr von 
441 Ärztinnen und Ärzten auf 442 gestiegen.

Anzahl der Rentenzugänge zur Berufsunfähigkeitsrente
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Monatliche Berufsunfähigkeitsrenten
Eine Größengliederung der monatlichen Berufsunfähigkeitsrenten zum 31. Dezember 2025 ist dem unten stehenden Diagramm zu entnehmen. 

Größengliederung der monatlichen Berufsunfähigkeitsrenten Anzahl 4
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Im Geschäftsjahr 2025 endete bei 67 Mitgliedern die 
Zahlung der Berufsunfähigkeitsrente oder es war über eine 
Verlängerung noch nicht entschieden. Die Gründe für das 
Ausscheiden waren Tod (16), Reaktivierung (1) oder Errei-
chen der Regelaltersgrenze (43). Weiterhin wurde in 7 Fällen 
ein Antrag auf Weitergewährung der befristeten Berufsun-

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

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

Anzahl zum 01.01.2025 Zugänge 2025 Abgänge 2025 Anzahl zum 31.12.2025

Altersrenten 16.032 1.201 460 16.773

Berufsunfähigkeitsrenten 441 68 67 442

- davon befristet 30 40

Witwenrenten 3.598 268 140 3.726

Witwerrenten 361 39 25 375

Waisenrenten 536 54 85 505

Leistungsbeziehende gesamt 20.968 1.630 777 21.821

Anzahl der Zu- und Abgänge bei den einzelnen Rentenarten im Jahr 2025

4 �In der Anzahl der Berufsunfähigkeitsrenten 
sind Fälle aus Versorgungsausgleich  
(interne Teilung) sowie Kinderzuschüsse 
nicht berücksichtigt. In die Größengliederung 
eingeflossen sind die Zahlungen aus der 
freiwilligen Zusatzversorgung sowie aus 
der Höherversicherung.
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Das Jahr 2025 glich aus wirtschaftlicher Sicht einer 
 akuten Belastungsreaktion: Phasen relativer Stabilität 
wurden wiederholt von Schüben konjunktureller und 
geopolitischer Risiken unterbrochen. Der fortdauernde 
Krieg in der Ukraine,  anhaltende Spannungen im Nahen 
Osten, Rivalitäten in Ost- und Südostasien  sowie im 
 Pazifi kraum hielten die globale Unsicherheit hoch. 

Weltwirtschaft und Kapitalmärkte

Akute Belastungsreaktionen nach 
Zolltrauma – Volatilitätsschübe, 
geldpolitische Therapie und eine 
Weltordnung im Umbruch



n diesem Umfeld war wirtschaftliche Re-
silienz weniger eine Frage dynamischen 
Wachstums als vielmehr der Fähigkeit, un-
ter schwierigen Bedingungen funktionsfä-
hig zu bleiben. Unternehmen und Investoren 
reagierten besonders sensibel auf Signale 

aus der Politik – und die Kapitalmärkte quittierten 
neue Risiken häufig mit erhöhten Schwankungen 
und rasch wechselnden Risikopräferenzen.

Der „Liberation Day“ als  
Schlüsselmoment

Zum zentralen Ankerpunkt der wirtschaft-
lichen Entwicklung 2025 wurde der symbolisch 
aufgeladene „Liberation Day“ Anfang April: Die 
Ankündigung breit angelegter US-Zölle markierte 
– unabhängig von späteren Modifikationen – eine 
neue Eskalationsstufe in Richtung einer stärker 
protektionistisch geprägten Handels- und Welt-
ordnung. Der Schritt verstärkte die ohnehin aus-
geprägte wirtschaftspolitische Unsicherheit und 
wirkte wie ein „Zolltrauma“: Lieferketten- und 
Standortentscheidungen wurden überprüft, In-
vestitionsvorhaben teils vertagt und Preiskalku-
lationen neu justiert. Eine zusätzliche Unsicher-
heitskomponente entstand dadurch, dass zentrale 
Elemente der Maßnahme juristisch angegriffen 
und durch Entscheidungen eines US-Handels-
gerichts vorübergehend in ihrer Reichweite be-
grenzt wurden – ein Vorgang, der die Planbarkeit 
für Unternehmen weiter erschwerte.

Weltwirtschaft: Wachstum mit 
angezogener Handbremse

Trotz dieser Belastungsfaktoren blieb die 
Weltkonjunktur insgesamt widerstandsfähig, 
allerdings bei moderatem Tempo und erhöhter 
Anfälligkeit für Rückschläge. Internationale Or-
ganisationen wiesen wiederholt darauf hin, dass 
zunehmende Handelsspannungen und eine hohe 

globale Politikunsicherheit Vertrauen, Handel 
und Investitionen dämpfen können. Die Unter-
schiede zwischen den Wirtschaftsregionen blie-
ben dabei prägend.

Die USA erwiesen sich erneut als vergleichs-
weise robust. Trotz zunehmender politischer Un-
sicherheiten blieb das Wachstum moderat positiv. 
Impulsgeber waren hier die angekündigten, exor-
bitant hohen Investitionen im IT- beziehungswei-
se KI-Sektor. Der private Konsum entwickelte sich 
stabil, unterstützt durch einen weiterhin soliden 
Arbeitsmarkt und tendenziell verbesserte reale 
Einkommensperspektiven. Gleichzeitig mehrten 
sich Anzeichen einer strukturellen Ermüdung, 
insbesondere bei Unternehmensinvestitionen und 
im verarbeitenden Gewerbe.

In Europa blieb die konjunkturelle Erholung 
fragil. Die Wirtschaftsleistung entwickelte sich 
insgesamt verhalten, mit deutlichen Unterschie-
den zwischen den Mitgliedstaaten. Energieprei-
se blieben ein Unsicherheits- und Kostenthema, 
auch wenn die Teuerungskomponente „Energie“ 
im Jahresverlauf zeitweise dämpfend wirkte. Die 
schwache globale Nachfrage belastete insbesonde-
re exportorientierte Branchen. Die aufgrund der 
US-Zollpolitik erfolgte Umleitung chinesischer 
Güter auf den europäischen Markt löste weitere 
Sorgen um die Entwicklung der Wirtschaft aus. 
Positive Impulse aus dem Dienstleistungssektor 
konnten diese strukturellen Bremsfaktoren nur 
teilweise kompensieren.

China blieb auch 2025 ein Unsicherheits-
faktor für die Weltwirtschaft. Die anhaltenden 
Probleme im Immobiliensektor, das geringe Ver-
trauen privater Haushalte und die zurückhaltende 
Investitionstätigkeit begrenzten die Wachstums-
dynamik. Staatliche Stützungsmaßnahmen sta-
bilisierten zwar kurzfristig, führten jedoch nicht 
zu einer nachhaltigen Belebung der Binnenkon-
junktur. Die Emerging Markets (Schwellenländer) 

zeigten ein heterogenes Bild. Rohstoffexportieren-
de Länder profitierten zeitweise von stabilen Prei-
sen, während Länder mit höherer Außenfinanzie-
rungsabhängigkeit stärker auf globale Zins- und 
Dollarbewegungen reagierten. Insgesamt blieb die 
Wachstumsdynamik anfällig für externe Schocks.

Inflation und Geldpolitik: fortgesetzte 
Zinswende ohne Entwarnung

Der Inflationsdruck der Jahre 2023 und 2024 
ließ im Jahresverlauf in vielen Volkswirtschaften 
weiter nach. Gleichzeitig blieb das Bild uneinheit-
lich, denn insbesondere im Dienstleistungssektor 
und am Arbeitsmarkt blieben Preissteigerungen 
hartnäckig. Vor diesem Hintergrund bewegten sich 
die großen Notenbanken in einem anspruchsvollen 
Spannungsfeld zwischen nachlassender Teuerung, 
konjunktureller Stabilisierung und dem Ziel, das 
Vertrauen in dauerhaft stabile Preise zu sichern.

Die US-Notenbank (Fed) hielt die Leitzinsen 
über weite Strecken restriktiv und setzte den 2024 
eingeleiteten Lockerungskurs ab September 2025 
mit weiteren, vorsichtigen Zinssenkungen fort. 
Weitere Schritte machte sie ausdrücklich von der 
künftigen Datenlage zu Inflation und Konjunktur 
abhängig, ohne sich auf einen klaren Kurs festzu-
legen. Die Europäische Zentralbank (EZB) setzte 
ihren Lockerungskurs fort. Im Ergebnis sank das 
kurzfristige Zinsniveau im Euroraum.

Zinsen und Spreads: 
Ein Jahr der Divergenz

Auffällig war 2025 die unterschiedliche Ent-
wicklung entlang der Laufzeiten. Im Euroraum 
wirkten die EZB-Senkungen vor allem am kur-
zen Ende, während die langfristigen Renditen am 
Kapitalmarkt deutlich anzogen – ein Ausdruck 
veränderter Laufzeitenprämien, fiskalischer Dis-
kussionen und einer Neubewertung langfristi-
ger Unsicherheiten. Im Ergebnis weist die Zins-

I
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strukturkurve in Europa nunmehr eine moderate 
Steilheit auf. In den USA waren die Renditen hin-
gegen eher rückläufig; lediglich sehr lange Lauf-
zeiten blieben auf erhöhtem Niveau. 

Auf den Kreditmärkten blieb die Lage ins-
gesamt geordnet, zugleich nahm die Spreizung 
nach Bonität und Sektor zu: Risikoaufschläge 
reagierten rund um den Zollschock phasenweise 
spürbar, im weiteren Jahresverlauf engten sich 
die Kreditspreads für europäische Investment-
Grade-Unternehmensanleihen jedoch – trotz zwi-
schenzeitlicher Schwankungen – deutlich ein und 
lagen zum Jahresende unter dem Niveau zu Jah-
resbeginn. Zusammenfassend sorgte das moderat 
ansteigende Marktzinsniveau im Euroraum an 
den Rentenmärkten wieder für solide Anlagemög-
lichkeiten mit Zinscoupons auf beziehungsweise 
oberhalb des Rechnungszinses, gleichzeitig blieb 
das Kursrisiko erhöht.

Währungen: Spürbare 
Dollar-Schwäche

Der US-Dollar durchlief 2025 eine ausgepräg-
te Schwächephase. Neben der einsetzenden Fed-
Lockerung dürften auch die erhöhte handelspoliti-
sche Unsicherheit und die in den USA wiederholt 
diskutierte Präferenz für einen schwächeren 
Dollar zur Währungsentwicklung beigetragen 
haben. Auch die fortgesetzten politischen Angrif-
fe auf die Unabhängigkeit der Fed begünstigten 
diese Entwicklung. Für Euro-Anleger wirkte die 
Dollarabwertung in globalen Anlagen vielfach 
als Gegenwind in der Umrechnung, sofern die 
Bestände nicht konsequent gegen Wechselkurs-
schwankungen abgesichert wurden.

Aktienmärkte: KI-Euphorie und 
Konzentrationsrisiken

An den globalen Aktienmärkten blieb 2025 die 
Künstliche Intelligenz ein dominanter Kurstrei-
ber. Besonders große Technologie- und Plattform-
unternehmen (sogenannte Mega-Caps) standen 
weiterhin im Zentrum der Aufmerksamkeit – und 
damit auch der Performance wichtiger Indizes. 
Die Kehrseite dieser Entwicklung war eine an-
haltend hohe Marktkonzentration: Wenige, sehr 
stark marktkapitalisierte Titel prägten die Index-
entwicklung überproportional. Parallel gewann 
die Frage an Raum, ob die hohen Erwartungen 
an KI-Anwendungen, Investitionszyklen und Pro-
duktivitätsgewinne die Bewertungen dauerhaft 
rechtfertigen – oder ob sich erste Anzeichen einer 
Übertreibungsphase abzeichnen könnten.

Immobilienmarkt: Stabilisierungs­
tendenzen, aber anspruchsvolle 
Preisfindung

Der Immobilienmarkt blieb 2025 stark 
zins- und finanzierungsgetrieben. Hohe Finan-
zierungskosten, weiterhin niedrige Transak
tionsvolumina und strukturelle Veränderungen 
– etwa im Bürosegment – führten zu weiteren 
Bewertungsanpassungen. Während sich Wohn-
immobilien in einigen Märkten stabilisierten, 
blieben Gewerbeimmobilien deutlich unter 
Druck. Die Nachfrage blieb selektiv: Hochwerti-
ge Objekte in guten Lagen und Nischenmärkte 
zeigten sich widerstandsfähiger, während Ob-
jekte mit strukturellem Anpassungsbedarf (zum 
Beispiel energetische Sanierung) stärker unter 
Druck standen. Insgesamt blieb die Preisfindung 
vielerorts anspruchsvoll.

Rohstoffe und Energie:  
Sicherheitsbedürfnis als Preistreiber

Auf den Rohstoffmärkten traten die klassi-
schen Einflussfaktoren – Konjunktursignale, 
geopolitische Risiken und Angebotsfragen – be-
sonders deutlich hervor. Gold profitierte als „Si-
cherheitsmedikament“ der Märkte: 2025 wurden 
53 neue Allzeithochs verzeichnet – ein Spiegel-
bild der Flucht in Sicherheit in einem Jahr hoher 
Unsicherheit, kombiniert mit der Perspektive sin-
kender Leitzinsen und damit geringerer Nachtei-
le gegenüber verzinsten Anlagen. Energie- und 
Industriemetallpreise reagierten hingegen pha-
senweise stärker auf Nachrichten zu Konflikten, 
Handelsfragen und Wachstumserwartungen.

Ausblick: Therapieplan für ein 
Umfeld wiederkehrender Schübe

Der Jahresausklang 2025 hinterließ das Bild 
einer stabilisierten, aber weiterhin anfälligen Welt-
wirtschaft. Der Ausblick auf das Jahr 2026 lässt 
erwarten, dass die Rahmenbedingungen für die 
institutionelle Kapitalanlage äußerst anspruchs-
voll bleiben. Geopolitische Konflikte, die Neuord-
nung globaler Handelsbeziehungen und eine hohe 
wirtschaftspolitische Unsicherheit dürften künf-
tig für hohe Volatilitäten sorgen. Ankündigungen 
weiterer Zoll- und handelspolitischer Maßnahmen 
unterstreichen die weiterhin hohe politische Un-
sicherheit. Für langfristig orientierte Investoren 
bleiben daher Diversifikation, ein ausreichendes 
Risikobudget und eine umsichtige Risikosteuerung 
entscheidend, um auch in einem Umfeld wiederkeh-
render „Schübe“ – durch Handelspolitik, Inflations-
überraschungen oder geopolitische Eskalationen – 
den langfristigen Anlageerfolg zu sichern.
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Entwicklung des realen Bruttoinlandsproduktes ausgewählter Wirtschaftsregionen

Performance ausgewählter Anlageklassen 
01.01.2025 - 31.12.2025
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Im Geschäftsjahr 2025 erwirtschaftete der Rentendirektbestand der Ärzteversorgung Westfalen-Lippe eine 
Nettokapitalrendite in Höhe von 4,7 Prozent (Vorjahr: 4,9 Prozent). Damit bestätigte das Segment erneut seine 
hohe Ertragsqualität und leistete einen verlässlichen Beitrag zur stabilen Ertragsbasis der Kapitalanlagen.

Bewährter strategischer Ausbau  
des Rentendirektbestandes

Die ÄVWL hat bereits im Jahr 2023 damit begon-
nen, den Rentendirektbestand wieder deutlich auszu-
bauen, und diese strategische Ausrichtung im Berichts-
jahr 2025 konsequent fortgeführt. Das Marktumfeld 
erwies sich dabei als ausgesprochen dynamisch: At-
traktive Einstiegsgelegenheiten und ein wieder höhe-
res Renditeniveau ermöglichten eine gezielte Weiter-
entwicklung des Bestandes. Vor diesem Hintergrund 
verfolgte die ÄVWL eine opportunistische und zugleich 
strikt qualitätsorientierte Ausbaustrategie. Im Rahmen 
der verfügbaren Liquidität wurde die Marktsituation 

genutzt, um den Rentendirektbestand weiter auszu-
bauen. Im Fokus standen insbesondere Couponträger 
mit attraktiver laufender Verzinsung. Dadurch konnten 
Positionen mit Renditen oberhalb von 4 Prozent erwor-
ben werden, was die laufenden Erträge stärkte und das 
Renditeprofil des Segments weiter verbesserte.

Ein beispielhafter Baustein des weiteren Ausbaus 
war die Investition in neue Photovoltaikparks in Nord-
italien. Im Frühjahr 2025 beteiligte sich die ÄVWL 
über eine Namensschuldverschreibung an der Finan-
zierung von sieben Photovoltaikparks. Diese solide und 

langfristig ausgerichtete Investition stärkt dabei nicht 
nur das ESG-Profil der ÄVWL, sondern leistet zugleich 
einen wichtigen Beitrag zur Erwirtschaftung attrakti-
ver Renditen.

Mit einem Volumen von rund 5.262 Millionen Euro 
entfällt auf den Rentendirektbestand ein Anteil von 
33,4 Prozent an den gesamten Kapitalanlagen der 
ÄVWL (2024: 29,3 Prozent). Der Rentendirektbestand 
gewinnt damit wieder an Bedeutung und bleibt ein zen-
traler Baustein der strategischen Kapitalanlage.

Bestandsveränderungen Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen, sonstige Darlehen

Bestand zum 01.01.2025 4.073.910.133,72

+ Zugänge 706.044.444,33

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen -276.960.770,06

-/+ Bewertungsergebnis 0,00

Bestand zum 31.12.2025 4.502.993.807,99

Bestandsveränderungen Festverzinsliche Wertpapiere

Bestand zum 01.01.2025 359.248.400,00

+ Zugänge 399.570.577,00

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen 0,00

- Abschreibungen 0,00

Bestand zum 31.12.2025 758.818.977,00

Bestandsveränderungen Rentendirektbestand (Buchwerte) 
in Euro in Euro
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Das Geschäftsjahr 2025 war an den internationalen Kapitalmärkten von geopolitischen, handelspolitischen 
und technologischen Umbrüchen geprägt. Bestehende Bündnisse wurden infrage gestellt, neue Handels-
hemmnisse belasteten die globalen Wirtschaftsbeziehungen, und die fortschreitende Entwicklung der Künst-
lichen Intelligenz sorgte für strukturelle Verschiebungen in einzelnen Marktsegmenten. 

Spezialfonds: 
Strategische Kontinuität in einem 
anspruchsvollen Umfeld

or diesem Hintergrund war das 
Kapitalmarktumfeld von erhöhter 
Volatilität und einer ausgeprägten 
Unsicherheit hinsichtlich der wei-
teren wirtschaftlichen Entwick-
lung gekennzeichnet. Gleichwohl 

boten die Marktbewegungen selektive Chancen, 
die im Rahmen der langfristig ausgerichteten und 
risikobewussten Anlagestrategie der Ärzteversor-
gung Westfalen-Lippe (ÄVWL) erfolgreich genutzt 
wurden. Die Spezialfonds der ÄVWL generierten 

eine solide Nettokapitalrendite von 3,7 Prozent.
Das Volumen der Spezialfondsinvestitionen der 
Ärzteversorgung Westfalen-Lippe belief sich 
zum 31. Dezember 2025 auf rund 63,3 Prozent 
der gesamten Kapitalanlagen. Sie verteilten sich 
überwiegend auf verschiedene Wertpapier- und 
Alternative-Spezialfonds sowie auf diverse Im-
mobilienspezialfonds. Darüber hinaus wurden 
zum Jahresende 2025 ein Publikumsfonds und 
Aktien im Umfang von 1,6 Prozent der gesamten 
Kapitalanlagen gehalten. 

Wertpapierspezialfonds
Die Kapitalmärkte reagierten im Jahresverlauf 

sensibel auf politische Entscheidungen. Insbeson-
dere die Ankündigung hoher Zölle auf US-Importe 
im Zuge des sogenannten „Liberation Day“ führte 
im April kurzfristig zu deutlichen Marktverwer-
fungen. Die daraus resultierende Unsicherheit 
wich jedoch vergleichsweise rasch einer Stabili-
sierung. In Europa sorgte die Ankündigung eines 
umfassenden deutschen Schuldenpakets für zu-
sätzlichen Optimismus, dessen realwirtschaftliche 

V
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Wirkung bislang jedoch noch nicht erkennbar ist.
Die Aktienmärkte waren 2025 maßgeblich von 
einer ausgeprägten Euphorie im Hinblick auf die 
Potenziale Künstlicher Intelligenz geprägt. In 
zahlreichen Segmenten wurden hohe Erwartun-
gen eingepreist, deren nachhaltige Bestätigung 
noch aussteht. Entsprechend bleibt in einzelnen 
Marktbereichen ein erhöhtes Rückschlagpoten-
zial bestehen. Währungsseitig verzeichnete der 
US-Dollar eines seiner schwächsten Jahre der 
vergangenen Jahrzehnte. Die Neuausrichtung 
der US-Handels- und Sicherheitspolitik führte zu 
einer deutlichen Abwertung gegenüber dem Euro.

Zinsseitig zeigte sich ein divergierendes Bild: 
Während die Europäische Zentralbank die Leit-
zinsen senkte, stiegen die langfristigen Kapital-
marktrenditen im Euroraum spürbar an. In den 
USA waren die Renditen insgesamt eher rückläu-
fig, wobei sehr lange Laufzeiten auf vergleichs-
weise hohem Niveau verharrten. Die US-Noten-
bank leitete erste Zinssenkungen ein.

Vor diesem Hintergrund stand im gemischten 
Spezialfonds vor allem die Begrenzung von Risi-
ken und die Stabilisierung der Erträge im Vorder-
grund. Insbesondere wurden dabei Anlagen in 
europäische und japanische Aktien sowie inter-

nationale Rentenanlagen getätigt – unter Berück-
sichtigung der strategischen Allokation zwischen 
Aktien und Renten bei rund 40 Prozent zu 60 Pro-
zent. Der Fonds wies zum Jahresende 2025 ein 
Volumen von rund 3.383 Millionen Euro auf und 
erwirtschaftete eine BVI-Rendite5 von 0,6 Pro-
zent. Ein wesentlicher Stabilitätsfaktor war die 
konsequente Währungsabsicherung der US-Dol-
lar-Bestände sowohl im Aktien- als auch im Ren-
tenbereich. Vor dem Hintergrund der deutlichen 
US-Dollar-Abwertung trug diese Maßnahme dazu 
bei, Ergebnisschwankungen zu reduzieren und 
das Gesamtergebnis zu glätten.

Der eigengemanagte Rentenspezialfonds pro-
fitierte insbesondere von seinem breit diversifi-
zierten Portfolio europäischer Unternehmensan-
leihen. Zwar führte das gestiegene Renditeniveau 
im Euroraum zu temporären Kursbelastungen, 
diese konnten jedoch durch eine deutliche Einen-
gung der Risikoaufschläge (Spreads) mehr als auf-
gezehrt werden. Die breite Diversifikation erwies 
sich dabei als wesentlicher Stabilitätsfaktor. Im 
Geschäftsjahr 2025 erzielte der Fonds eine BVI-
Rendite in Höhe von 2,1 Prozent. Zum Abschluss 
des Geschäftsjahres betrug das Fondsvolumen des 
Rentenspezialfonds rund 769 Millionen Euro. 

Der Laufzeitenfonds mit internationalen 
Unternehmensanleihen, der in überwiegend US-
Dollar denominierte Titel investiert, schloss das 
Geschäftsjahr 2025 bei einem Gesamtvolumen 
in Höhe von 100 Millionen Euro mit einer BVI-
Rendite von 6,0 Prozent ab. Der Laufzeitenfonds 
profitierte ebenfalls von einer Einengung der 
Spreads. Anders als im Euroraum wurde dieser 
Effekt nicht durch steigende Renditen kompen-
siert. Auch hier leistete die Währungsabsiche-
rung einen positiven Beitrag zur Wertentwick-
lung. Der zweite Laufzeitenfonds der ÄVWL mit 
Schwerpunkt auf internationalen Staatsanleihen 
wurde im Jahr 2025 aufgelöst, um freiwerdende 
Mittel gezielt zur Wahrnehmung von Opportuni-
täten im klassischen Rentendirektgeschäft ein-
setzen zu können.

Der gesamte Bereich der Wertpapierspezial-
fonds mit einem Volumen von 4.252 Millionen 
Euro erzielte im Jahr 2025 eine Nettokapitalren-
dite von 4,3 Prozent. 

5 Die Wertentwicklungsberechnung nach der 
BVI-Methode beruht auf der „time-weighted 

rate of return“-Methode. Die gesamte Wertent-
wicklung der Anlage ist dabei die prozentuale 
Veränderung zwischen dem angelegten Ver-
mögen zu Beginn des Anlagezeitraumes und 

seinem Wert am Ende des Anlagezeitraumes. 
Ausschüttungen werden rechnerisch um-

gehend in neue Fondsanteile investiert. Somit 
wird die Vergleichbarkeit der Wertentwick-

lungen ausschüttender und thesaurierender 
Fonds sichergestellt. Quelle: BVI.
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Alternative-Spezialfonds
Die Alternative-Spezialfonds der ÄVWL um-

fassen sowohl einen aus zwei Teilfonds (Lux FIS I 
und Lux FIS II) bestehenden Spezialfonds zur 
Bündelung alternativer Anlagen als auch zwei 
weitere Fonds zur Strukturierung von Infrastruk-
turinvestitionen. 

Der ÄVWL-Fonds Lux FIS I erzielte 2025 eine 
BVI-Rendite von 6,6 Prozent. In dem Fonds sind 
mehr als 100 Beteiligungen an unterschiedlichen 
Zielfonds gebündelt. Diese sind schwerpunkt-
mäßig den Segmenten Private Equity, Direct 
Lending, Infrastruktur und Turnaround/Special 
Situations zuzuordnen.

Der Fonds Lux FIS II verzeichnete im Ge-
schäftsjahr 2025 eine BVI-Rendite in Höhe von 
–0,9 Prozent. Er investiert global in Immobilien-
fonds und -investments mit Schwerpunkt in den 
USA und Europa sowie punktuell in Asien. 

Bei beiden Fonds wurde im Geschäftsjahr 
2025 die in den vergangenen Jahren etablierte 
strategische Ausrichtung konsequent fortgeführt. 
Der Fokus lag weiterhin auf Private Equity und 
Private Debt mit regionalem Schwerpunkt in Eu-
ropa und den USA. Trotz zwischenzeitlicher Irri-
tationen an den liquiden Kapitalmärkten erwies 
sich dieser Ansatz als robust. Die strategische 
Absicherung der US-Dollar-Risiken trug wesent-
lich zur Stabilisierung der Wertentwicklung bei.

Im Bereich Infrastruktur zeigte sich ein dif-
ferenzierteres Bild. Das Investment-Portfolio des 
Infrastruktur-Debt-Fonds umfasste zum Ende 
des Geschäftsjahres 2025 elf Finanzierungen aus 
den Sektoren Immobilien und Infrastruktur im 

Gesamtvolumen von ca. 760 Millionen Euro. Die 
Finanzierung der Investments des Fonds erfolgt 
über die Ausgabe von Fondsanteilen sowie über 
Begebung von Namensschuldverschreibungen, 
wobei mindestens 20 Prozent Eigenkapitalanteile 
und maximal 80 Prozent als Schuldverschreibun-
gen ausgegeben werden. Der Buchwert der von 
der ÄVWL gehaltenen Fondsanteile am Infra
struktur-Debt-Fonds lag zum Jahresende 2025 
bei ca. 173 Millionen Euro. Ergänzend werden 
von der ÄVWL im Rentendirektbestand – vom 
Infrastruktur-Debt-Fonds begebene – Namens-
schuldverschreibungen im Buchwert-Volumen 
von 603 Millionen Euro gehalten. Das breit di-
versifizierte Portfolio des Fonds wies im Ge-
schäftsjahr 2025 keine Auffälligkeiten auf. Die 
solide Kreditstruktur zahlte sich erneut aus und 
führte zu einem stabilen Ergebnis. 

Der Infrastruktur-Equity-Fonds mit Fokus 
auf Beteiligungen war hingegen mehreren Belas-
tungsfaktoren ausgesetzt. Insbesondere Verzöge-
rungen und Kostensteigerungen im Glasfaseraus-
bau in Deutschland sowie sinkende Strompreise 
wirkten dämpfend auf die Entwicklung einzelner 
Beteiligungen. Der im vierten Quartal 2020 auf-
gelegte Fonds wies Ende 2025 ein Volumen von 
rund 557 Millionen Euro auf. Trotz der aktuellen 
Herausforderungen bleibt die strategische Bedeu-
tung dieser Anlageklasse im Hinblick auf lang-
fristige Infrastrukturbedarfe unverändert hoch. 

Der gesamte Bereich der Alternative-Spezial-
fonds mit einem Volumen von 3.029 Millionen 
Euro erwirtschaftete im Jahr 2025 eine Nettoka-
pitalrendite von 3,1 Prozent.

Immobilienspezialfonds
Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe war 

zum 31. Dezember 2025 mit einem Gesamtvolu-
men von rund 2.694 Millionen Euro (Buchwert) in 
Immobilienspezialfonds investiert. Immobilienan-
lagen werden weiterhin überwiegend über dieses 
Anlageformat gehalten, da es eine breite Diversi-
fikation nach Regionen, Nutzungsarten und Ein-
zelobjekten sowie eine professionelle Steuerung 
durch spezialisierte externe Manager ermöglicht.

Das Marktumfeld für Immobilieninvestitionen 
blieb im Berichtsjahr 2025 anspruchsvoll. Das ge-
genüber den Vorjahren erhöhte Zinsniveau, eine 
zurückhaltende Kreditvergabe sowie gestiegene 
Anforderungen an Nachhaltigkeit und Energie-
effizienz beeinflussten Transaktionsmärkte und 
Bewertungsniveaus gleichermaßen. Gleichzeitig 
führten strukturelle Veränderungen in einzelnen 
Nutzungsarten zu einer stärkeren Differenzie-
rung innerhalb der Immobilienmärkte.

Die europäischen Immobilienmärkte zeigten 
ein heterogenes Bild. Insbesondere der Büroim-
mobiliensektor stand unter dem Einfluss verän-
derter Flächennachfrage, steigender Qualitäts-
anforderungen sowie struktureller Anpassungen 
infolge neuer Arbeitsmodelle. Während moderne, 
energieeffiziente Objekte in zentralen Lagen eine 
stabile Nachfrage verzeichneten, standen ältere 
Bestandsimmobilien in peripheren Lagen weiter-
hin unter Druck. Die Transaktionsaktivität blieb 
insgesamt verhalten und konzentrierte sich auf 
Core- und Core-Plus-Objekte. Die Preisfindung 
wurde dabei maßgeblich durch das Zinsniveau 
sowie durch objektspezifische Faktoren wie Miet-
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vertragslaufzeiten, Drittverwendungsfähigkeit 
und ESG-Konformität beeinflusst. Auch in den 
USA blieb das Marktumfeld anspruchsvoll, ins-
besondere im Bürosegment. Andere Nutzungs-
arten entwickelten sich vergleichsweise stabil. 
Regionale Unterschiede sowie eine zunehmende 
Spreizung zwischen hochwertigen und weniger 
nachgefragten Objekten prägten das Marktge-
schehen. Insgesamt blieb die Marktstimmung 
vorsichtig, wobei sich in ausgewählten Teilmärk-
ten erste Anzeichen einer Stabilisierung zeigten.

Vor diesem Hintergrund setzte die ÄVWL ihre 
langfristig ausgerichtete und risikoaverse Immo-
bilienstrategie unverändert fort. Der Fokus lag 
weiterhin auf qualitativ hochwertigen Immobilien 
in wirtschaftlich stabilen Lagen mit langfristig 
gesicherten Mieterträgen. Investitionsentschei-
dungen erfolgten unter konservativen Annah-
men und unter verstärkter Berücksichtigung von 
Nachhaltigkeitsaspekten. Darüber hinaus wurde 
die Allokation in weniger zyklischen Nutzungsar-
ten der Grundversorgung, insbesondere Wohnen 
und Nahversorgung, weiter gestärkt.

Das bestehende Portfolio entwickelte sich ins-
gesamt stabil. Marktbedingte Wertanpassungen 
infolge veränderter Bewertungsparameter konn-

ten durch überwiegend verlässliche laufende 
Erträge aus Vermietung und Verpachtung weit-
gehend ausgeglichen werden. Ein aktives Asset-
Management trug zur Sicherung der Ertragskraft 
und zur Begrenzung von Risiken bei.

Die Bedeutung von Maßnahmen zur Verbesse-
rung der energetischen Qualität und der langfris-
tigen Vermietbarkeit der Immobilien nahm weiter 
zu. Entsprechende Investitionen in den Beständen 
der Immobilienspezialfonds wurden fortgeführt, 
um die Zukunftsfähigkeit des Portfolios zu stär-
ken und regulatorischen Anforderungen frühzeitig 
Rechnung zu tragen.

Die Gesamtanlage Immobilien erwirtschaftete 
im Geschäftsjahr 2025 eine Nettokapitalrendite 
von 3,5 Prozent und leistete damit erneut einen 
wesentlichen Beitrag zur Diversifikation und Sta-
bilisierung des Gesamtvermögens der Ärztever-
sorgung Westfalen-Lippe.

Die Nettokapitalrendite über alle Spezial-
fonds hinweg betrug für das Geschäftsjahr 2025 
3,7 Prozent.

Bestandsveränderungen Insgesamt

Bestand zum 01.01.2025 7.412.142.968,00

+ Zugänge 206.474.530,66

- Abgänge und Kapitalrückflüsse -251.925.949,66

- Abschreibungen -86.184.661,94

Bestand zum 31.12.2025 7.280.506.887,06

Bestandsveränderungen Spezialfonds 
ohne Immobilienspezialfonds (Buchwerte)

in Euro

Bestandsveränderungen Insgesamt

Bestand zum 01.01.2025 2.552.392.660,78

+ Zugänge 143.000.000,00

- Abgänge und Kapitalrückflüsse 0,00

- Abschreibungen -1.261.759,50

Bestand zum 31.12.2025 2.694.130.901,28

Bestandsveränderungen Immobilienspezialfonds 
(Buchwerte)

in Euro
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Büro	 53

Wohnen	 19

Einzelhandel	 8

Logistik	 8

Sonstiges	 12

Deutschland	 76

Westeuropa	 8

Nordamerika	 8

Nordeuropa	 6

Sonstiges	 2

Sektorale Verteilung des gesamten Immobilienbestandes  
nach Net Asset Value

Regionale Verteilung des gesamten Immobilienbestandes  
nach Net Asset Value

gerundet in Prozent

gerundet in Prozent
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Hypothekendarlehen
Das Gesamtvolumen des Hypothekendarlehensgeschäftes beläuft sich für das Ge-
schäftsjahr 2025 auf rund 201 Millionen Euro. Im Vergleich zum Jahresbeginn hat  
sich der Anteil des Hypothekendarlehensbestandes an den gesamten Kapitalanlagen  
in Höhe von 1,3 Prozent gegenüber dem Vorjahr (1,6 Prozent) leicht verringert. Das 
private Hypothekendarlehensgeschäft ist bereits seit dem Jahr 2009 passiviert, das 
heißt, eine Vergabe neuer Hypothekendarlehen an private Darlehensnehmer erfolgt 
seither nicht mehr.

Insgesamt entwickelte sich das Portfolio des Hypothekendarlehensbestandes im 
Berichtsjahr 2025 trotz eines herausfordernden Markt- und Zinsumfeldes stabil  
und erzielte eine Nettorendite in Höhe von 2,1 Prozent. 

Bestandsveränderungen Insgesamt

Bestand zum 01.01.2025 238.115.843,02

+ Zugänge 0,00

- Abgänge, Verkäufe, Tilgungen -29.876.361,19

-/+ Bewertungsergebnis -7.735.378,68

Bestand zum 31.12.2025 200.504.103,15

Bestandsveränderungen Hypotheken-,  
Grundschuld- und Rentenschuldforderungen (Buchwerte)

in Euro



Beteiligungen:  
Strategische Reduzierung 
des Bestands
Das Gesamtvolumen der Beteiligungen der ÄVWL betrug im Geschäftsjahr 2025 rund 4 Millionen Euro. Der deut-
liche Rückgang gegenüber dem Vorjahr ist im Wesentlichen auf den Verkauf eines ab dem Jahr 2017 entwickelten 
Infrastrukturengagements im Bereich Onshore-Windenergieanlagen zurückzuführen. Die Veräußerung erfolgte 
im Rahmen einer strategischen Portfoliobereinigung und steht im Kontext der laufenden Überprüfung einzelner 
Engagements vor dem Hintergrund veränderter regulatorischer und investitionsseitiger Rahmenbedingungen.

Zum 31. Dezember 2025 machten die Beteiligungen bilanziell – ebenso wie die Nettokapitalrendite –  
rund 0,0 Prozent der gesamten Kapitalanlagen aus.

Bestandsveränderungen Insgesamt

Bestand zum 01.01.2025 104.992.089,13

+ Zugänge 0,00

- Abgänge und Kapitalrückflüsse -101.260.698,52

- Abschreibungen 0,00

Bestand zum 31.12.2025 3.731.390,61

Beteiligungen (Buchwerte)
in Euro
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Verwaltungskosten im Zeichen 
von Stabilität und Effizienz
Die Verwaltungskosten des Versicherungsbetriebs beliefen sich im abgelaufenen Geschäftsjahr –  
in Anlehnung an die Ansätze des versicherungsmathematischen Gutachtens – auf 1,54 Prozent der 
Beitragseinnahmen. Damit lagen sie geringfügig über dem Vorjahreswert von 1,39 Prozent. 

Die Verwaltungskosten der Kapitalanlage betrugen im Jahr 2025 gemessen am Endbestand der 
Kapitalanlagen 0,69 Promille (Vorjahr: 0,68 Promille). Insgesamt zeigt sich damit eine weitgehend  
stabile Kostenentwicklung auf einem konstant niedrigen Niveau.
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Risiko- und 
Chancenbericht
1. Risikostrategie, Risikomanagement

Das Risikomanagement der ÄVWL erfüllt die 
Anforderungen gemäß Leitfaden der Arbeitsge-
meinschaft berufsständischer Versorgungsein-
richtungen e. V. (ABV) zum Risikomanagement 
und den Vorgaben des Ministeriums der Finanzen 
des Landes Nordrhein-Westfalen. Als Basis dient 
die Risikostrategie, die aus der Geschäftsstrate-
gie abgeleitet wird und den strategischen und 
inhaltlichen Rahmen bildet. Das strategische 
Unternehmensziel der ÄVWL besteht darin, ihren 
Mitgliedern und deren Familienangehörigen nach 
Maßgabe der Satzung angemessene Versorgungs-
leistungen dauerhaft gewähren zu können. 

Für die Kapitalanlage bedeutet dies im Wesent-
lichen:
• �die jährliche Erreichung eines Kapitalanlageer-

gebnisses mindestens in Höhe des Rechnungs-
zinses auf die zinstragenden Passiva (Deckungs-
rückstellung) zuzüglich Kosten der Kapitalanlage

• �die langfristige Erwirtschaftung einer ange-
messenen Rendite unter Minimierung des be-
nötigten Risikos auf das gesamte Vermögen 
unter Einhaltung der „Grundsätze der Anlage-
sicherheit und der Risikostreuung“, wie sie aus 
externen Vorgaben (zum Beispiel Anlagever-
ordnung) und internen Vorgaben (zum Beispiel 
Anlagerichtlinie) erwachsen

Im Bereich der Versicherungstechnik kommt 
der Sicherstellung einer positiven Beitragsdyna-
mik besondere Bedeutung zu. Daher gilt es, mög-
lichst alle Risiken zu minimieren, die diesem 
Unternehmensziel entgegenstehen. Um die Attrak-
tivität und Sicherheit der Beitragseinzahlungen zu 
gewährleisten, müssen die hohen Qualitäts- und 
Serviceniveaus in allen Bereichen und Prozessen 
der ÄVWL effizient aufrechterhalten beziehungs-
weise zukunftsorientiert weiter ausgebaut werden. 
Dazu gehört auch ein intensives Monitoring der 
operationellen und sonstigen Risiken.

Den Kern des Risikomanagements bildet der 
Risikoanalyse- und Überwachungsprozess, der in 
definierten Frequenzen durchlaufen wird:
• �Risikoinventur
• �Risikobewertung
• �Risikosteuerung
• �Risikoüberwachung
• �Risikoberichterstattung (Reporting)

Die Risikoinventur ist der erste Schritt im 
Zyklus des Risikomanagements. Sie dient der 
systematischen Identifizierung und Kategorisie-
rung der Risiken. Ein besonderes Augenmerk 
liegt hierbei auch auf dem Erkennen neuer Ri-
siken beziehungsweise von Risikotreibern und 
Risikotrends („Emerging Risks“). Im zweiten 
Schritt, der Risikobewertung, werden die erfass-

ten Risiken qualitativ und möglichst quantitativ 
bewertet. Hierbei erfolgt auch eine Prüfung, ob 
es sich um ein wesentliches Risiko handelt. Die 
quantitativ bewerteten Einzelrisiken werden un-
ter Berücksichtigung von Diversifikationseffekten 
insgesamt erneut bewertet. 

Im Rahmen der Risikosteuerung erfolgt das 
aktive Management der Risiken. Entsprechend 
der Risikopräferenz der ÄVWL wird entschieden, 
wie viel Risikokapital bereitgestellt wird, welche 
Risiken akzeptiert werden (müssen) und welche 
vermieden oder gemindert werden sollen. Sofern 
erforderlich, werden geeignete Maßnahmen zur 
Vermeidung beziehungsweise Reduktion von Ri-
siken eingeleitet. 

In einem Gesamtmodell zur (quantitativen) 
Risikoüberwachung auf Unternehmensebene wer-
den die identifizierten Risiken aus der Kapitalan-
lage, die versicherungstechnischen Risiken, die 
operationellen und sonstigen Risiken sowie das 
Asset-Liability-Mismatch-Risiko den verfügbaren 
Risikodeckungsmassen gegenübergestellt. Die – 
aus der Gegenüberstellung von insgesamt erfor-
derlichem Risikokapital und dem vorhandenen 
Risikobudget – ermittelte aktuelle Limitauslas-
tung löst gemäß Ampelsystematik unterschied-
liche Berichtspflichten und Handlungsmaßnah-
men aus. Ein analoges Verfahren wird auf der 
Ebene der Risikokategorien angewendet. Auf der 
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Ebene der Einzelrisiken werden für ausgewählte 
Risiken Limitsysteme beziehungsweise Trigger 
definiert und laufend überwacht. Dadurch wird 
sichergestellt, dass Veränderungen (Erhöhung 
des Risikos) frühzeitig erkannt werden.

Zur Beurteilung der Risikotragfähigkeit 
kommt auch der Stresstest 2.0 für berufsständi-
sche Versorgungswerke zur Anwendung. Dieser – 
erstmals zum 31. Dezember 2024 zu berechnende 
– Stresstest wurde im Jahr 2025 weiterentwickelt. 

Alle wesentlichen Informationen, insbeson-
dere auch die „qualitativen“ Beurteilungen der 
Risiken, werden in einer zentralen Datenbank 
abgelegt und bilden die Basis für die Risikobe-
richterstattung. Regelmäßige Reports informieren 
über den Stand der Risikosituation, Ad-hoc-Be-
richte werden im Bedarfsfall erstellt.

Das Risikomanagement ist in geeigneter Weise 
in der Aufbau- und Ablauforganisation verankert. 
Insbesondere wird auf eine Trennung von operati-
ver Risikosteuerung und Risikocontrolling geachtet. 
Schließlich prüft die interne Revision die Einhaltung 
des Steuerungs- und Überwachungsprozesses.

2. �Identifikation und Bewertung  
von Risiken

2.1 Risiken der Kapitalanlage

Handelspolitische Konflikte und anhaltende geo-
politische Spannungen haben im vergangenen 
Jahr für hohe Volatilitäten und Risiken an den Ka-
pitalmärkten gesorgt. Trotz dieser Entwicklungen 
konnten risikobehaftete Anlagen, insbesondere 
die Aktienmärkte, das Jahr 2025 mit zum Teil 
deutlichen Kursgewinnen abschließen. Das Risiko 
abrupter Marktpreiskorrekturen hat dadurch zu-
genommen. Zusätzliche Risiken ergeben sich aus 
den hohen und steigenden Staatsschuldenquoten 

in einigen Euroländern. Eine diversifizierte An-
lagestrategie, die sowohl geografische als auch 
sektorale Diversifikation umfasst, kann helfen, 
potenzielle Verluste zu minimieren.

Durch den Krieg gegen den Iran haben sich 
die geopolitischen Spannungen zum Zeitpunkt 
der Berichterstellung deutlich ausgeweitet. Sie 
bergen erhebliche Unsicherheiten für die globa-
len Kapitalmärkte sowie die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung. Das Ausmaß der nachfolgend 
genannten, grundsätzlich gegebenen Kapital-
marktrisiken ist durch die Verschärfung des 
Nahost-Konfliktes und den damit verbundenen 
Energiepreisanstieg sowie die möglicherweise 
längerfristig gestörten Lieferketten (Blockade 
der Straße von Hormus) tendenziell angestiegen. 
Ein Zins- und Inflationsanstieg hat zudem weit-
reichende Auswirkungen auf die allgemeine Kon-
junkturentwicklung, mit negativen Folgen für die 
Kredit- und Immobilienmärkte.  

Zinsrisiken
Für festverzinsliche Kapitalanlagen ist eine 

Veränderung des Zinsniveaus von besonderer 
Bedeutung, da sie unmittelbar auf die Bewer-
tung der Zinspapiere durchschlägt. So hat der 
massive Zinsanstieg in den letzten Jahren zu 
stillen Lasten im Rentendirektbestand geführt, 
aus denen sich jedoch keine unmittelbaren Ab-
schreibungsrisiken ergeben, da die Papiere in der 
Regel bis zur Endfälligkeit gehalten werden. Im 
Spezialfondsbereich können Absicherungsstra-
tegien das Zinsänderungsrisiko begrenzen. Für 
die (Wieder-)Anlage bietet ein Ansteigen des all-
gemeinen Zinsniveaus im Rentenbereich dagegen 
auch Chancen, die Zielrenditen „risikoärmer“ zu 
erzielen. Auch für andere Anlageklassen können 
aufgrund von Zinsänderungen Bewertungseffekte 
resultieren. Insbesondere bei Immobilienfonds, 
die mit einem hohen Fremdkapitaleinsatz („Le-

verage“) arbeiten, oder bei Projektfinanzierungen 
können anstehende Refinanzierungen bei einem 
höheren Zinsniveau zu Belastungen führen. Bei 
allen Anlagen, deren Bewertung sich aus der Dis-
kontierung zukünftiger erwarteter Zahlungsströ-
me ergibt („Discounted-cash-flow-Modell“), führt 
ein Zinsanstieg c. p. zu Bewertungsrückgängen. 

Spread-/Bonitätsrisiken
Bei den verzinslichen Kapitalanlagen führt – 

genau wie ein Ansteigen des allgemeinen Zins-
niveaus – auch eine Verschlechterung der Bonität 
des Emittenten oder eine Spread-Ausweitung in 
dem jeweiligen Segment zu Bewertungsabschlä-
gen beziehungsweise zu erhöhten Ausfallrisiken. 
Auf Einzeltitel-Ebene kommt daher der Beurtei-
lung der „Sicherheiten“ eine besondere Bedeutung 
zu, um die Risiken im Falle einer Insolvenz des 
Emittenten zu minimieren. Die Entwicklung der 
Spread- und Bonitätsrisiken ist stark abhängig von 
der allgemeinen Konjunkturentwicklung. Speziell 
in Deutschland bleibt die konjunkturelle Lage an-
gespannt. Eine weitere Verschlechterung ist hier 
aufgrund der aktuellen geopolitischen Lage insbe-
sondere für Deutschland nicht auszuschließen. Der 
seit mittlerweile einigen Jahren anhaltende Trend 
zu höheren Insolvenzquoten dürfte sich auch im 
Jahr 2026 fortsetzen. Des Weiteren ist auf die zu-
nehmenden Risiken im Private-Credit-Market hin-
zuweisen, die einen Anstieg der Risikoaufschläge 
für Unternehmen auslösen können.

Aktienpreisrisiken
Aktienrisiken sind vorwiegend im Segment der 
liquiden Wertpapierspezialfonds zu verzeichnen. 
Über eine möglichst breite Diversifikation über Re-
gionen, Branchen, Segmente und Investmentstile 
können die Risiken gemildert werden, stellen ins-
gesamt für das Versorgungswerk aber aufgrund 
der Größenordnung ein signifikantes Risiko dar. 
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Für den größten Wertpapierspezialfonds ist eine 
Wertsicherungsstrategie implementiert, in deren 
Rahmen die Aktienrisiken temporär über Deriva-
te abgesichert werden können. Die geopolitische 
Lage, insbesondere auch die Zoll-Politik der US-
Administration und die Entwicklungen im Tech- 
beziehungsweise KI-Bereich, hat die Volatilitäten 
an den Aktienmärkten deutlich ansteigen lassen. 
Hieraus ergeben sich einerseits höhere Risiken, 
andererseits können diese bei selektiver Vorge-
hensweise aber auch Chancen an den Aktienmärk-
ten bieten. Rückläufige Aktienmärkte können 
zeitverzögert auch negative Einflüsse auf die Be-
wertung von – direkt oder indirekt über alternati-
ve Spezialfonds gehaltene – Beteiligungen haben. 
Im Alternative- oder Infrastrukturbereich sind 
grundsätzlich auch „neuartige“ Risiken, die sich 
durch die Erschließung oder Weiterentwicklung 
neuer Technologien ergeben, zu berücksichtigen. 

Immobilienpreisrisiken
Die weiterhin anhaltende geopolitische Unsi-

cherheit sowie die wirtschaftliche Schwächephase 
in Deutschland und Europa beeinflussen die Immo-
bilienanlagen. Es bleibt abzuwarten, ob die – durch 
die massiven Zinsanstiege verursachten – Wert-
korrekturen der letzten drei Jahre ausreichen, den 
Investmentmarkt weitgehend zu stabilisieren. Es 
könnten sich aus der erwartet anhaltend schwachen 
Konjunktur weitere Belastungen für den Mieter-
markt ergeben. Ein anhaltender Trend zu häufige-
ren Unternehmensinsolvenzen könnte sich zum ei-
nen negativ auf die Cash-Flow-Stärke des Portfolios 
auswirken und zum anderen aufgrund schwierige-
rer Nachvermietungen dann zu erneuten Wertkor-
rekturen (2. Welle) im Immobilienbereich führen. 
Eine Umgehung der vielfältigen Risiken im Im-
mobilienbereich inklusive der Immobilienfinanzie-
rung ist kaum möglich. Eine Risikominimierung 
erfolgt durch breite Diversifikation des Portfolios 

und Fokussierung auf Core- und Core-Plus-Objekte 
in Bestlagen der Metropolen mit bonitätsstarken 
Mietern. Aktive Asset-Management-Leistungen 
sind bestimmende Faktoren für stabile Vermie-
tungsraten und Renditeerzielung. 

Währungsrisiken
Aufgrund der breit diversifizierten, globalen 

Ausrichtung der Kapitalanlage ist diese direkt 
oder indirekt von Währungsrisiken betroffen. In 
Erwartung eines – auch vom US-Präsidenten „ge-
forderten“ – schwächeren US-Dollars wurde im 
Jahresverlauf ein Großteil der bis dato noch nicht 
gesicherten US-Dollar-Engagements währungs-
gesichert. Insgesamt liegt die Quote der „offenen“ 
Fremdwährungsengagements zum Jahresultimo 
bei etwa 7 Prozent. Die aufsichtsrechtlich maxi-
mal zulässige Quote ist damit nur zu etwa einem 
Drittel ausgelastet. Dennoch werden einige As-
setklassen auch mittelbar maßgeblich von der 
Entwicklung des „Greenbacks“ beeinflusst. Das 
Währungsrisiko des Immobilienportfolios wird 
weiterhin als gering eingeschätzt. Der überwie-
gende Anteil der Immobilieninvestitionen liegt 
im Euroraum; Immobilienanlagen außerhalb der 
Eurozone sind vermögensseitig in der Regel voll-
ständig währungsgesichert.

2.2 Versicherungstechnische Risiken

Die drei wesentlichen Risikoarten sind die bio
metrischen Risiken, das Neuzugangsrisiko und das 
Risiko aus der Entwicklung der durchschnittlichen 
Versorgungsabgabe (DVA). Das versicherungstech-
nische Rohergebnis hängt deshalb neben dem Ka-
pitalanlageergebnis vor allem von der Anzahl der 
Neuzugänge, der tatsächlichen Lebenserwartung, 
den Fällen der Berufsunfähigkeit und der sogenann-
ten Beitragsproduktivität (Erhöhung der DVA) ab.

In den verwendeten Tafeln für die Grundver-
sorgung und die Höherversicherung sind bei der 
Lebenserwartung Trends bereits berücksichtigt: 
entweder direkt über eine Generationentafel 
(Höherversicherung) oder über eine jährliche 
Fortschreibung der Periodentafel mit 25 Jahren 
Projektivität. Verwendet werden die aktuellen 
berufsständischen Richttafeln (bRT), die von der 
Heubeck AG in Zusammenarbeit mit der ABV her-
ausgegeben und in regelmäßigen Abständen einer 
Prüfung unterzogen werden. Das versicherungs-
mathematische Gutachten zeigt zudem Sterblichkei-
ten oberhalb und Berufsunfähigkeitsfälle deutlich 
unterhalb der Annahmen. Diese Prüfungen und Be-
obachtungen sind notwendig und vorgeschrieben, 
um abweichende Entwicklungen rechtzeitig erken-
nen und angemessen vorsichtige Berechnungen der 
Verpflichtungen durchführen zu können.

Die Berufsunfähigkeit unterliegt aber auch 
besonderen externen, wandelbaren Einflüssen 
wie den Arbeitsbedingungen und dem Arbeits-
umfeld. Die Zahl der aktiven Berufsunfähigkeits-
fälle befindet sich seit einiger Zeit auf einem sehr 
niedrigen Niveau. Über einen längeren Zeitraum 
finden sich hier aber größere Schwankungen. Da-
bei muss beachtet werden, dass bei Erreichen der 
entsprechenden Altersgrenze die Berufsunfähig-
keitsrente in eine Altersrente mündet.

Im Jahr 2025 lag der Nettoneuzugang mit rund 
1.660 Personen auf einem sehr hohen Niveau; 
gegenüber dem Rekordjahr 2024 ist er nur leicht 
zurückgegangen. Das hohe Sicherheitspolster 
gegenüber dem Ansatz in der versicherungstech-
nischen Bilanzierung von 590 Personen führt zu 
einer entsprechend positiven Wirkung auf das 
Jahresergebnis. Die größeren Schwankungen im 
Neuzugang früherer Jahre und der weiterhin seit 
Jahren nahezu konstant große Anteil an Zugängen 
von Ärztinnen und Ärzten mit Migrationshinter-
grund bleiben perspektivisch zu berücksichtigen.
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Die demografische Entwicklung, die sich bis-
her durch die fortschreitende Alterung der Ge-
sellschaft, aber auch durch die Zuwanderung 
ausgleichend zu den niedrigen Geburtsraten aus-
zeichnet, verbindet sich mit einer hohen Nach-
frage nach medizinischer Versorgung und aktuell 
stabilen Neuzugängen in das Versorgungswerk. 
Die Zusammensetzung der Versicherten der Ärz-
teversorgung, die einerseits deutliche Zuwächse 
in jüngeren Altersstufen verzeichnet, wird paral-
lel aber auch vom (begonnenen) Ausscheiden der 
Babyboomer in die Altersrente in den nächsten 
Jahren mitbestimmt. Diese Effekte wurden in den 
ALM-Studien wiederholt bestätigt.

Die ÄVWL konnte 2025 eine Beitragspro-
duktivität von 2,5 Prozent verbuchen. Das ist 
ein Rückgang gegenüber dem Rekordjahr 2024 
(3,5 Prozent), aber im längerfristigen Vergleich 
ein immer noch überdurchschnittlicher Wert. Für 
die folgenden Jahre ist über die Koppelung der 
Beiträge der Angestellten an die DRV-Größen mit 
weiter steigenden Beiträgen zu rechnen.

Die Erwartungshaltung der Mitglieder in Be-
zug auf umfassende und transparente Unterstüt-
zung bei der Planung der Altersversorgung ist 
stark ausgeprägt. Die noch nachwirkenden hohen 
Inflationszahlen vergangener Jahre, die zuletzt 
wieder rückläufig waren, und die Erhöhungen 
der Renten der Deutschen Rentenversicherung, 
wenn auch in einem kaum vergleichbaren Sys-
tem, halten diese Erwartungshaltung hoch. Von 
der ÄVWL durchgeführte Leistungsanpassungen 
müssen hohen Anforderungen – bezogen auf die 
nachhaltige Finanzierbarkeit – genügen. Die Mög-
lichkeiten von Leistungserhöhungen in diesem 
Rahmen auszuloten, gehört zum Grundkanon des 
Versorgungswerkes. Im Jahr 2026 kommt es für 
Angestellte wieder zu einer deutlichen Steigerung 
des Höchstbeitrages in der Deutschen Rentenver-
sicherung von knapp 5 Prozent, bei unveränder-
tem Beitragssatz. Die Beiträge der Selbstständi-

gen und der absolute Höchstbeitrag der ÄVWL 
orientieren sich an der Veränderung des Jahres 
2024 (3,5 Prozent). Daher wird für 2026 wieder 
mit einer sehr hohen Beitragsproduktivität ge-
rechnet. Für die mittel- bis langfristige Sicherung 
einer angemessenen Beitragsentwicklung werden 
Analysen (zum Beispiel ALM-Studien) durchge-
führt und begleitende Maßnahmen geprüft. Dabei 
wird mittel- bis langfristig von einer positiven 
Beitragsentwicklung ausgegangen.

Die Grundversorgung wird im offenen De-
ckungsplanverfahren (mit ewigem Neuzugang) 
finanziert. Der Rechnungszins wurde zum Bi-
lanzstichtag 31. Dezember 2025 im Rahmen des 
fortgeführten „Dreiklangs“ aus Leistungserhö-
hungen, Rücklagenstärkung und Rechnungszins-
anpassung von 3,70 auf 3,60 Prozent angepasst. 
Die hierfür erforderliche zusätzliche Dotierung 
der Deckungsrückstellung führt zunächst zu ei-
nem Zusatzaufwand in der GuV; dieser wird nicht 
unmittelbar durch die satzungsmäßige sonstige 
Rücklage kompensiert, sondern nachgelagert im 
Rahmen der Ergebnisverwendung durch eine ent-
sprechende Entnahme aus der satzungsmäßigen 
sonstigen Rücklage abgedeckt. Künftig sind da-
mit Kapitalerträge mindestens in Höhe von netto 
3,60 Prozent auf die Deckungsrückstellung erfor-
derlich (siehe Abschnitt 3.2.4 zum ALM-Risiko). 
Die satzungsmäßige sonstige Rücklage sichert da-
bei die Finanzierbarkeit der Verpflichtungen ab, 
indem sie zum Ausgleich von Zinsschwankungen 
oder zur Auffüllung der Deckungsrückstellung 
wegen erwarteter Änderungen der Rechnungs-
grundlagen, zum Beispiel Sterbetafeln, Rech-
nungszins etc., eingesetzt werden darf.

2.3 Operationelle/Sonstige Risiken

Operationelle Risiken stellen eine Gefährdung des 
laufenden Geschäftsbetriebes der ÄVWL dar. Sie 

resultieren aus der Unangemessenheit oder dem 
Versagen interner Verfahren und Systeme, dem 
Fehlverhalten von Menschen oder externen Ereig-
nissen. Beispiele hierfür sind der Ausfall von IT-
Systemen, Verletzungen des Datenschutzes, Fehler 
bei der Datenverarbeitung oder Veränderungen 
der rechtlichen Rahmenbedingungen. Eine trenn-
scharfe Abgrenzung dieser Risiken ist kaum mög-
lich, da sich viele Risiken gegenseitig beeinflussen.

Risiken aus IT-Systemen
Um den IT-Risiken zu begegnen, verfügt die 

ÄVWL seit längerer Zeit schon über ein Informa-
tions-Sicherheits-Management-System (ISMS), 
aktualisiert regelmäßig das Regelwerk und stellt 
sich den Bedrohungen. Weltweit und insbesonde-
re durch den Ukraine- und jüngst den Iran-Krieg 
nehmen die Bedrohungen durch Cyberattacken 
stetig zu. Zu den Sicherheitsmaßnahmen zählen 
die erfolgte Einrichtung eines neuen, nach TÜV 
TSI Level 2 zertifizierten Rechenzentrums im Mit-
telhafen, die Einführung eines Security Informa-
tion and Event Managementsystems (SIEM) und 
zuletzt der Start von regelmäßigen Penetrations-
tests. Der Sensibilisierung der Mitarbeitenden 
wird ebenfalls viel Gewicht beigemessen und 
die Einhaltung von rechtlichen Vorgaben zum 
Datenschutz und zur Wahrung von Betriebsge-
heimnissen wird konsequent verfolgt. Darüber 
hinaus wird die ÄVWL regelmäßig prüfen, wel-
che weiteren Maßnahmen zwingend notwendig 
beziehungsweise für das Versorgungswerk ange-
messen sind. Der NRW-Leitfaden für das IT-Risiko-
management von Versorgungswerken spielt dabei 
eine aktive Rolle. 

Der Umgang mit Künstlicher Intelligenz und 
die Umsetzung einer entsprechenden KI-Strategie 
ist für die ÄVWL wichtig, um Risiken aus dem 
zukünftigen Einsatz von KI-Tools zu begrenzen 
und die Chancen hieraus richtig zu nutzen. In 
diesem Zusammenhang ist auch die Etablierung 
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eines AI-Boards zu nennen. Ein weiteres Schwer-
punktthema für 2026 ist die Migration der Be-
standsführungssysteme auf SAP S/4HANA. 

Risiken aus dem Personalwesen
Die demografische Entwicklung beeinflusst 

auch die Personalrisiken der ÄVWL. Eine Haupt-
aufgabe im Personalbereich besteht weiterhin 
darin, die ÄVWL als attraktive Arbeitgeberin zu 
positionieren. Dem „Employer-Branding-Prozess“ 
mit besonderem Fokus auf Social Media kommt 
hier eine wichtige Rolle zu. Wichtige Schlüssel-
positionen konnten im vergangenen Jahr neu 
besetzt werden. Das betriebliche Gesundheits-
management oder die Möglichkeit zum flexiblen 
Arbeiten sind weitere positive Aspekte im Re
krutierungsprozess, dienen gleichzeitig aber auch 
der Reduzierung des Krankheitsrisikos, das insge-
samt bei der ÄVWL als unauffällig gewertet wird. 
Aufgrund mittelfristig demografiebedingten Aus-
scheidens von Mitarbeitenden rücken die Themen 
Wissenstransfer und Nachfolgeplanung mehr und 
mehr in den Vordergrund. Durch verschiedenste 
Maßnahmen wird dem Qualifikationsrisiko der 
Mitarbeitenden Rechnung getragen.

Rechtsrisiken
Rechtsrisiken können sich insbesondere aus 

Änderungen der Rechtsprechung, der Gesetzge-
bung sowie aufsichtsrechtlicher Vorgaben ergeben. 
Die ÄVWL verfolgt daher weiterhin konsequent 
den Ansatz, relevante Entwicklungen in Gesetz-
gebung und Rechtsprechung sowohl auf Ebene 
der ÄVWL als auch gemeinsam mit der Dach-
organisation ABV fortlaufend und systematisch 
zu beobachten, um auf etwaige Veränderungen 
frühzeitig und angemessen reagieren zu kön-
nen. Entsprechendes gilt für Veränderungen der 
politischen Rahmenbedingungen, insbesondere im 
Hinblick auf die Altersversorgung der freien Be-
rufe. Weitere Rechtsrisiken können sich aus kom-

plexen Vertragswerken, insbesondere im Bereich 
der Kapitalanlage, ergeben. Zur Begrenzung dieser 
Risiken werden bei Bedarf renommierte externe 
Kanzleien in die Vertragsgestaltung und -prüfung 
einbezogen. Darüber hinaus wird durch die früh-
zeitige Einbindung der Rechtsabteilung sicherge-
stellt, dass rechtliche Fragestellungen und Risiken 
sachgerecht identifiziert, bewertet und gesteuert 
werden. Aus Rechtsrisiken werden gegenwärtig 
keine wesentlichen Auswirkungen auf die Vermö-
genslage der ÄVWL erwartet. Ungeachtet dessen 
können sich außergewöhnliche Risiken infolge 
höherer Gewalt, beispielsweise durch Pandemien 
oder kriegerische Auseinandersetzungen, ergeben. 
Auf derartige Entwicklungen kann regelmäßig nur 
anlassbezogen reagiert werden.

Compliance-Risiken
Compliance-Risiken bezeichnen das Risiko, das 

aus der Nichteinhaltung gesetzlicher, aufsichts-
rechtlicher sowie gegebenenfalls interner Vorgaben 
resultiert. Verstöße gegen entsprechende Anforde-
rungen können insbesondere zu Reputationsschä-
den sowie zu haftungsrechtlichen Konsequenzen 
führen. Das Risiko eines Schadenseintritts zulasten 
der ÄVWL durch Handlungen von Mitarbeitenden 
oder sonstigen unternehmensangehörigen Perso-
nen wird durch interne Regelungen reduziert, kann 
jedoch nicht vollständig ausgeschlossen werden. 
Zur Begrenzung von Compliance-Risiken wurden 
für die ÄVWL eine Compliance-Richtlinie sowie 
eine Whistleblowing-Richtlinie erarbeitet und ein-
geführt. Zudem wurde eine interne Meldestelle zur 
Entgegennahme von Hinweisen auf Missstände und 
Fehlverhalten eingerichtet, deren Betrieb an eine 
externe Rechtsanwaltskanzlei ausgelagert ist. Er-
gänzend hierzu werden die Mitarbeitenden regel-
mäßig zu Compliance-Grundlagen geschult. Der 
Umgang mit Compliance-Risiken folgt dabei einem 
prozessorientierten Ansatz nach dem Prinzip „Vor-
beugen – melden – verfolgen – analysieren – Prä-

ventionslücken schließen“. Darüber hinaus wurden 
die Anforderungen der EU-KI-Verordnung aufge-
griffen, um die Sensibilisierung der Mitarbeitenden 
für Risiken im Umgang mit Künstlicher Intelligenz 
zu stärken und weitere Schulungsmaßnahmen in 
diesem Bereich zu unterstützen. 

Datenschutzrisiken
Im Zusammenhang mit der Anwendung der 

Datenschutz-Grundverordnung (DS-GVO) be-
steht für die ÄVWL die fortlaufende Aufgabe, 
ihr Datenschutzmanagementsystem verantwor-
tungsvoll umzusetzen und kontinuierlich weiter-
zuentwickeln. Datenschutzrisiken können insbe-
sondere bei der Verarbeitung personenbezogener 
Daten unter Einsatz neuer Technologien oder 
dann entstehen, wenn aufgrund der Art, des Um-
fangs, der Umstände oder der Zwecke der Ver-
arbeitung voraussichtlich ein hohes Risiko für 
die Rechte und Freiheiten betroffener Personen 
besteht. Zur Begrenzung dieser Risiken werden 
technische und organisatorische Maßnahmen 
ergriffen, um ein angemessenes Schutzniveau 
für die Rechte betroffener natürlicher Personen 
sicherzustellen. Unerwünschten Ereignissen, 
etwa Datenverlusten infolge von Angriffen durch 
Cyberkriminelle, soll dabei möglichst bereits 
durch präventive Maßnahmen im Bereich der 
IT-Sicherheit entgegengewirkt werden. Auch im 
neuen Verwaltungsgebäude wurden entspre-
chende technische und organisatorische Maßnah-
men umgesetzt, insbesondere im Hinblick auf 
Zutrittsregelungen sowie auf die Sicherung von 
Daten. Darüber hinaus werden Führungskräfte 
und Mitarbeitende durch regelmäßige Schulungs-
maßnahmen fortlaufend für datenschutzbezogene 
Risiken sensibilisiert, um Datenschutzverstöße 
und Datenpannen möglichst zu vermeiden. Ein 
Verzeichnis der Verarbeitungstätigkeiten wird 
geführt und enthält die wesentlichen Angaben 
zur Datenverarbeitung innerhalb der ÄVWL. Das 
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Datenschutzmanagementsystem der ÄVWL wird 
fortlaufend weiterentwickelt und optimiert. Hierbei 
werden auch Mitarbeitende aus den Fachbereichen 
durch die Etablierung eines Datenschutzteams in 
die Weiterentwicklung eingebunden. 

Prozessrisiken
Die Prozessrisiken, die sich aus Fehlern in der 

Gestaltung oder Ausführung von Arbeitsabläufen 
im Versicherungsbetrieb, in der Kapitalanlage so-
wie in den unterstützenden Einheiten ergeben, sind 
eng mit den Personalrisiken sowie den IT-Risiken 
verknüpft. In einer hoch digitalisierten Welt ist eine 
zuverlässige IT-Landschaft zwingende Vorausset-
zung für nahezu alle Prozesse des Versorgungs-
werkes. Speziell im Bereich der Mitglieder- und 
Rentenverwaltung sowie dem Bereich Finanzen 
ist die Umstellung auf SAP S/4HANA im besonde-
ren Fokus. Der auch bezüglich der Personalrisiken 
im Blick zu behaltende demografische Wandel be-
deutet nicht nur einen verstärkten altersbedingten 
Abgang von Mitarbeitenden, sondern auf der an-
deren Seite auch einen erhöhten Arbeits- und Be-
ratungsaufwand durch die steigende Anzahl von 
Renteneintritten der Mitglieder. Um die Prozess-
abläufe wie gewohnt aufrechtzuerhalten, kommt 
dem Wissenstransfer für die neuen Mitarbeiten-
den somit eine enorme Bedeutung zu. Hilfreich in 
diesem Zusammenhang ist die Dokumentation der 
wesentlichen Geschäftsprozesse der ÄVWL in einer 
Geschäftsprozess-Software, die den Nachweis ord-
nungsgemäßer Arbeitsabläufe unterstützt. Prozess-
risiken werden in dieser Software aufgenommen 
und bestehende Maßnahmen zur Risikoreduktion 
dokumentiert. Die dokumentierten Prozesse, Pro-
zessrisiken und Maßnahmen können im System 
von den Mitarbeitenden eingesehen werden und 
bieten die Chance, die Prozesse stetig zu verein-
fachen beziehungsweise effizienter zu gestalten so-
wie bestehende Prozessrisiken zu beschreiben und 
geeignete Gegenmaßnahmen zu implementieren. 

Reputationsrisiken
Die Wahrnehmung der ÄVWL als renommier-

tes und verantwortungsbewusst handelndes Ver-
sorgungswerk ist von zentraler Bedeutung. Eine 
nachhaltige Beschädigung der Reputation der 
ÄVWL bei den Mitgliedern wäre insbesondere mit 
Blick auf die Beitragsproduktivität als kritisch an-
zusehen, da Letztere eine wichtige Ergebnisquelle 
darstellt. Anhaltende Medienberichte über Wertbe-
richtigungen/Abschreibungen und Compliance-Vor-
würfe bei einzelnen Versorgungswerken könnten 
negative Übertragungseffekte („Spillover-Effek-
te“) auf alle berufsständischen Versorgungswerke 
auslösen. Seitens der ÄVWL wird das sogenannte 
ABV-Prädikat als zusätzliche vertrauensbildende 
Maßnahme angestrebt. Die Erteilung dieses von 
der Arbeitsgemeinschaft berufsständischer Versor-
gungseinrichtungen e. V. (ABV) vergebene Prädikat 
ist möglich, sofern qualitätssichernde Leitplanken 
(Risikomanagementprozess, ALM-Studien, Stress-
tests, versicherungsmathematisches Gutachten, tes-
tierter Jahresabschluss, Compliance-Regelungen) 
im jeweiligen Versorgungswerk implementiert und 
offiziell vom Wirtschaftsprüfer bestätigt sind. Ein 
allgemeiner, öffentlich wahrgenommener Reputati-
onsverlust könnte die ÄVWL unter anderem auch im 
Bereich der Kapitalanlage negativ betreffen, wenn 
die Ärzteversorgung nicht mehr als verlässlicher 
Geschäftspartner wahrgenommen würde. Auch 
die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsaspek-
ten spielt bei der Beurteilung der Reputation eine 
bedeutende Rolle. 

Liquiditätsrisiken
Grundsätzlich besteht das Liquiditätsrisiko 

der ÄVWL darin, dass sie ihren kurz-, mittel- und 
langfristigen Zahlungsverpflichtungen nicht 
nachkommen kann. Das langfristige Liquiditäts-
risiko ist auch unter dem ALM-Gesichtspunkt zu 
analysieren: Hier gilt es, die den Versorgungs-
empfängern und Versorgungsempfängerinnen 

gemachten Zusagen dauerhaft zu gewährleisten. 
Im Bereich der Kapitalanlage hängt das Liquidi-
tätsrisiko eng mit dem Begriff „Liquidierbarkeit“ 
oder „Fungibilität“ von Investments zusammen. 
In der Niedrigzinsphase wurde zum Erreichen 
der Renditeziele der Komplexitätsgrad der In-
vestments tendenziell erhöht, was eine gerin-
gere Fungibilität und dadurch auch ein höheres 
Liquiditätsrisiko bedingt. Das deutlich gestiegene 
Zinsniveau und die restriktivere Kreditvergabe-
praxis der Banken könnten zudem dazu führen, 
dass die von der ÄVWL zugesagten Mittel („offe-
ne Commitments“) verstärkt abgerufen werden. 
Auch wenn mittlerweile die Auszahlungen an 
die Versorgungsempfänger und -empfängerin-
nen die Beiträge der aktiven Mitglieder (leicht) 
übersteigen, ist aufgrund eines umfangreichen 
Liquiditätsrisikomanagements das Risiko für die 
unterschiedlichen Zeithorizonte jeweils begrenzt. 

Konzentrationsrisiken
Das Konzentrationsrisiko bezeichnet das Ri-

siko eines bedeutenden Schadens- oder Ausfall-
potenzials für ein Unternehmen durch Eingehen 
großer Einzel- oder stark korrelierter Risiken. Um 
diese Risiken zu mindern, ist die ÄVWL im Be-
reich der Kapitalanlage bestrebt, ein möglichst 
breit diversifiziertes Kapitalanlageportfolio zu-
sammenzustellen. Konzentrationsrisiken können 
aber nicht komplett ausgeschlossen werden. Insbe-
sondere im Immobilienbereich oder bei Infrastruk-
tur-Investments lassen sich größere Einzelenga-
gements aufgrund der „Losgrößen-Problematik“ 
nicht gänzlich vermeiden. Bei extern gemanagten 
Kapitalanlagen könnte ein Konzentrationsrisiko in 
Form eines Manager-Risikos auftreten, wenn des-
sen Entscheidungsbefugnisse sich über große Ka-
pitalanlagevolumina erstrecken. Hier kommt der 
Due-Diligence-Prüfung im Vorfeld der Investment-
tätigkeit eine enorme Bedeutung zu. Erschwerend 
kommt hinzu, dass in ausgewiesenen Krisenzeiten 
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Korrelationen zwischen den Assetklassen in der 
Regel ansteigen und Diversifikationseffekte aus-
bleiben beziehungsweise vermindert sind. Kon-
zentrationsrisiken können aber auch aus einer 
einseitigen Ausrichtung auf einzelne Geschäfts-
partner im operativen Umfeld, zum Beispiel Zah-
lungsverkehr, Kapitalverwaltung oder IT-Anwen-
dungen, resultieren, bieten aber möglicherweise 
auch die Chance auf Effizienzgewinne.

Nachhaltigkeitsrisiken (ESG-Risiken) 
Unter Nachhaltigkeitsrisiken im Sinne von 

ESG (Environmental, Social, and Governance) 
werden Ereignisse oder Bedingungen aus den 
Bereichen Umwelt, Soziales oder Unternehmens-
führung verstanden, deren Eintreten tatsächlich 
oder potenziell negative Auswirkungen auf die 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage sowie auf 
die Reputation der ÄVWL haben kann. In Überein-
stimmung mit der BaFin (vergleiche BaFin-Merk-
blatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken) 
sieht die ÄVWL in Nachhaltigkeitsrisiken keine 
neue Risikoart; vielmehr können Nachhaltigkeits-
risiken auf alle obigen Risiken ausstrahlen und 
müssen bei deren Beurteilung als Risikotreiber 
Berücksichtigung finden.

Um der Berücksichtigung nachhaltigkeits
bezogener Risiken und Chancen bei ihren li-
quiden und illiquiden Kapitalanlagen gerecht 
zu werden, hat die ÄVWL Mitte des Jahres 2022 
eine Nachhaltigkeitsstrategie für die Kapitalan-
lage („ESG-Anlagerichtlinie“) verabschiedet, die 
vor dem Hintergrund aktueller politischer und 
regulatorischer Entwicklungen in regelmäßigen 
Abständen überprüft und bei Bedarf weiterent-
wickelt wird. Die ÄVWL bekennt sich darin aus-
drücklich zu den Zielen des Pariser Klimaabkom-
mens und zu den Sustainable Development Goals 
der Vereinten Nationen (SDGs). ESG-Kriterien 
werden systematisch in die Bewertung und Aus-
wahl der Kapitalanlagen integriert. Dazu werden 

in der Strategie für die relevanten liquiden und 
illiquiden Anlageklassen spezifische Anforde-
rungen definiert, die sich sowohl auf die Anlage-
produkte als auch auf deren Anbieter beziehen. 
Insbesondere Neu-Investments müssen fortan den 
Kriterien der bindenden ESG-Anlagerichtlinie der 
ÄVWL unterliegen. Es erfolgen zudem regelmäßige 
Reports zu den ESG-Kriterien seitens der Kapital-
verwaltungsgesellschaften. Die Einhaltung der 
Strategie muss von den Kapitalverwaltungsgesell-
schaften bei den Managern nachgehalten werden.

Im Jahr 2025 wurde die Nachhaltigkeitsstra-
tegie der ÄVWL zur Integrierten Nachhaltigkeits-
strategie weiterentwickelt. Diese besteht neben 
der Nachhaltigkeitsstrategie für die Kapitalan-
lage aus den Handlungsfeldern der unternehme-
rischen Nachhaltigkeit und einem gemeinsamen 
Grundverständnis als inhaltliche Klammer um 
beide Teilstrategien.

2.4 Asset-Liability-Mismatch-Risiko 
(ALM-Risiko)

Das mittel- bis langfristige Ziel stellt die Errei-
chung mindestens des Rechnungszinses auf die 
Deckungsrückstellung dar. Die Hauptaufgabe 
der ALM-Steuerung besteht darin, unter Berück-
sichtigung der Liquiditätsströme einen ständigen 
Abgleich zwischen der Reservensituation, der Ri-
sikotragfähigkeit und den eingegangenen Risiken 
und Verpflichtungen auf der Aktiv- und Passiv-
seite vorzunehmen.

Das Zinsniveau hat sich nach Ende der Nied-
rigzinsphase in den Jahren 2022 und 2023 auch 
im Jahr 2025 auf höherem Niveau stabilisiert und 
ist sogar wieder moderat gestiegen. Gleichzeitig 
ist die Zinsstrukturkurve steiler geworden, sie ist 
nicht mehr invers, wie noch im Jahr 2024. Gegen-
über der vor 2022 lange andauernden Niedrig-
zinsphase stellt sich das ALM-Risiko dadurch 

reduziert dar. Die Renditeerwartungen bei Zins-
papieren sind gestiegen, liegen jedoch im Lang-
zeitvergleich immer noch auf vergleichsweise 
niedrigem Niveau. Mittelfristige Erwartungen 
an die Marktentwicklung unterliegen aufgrund 
weiterhin vorhandener großer geopolitischer 
Spannungen sowie offener Konflikte größeren 
Unsicherheiten. Insbesondere zu nennen sind 
die Handels- und Außenpolitik der USA unter 
Präsident Trump und der Krieg in der Ukraine. 
Seit Ende Februar 2026 kam es nach Ausbruch 
des Krieges im Iran und im Nahen Osten zu deut-
lichen Turbulenzen an internationalen Kapital-
märkten. Durch den Anstieg von Rohstoffpreisen 
(vor allem Öl) kam es parallel zu Zinsanstiegen; 
mittelfristig könnte sich das in höheren Infla
tionsraten auswirken. Innenpolitisch wird sich 
voraussichtlich vor allem auf die Märkte auswir-
ken, wie die Bundesregierung den großen Heraus-
forderungen, darunter insbesondere der weiter-
hin vorhandenen Konjunkturschwäche, begegnen 
wird. Im Jahr 2025 haben die großen Notenban-
ken die Leitzinsen mehrfach abgesenkt und da-
mit auf rückläufige Inflationsraten reagiert. Zum 
Ende des Jahres 2025 haben sich die Inflations-
raten auf dem angestrebten Niveau von etwa zwei 
Prozent bewegt; bedingt durch den Ausbruch des 
Krieges im Nahen Osten könnte allerdings eine 
Umkehr der Notenbankpolitik erfolgen. 

In diesem Umfeld bieten sich Chancen wie Ri-
siken. Es besteht weiterhin die Möglichkeit ren-
ditestärkerer Neuanlagen und damit mittel- bis 
langfristig auch eines relevanten Ansteigens des 
Durchschnittszinses in der Renten-Direktanlage. 
Dieser Vorgang erfolgt jedoch nur langsam, da die 
im Bestand befindlichen Anlagen mit geringeren 
Renditen noch längere Zeit dominieren. Gleich-
zeitig führte das gestiegene Zinsniveau zu deut-
lichen Marktwertverlusten und zu stillen Lasten. 
Besonders auf die Immobilienmärkte hatte, neben 
weiteren Einflüssen, das gestiegene Zinsniveau 
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und Preisniveau Auswirkungen und hat zu Markt-
wertrückgängen beziehungsweise Nachfragerück-
gängen geführt. Im Jahr 2025 konnten teilweise 
Erholungen auf den Immobilienmärkten festge-
stellt werden. Die Anlage in risikoreichere Anla-
gen ist aus extern vorgegebenen aufsichtsrechtli-
chen Quotenvorgaben, aber auch aus dem eigenen 
Risikotragfähigkeitskalkül heraus begrenzt.

Im Rahmen der ALM-Studie 2025 wurden im 
Rahmen der „Dreiklang-Strategie“ (Leistungserhö-
hungen, Rücklagenstärkung und Rechnungszinsan-
passung) Szenarien zur Rechnungszinsanpassung 
untersucht. Mit dem Dreiklang soll die dauerhafte 
Finanzierbarkeit der Verpflichtungen weiter ge-
stärkt und dabei die berechtigten Interessen der Mit-
glieder nach angemessenen Leistungserhöhungen 
berücksichtigt werden. Im Zielbild ermöglicht ein 
angepasster Rechnungszins in Zukunft auch mehr 
Chancen auf potenzielle Überschussbeteiligungen. 
Durch die Anpassung des Rechnungszinses in der 
Grundversorgung von 3,70 auf 3,60 Prozent zum 
31. Dezember 2025 reduzieren sich dauerhaft die 
jährlich mindestens erforderlichen Kapitalerträge 
der ÄVWL. Die Rechnungszinsanpassung trägt da-
her dazu bei, das ALM-Risiko der ÄVWL zu senken. 
Die prognostizierte wirtschaftliche Durchschnitts-
rendite des im Rahmen der ALM-Studie zugrunde 
gelegten Portfolios ist leicht gesunken, bei gestiege-
nen Reserven. Nach wie vor sind Aktiv- und Passiv-
seite der ÄVWL gut aufeinander abgestimmt. Die 
Studie unterstützt jedoch die Maßnahmen, die Ziele 
des Dreiklangs weiter zu verfolgen und weiterhin 
ausreichend Bilanzreserven vorzuhalten, um die ak-

tuelle Kapitalanlagestrategie fortsetzen und Rück-
schlägen trotzen zu können. Eine weitere Aufgabe 
des Asset-Liability-Managements besteht darin, 
die langfristige Liquidität für Zahlungen der Ver-
sorgungsleistungen dauerhaft sicherzustellen. 
Hierzu hat die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
eine umfassende Liquiditätsplanung implemen-
tiert. Erfreulicherweise kam es dadurch während 
der Coronapandemie und im Rahmen der Verwer-
fungen des Krieges gegen die Ukraine zu keiner-
lei Liquiditätsengpässen. Die ÄVWL wird die Ent-
wicklungen weiterhin sehr genau beobachten und 
gegebenenfalls Maßnahmen ergreifen.

3. Beurteilung der Risikotragfähigkeit 
des Versorgungswerkes

Um die mit dem Rechnungszins bilanzierten 
Leistungen auch bei möglichen negativen Ent-
wicklungen am Kapitalmarkt dauerhaft erfüllen 
zu können, verfolgt die Ärzteversorgung West-
falen-Lippe weiter konsequent das Ziel einer an-
gemessenen Rücklagenbildung. 

In Summe liegt das bilanzielle Eigenkapital der 
ÄVWL bei 1.976 Millionen Euro, was einem An-
teil von mehr als 12 Prozent an der Bilanzsumme 
entspricht. Hiervon entfallen auf die Sicherheits-
rücklage (Verlustrücklage) 1.054 Millionen Euro 
(8 Prozent i. V. zur Deckungsrückstellung) und auf 
die satzungsmäßige sonstige Rücklage 922 Mil-
lionen Euro (7 Prozent i. V. zur Deckungsrückstel-
lung). Unter Berücksichtigung einer Renten- und 

Anwartschaftsdynamisierung von 2,5 Prozent 
in der Grundversorgung und 2,5 Prozent in der 
Höherversicherung zum 1. Januar 2027 ergeben 
sich freie Mittel in der Rückstellung für erfolgs-
abhängige und erfolgsunabhängige Beitragsrück-
erstattung (RfB) in Höhe von gut 136 Millionen 
Euro. Damit beträgt die Summe der bilanziellen 
Reserven zum 31. Dezember 2025 circa 2.113 Mil-
lionen Euro. Dies entspricht 13,2 Prozent der Bi-
lanzsumme beziehungsweise 16,0 Prozent (Vor-
jahr: 21,4 Prozent) i. V. zur Deckungsrückstellung. 

Mit diesen Zahlen werden die vom Ministerium 
der Finanzen des Landes Nordrhein-Westfalen erlas-
senen Solvabilitätsvorschriften zur Eigenmittelaus-
stattung selbst ohne Anrechnung stiller Reserven 
deutlich übertroffen: Für ein Versorgungswerk der 
Risikostufe 3 werden Eigenmittel von mindestens 
6 Prozent (zuzüglich 0,5 Prozent bei Nutzung der 
erweiterten Öffnungsklausel) der Deckungsrück-
stellung gefordert. Auch gemäß des Stresstests 2.0 
des Ministeriums der Finanzen des Landes NRW 
ist eine ausreichende Risikotragfähigkeit gegeben. 

Zusätzlich zu den vom Ministerium der Fi-
nanzen gestellten Anforderungen werden zur 
laufenden Beurteilung der Risikotragfähigkeit 
die identifizierten Risiken aus der Kapitalanla-
ge, die versicherungstechnischen Risiken, die 
operationellen und sonstigen Risiken sowie das 
Asset-Liability-Mismatch-Risiko dem verfüg-
baren Risikobudget in einem internen Gesamt-
modell gegenübergestellt. Auch hiernach stehen 
den eingegangenen Risiken aktuell ausreichende 
Risikodeckungsmassen zur Verfügung.
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ie Erhöhung der Beitragsbemes-
sungsgrenze in der allgemeinen 
Rentenversicherung um 400 Euro 
auf 8.450 Euro pro Monat bei ei-
nem konstanten Beitragssatz von 
18,6 Prozent führt zu einer An-

hebung des Angestellten-Höchstbeitrages von 
1.497,30 Euro auf 1.571,70 Euro (circa +5,0 Pro-
zent). Davon betroffen sind rund 30 Prozent der 
durchgängig beitragszahlenden Mitglieder. In 
der Gruppe der Angestellten, die unterhalb der 
Bemessungsgrenze liegen und daher weniger als 
den Höchstbeitrag entrichten (circa ein Drittel der 
beitragszahlenden Mitglieder), wird eine etwas 
konservativere Steigerung angesetzt.

Die Beitragszahlenden, die sich für das 1,1- bis 
1,3-Fache der durchschnittlichen Versorgungsab-
gabe (DVA) als feste Abgabe entschieden haben 
(circa ein Viertel der beitragszahlenden Mitglie-
der), rekrutieren sich überwiegend aus dem Kreis 
der selbstständig tätigen Ärztinnen und Ärzte. 
Bei diesen Beitragsgruppen wird die Entwicklung 
der Versorgungsabgaben maßgeblich von der im 
Jahr 2024 erzielten Beitragsproduktivität (+3,5 
Prozent) getrieben. Bei den 14-Prozent-Zahlern 
und den Sonstigen wird auch eine etwas konser-
vativere Steigerung angesetzt.

Werden alle Beitragsgruppen mit ihren je-
weiligen Anteilen am Gesamtbestand der bei-
tragszahlenden Mitglieder gewichtet, ist für das 
Jahr 2026 im Basisszenario von einer Beitrags-
produktivität von circa 3-4 Prozent auszugehen. 
Zu bedenken sind auch mögliche Veränderungen 
in der Zusammensetzung der beitragszahlenden 
Mitglieder durch Verrentungen, Neuzugänge und 
Wechsel zwischen den Beitragsgruppen. Auch 
können Sondereffekte auftreten wie im Jahr 2024, 
beispielsweise im Rahmen der Aufholungen der 
Rückstände der Befreiungsanträge im elektroni-
schen Verfahren seitens der DRV. 

Es darf weiterhin angenommen werden, 
dass die Bereitschaft, die Beitragsmöglichkei-
ten innerhalb der Grundversorgung vollständig 
auszuschöpfen, ganz wesentlich vom Vertrauen 
der Mitglieder in die Zukunftsfähigkeit des Ver-
sorgungswerkes abhängig ist. Dieser Aspekt ist 
weiterhin gültig, da eine optionale Herabsetzung 
der Pflichtabgabe auf das 1,2- beziehungsweise 
1,1-Fache jederzeit gegenüber dem Versorgungs-
werk erklärt werden kann. Freiwillige Zahlungen, 
die erfahrungsgemäß verstärkt zum Jahresende 
geleistet werden, unterliegen zum Teil erheblichen 
Schwankungen, die entsprechende Abweichungen 
von der Prognose nach sich ziehen können. Dabei 

spielen Leistungsanpassungen im Verhältnis zur 
Inflation sicher eine gewichtige Rolle (Werthaltig-
keit). Die Beitragsproduktivität ist ein zentraler 
Faktor für die Erzielung eines Überschusses in 
der versicherungsmathematischen Bilanz und 
bestimmt daher maßgeblich den Spielraum zu-
künftiger Dynamisierungen von Anwartschaften 
und laufenden Renten. Besonderes Augenmerk ist 
mittel- bis langfristig auf die strukturellen Verän-
derungen innerhalb des ewigen Neuzuganges zu 
richten. Innerhalb des offenen Deckungsplanver-
fahrens wird berücksichtigt, dass künftig konti-
nuierlich neue Ärztinnen und Ärzte ihre Tätigkeit 
im Kammerbezirk aufnehmen und Mitglied im 
Versorgungswerk werden. Dabei wird beispiels-
weise von einer kontinuierlichen Zunahme des 
Frauenanteiles im Bestand ausgegangen. Die 
Nettoneuzugänge sind zwischen Männern und 
Frauen relativ ausgeglichen. Eine Erhöhung von 
Teilzeitbeschäftigungsverhältnissen könnte sich 
auf die Bewertung der Beiträge auswirken, wenn 
deren Einkommen nicht mit den Höchstbeiträgen 
in der DRV mithalten würden. Die demografische 
Entwicklung der Bevölkerung (Alterung) und der 
aktuelle Trend im Neuzugang lassen einen zu-
nehmenden Bedarf an Ärztinnen und Ärzten er-
warten beziehungsweise erkennen.

D
1.1 Mitglieder und Beiträge
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ie Angemessenheit der Rech-
nungsgrundlagen wird durch die 
ÄVWL und den versicherungsma-
thematischen Gutachter fortlau-
fend überwacht. Insbesondere 
wird die Angemessenheit des 

Rechnungszinses von den Verwaltungsgremien 
intensiv und stetig beobachtet. Auch zum Bilanz-
stichtag 2025 wurde eine moderate Anpassung 
des Rechnungszinses in der Grundversorgung 
um 10 Basispunkte vorgenommen. Im Sinne 
des „Dreiklangs“ geht es darum, die Parameter 
Rechnungszins, Rücklagendotierung und Leis-
tungserhöhungen jährlich neu zu bewerten und 
aufeinander abzustimmen.  Es ist deshalb ge-

plant, sukzessive und in angemessenem Umfang 
Teile der sonstigen Rücklage im Rahmen künf-
tiger Ergebnisverwendungen zur Stärkung der 
Deckungsrückstellung einzusetzen, um weitere 
Anpassungen des Rechnungszinses bilanziell 
begleiten zu können, ohne die jeweils aktuell 
versprochenen Leistungen (Anwartschaften und 
Renten) reduzieren zu müssen. Dabei werden 
gleichzeitig die Möglichkeiten ausgelotet, Leis-
tungen zu erhöhen (2,5 Prozent zum 1. Januar 
2027 in der Grundversorgung einschließlich 
Höherversorgung) und insgesamt für das Ver-
sorgungswerk benötigte Rücklagen vorzuhalten 
[Sicherheitsrücklage (Verlustrücklage): 8 Pro-
zent und sonstige Rücklage 7 Prozent bezogen 

auf die Deckungsrückstellung]. Zudem kann ge-
gebenenfalls die Rückstellung für Leistungsver-
besserungen (nach HGB: RfB) genutzt werden, 
um Vorsorge für weitere Leistungsanpassungen 
zu treffen (zum Beispiel in Jahren mit außerge-
wöhnlichen Ergebnissen wie im Jahr 2024).

Die Entwicklung bei den Beziehenden von 
Berufsunfähigkeitsrenten verläuft weiter deut-
lich unterhalb der im versicherungsmathemati-
schen Gutachten getroffenen Annahmen. Auch 
bei den sonstigen Leistungen und Leistungs-
empfängern ist nicht abzusehen, dass sich an 
den versicherungsmathematisch kalkulierten 
Grundlagen gravierende negative Änderungen 
ergeben werden.

D
1.2 Leistungsempfänger und Leistungen
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ie Vermögensanlage der Ärztever-
sorgung Westfalen-Lippe wird im 
Jahr 2026 voraussichtlich weiter-
hin in einem anspruchsvollen und 
von hoher Unsicherheit geprägten 
Kapitalmarktumfeld erfolgen. Die 

internationalen Finanzmärkte bleiben durch geo-
politische Spannungen, handelspolitische Ver-
werfungen, konjunkturelle Schwächetendenzen 
in wichtigen Volkswirtschaften sowie durch ein 
insgesamt fragiles Inflations- und Zinsumfeld 
beeinflusst. Seit Ende Februar 2026 hat sich die 
Unsicherheit durch die kriegerische Eskalation im 
Nahen Osten nochmals erhöht. Die fortdauernden 
globalen Konfliktlagen und die damit verbunde-
nen Risiken für Energiepreise, Lieferketten und 
Investitionsklima dürften auch im Jahr 2026 für 
erhöhte Volatilität in den Aktien-, Zins- und Wäh-
rungsmärkten sorgen. Vor diesem Hintergrund 
bleibt eine umsichtig austarierte, breit diversifi-
zierte und zugleich flexibel anpassbare Kapital-
anlagestrategie von zentraler Bedeutung.

Für die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe 
steht weiterhin die Sicherung stabiler und plan-
barer Erträge im Mittelpunkt der Kapitalanlage. 
Die strategische Diversifikation über verschiede-
ne Anlageklassen, Regionen und Risikotreiber 
hinweg bildet auch 2026 das wesentliche Funda-
ment, um Marktverwerfungen abzufedern und 
Ertragspotenziale unter Wahrung eines ange-
messenen Risikoprofils zu erschließen. Dabei 
wird die Kapitalanlagepolitik unverändert auf 
die Erzielung nachhaltiger Nettoerträge ausge-
richtet sein, die mindestens dem Rechnungszins 
auf die Deckungsrückstellung entsprechen. Zu-
gleich bleibt es Ziel, zusätzliche Ertragsquellen 
zu erschließen, soweit dies unter Risikoaspekten 

vertretbar erscheint. Im Rentenbereich dürfte die 
Stärkung planbarer laufender Erträge auch 2026 
einen besonderen Schwerpunkt bilden. Nachdem 
sich das in den Vorjahren zeitweise eröffnete Op-
portunitätsfenster für vergleichsweise risikoarme 
Abschlüsse oberhalb des Rechnungszinsniveaus 
wieder verengt hat, erfordert die Ertragsgenerie-
rung in diesem Segment wieder die Akzeptanz hö-
herer Komplexität. Gleichwohl stellen festverzinsli-
che Anlagen und Darlehensinvestitionen weiterhin 
einen wichtigen Anker für die Stabilisierung des 
Gesamtportfolios dar. Im Rahmen einer vorsich-
tigen Steuerung wird deshalb eine fortgesetzte 
Fokussierung auf qualitativ robuste und in ihrer 
Ertragsstruktur verlässliche Investments verfolgt. 
Dies entspricht dem Ziel eines weiteren De-Ris-
king, ohne auf die notwendige Ertragsorientierung 
zu verzichten.

Auch die Immobilienanlagen bleiben 2026 von 
einem herausfordernden Marktumfeld geprägt. 
Zwar bestehen Anzeichen dafür, dass die marktbe-
dingten Wertkorrekturen der vergangenen Jahre 
in Teilsegmenten ihren Tiefpunkt erreicht haben 
könnten; gleichwohl sind weitere Belastungen ins-
besondere aus einer schwachen konjunkturellen 
Entwicklung, steigenden Insolvenzraten sowie 
erschwerten Vermietungs- und Refinanzierungs-
bedingungen nicht auszuschließen. Vor diesem 
Hintergrund wird weiterhin eine selektive und 
qualitätsorientierte Investitionspolitik verfolgt. Im 
Vordergrund stehen Core- und Core-Plus-Objekte 
in etablierten Lagen mit bonitätsstarken Mietern 
sowie ein aktives Asset-Management zur Stabili-
sierung von Cashflows und Vermietungsquoten. 
Für das Bestandsportfolio wird ungeachtet der 
bestehenden Risiken weiterhin von insgesamt so-
liden Ausschüttungsrenditen ausgegangen.

Zusätzliche Chancen auf stabile Erträge er-
öffnen weiterhin Investitionen in Infrastruktur, 
Erneuerbare Energien sowie ausgewählte alterna-
tive Anlageformen. Diese Segmente leisten nicht 
nur einen wichtigen Beitrag zur Diversifikation, 
sondern unterstützen zugleich die langfristige 
Ausrichtung der Kapitalanlage sowie die Berück-
sichtigung von Nachhaltigkeitsanforderungen. Im 
Bereich der alternativen Investments wird auch 
künftig auf eine sorgfältige Auswahl, breite Streu-
ung und stringente Risikobegrenzung zu achten 
sein, da erhöhte Volatilitäten und idiosynkrati-
sche Risiken einzelner Engagements in einem 
komplexen Marktumfeld nicht ausgeschlossen 
werden können.

Insgesamt geht die Ärzteversorgung West-
falen-Lippe für das Jahr 2026 davon aus, dass 
die Risikotragfähigkeit weiterhin gegeben ist 
und das Mindestziel einer Kapitalanlagerendi-
te in Höhe des Rechnungszinses aus heutiger 
Sicht erreichbar erscheint. Diese Einschätzung 
steht jedoch insbesondere unter dem Vorbehalt, 
dass sich die kriegerische Eskalation im Nahen 
Osten und deren Auswirkungen auf Energie-
preise, Inflation, Zinsen und Lieferketten nicht 
in einer Weise verschärfen, die zu ausgeprägten 
Verwerfungen an den Kapitalmärkten oder zu 
spürbaren Belastungen in einzelnen Portfoliobe-
reichen führt. Angesichts der Vielzahl externer 
Einflussfaktoren bleiben belastbare Prognosen 
mit Unsicherheiten behaftet.

Die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe wird 
daher ihre chancenorientierte, zugleich aber 
vorsichtige Kapitalanlagepolitik im Jahr 2026 
konsequent fortführen, um die Interessen ihrer 
Mitglieder auch unter schwierigen Marktbedin-
gungen bestmöglich zu wahren.

D
1.3 Vermögensanlage
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Aktiva
31.12.2025 31.12.2024

A. Immaterielle Vermögensgegenstände 957.434,86 1.015.560,00

B. Kapitalanlage

I. Grundstücke, grundstücksgleiche Rechte und Bauten einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken 41.576.237,92 43.404.744,92

II. Kapitalanlagen in verbundenen Unternehmen und Beteiligungen

-Beteiligungen 3.731.390,61 104.992.089,13

III. Sonstige Kapitalanlagen

1. Aktien, Anteile oder Aktien an Investmentvermögen und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 10.232.421.876,58 10.321.339.616,41

2. Inhaberschuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere 758.818.977,00 359.248.400,00

3. Hypotheken-, Grundschuld- und Rentenschuldforderungen 200.504.103,15 238.115.843,02

4. Sonstige Ausleihungen

a) Namensschuldverschreibungen 3.346.143.285,62 2.970.290.674,66

b) Schuldscheinforderungen und Darlehen 1.156.709.857,09 1.103.502.392,66

c) Übrige Ausleihungen 140.665,28 117.066,40

5. Einlagen bei Kreditinstituten 5.666.584,42 5.574.370,97

6. Andere Kapitalanlagen 1,00 1,00

C. Forderungen

I. Forderungen aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft an Versicherungsnehmer 5.078.535,33 4.221.599,17

II. Sonstige Forderungen 23.268.140,40 17.261.904,06

D. Sonstige Vermögensgegenstände

I. Sachanlagen und Vorräte 3.647.977,00 3.645.669,00

II. Laufende Guthaben bei Kreditinstituten, Schecks und Kassenbestand 108.939.383,43 142.880.304,45

III. Andere Vermögensgegenstände 59.568.136,28 55.927.105,29

E. Rechnungsabgrenzungsposten

I. Abgegrenzte Zinsen und Mieten 62.379.822,59 51.400.496,51

II. Sonstige Rechnungsabgrenzungsposten 4.044.420,57 4.893.993,79

Summe der Aktiva 16.013.596.829,13 15.427.831.831,44

in Euro
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Passiva
31.12.2025 31.12.2024

A. Eigenkapital

I. Gewinnrücklagen

1. Verlustrücklage gem. § 193 VAG 1.054.100.000,00 971.800.000,00

2. Satzungsmäßige sonstige Rücklagen 922.300.000,00 1.123.600.000,00

B. Versicherungstechnische Rückstellungen

I. Deckungsrückstellung - laut versicherungstechnischer Berechnung 13.175.694.888,00 12.146.938.022,00

II. Rückstellung für noch nicht abgewickelte Versicherungsfälle 16.417.906,71 15.141.732,36

III. Rückstellung für erfolgsabhängige und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattung 814.491.170,43 1.137.466.574,27

IV. Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 0,00

C. Andere Rückstellungen

I. Rückstellungen für Pensionen und ähnliche Verpflichtungen 25.365.086,00 24.932.542,00

II. Sonstige Rückstellungen 2.432.200,00 3.161.830,31

D. Andere Verbindlichkeiten

I. Verbindlichkeiten aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschäft gegenüber Versicherungsnehmern 1.050.055,02 1.282.310,11

II. Sonstige Verbindlichkeiten – davon aus Steuern: EUR 302.981,80 (Vorjahr: EUR 286.560,31) 1.712.911,05 3.455.348,02

E. Rechnungsabgrenzungsposten 32.611,92 53.472,37

Summe der Passiva 16.013.596.829,13 15.427.831.831,44

in Euro
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Gewinn- und Verlustrechnung
31.12.2025 31.12.2024

I. Versicherungstechnische Rechnung

1. Verdiente Beiträge – gebuchte Beiträge 718.835.371,09 690.839.012,64

2. Beiträge aus der Rückstellung für Beitragsrückerstattung 633.463.950,00 481.410.006,00

3. Erträge aus Kapitalanlagen

a. Erträge aus Beteiligungen 53.244,00 51.000,00

b. Erträge aus Grundstücken, grundstücksgleichen Rechten und Bauten einschließlich der Bauten auf fremden Grundstücken 1.660.430,40 830.215,20

c. Erträge aus anderen Kapitalanlagen 662.130.390,38 519.000.168,29

d. Gewinne aus dem Abgang von Kapitalanlagen 58.214.851,50 111.406.531,74

4. Sonstige versicherungstechnische Erträge 2.064.533,33 2.125.399,31

5. Aufwendungen für Versicherungsfälle – Zahlungen für Versicherungsfälle -737.873.555,51 -697.083.008,29

6. Veränderungen der übrigen versicherungstechnischen Rückstellungen

a. Deckungsrückstellung -1.028.756.866,00 -91.275.592,00

b. Sonstige versicherungstechnische Rückstellung 0,00 0,00

7. Aufwendungen für erfolgsabhängige und erfolgsunabhängige Beitragsrückerstattungen -310.488.546,16 -933.510.396,06

8. Aufwendungen für den Versicherungsbetrieb – Verwaltungsaufwendungen -11.053.943,86 -9.622.129,60

9. Aufwendungen für Kapitalanlagen

a. Aufwendungen für die Verwaltung von Kapitalanlagen, Zinsaufwendungen und sonstige Aufwendungen für Kapitalanlagen -10.813.446,03 -10.238.803,25

b. Abschreibungen auf Kapitalanlagen -96.087.805,84 -46.897.698,96

c. Verluste aus dem Abgang von Kapitalanlagen -508.426,34 -3.299.263,00

Versicherungstechnisches Ergebnis -119.159.819,04 13.735.442,02

01.01.2025 – 31.12.2025

in Euro
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31.12.2025 31.12.2024

II. Nichtversicherungstechnische Rechnung

1. Sonstige Erträge 3.641.000,62 4.869.663,86

2. Sonstige Aufwendungen -2.842.701,20 -2.166.980,61

3. Ergebnis der normalen Geschäftstätigkeit -118.361.519,62 16.438.125,27

4. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -638.480,38 -638.125,27

5. Jahresüberschuss / Jahresfehlbetrag -119.000.000,00 15.800.000,00

6. Entnahmen aus Gewinnrücklagen

a. aus der Verlustrücklage gem. § 193 VAG 0,00 0,00

b. aus satzungsmäßigen sonstigen Rücklagen 361.068.561,00 166.716.448,00

7. Einstellungen in Gewinnrücklagen

a. in die Verlustrücklage gem. § 193 VAG -82.300.000,00 -7.300.000,00

b. in satzungsmäßige sonstige Rücklagen -159.768.561,00 -175.216.448,00

8. Bilanzgewinn 0,00 0,00

in Euro
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Dem vollständigen Jahresabschluss und Lagebericht für das  
Geschäftsjahr 2025 wurde folgender Bestätigungsvermerk erteilt:

Bestätigungsvermerk
des unabhängigen  
Abschlussprüfers
An die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe, Einrichtung der Ärztekammer Westfalen-Lippe, 
Körperschaft des öffentlichen Rechts

Prüfungsurteile
Wir haben den Jahresabschluss der Ärzte-

versorgung Westfalen-Lippe, Einrichtung der 
Ärztekammer Westfalen-Lippe, Körperschaft des 
öffentlichen Rechts, Münster, – bestehend aus der 
Bilanz zum 31. Dezember 2025 und der Gewinn- 
und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr vom 
1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 sowie 
dem Anhang, einschließlich der Darstellung der 
Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden – ge-
prüft. Darüber hinaus haben wir den Lagebericht 
der Ärzteversorgung für das Geschäftsjahr vom 
1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 geprüft. 

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der 
Prüfung gewonnenen Erkenntnisse
• �entspricht der beigefügte Jahresabschluss in 

allen wesentlichen Belangen den deutschen 
handelsrechtlichen Vorschriften, wie sie von 

berufsständischen Versorgungswerken mit Sitz 
in Nordrhein-Westfalen anzuwenden sind, und 
den ergänzenden Bestimmungen der Satzung 
und vermittelt unter Beachtung der deutschen 
Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein 
den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 
Bild der Vermögens- und Finanzlage der Ärz-
teversorgung zum 31. Dezember 2025 sowie 
seiner Ertragslage für das Geschäftsjahr vom 
1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 und

• �vermittelt der beigefügte Lagebericht insgesamt 
ein zutreffendes Bild von der Lage der Ärzte-
versorgung. In allen wesentlichen Belangen 
steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem 
Jahresabschluss, entspricht den deutschen ge-
setzlichen Vorschriften und stellt die Chancen 
und Risiken der zukünftigen Entwicklung zu-
treffend dar. 

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

Grundlage für die Prüfungsurteile
Wir haben unsere Prüfung des Jahresabschlus-

ses und des Lageberichts in Übereinstimmung mit 
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der 
Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen 
Grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung 
durchgeführt. Unsere Verantwortung nach diesen 
Vorschriften und Grundsätzen ist im Abschnitt 
„Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prü-
fung des Jahresabschlusses und des Lageberichts“ 
unseres Bestätigungsvermerks weitergehend be-
schrieben. Wir sind von der Ärzteversorgung un-
abhängig in Übereinstimmung mit den deutschen 
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handelsrechtlichen und berufsrechtlichen Vor-
schriften und haben unsere sonstigen deutschen 
Berufspflichten in Übereinstimmung mit diesen 
Anforderungen erfüllt. Wir sind der Auffassung, 
dass die von uns erlangten Prüfungsnachweise 
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage 
für unsere Prüfungsurteile zum Jahresabschluss 
und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Ver­
treter und des Aufsichtsausschusses 
für den Jahresabschluss und den 
Lagebericht 

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich 
für die Aufstellung des Jahresabschlusses, der 
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften, 
wie sie von berufsständischen Versorgungswer-
ken mit Sitz in Nordrhein-Westfalen anzuwenden 
sind, und den ergänzenden Bestimmungen der Sat-
zung in allen wesentlichen Belangen entspricht, 
und dafür, dass der Jahresabschluss unter Beach-
tung der deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 
Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen 
entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage der Ärzteversorgung vermittelt. Ferner 
sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich für 
die internen Kontrollen, die sie in Übereinstim-
mung mit den deutschen Grundsätzen ordnungs-
mäßiger Buchführung als notwendig bestimmt ha-
ben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses 
zu ermöglichen, der frei von wesentlichen falschen 
Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen 
(d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und 
Vermögensschädigungen) oder Irrtümern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind 
die gesetzlichen Vertreter dafür verantwortlich, die 
Fähigkeit der Ärzteversorgung zur Fortführung der 
Unternehmenstätigkeit zu beurteilen. Des Weite-
ren haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in 

Zusammenhang mit der Fortführung der Unter-
nehmenstätigkeit, sofern einschlägig, anzugeben. 
Darüber hinaus sind sie dafür verantwortlich, auf 
der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes 
der Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu bi-
lanzieren, sofern dem nicht tatsächliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen.

Außerdem sind die gesetzlichen Vertreter ver-
antwortlich für die Aufstellung des Lageberichts, 
der insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage 
der Ärzteversorgung vermittelt sowie in allen we-
sentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss in 
Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften entspricht und die Chancen und Risiken 
der zukünftigen Entwicklung zutreffend darstellt. 
Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verant-
wortlich für die Vorkehrungen und Maßnahmen 
(Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, 
um die Aufstellung eines Lageberichts in Über-
einstimmung mit den anzuwendenden deutschen 
gesetzlichen Vorschriften zu ermöglichen, und um 
ausreichende geeignete Nachweise für die Aussa-
gen im Lagebericht erbringen zu können.

Der Aufsichtsausschuss ist verantwortlich für 
die Überwachung des Rechnungslegungsprozesses 
der Ärzteversorgung zur Aufstellung des Jahres-
abschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlussprüfers 
für die Prüfung des Jahresabschlusses 
und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicher-
heit darüber zu erlangen, ob der Jahresabschluss 
als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstel-
lungen aufgrund von dolosen Handlungen oder 
Irrtümern ist, und ob der Lagebericht insgesamt 
ein zutreffendes Bild von der Lage der Ärztever-
sorgung vermittelt sowie in allen wesentlichen 
Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den 

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

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maß an 
Sicherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine in 
Übereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung 
der vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) fest-
gestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger 
Abschlussprüfung durchgeführte Prüfung eine 
wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. 
Falsche Darstellungen können aus dolosen Hand-
lungen oder Irrtümern resultieren und werden als 
wesentlich angesehen, wenn vernünftigerweise er-
wartet werden könnte, dass sie einzeln oder insge-
samt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlus-
ses und Lageberichts getroffenen wirtschaftlichen 
Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Während der Prüfung üben wir pflichtgemäßes 
Ermessen aus und bewahren eine kritische Grund-
haltung. Darüber hinaus
• �identifizieren und beurteilen wir die Risiken 

wesentlicher falscher Darstellungen im Jahres-
abschluss und im Lagebericht aufgrund von do-
losen Handlungen oder Irrtümern, planen und 
führen Prüfungshandlungen als Reaktion auf 
diese Risiken durch sowie erlangen Prüfungs-
nachweise, die ausreichend und geeignet sind, 
um als Grundlage für unsere Prüfungsurteile 
zu dienen. Das Risiko, dass eine aus dolosen 
Handlungen resultierende wesentliche falsche 
Darstellung nicht aufgedeckt wird, ist höher als 
das Risiko, dass eine aus Irrtümern resultieren-
de wesentliche falsche Darstellung nicht auf-
gedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives 
Zusammenwirken, Fälschungen, beabsichtigte 
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Unvollständigkeiten, irreführende Darstellun-
gen bzw. das Außerkraftsetzen interner Kon
trollen beinhalten können;

• �erlangen wir ein Verständnis von den für die 
Prüfung des Jahresabschlusses relevanten in-
ternen Kontrollen und den für die Prüfung des 
Lageberichtes relevanten Vorkehrungen und 
Maßnahmen, um Prüfungshandlungen zu pla-
nen, die unter den Umständen angemessen sind, 
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prüfungsurteil zur 
Wirksamkeit der internen Kontrollen des Ver-
sorgungswerkes bzw. dieser Vorkehrungen und 
Maßnahmen abzugeben;

• �beurteilen wir die Angemessenheit der von den 
gesetzlichen Vertretern angewandten Rech-
nungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit 
der von den gesetzlichen Vertretern dargestell-
ten geschätzten Werte und damit zusammen-
hängenden Angaben;

• �ziehen wir Schlussfolgerungen über die Ange-
messenheit des von den gesetzlichen Vertretern 
angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes 
der Fortführung der Unternehmenstätigkeit so-
wie, auf der Grundlage der erlangten Prüfungs-
nachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im 
Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegeben-
heiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der 
Fähigkeit der Ärzteversorgung zur Fortführung 
der Unternehmenstätigkeit aufwerfen können. 
Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine 
wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir ver-
pflichtet, im Bestätigungsvermerk auf die dazu-
gehörigen Angaben im Jahresabschluss und im 

Lagebericht aufmerksam zu machen oder, falls 
diese Angaben unangemessen sind, unser jewei-
liges Prüfungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen 
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der 
bis zum Datum unseres Bestätigungsvermerks 
erlangten Prüfungsnachweise. Zukünftige Ereig-
nisse oder Gegebenheiten können jedoch dazu 
führen, dass die Ärzteversorgung ihre Unter-
nehmenstätigkeit nicht mehr fortführen kann;

• �beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt 
des Jahresabschlusses insgesamt einschließlich 
der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die 
zugrunde liegenden Geschäftsvorfälle und Er-
eignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss 
unter Beachtung der deutschen Grundsätze 
ordnungsmäßiger Buchführung ein den tat-
sächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild 
der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der 
Ärzteversorgung vermittelt;

• �beurteilen wir den Einklang des Lageberichts 
mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentspre-
chung und das von ihm vermittelte Bild von der 
Lage der Ärzteversorgung;

• �führen wir Prüfungshandlungen zu den von den 
gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunfts-
orientierten Angaben im Lagebericht durch. 
Auf Basis ausreichender geeigneter Prüfungs-
nachweise vollziehen wir dabei insbesondere 
die den zukunftsorientierten Angaben von den 
gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten be-
deutsamen Annahmen nach und beurteilen die 
sachgerechte Ableitung der zukunftsorientierten 
Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstän-

diges Prüfungsurteil zu den zukunftsorientier-
ten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden 
Annahmen geben wir nicht ab. Es besteht ein 
erhebliches unvermeidbares Risiko, dass künf-
tige Ereignisse wesentlich von den zukunfts-
orientierten Angaben abweichen. Wir erörtern 
mit den für die Überwachung Verantwortlichen 
unter anderem den geplanten Umfang und die 
Zeitplanung der Prüfung sowie bedeutsame Prü-
fungsfeststellungen, einschließlich etwaiger be-
deutsamer Mängel in internen Kontrollen, die 
wir während unserer Prüfung feststellen.

Düsseldorf, den 6. Mai 2026

Baker Tilly GmbH & Co. KG
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

gez. Jochen Reinke
Wirtschaftsprüfer

gez. Frank Neumann
Wirtschaftsprüfer
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