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DIE ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE AUF EINEN BLICK

Wesentliche Kennzahlen

2009 2008
MITGLIEDER ZUM 31.12. 35.770 35.096
MITGLIEDERNEUZUGANG 1.851 1.818
ALTERSRENTEN ZUM 31.12. 8.346 7.965
BERUFSUNFAHIGKEITSRENTEN ZUM 31.12. 538 567
HINTERBLIEBENENRENTEN ZUM 31.12. 3.358 3.261
BEITRAGSEINNAHMEN IN MILLIONEN EURO 392,0 378,3
VERSORGUNGSLEISTUNGEN IN MILLIONEN EURO 338,4 323,6
VERWALTUNGSKOSTEN FUR DIE KAPITALANLAGE IN PROMILLE
DES EINGESETZTEN KAPITALS ZUM 31.12. 0,8 1,0
VERWALTUNGSKOSTEN FUR DEN VERSICHERUNGSBETRIEB
IN PROZENT DER BEITRAGSEINNAHMEN 1,43 1,40
KAPITALANLAGEN IN MILLIONEN EURO 8.009,5 7.628,4
VERMOGENSERTRAGE IN MILLIONEN EURO 398,7 380,3
BRUTTOVERMOGENSRENDITE IN PROZENT 4,68 4,31
BILANZSUMME IN MILLIONEN EURO 8.116,2 7.752,5




ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE BERICHT DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
UBER DAS GESCHAFTSJAHR 2009

Im Einklang mit dem
Nachhaltigkeitsprinzip

Nachhaltige Musik? Wenn ,nachhaltig“ meint, etwas von
bleibendem Wert zu schaffen, so ist die Musik des Sinfo-
nieorchesters Miinster nachhaltig im besten Sinne. Dauer-
hafte Werte zu generieren, ist auch das Ziel der Arztever-
sorgung Westfalen-Lippe. Dazu bedienen wir uns einer
Anlagestrategie, die unseren Mitgliedern eine verlassliche
Versorgung garantiert und dabei den Respekt vor den
natiirlichen Ressourcen nicht auSer Acht lisst.

Ohnehin sind sich das Sinfonieorchester und die AVWL
ahnlicher, als man denkt. Beide sind gespickt mit Einzel-
koénnern, die erst im Ensemble ihre volle Wirkung entfal-
ten. Dass die unterschiedlichsten Instrumente in ein an-
sprechendes Gesamtwerk miinden, beweist dabei einmal
mehr der neueste Geschiftsbericht. In ihm findet sich -
aus gegebenem Anlass — auch ein Riickblick auf 50 Jahre
AVWL. Viel Vergniigen.

Der Geschéftsbericht wurde auf PEFC-zertifiziertem Papier aus nachhaltiger Forstwirtschaft deutscher Mischwalder gedruckt.



N. Die wirtschaftliche Gesamtsituation war auch im vergangenen Jahr
gespannt. Trotzdem hat die Arzteversorgung Westfalen-Lippe

ein sehr gutes Jahresergebnis erzielt.
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ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE BERICHT DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
UBER DAS GESCHAFTSJAHR 2009

,WIir haben in der Krise

die richtigen Instrumente
zum Einsatz gebracht”

DR. RER. POL. ANDREAS KRETSCHMER MARKUS ALTENHOFF

Hauptgeschaftsfiihrer Geschaftsfiihrer Kapitalanlagen

Was braucht ein Orchester fiir perfekte Harmonie? Eine klare Struktur und eine umsichtige Fithrung, unter der jeder
Einzelne seine Starken optimal einbringen kann. Nicht anders verhilt es sich mit Unternehmen oder Korperschaften
wie der Arzteversorgung Westfalen-Lippe (AVWL). Um auch fiir uns das bestmégliche Zusammenspiel zu erreichen,
haben wir im vergangenen Jahr unsere Struktur auf den Priifstand gestellt und weiter verbessert. Augenscheinlichstes

Ergebnis dieser Neustrukturierung ist eine neue Fiihrung der AVWL: Dr. Andreas Kretschmer ist nun Hauptgeschifts-
fithrer, Markus Altenhoff Geschéftsfiihrer fiir den Bereich Kapitalanlagen.



VORWORT

Unsere neue Struktur ist in enger Zusammenarbeit mit einer
renommierten Unternehmensberatung entstanden. Auch un-
sere 118 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, von denen 92 in der
Verwaltung beschaftigt sind, haben den Prozess der Umstruk-
turierung engagiert mitgetragen - hierfir und fir ihren Einsatz
giltihnen unser ganz besonderer Dank.

Furunsere aktuell 35.770 Mitglieder bringt die neue Struktur
der AVWL mehrere Vorteile: Die Ansprache der Mitglieder steht
nunim Fokus des Hauptgeschaftsfihrers, der fir diese zentrale
Aufgabe von einem eigens eingerichteten Kommunikations-
team unterstitzt wird. So ist die Geschaftsfihrung noch naher
als bisher an den Mitgliedern der AVWL und kann sich noch bes-
ser auf ihre Belange einstellen. Zudem haben wir die Position
des Geschéftsfihrers fiirden Bereich Kapitalanlagen miteinem
langjahrigen und verdienten Mitarbeiter der AVWL besetzt.
Markus Altenhoff kennt die Anlageaktivitdten der AVWL sehr
genau und hat sie auch in seiner bisherigen Tatigkeit fir die
AVWL maBgeblich mit gestaltet. Dies zeigt, wie wichtig uns eine
umsichtige und vor allem langfristig gut planbare Kapitalanla-
ge im Dienst unserer Mitglieder ist.

Wirtschaftlich schwierige Situation gut gemeistert

Das Ergebnis des vergangenen Jahres zeigt, dass die Neustruk-
turierung ein Schritt in die richtige Richtung war: Trotz duflerst
schwieriger wirtschaftlicher Rahmenbedingungen haben wir
das Jahr 2009 mit einem ausgesprochen guten Ergebnis abge-
schlossen. Unsere Nettovermogensrendite von 4,2 Prozent
liegt Giber dem Rechnungszins von 4,0 Prozent und stellt uns
mehr als zufrieden. Mit 8,1 Milliarden Euro konnten wir unsere
Bilanzsumme gegeniiber dem Vorjahr steigern, ebenso die Ver-
mogensertrage von 398,8 Millionen Euro. Zu dieser positiven
Entwicklung beigetragen hat sicherlich auch die allgemeine

Stabilisierung der Finanz- und Wirtschaftslage nach dem er-
sten Quartal 2009, die nicht zuletzt durch massive staatliche
Hilfen gelingen konnte.

Rechtzeitig auf die Krise reagiert

Auf das Krisenjahr 2008 haben wir frihzeitig reagiert - und
zwar mit einer Strategie, die genau die richtige war: Im ersten
Schritt haben wir uns zunachst aus dem besonders risiko-
reichen Aktiengeschaft weiter zuriickgezogen und unsere Ak-
tienquote deutlich gesenkt. Auch das Darlehensgeschaft haben
wir massiv zuriickgefahren, denn das Geschaft der Darlehens-
vermittlung war deutlich unter Druck geraten, sodass auch fir
uns keine attraktiven Margen mehr zu erzielen waren. Demge-
geniuber haben wir die Assetklasse der Unternehmensanleihen
deutlich ausgebaut und dabei iberwiegend in verhaltnismaRig
krisenunabhéangige, produzierende Unternehmen investiert. Mit
dem gezielten Ausbau dieses Segmentes profitieren wir von
einem gesamtwirtschaftlichen Trend: Das Jahr 2009 gilt allge-
mein als . das Jahr der Unternehmensanleihen”. Durch die Kre-
ditklemme der Banken wurden Unternehmensanleihen zuneh-
mend attraktiver, der europdische Unternehmensanleihenindex
stieg im vergangenen Jahr zweistellig um 15,7 Prozent.

Nach wie vor stark: Immobilien

Unverandert aktiv waren wir im Immobiliengeschaft. Dieses
Segment bildet bereits seit Jahren das stabile Fundament un-
serer Kapitalanlage. Die relative Handlungsstarre im Immobili-
enbereich - sowohl die Ver- als auch die Ankaufe gingen im
vergangenen Jahr deutlich zuriick - konnten wir fiir den strate-
gischen Ausbau unseres Immobilienportfolios nutzen. Dabei
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haben wir unser bewahrtes Modell weiterverfolgt und tiberwie-
gend in renommierte Einzelhandelsobjekte in stabilen Innen-
stadtlagen investiert. Besonders hervorzuheben ist hier unser
LPrunkstiick”, die exklusiven Berliner ,Kaiserhofe”, Unter den
Linden, ein herausragendes Objekt hinsichtlich Lage, Bauquali-
tat und Mieterstruktur. Mindestens ebenso hochwertig und ren-
tabel ist eine weitere Einzelhandels- und Biiroimmobilie in der
New Bond Street im exklusivsten Londoner Stadtteil Mayfair.
Hinzu kam ein verstarktes Engagement im 0Osterreichischen
Immobilienmarkt — einem Markt, der sich durch Stabilitat und
gute Wachstumsperspektiven auszeichnet.

Erneut wurden wir fiir unsere vorausschauende und stabile
Immobilienstrategie im vergangenen Jahr mit mehreren re-
nommierten Preisen ausgezeichnet: Mit Preisen in Platin, Gold
und Silber wiirdigte die filhrende Fachzeitschrift .Investment &
Pensions Europe” (IPE) unsere Arbeit als bester europaischer
institutioneller Immobilieninvestor 2009. Die Begriindung der
Jury: Die AVWL habe sich mit einer ausgezeichneten Perfor-
mance der Immobilienanlage als ..Sicherheitsanker” in turbu-
lenten Zeiten erwiesen.

Mitglieder zeigen Vertrauen

Diese Einschatzung der Jury spiegelt sehr gut die Motivation
wider, die uns antreibt: unseren Mitgliedern das Gefihl der Si-
cherheit zu geben und ihnen gleichzeitig bestmdgliche Rendite
zu ermoglichen. Unsere Mitglieder danken uns dieses Engage-
ment mit Vertrauen - besonders im vergangenen schwierigen
Jahr. Ihre Beitragsproduktivitat war in 2009 so hoch wie seit vie-
len Jahren nicht mehr. Insgesamt haben unsere Mitglieder Ver-
sorgungsabgaben in Hohe von 392 Millionen Euro geleistet, eine
Steigerung von 3,6 Prozent gegenlber dem Vorjahr. Ein Grund
hierfur liegt mit Sicherheit auch in unserem Angebot der Frei-
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willigen Zusatzversorgung, die von immer mehr Mitgliedern
genutzt wird, um die Rentenliicke zu schlieen und die durch
das Alterseinkiinftegesetz vorgeschriebene nachgelagerte Be-
steuerung von Renteneinkiinften abzufedern. Interessant in
diesem Zusammenhang ist auch der deutliche Anstieg der
Hochstabgabenzahler unter unseren selbststandigen Mitglie-
dern, deren Anteil inzwischen nahe bei 30 Prozent liegt.

Freudig ins Jubildaumsjahr 2010

Mit dem positiven Ergebnis im Jahr 2009 und zufriedenen Mit-
gliedern blicken wir zuversichtlich in das Jahr 2010. Wir haben
gezeigt, dass wir auch in wirtschaftlich turbulenten Zeiten das
Beste fur unsere Mitglieder herausholen und ihnen ein zuver-
lassiger Partner sein konnen. Auf das Jahr 2010 freuen wir uns
besonders, denn die AVWL begeht einen runden Geburtstag.
Gemeinsam mit ihren Mitgliedern feiert sie .goldene Hochzeit".
Seit nunmehr 50 Jahren sind die AVWL und ihre Mitglieder ein
starkes Team, einer stabilen und erflllten Ehe in der Tat nicht
unahnlich. Wir hoffen, dass diese Beziehung noch viele Jahre
so harmonisch und gewinnbringend erhalten bleibt, wie sie es
seit 50 Jahren bereits ist!

S s

DR. RER. POL. ANDREAS KRETSCHMER
Hauptgeschaftsfihrer

MARKUS ALTENHOFF

Geschaftsfiihrer Kapitalanlagen
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Die fuhrenden Kopfe
aus 5 Jahrzehnten AVWL

Vorsitzende des Aufsichtsausschusses

1960 Dr. med. Friedrich Baumgarten
1967  Dr. med. Erich Westmeier
1975  Dr. med. Hans-Heinrich Télle
1990  Dr. med. Otto Brinkmann
2007 Karl-Heinz Miiller

Vorsitzende des Verwaltungsausschusses

1960  Dr. med. Heinrich Dohr

1965 Dr. med. Wilhelm Geist

1986 Dr.med. Ulrich Berger

1995 Dr. med. Horst Kohne

1996 Dr. med. Klaus-Peter Schlingmann
2004 Dr. med. Karl Hospes

2005  Dr. med. Giinter Kloos

Geschiaftsfiihrer

1960 Karl-Friedrich Knothe

1965 Dr.rer. pol. Heinz Schulte-Mattler

1997 Dr.jur. Gerhard Saam (Versicherungsbetrieb)

1992 Dr.rer. pol. Andreas Kretschmer (Kapitalanlage)

2009 oDr.rer. pol. Andreas Kretschmer (Hauptgeschéftsfiihrer)
2009 Markus Altenhoff (Kapitalanlage)



¢ Am 01.04. wird die Westfalisch-Lippische Aﬂteversorgu.ng offiziell
gegriindet. Geschiftsfiihrer wird Karl-Friedrich Knothe. Erster Vor-
sitzender des Verwaltungsausschusses ist Dr. med. Heinrich Dohr.

e Zum Ende des Jahres zdhlt die AVWL statt der versicherungsma-
thematisch erforderlichen 2.500 bereits 4.148 Mitglieder.

1962:

« Am 01.01. senkt die AVWL das Regelalter fiir die Altersrente vom
68. auf das 67. Lebensjahr fiir die Jahrgdange 1923 und jiinger.

* Bereits 1962 haben sich 86,5 Prozent der angestellten Arzte aus der
gesetzlichen Rentenversicherung verabschiedet, um ganz auf die
AVWL zu vertrauen.

1965:

« Dr. rer. pol. Heinz Schulte Mattler wird Geschiftsfiihrer der AVWL.

¢ Dr. med. Wilhelm Geist wird Vorsitzender des Verwaltungsaus-
schusses.

1966:

* Das Regelalter fiir das Altersruhegeld liegt nun bei 65 Lebensjah-
ren fiir alle Mitglieder.

1969

¢ Das Verwaltungsgebdude an der Burgstr. 16 in Miinster wird am
15. Januar 1969 eingeweiht und bezogen.

1971:

« Die Mitgliederzahl der AVWL iibersteigt zum Jahresende die
Schwelle von 10.000.

1974:

e Zum 01.01. wird das vorgezogene Altersruhegeld mit Vollendung
des 62. Lebensjahres eingefiihrt.

1976:

 Zum 01.01. fiihrt die AVWL das Sterbegeld ein. Seine Hohe liegt bei
zwei Monatsrenten und bemisst sich allein aus den Rententeilen
der Grundversorgung.

+ AuBerdem hebt die AVWL die Vollwaisenrente von 20 Prozent auf
30 Prozent und den Kinderzuschuss zur Altersrente von 5 Prozent
auf 10 Prozent an.

1979:

* Die Freiwillige Zusatzversorgung der AVWL tritt in Kraft - und ist
heute aktueller denn je.

Das Beitragsaufkommen der AVWL steigt auf 125,9 Millionen DM
- nach 12,1 Millionen 1964, 24 Millionen 1969 und 67,2 Millionen
DM 1974.

* Die Arbeitsgemeinschaft Berufsstandischer Versorgungseinrich-
tungen wird gegriindet. Dr. med. Wilhelm Geist, Vorsitzender des
Verwaltungsausschusses der AVWL, wird ihr erster Vorsitzender.

* Die Bilanzsumme der AVWL iiberschreitet 1 Milliarde DM.

1984:

« Die Bilanzsumme der AVWL iiberschreitet zum Jahresende die 2 Mil-
liarden-DM-Marke, das Vermo6gen des Versorgungswerks hat seit
1960 kontinuierlich zugenommen.

Die Beitragseinnahmen und Rentenleistungen der AVWL haben
sich in den vergangenen 25 Jahren ebenfalls exponentiell entwi-
ckelt.

Nahezu 100 Prozent aller angestellten Arzte sind voll zahlende Mit-
glieder der AVWL und damit von der Pflicht zur gesetzlichen Ren-

.

tenversicherung befreit. Die Vorteile der AVWL: eine héhere Rente,
keine Wartezeit, sofortiger Invaliditdts- und Berufsunfihigkeits-
schutz.



1985:

* Die gezahlten Versorgungsleistungen iibersteigen 100 Millionen
DM pro Jahr.

¢ Der Verwaltungsausschuss der AVWL im 25. Jahr ihres Bestehens
wird von Dr. med. Wilhelm Geist angefiihrt.

1986:

Zum 01.01. werden die Zahlstellen von Versorgungsbeziigen, da-
runter auch die berufsstindischen Versorgungswerke, verpflich-
tet, den Krankenversicherungsbeitrag von der Rente einzubehal-
ten und an die Krankenkasse abzufiihren.

¢ Dr. med. Ulrich Berger wird am 30.04. Vorsitzender des Verwal-
tungsausschusses.

1987:

* Die Mitgliederzahl von 20.000 wird iiberschritten.

1989:

o Die AVWL installiert im Mai 1989 das .Rententelefon“ als Antwort
auf den wachsenden Beratungsbedarf der Mitglieder.

¢ Im Dezember 1989 kommt der 1. Versorgungsbrief der AVWL he-
raus - und erscheint seither regelmaBig einmal pro Jahr.

1990:

* Mit Jahresbeginn werden Kinderbetreuungszeiten bis zur Dauer von
15 Monaten in die Satzung aufgenommen.

+ Im Oktober bezieht die AVWL ihr neues Verwaltungsgebiude in
der Scharnhorststr. 44.

1991:

Mit Jahresbeginn wird Dr. jur. Gerhard Saam zum Geschiftsfiihrer
der AVWL fiir den Bereich Versicherungsbetrieb ernannt.

* Die AVWL iibernimmt die Partnerschaft und managt die Kapitalan-
lage fiir das neu gegriindete Versorgungswerk der Landesarztekam-
mer Brandenburg, deren Mitarbeiter Riumlichkeiten in der Scharn-
horststr. 44 beziehen.

1992:

¢ Die Kinderbetreuungszeit wird fiir Geburten ab dem 01.01.1992
auf 36 Monate erh6ht.

* Die Bestimmungen des Angestelltenversicherungsrechts und der
Reichsversicherungsordnung werden in das Sozialgesetzbuch VI
iiberfiihrt. Das Befreiungsrecht fiir angestellte Mitglieder zugunsten
des berufsstandischen Versorgungswerkes bleibt unangetastet.

¢ Dr. rer. pol. Andreas Kretschmer wird am 01.07. neuer Geschifts-
fithrer fiir den Bereich Kapitalanlage der AVWL.

1996:

¢ Dr. med. Klaus-Peter Schlingmann wird am 03.01. Vorsitzender des
Verwaltungsausschusses.

1997:

* Die erste Sterbetafel fiir berufsstindische Versorgungswerke wird
veroffentlicht. Ergebnis: Die Lebenserwartung der freien Berufe
liegt deutlich iiber der durchschnittlichen Lebenserwartung in
Deutschland.

2001:

¢ Karl-Heinz Miiller wird im Juni zum neuen Vorsitzenden des Auf-

sichtsausschusses gewdhlt.
» Die AVWL bietet im November erstmals Seminare fiir ihre Mit-
glieder an.

2002:

¢ Satzungsdnderung zum 01.01.: Das Renteneintrittsalter fiir die vor-
gezogene Altersrente wird vom 62. auf das 60. Lebensjahr gesenkt.
« Alle Konten der AVWL werden von DM auf Euro umgestellt.

2003:

¢ Satzungsdnderung zum 01.01.: Die acht Grundjahre werden mittels
einer Ubergangsvorschrift abgeschmolzen.
¢ Die AVWL ist ab Januar 2003 mit einem Internetauftritt online.

2004:

¢ Durch das GKV-Modernisierungsgesetz wird zum 01.01. der Kran-
kenversicherungsbeitragssatz, der auf die Renten der berufsstidn-
dischen Versorgungswerke angewandt wird, verdoppelt.

¢ Dr. med. Karl Hospes wird am 27.10. Vorsitzender im Verwaltungs-
ausschuss.



2005:

¢ Das Alterseinkiinftegesetz tritt zum 01.01. in Kraft. Die berufsstan-
dischen Versorgungswerke gehdren zur so genannten 1. Sdule und
unterliegen wie die gesetzliche Rentenversicherung der nachgela-
gerten Besteuerung.

¢ Die berufsstandischen Versorgungswerke werden zum 01.01. in

die europdische Verordnung 1408/71 einbezogen. Diese sorgt da-

fiir, dass Arbeitnehmer auch bei Wechsel in einen anderen EU-

Mitgliedstaat ihren Anspruch auf Rente, Arbeitslosengeld und

Krankenversicherungsschutz nicht verlieren.

Satzungsdnderung zum 01.01.: Einfiihrung des strengen Lokalitéts-

prinzips.
¢ Dr. med. Giinter Kloos wird im April zum Vorsitzenden des Verwal-

tungsausschusses gewihlt.

2006:

+ Am 11.01. heben die AVWL und die Provinzial Versicherungen einen
Immobilienfonds aus der Taufe. Es ist die erste direkte Zusammen-
arbeit zwischen einer Privatversicherung und einem berufsstin-
dischen Versorgungswerk auf dem Gebiet der Immobilienent-
wicklung.

Biindelung aller alternativen Assets in FCP-Fonds.

¢ Das Versorgungswerk des Landtages NRW schlieBt einen Koopera-

tionsvertrag mit der AVWL und nutzt so die Erfahrung und Lei-
stungsfihigkeit der AVWL fiir die Altersversorgung der Abgeord-
neten.

2007:

* Die zweite Sterbetafel fiir berufsstindische Versorgungswerke
wird aufgelegt. Sie zeigt eine erneute deutliche Verlangerung der
Lebenserwartung der freien Berufe.

 Der AVWL wird am 22.03. vom Fachmagazin portfolio institutionell
der Award: , Bester Investor alternative Assetklassen“ verliehen.

2

2

008:

Das Bundessozialgericht entscheidet am 31.01., dass auch Mitglie-
der berufsstindischer Versorgungswerke ein Anrecht auf Kinder-
erziehungszeiten in der gesetzlichen Rentenversicherung besitzen.
Auflage des eigengemanagten AVS-Fonds mit Schwerpunkt Unter-
nehmensanleihen.

Die AVWL erhilt im April vom Fachmagazin ,portfolio institutio-
nell“ den Award als ,Beste Altersvorsorgeeinrichtung”.

Im Mai wird die AVWL von der Fachzeitschrift ,Investment & Pen-
sion Europe“ mit dem ,IPE Real Estate Country Award 2008 fiir die
gldnzenden Ergebnisse der Immobilienanlage ausgezeichnet.

009:

Satzungsinderung zum 01.01.: Die Regelaltersgrenze wird unter Be-
achtung von Ubergangsvorschriften vom 65. auf das 67. Lebensjahr
hinausgeschoben.

Dr. rer. pol. Andreas Kretschmer wird im Januar zum Hauptge-
schiftsfiihrer der AVWL ernannt.

Die AVWL erhilt im Mirz 2009 auf der internationalen Immobili-
enmesse in Cannes fiir das Kranhaus 1 den ersten Preis in der Ka-
tegorie , Business Centre” (Mipim-Award).

Am 28.05. wird die AVWL beim IPE Real Estate Award in Amster-
dam mit dem Platin-Award (,Best European Pension-Fund“), dem
Gold-Award als bester groBer europidischer Immobilieninvestor
und dem Silber-Award als bester Immobilieninvestor in Deutsch-
land, Osterreich und Schweiz gekiirt.

Zahnirzteversorgung Westfalen-Lippe und AVWL investieren ge-
meinsam in Timber-Waldfonds.

Markus Altenhoff wird am 01.10. neuer Geschiftsfiihrer fiir den
Bereich Kapitalanlage.

Die Erfolgsgeschichte spiegelt sich auch in der Entwicklung der
Mitgliedszahlen (35.770 Mitglieder), der Vermogensertréage (398,7
Millionen Euro), der Beitragszahlen (392,0 Millionen Euro) und der
Versorgungsleistungen (338,4 Millionen Euro) wider. Die AVWL
erreicht die Bilanzsumme von 8,116 Milliarden Euro.
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Das Jahr 2009 im Detail



Mitglieder Aufsichtsausschuss

KARL-HEINZ MULLER
Lage
Vorsitzender

DR. MED. KLAUS REINHARDT
Bielefeld
Stellvertretender Vorsitzender

PETER BUSSMANN
Ense

DR. MED. PETER CZESCHINSKI
Telgte

DR. MED. ARNOLD GREITEMEIER
Gelsenkirchen

DR. MED. CLAUDIA KRAMER-CANNON
Bielefeld

DR. MED. BEATE NOLLE
Dortmund

DR. MED. HANS-ULRICH SCHRODER
Giitersloh

DR. MED. FRANK-EUGEN SKROTZKI
Diilmen

DR. MED. HELMUT STODOLLICK
Dortmund

DR. MED. PAUL WEYAND
Bochum

DR. MED. INGEBORG WOLF
Miinster

Ein wichtiges Thema in den regelmaBig stattfindenden Sit-
zungen des Aufsichtsausschusses ist stets die Aufstellung
und Uberpriifung der Richtlinien fiir die Kapitalanlage.
Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise, die auch zu
erheblichen KurseinbuBen an den Borsenpldtzen der Welt
gefiihrt hat, zeigte auf, wie schwer es inzwischen fiir alle
institutionellen Anleger geworden ist, eine langfristig ori-
entierte Anlagestrategie umzusetzen und beizubehalten.

Eine langfristige Anlagepolitik mit einer breit aufgestellten
Kapitalanlage ist bei grof3eren Borsenschwankungen nur dann
aufrechtzuerhalten, wenn die Ricklagenausstattung bzw. Re-
servesituation dieses zuldsst. Im Zuge der Finanzkrise sind die
vorhandenen Reserven jedoch deutlich abgeschmolzen. Er-
schwerend kam hinzu, dass die .risikolosen” Kapitalanlagen
wie zum Beispiel eine 10-jahrige Bundesanleihe deutlich unter
dem Rechnungszins von 4 Prozent rentieren. Um den Rech-
nungszins zu erzielen, muss die AVWL notwendigerweise risiko-
reichere Anlagesegmente wahlen. Deshalb beflirwortet das
Finanzministerium Nordrhein-Westfalen, die Aufsichtsbehor-
de unseres Versorgungswerkes, den Umfang der vorhandenen
Ricklagen aufgrund der gestiegenen Gesamtrisiken aufzusto-
cken. Die Frage, welche Rahmenbedingungen der Aufsichts-
ausschuss dazu vorgeben sollte, war ein wichtiges Thema in
den Sitzungen des vergangenen Jahres. Der Aufsichtsaus-
schuss kam Uberein, das Risikokapital schrittweise zu erhé-
hen. Damit soll verhindert werden, dass bei einem Kursriick-
gang automatisch risikoreichere Anlagesegmente prozyklisch
auf einem niedrigen Kursniveau abgebaut werden bzw. auf der
anderen Seite ,Zwangsverkaufe” zwecks Realisierung von stil-
lenReservenim Direktbestand vorgenommenwerden missten.
Mit der Aufstockung des Risikokapitals werden der Kapitalan-
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lage Spielraume ermaglicht, dass auch bei Kursturbulenzen
an den Finanzmarkten unser Versorgungswerk eine langfri-
stige Anlagepolitik gewahrleisten kann, was Voraussetzung fir
eine stetige Rendite Uiber dem Rechnungszins ist.

Auf politischer Ebene nahm der Aufsichtsausschuss erfreut zur
Kenntnis, dass der jahrelange Einsatz der Arbeitsgemeinschaft
Berufsstandischer Versorgungseinrichtungen (ABV) im Zusam-
menhang mit der Anerkennung von Kindererziehungszeiten in
der gesetzlichen Rentenversicherung auch fir Mitglieder be-
rufsstandischer Versorgungswerke zu einem positiven Ergebnis
gefuihrt hat. Nach zwei Urteilen des Bundessozialgerichtes hat
nun der Gesetzgeber im Sozialgesetzbuch VI geregelt, dass alle
diejenigen, die einem berufsstandischen Versorgungswerk
angehoren, bei der gesetzlichen Rentenversicherung Kinderer-
ziehungszeiten beantragen konnen, obwohl sie von der Versi-
cherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung zu-
gunsten des berufsstandischen Versorgungswerkes befreit
wurden. Damit werden in der gesetzlichen Rentenversicherung
Rentenanspriiche generiert, die zu einer Rentengewahrung
fiihren. Die AVWL hat zu diesem Thema umfangreich im Versor-
gungsbrief und im Internet informiert.

Der Aufsichtsausschuss ist auch fur die Wahl und Bestellung
der Wirtschaftsprifer zustandig. Hier wurde nach fiinf Jahren
trotz guter und zuverlassiger Arbeit der bisherigen Wirtschafts-
prifer flr das Geschéftsjahr 2009 ein neuer Wirtschaftsprifer
bestellt. Nach Auffassung des Ausschusses ist es ein Schutz fir
das Versorgungswerk, wenn in regelmafiigen Abstanden neue
Wirtschaftsprifer die Rechnungsgrundlagen mit einem etwas
veranderten Blickwinkel Gberprifen und kontrollieren.

BERICHT DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
UBER DAS GESCHAFTSJAHR 2009

KARL-HEINZ MULLER Vorsitzender des Aufsichtsausschusses



Die Mitglieder des Verwaltungsausschusses trafen sich
im abgelaufenen Geschiftsjahr zu dreizehn Sitzungen. Die
Aufgaben des Verwaltungsausschusses sind in der Satzung
geregelt und bestehen unter anderem darin, die Geschifte
zu fithren und die Beschliisse der Kammerversammlung
und des Aufsichtsausschusses umzusetzen.

Die Neuausrichtung der Organisationsstruktur innerhalb der
AVWL war das Hauptthema, mit dem sich der Verwaltungsaus-
schuss in Zusammenarbeit mit dem Aufsichtsausschuss im
Jahr 2009 beschaftigte. Ein externer Berater hat im Zusam-
menspiel mit der Geschaftsfiihrung, den Gremien der Arztever-
sorgung und den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern Losungen
erarbeitet. Wesentlicher Bestandteil der Neuorganisation ist,
dass Herr Dr. Kretschmer vom Vorstand der Arztekammer
Westfalen-Lippe zum Hauptgeschaftsfiihrer ernannt wurde
und auBerdem Herr Altenhoff, der bisherige Leiter der Abtei-
lung Wertpapiere und Darlehen, die Geschéftsleitung fir den
gesamten Bereich Kapitalanlage tbernahm. Ein besonderes
Augenmerk liegt darauf, dass Qualitat und guter Service un-
seren Mitgliedern und Rentnern gegeniiber gewahrleistet bleibt
und dort, wo es maglich ist, noch ausgebaut wird. Dieses Ziel
wird dadurch unterstrichen, dass unter der Zustandigkeit des
Hauptgeschaftsfiihrers ein Kommunikationsteam eingerichtet
wurde, das unter anderem fiir die interne Kommunikation sowie
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fur die Kommunikation zu den Mitgliedern und Rentenbeziehern
verantwortlich zeichnet. Der Verwaltungsausschuss hat nach
intensiver Diskussion das neue Organisationskonzept beschlos-
sen und ist Uberzeugt, dass mit der nun gefundenen neuen
Struktur eine zukunftsorientierte und noch effizientere und
mitgliederorientiertere Verwaltung gewahrleistet ist.

Der Verwaltungsausschuss beschaftigte sich auBerdem mit
Satzungsanderungen, wobei insbesondere die Neuregelung
des Versorgungsausgleichs eine hervorgehobene Rolle spielte.
Die Kammerversammlung hat dieser Satzungsanderung zuge-
stimmt, sodass diese zum 01.09.2009 in Kraft treten konnte. Im
Versorgungsbrief 2009 wurde ausfiihrlich Uber dieses Thema
informiert.

Zum groBRen Bedauern des Verwaltungsausschusses ist am
22.09.2009 Herr Diplom-Mathematiker Hans-Jirgen Knecht
verstorben. Er war seit 1993 als versicherungsmathematischer
Sachverstandiger Mitglied des Verwaltungsausschusses der
Arzteversorgung Westfalen-Lippe. Die AVWL konnte aus der
Fille seiner Erfahrungen, die er sich in der privaten Versiche-
rungswirtschaft und in der Wirtschaftsprifung angeeignet hatte,
profitieren. Mit seinem ausgewogenen Urteil hat er den Gre-
mien immer zur Seite gestanden.

Wir trauern um eine auflergewdhnliche Personlichkeit. Die
Arzteversorgung Westfalen-Lippe wird ihm ein ehrendes An-
denken bewahren.

Mitglieder Verwaltungsausschuss

DR. MED. GUNTER KL0OS
Gelsenkirchen
Vorsitzender

PROF. DR. MED. INGO FLENKER
Sprockhovel
Stellvertretender Vorsitzender

DR. MED. BURKHARDT BUDDE
Miinster

DR. MED. ANNE BUNTE
Bielefeld

DR. MED. RUDOLF KAISER
Miinster

HANS-JURGEN KNECHT
(verstorben am 22.09.2009)
Diisseldorf
Dipl.-Mathematiker

PROF. DR. THOMAS LANGER
Nottuln

Lehrstuhl fir Finanzierung,
Universitat Miinster

FRANK STIEWE
Unna
Rechtsanwalt
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« ARZTINNEN « ARZTE

In Westfalen-Lippe ist der Neuzugang im Jahr 2009 gegen-
iiber dem Vorjahr wieder angestiegen. Es konnten 969
Arztinnen und 882 Arzte neu in das Versorgungswerk auf-
genommen werden.

Nach dem im Jahr 2005 von den Versorgungswerken einge-
fihrten Lokalitatsprinzip fihrt die Aufnahme der arztlichen Ta-
tigkeit im Kammerbereich zu einer Pflichtmitgliedschaft im
betreffenden Versorgungswerk. Das Versorgungswerk spricht
keine Befreiung zugunsten des bisher zustdndigen Versor-
gungswerks mehr aus. Dies fihrt dazu, dass der Zugang an
neuen Mitgliedern in den Versorgungswerken seit 2005 stark
angewachsen ist.

Das Lokalitatsprinzip ist auch dafir verantwortlich, dass
sich ab dem Jahr 2005 demgegeniiber auch die Mitgliederab-
gange erhoht haben, denn die Arztinnen und Arzte, die den
Kammerbereich Westfalen-Lippe verlassen, haben nicht mehr
die Wahlfreiheit, sich flr eine Fortsetzung der Mitgliedschaft
bei der Arzteversorgung Westfalen-Lippe zu entscheiden.

Im Jahr 2009 wurden fir 552 Mitglieder die eingezahlten Bei-
trage an das neu zustandige Versorgungswerk lbergeleitet. Im
Jahr 2008 waren es 565 Mitglieder. Diejenigen Mitglieder, die
aufgrund der Uberleitungsbestimmungen ihre eingezahlten
Beitrage nicht in das neue Versorgungswerk mitnehmen kon-
nen, treten in die sogenannte abgabenfreie Mitgliedschaft ein.
Dies bedeutet, sie lassen die eingezahlten Beitrage rentenwirk-
sam bei der Arzteversorgung Westfalen-Lippe stehen, ochne
dass sie Beitrage leisten. Die Zahl der abgabenfreien Mitglied-
schaften erhdhte sich auf 3.302 zum 31.12.2009 gegeniber
2.809 zum Ende des Jahres 2008.

®

MITGLIEDERBEWEGUNG 2009 ARZTINNEN ARZTE INSGESAMT | VORJAHR
Gesamtmitglieder zum 01.01.2009 14.376 20.720 35.096 34.565
+ Zugange Erstzahler 2009 969 882 1.851 1.818
+ Zugange Reaktivierte 2009 5 3 8 7
- Abgénge 2009 432 753 1.185 1.294
Gesamtmitglieder zum 31.12.2009 14.918 20.852 35.770 35.096
- Abgabenfreie Mitglieder zum 31.12.2009 1.463 1.839 3.302 2.809
Beitragszahlende Mitglieder zum 31.12.2009 13.455 19.013 32.468 32.287
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ZUSAMMENSETZUNG DES BEITRAGSZAHLENDEN MITGLIEDERBESTANDES

@ Angestellte Mitglieder 54,1 %
. Selbststandige Mitglieder 40,4 %
‘ Sonstige 55 %

»Im vergangenen Jahr
schenkten 35.770 Mit-
glieder der Arzteversor-
gung Westfalen-Lippe
ihr Vertrauen. Dieses
Vertrauen ist fiir uns die
schonste Anerkennung

unserer Arbeit.”

Die Gesamtmitgliederzahl ist zum 31.12.2009 auf 35.770 Mit-
glieder gestiegen. Dies ist ein Zuwachs um 1,9 Prozent.

Die beitragszahlenden Mitglieder sind um 0,6 Prozent auf
32.468 Arztinnen und Arzte angewachsen.

Unterteilt nach ihrem Berufsstatus sind von den beitrags-
zahlenden Mitgliedern 40,4 Prozent selbststandig und 54,1 Pro-
zent im Angestelltenverhaltnis tatig. Unter Sonstige sind die
arbeitslosen Mitglieder mit einem Anteil von 0,7 Prozent sowie
Mitglieder, die sich im Mutterschutz bzw. Elternurlaub befin-
den, und diejenigen Mitglieder, die kurzfristig keine arztliche
Tatigkeit ausliben, mit einem Anteil von 5,5 Prozent zusam-
mengefasst.

o
GRUND DES AUSSCHEIDENS ARZTINNEN ARZTEY INSGESAMT VORJAHR
Tod 1 25 36 25
Berufsunfahigkeit 34 28 62 86
Altersrente 123 405 528 610
Uberleitung an ein anderes Versorgungswerk 264 288 552 565
Sonstiger Abgang 0 7 7 8
Gesamt 432 753 1.185 1.294
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Die Beitragseinnahmen
sind auch 2009 stark gewachsen

Im Geschiftsjahr 2009 wurden von unseren Mitgliedern
Versorgungsabgaben zur Grundversorgung in Hohe von
369,6 Millionen Euro geleistet. Dies bedeutet eine Steige-
rung von 3,5 Prozent gegeniiber dem Vorjahr. Das Jahr
2008 hatte mit einer Beitragssteigerung von 3,0 Prozent
abgeschlossen. Daneben gingen noch Beitrige aus Nach-
versicherungen fiir aus dem Beamtenstatus ausgeschie-
dene Arztinnen und Arzte sowie Beitrige aus Uberlei-
tungen anderer drztlicher Versorgungswerke in Hohe von
insgesamt 10,7 Millionen Euro (Vorjahr: 11,3 Millionen
Euro) ein.

Die Freiwillige Zusatzversorgung war wie schon in den Vorjah-
ren auch im Jahr 2009 bei unseren Mitgliedern stark gefragt.
Dort dirfen die Mitglieder einzahlen, die bereits in der Grund-
versorgung die hochstmogliche Versorgungsabgabe geleistet
haben. Insgesamt wurden von 1.360 Mitgliedern (Vorjahr: 1.165,
2007: 1.083) 11,7 Millionen Euro gezahlt. Damit wurde die Bei-
tragssumme des Vorjahres um 1,7 Millionen Euro bzw. um 17,0
Prozent ubertroffen.

In die Freiwillige Zusatzversorgung konnen die Mitglieder
einzahlen, die in der Grundversorgung bereits die Héchstabga-
be (2009: 14.866,80 Euro/Jahr) leisten. Der héchstmogliche
Beitragindie Freiwillige Zusatzversorgung betrugim Jahr 2009
10.923,60 Euro/Jahr. Zusammen mit der Héchstabgabe stellt
dies die Beitragsobergrenze dar, die aus steuerlichen Griinden
maximal von einem Mitglied in die AVYWL eingezahlt werden
kann.

Die gesamten Beitragseinnahmen betrugen somit 392,0 Mil-
lionen Euro, nach 378,3 Millionen Euro im Jahr 2008. Dies ist ein
Zuwachs um 3,6 Prozent (Vorjahr: 3,5 Prozent).

Mit diesem Ergebnis hat sich die positive Entwicklung der
Beitragseinnahmen, die seit einigen Jahren andauert, im abge-

laufenen Geschaftsjahr fortgesetzt. Griinde fir die steigenden
Beitragseinnahmen sind sicherlich auf der einen Seite das Al-
terseinkiinftegesetz, das ab dem 01.01.2005 eine hohere steu-
erliche Absetzbarkeit der Beitrage zum Versorgungswerk er-
laubt. Auf der anderen Seite jedoch dirften viele Mitglieder
auch erkannt haben, dass durch das Alterseinkiinftegesetz und
die damit eingefiihrte nachgelagerte Besteuerung die spater zu
erwartende Nettorente aufgrund der hoheren Besteuerung
niedriger ausfallen wird, als bisher angenommen. Durch ho-
here Einzahlungen und durch die Teilnahme an der Freiwilligen
Zusatzversorgung kann dieser Nachteil, zumindest teilweise,
ausgeglichen werden. Unsere Mitglieder wurden hinsichtlich
der Méglichkeiten einer freiwilligen Beitragsaufstockung inner-
halb unserer Versorgungseinrichtung intensiv beraten.

Aus dem Beitragseingang in der Grundversorgung ergibt sich
gemal § 26 der Satzung eine durchschnittliche Versorgungsab-
gabe in Hohe von 12.024 Euro. Gegeniiber dem Vorjahr (11.688
Euro) ergibt dies eine Steigerung um 2,9 Prozent.

Die durchschnittliche Versorgungsabgabe des Jahres 2009
ist fur die Mitglieder, die nicht als Angestellte den Pflichtbeitrag
wie in der gesetzlichen Rentenversicherung zu leisten haben,
also im Wesentlichen fir die selbststandig tatigen Mitglieder,
Grundlage fir die zu leistenden Versorgungsabgaben des Jah-
res 2011. Auf der Grundlage der festgestellten durchschnitt-
lichen Versorgungsabgabe ergeben sich fir das Jahr 2011 fol-
gende Versorgungsabgaben:

Pflichtabgabe 13.226,40 Euro/Jahr
Hochstabgabe 15.631,20 Euro/Jahr
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« GRUNDVERSORGUNG  » ANDERE IN PROZENT

Fiur die vom Pflichtbeitrag in der gesetzlichen Rentenversiche-
rung abhangigen Mitglieder steht der Beitrag fir das Jahr 2011
noch nicht fest, da die Beitragsbemessungsgrenze und der Bei-
tragssatz in der gesetzlichen Rentenversicherung erst gegen
Ende des Jahres 2010 festgelegt werden.

Hoéchstabgabenzahler erneut gewachsen

Von den selbststandig tatigen Mitgliedern unseres Versor-
gungswerkes zahlten im Geschéftsjahr 2009 3.758 (Vorjahr:
3.690) Arztinnen und Arzte das 1,3-Fache der durchschnittlichen
Versorgungsabgabe des vorletzten Geschaftsjahres (Hochst-
abgabe). Dies ist ein Anstieg um 68 Mitglieder. Der Anteil der
Hochstabgabenzahler an den selbststandigen Mitgliedern stieg
von 28,1 Prozent im Jahr 2008 auf 28,7 Prozent im Jahr 2009.

Das 1,1-Fache der durchschnittlichen Versorgungsabgabe
des vorletzten Geschéftsjahres (Pflichtabgabe) miissen diejeni-
gen selbststandigen Mitglieder entrichten, die eine bestimmte
Einkommensgrenze berschreiten. Im Jahr 2009 ist die Zahl
dieser Beitragsgruppe von 5.164 auf 5.232 gestiegen.

Die Gruppe derer, die sich als selbststandig tatige Mitglieder
in der Anlaufphase ihrer Praxistatigkeit befinden, sowie die
Gruppe derer, die sich anhand des Einkommensteuerbeschei-
des mit 14 Prozent des Praxisgewinns zu den Versorgungsab-
gabenveranlagen lassen, umfasste im abgelaufenen Geschafts-
jahr 4.125 Arztinnen und Arzte (Vorjahr: 4.287). Diese Entwick-
lung lassteinen positiven Trend erkennen, da sich seit mehreren
Jahren die Anzahl dieser Mitglieder nicht mehr erhoht hat bzw.
in den vergangenen Geschaftsjahren sogar abgesunken ist.

Die Gruppe der Mitglieder, die den Pflichtbeitrag wie in der
gesetzlichen Rentenversicherung zahlen, ist die grof3te Mitglie-
dergruppe der Arzteversorgung Westfalen-Lippe. Es handelt
sich hierbei um angestellt tatige Mitglieder, die bis auf wenige
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IN PROZENT DER SELBSTSTANDIGEN MITGLIEDER

Ausnahmen (9 Mitglieder]) von der Versicherungspflicht in der
gesetzlichen Rentenversicherung zugunsten der Arzteversor-
gung Westfalen-Lippe befreit sind. Diese zahlen den Beitrag,
den sie ansonsten an die gesetzliche Rentenversicherung zu
zahlen hatten. Bei einem monatlichen Bruttogehalt von 5.400
Euro oder dariiber musste der Hochstbeitrag von 1.074,60 Euro
monatlich entrichtet werden. Der Beitrag der von der Versiche-
rungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung befreiten
Mitglieder wird je zur Halfte von Arbeitgeber und Arbeitnehmer
getragen.

Von diesen angestellt tatigen Mitgliedern entrichtet eine
deutlich steigende Zahl von Arztinnen und Arzten einen zusatz-
lichen freiwilligen Beitrag. Diese Mitglieder stocken ihren
Pflichtbeitrag auf die Hochstabgabe auf. Im Jahr 2009 nutzten
1.207 angestellte Mitglieder (Vorjahr: 1.121) die Beitragsmag-
lichkeiten der Grundversorgung vollkommen aus. Zu diesem
zusatzlichen Beitrag zahlt der Arbeitgeber keinen Zuschuss.
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IN MILLIONEN EURO

Der Zugang zur Berufsunfahigkeitsrente ist wieder riicklaufig -
Der Trend zur vorgezogenen Altersrente ldsst weiter nach

Der Aufwand fur Versorgungsleistungen aus der Grundversorgung betrug im Jahr
2009 331,0 Millionen Euro nach 315,6 Millionen Euro im Jahr 2008. Dies ist ein Anstieg
um 4,9 Prozent. Der Zuwachs ist vor allem mit dem Anstieg der Rentenleistungen fir
die Altersrente zu begriinden.

Aus der Freiwilligen Zusatzversorgung wurden 7,4 Millionen Euro (Vorjahr: 8,0 Mil-
lionen Euro) an Versorgungsleistungen gezahlt. Dies bedeutet einen Riickgang um 0,6
Millionen Euro bzw. 7,5 Prozent. Der Riickgang der Versorgungsleistungen bei der Frei-
willigen Zusatzversorgung ist mit einer deutlichen Verminderung der Kapitalabfin-
dungen zu begrinden, die nur noch fir Rentenanwartschaften, die bis zum 31.12.2004
begriindet wurden, moglich ist.

Die Entwicklung der Versorgungsleistungen verlauft im Rahmen der im versiche-
rungsmathematischen Gutachten niedergelegten Entwicklung.

Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe ist, wie andere Zahlstellen fiir Renten auch,
nach dem Sozialgesetzbuch Vverpflichtet, fir krankenversicherungspflichtige Renten-
bezieher die Krankenversicherungs- und Pflegeversicherungsbeitrage von der Rente
einzubehalten und an die Krankenkassen abzufiihren. Im Dezember 2009 waren davon
1.304 Rentenbezieher betroffen. Im Gesamtjahr 2009 sind den gesetzlichen Kranken-
kassen auf diesem Wege 3,5 Millionen Euro Krankenversicherungsbeitrage und 0,45
Millionen Euro Pflegeversicherungsbeitrdage zugeflossen.

Die Kammerversammlung der Arztekammer Westfalen-Lippe hat mit Beschluss
vom 20.08.2008 fur die Grundversorgung die allgemeine Rentenbemessungsgrundla-
ge bei 45.765 Euro ab Januar 2009 unverandert gelassen. Gleichzeitig wurde beschlos-
sen, die laufenden Renten aus der Grundversorgung und die bestehenden Anwart-
schaften und laufenden Renten aus der Freiwilligen Zusatzversorgung zum 01.01.2009
ebenfalls nicht zu erhohen.

Im Jahr 2009 wurden fiir 552 Mitglieder (Vorjahr: 565) Versorgungsabgaben an an-
dere Versorgungswerke Ubergeleitet. Der Gesamtbeitrag der lbergeleiteten Versor-
gungsabgaben betrug 13,2 Millionen Euro (Vorjahr: 11,6 Millionen Euro).
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IN PROZENT
Altersrenten

Der Bestand an gezahlten Altersrenten hat sich zum 31.12.2009 von 7.965 auf 8.346
erhoht. 580 (Vorjahr: 662) Mitglieder bekamen 2009 erstmals eine Altersrente ausge-
zahlt. 199 (Vorjahr: 184) Altersrentner sind im Geschéftsjahr 2009 verstorben.

Von den Rentenzugangen des Jahres 2009 waren 45,1 Prozent vorgezogene Alters-
renten, 45,1 Prozent Altersrenten mit Vollendung des 65. Lebensjahres, 1,0 Prozent
der Altersrenten waren ber das 65. Lebensjahr hinausgeschobene Altersrenten und
8,8 Prozent der Renten gingen von der Berufsunfahigkeitsrente in die Altersrente iber,
weil das 65. Lebensjahr vollendet wurde.

Zum 31.12.2009 wurden auBerdem noch 1.567 (Vorjahr: 1.559) Kinderzuschiisse zu
den Altersrenten gemaB § 17 der Satzung in Hohe von 4,62 Millionen Euro gezahlt.

AUFWAND FUR LEISTUNGEN 2009

o
LEISTUNGSART GRUNDVERSORGUNG FREIW. ZUSATZVERSICH. | GESAMT | VORJAHR
Altersrenten 255,33 6,07 261,40 247,60
Berufsunfahigkeitsrenten 15,36 0,07 15,43 16,20
Witwen-/Witwerrenten 47,20 0,67 47,87 46,71
Waisen-/Halbwaisenrenten 1,91 0,01 1,92 1,99
Kinderzuschiisse 5,73 0,10 5,83 5,93
Sterbegeld 1,00 0,00 1,00 0,90
Kapitalabfindung bei Wiederverheiratung 0m 0,00 0,11 0,11
Kapitalabfindung anstelle einer Altersrente 0,00 0,49 0,49 1,21
Zuschiisse zu RehamafBnahmen 0,16 0,00 0,16 0,13
Riickstellung fiir Versorgungsausgleich gegeniiber der gesamten RV 4,16 0,02 4,18 2,78
Gesamt 330,96 7,43 338,38 323,56

IN MILLIONEN EURO
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Die Entwicklung der Hinter-
bliebenenrenten verliefim
Rahmen der Erwartungen.
Die Zu- und Abgénge aller
Rentenarten sind unten in
einer Ubersicht dargestellt

WELCHE ERKRANKUNGEN FUHREN ZUR BERUFSUNFAHIGKEITSRENTE?

Herz- und GefdBerkrankungen 3,1 %
Krankheiten am Skelettsystem 51 %
Tumorerkrankungen 6,0%
Sonstige 12,3%

Erkrankungen des Nervensystems 15,4 %

Geistes- und Suchterkrankungen 58,1 %

DER BERUFSUNFAHIGKEITSBESTAND ZUM 31.12.2009 AUFGETEILT IN KRANKHEITSURSACHEN

Berufsunfihigkeitsrenten

Im Jahr 2009 wurde an 88 Mitglieder (Vorjahr: 99) erstmals eine Berufsunfihigkeits-
rente gezahlt. Hierbei handelte es sich um 70 unbefristete und 18 befristete Renten.
Die Gesamtzahl der am 31.12.2009 registrierten Berufsunfahigkeitsrenten ist nach
dem Anstieg im letzten Jahr wieder gesunken, namlich von 567 zum Ende des Jahres
2008 auf 548.

Bei 107 Mitgliedern endete im Geschaftsjahr 2009 die Zahlung der Berufsunfahig-
keitsrente. Die Griinde fir das Ausscheiden waren Tod (23], Reaktivierung (8), der
unterjahrige Bezug einer Berufsunfahigkeitsrente nur fiir wenige Monate (6) oder Voll-
endung des 65. Lebensjahres (51). Bei 14 Rentenbeziehern, die bisher eine befristete
Berufsunfahigkeitsrente bezogen, wurde die Rente in eine unbefristete Rente umge-
wandelt. Bei 5 Rentenbeziehern ist die befristete Berufsunfahigkeitsrente ausgelaufen.
Es wurde ein neuer Antrag auf Weitergewahrung der Berufsunfahigkeitsrente gestellt,
worliber am Jahresende noch nicht entschieden war.

Zum 31.12.2009 wurden auBBerdem noch 391 (Vorjahr: 415) Kinderzuschisse zu den
Berufsunfahigkeitsrenten gemaf § 17 der Satzung in Hohe von 1,0 Millionen Euro ge-
zahlt.

UBERSICHT UBER DIE ZU- UND ABGANGE
BEI DEN EINZELNEN RENTENARTEN IM JAHR 2009

o
RENTENART ANZAHL ZUM 01.01.2009 ZUGANGE 2009 ABGANGE 2009 ANZAHL ZUM 31.12.2009
Altersrenten 7.965 580 199 8.346
Berufsunfahigkeitsrenten (unbefristet) 525 70 76 519
Berufsunfahigkeitsrenten (befristet) 42 18 31 29
Witwenrenten 2.562 135 103 2.594
Witwerrenten 140 17 6 151
Waisenrenten 12 3 1 14
Halbwaisenrenten 567 115 83 599
Leistungsbezieher insgesamt 11.813 - - 12.252




— 117
103 28
10 20
26
78 ' 29 =
17
46 >
40
. 2001 . 2003 . 2005 . 2007 . 2009
UNBEFRISTET BEFRISTET
628 25
577 e1 8 39 45 42
14 = 38 29
553 535 T FoE
. 2001 . 2003 . 2005 . 2007 . 2009

UNBEFRISTET BEFRISTET

Fiir unsere Mitglieder haben wir

ein offenes Ohr. So konnen wir auf ihre Wiinsche
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Verhaltene Tone aus
- der deutschen Wirtschaft

Wirtschaft in Deutschland erholt sich langsam wieder. Nachdem vor allem im ersten Quartal
die Auswirkungen der massiven Bankenkrise noch deutlich zu spiiren waren, ging es ab dem
Quartal mit der Wirtschaft wieder ber; nn auch moderat. Vor allem die Aktien- und
mirkte reagierten positiv auf deniA einen regelrechten Boom erlebten Unter-
nleihen. Die intensive Marktbeob: serem tédglichen Geschift und so
ir diese Entwicklungen erfolgrei re Mitglieder nutzen.
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QUELLE: STATISTISCHES BUNDESAMT

Die deutsche Wirtschaft erlebt den stiarksten Einbruch
der Nachkriegsgeschichte

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hinterlie} im Jahr
2009 im Bruttoinlandsprodukt in Deutschland gravierende Spu-
ren. Die gesamtwirtschaftliche Leistung hat sich gegeniber
dem Vorjahr um 5,0 Prozent verringert. Bei diesem Minus-
wachstum handelt es sich um den starksten Einbruch der deut-
schen Wirtschaft seit Beendigung des Zweiten Weltkrieges. Be-
sonders grof3 war das Minus vor allem im ersten Quartal 2009,
im weiteren Jahresverlauf konnte sich die Wirtschaft wieder
etwas erholen, von einem breit angelegten Aufschwung konnte
aber zum Jahresende noch nicht gesprochen werden.
Ausgangspunkt des Wirtschaftseinbruchs war die Immo-
bilienkrise in den USA, die sich zu einer globalen Finanzkrise
ausweitete. In erheblichem Ausmafl waren auch europaische
und deutsche Banken betroffen. Der Staat musste in grofiem
Stil eingreifen und das Bankensystem massiv unterstitzen.
Deutschland wie auch andere Staaten verabschiedeten ein
Finanzmarktstabilisierungsgesetz, um das Vertrauen in das
Finanzsystem wiederherzustellen. In der Folgezeit kam es zu
einem Ubergreifen der Finanzkrise auf die Realwirtschaft mit
dramatischen Einbrichen. Die Industrienationen sahen sich
veranlasst, Konjunkturprogramme von erheblicher GrofBen-
ordnung aufzulegen, um die Wirtschaftskrise abzumildern und

neue Anreize fur einen Aufschwung zu setzen. Parallel dazu
senkten die Notenbanken den Leitzins praktisch auf null, um
der Wirtschaft ,billiges Geld” in Form von frischen Krediten
zur Verfligung zu stellen.

Diese Maf3nahmen fiihrten zwar dazu, dass sich die Wirtschaft
aus der Talsohle wieder l6sen konnte, wie die Wirtschaftsent-
wicklung im zweiten Halbjahr zeigt, doch dieser Erholungspro-
zess musste mit einer hohen Staatsverschuldung bezahlt werden.
Dieses Problem wird die Wirtschafts- und Finanzpolitik vieler
Staaten noch fiir eine geraume Zeit begleiten.

Bei Betrachtung der einzelnen Sektoren ist festzustellen,
dass die Exportwirtschaft maf3igeblich zum Riickgang der Wirt-
schaftsaktivitaten beigetragen hat. Die Ausfuhren brachen real
um 14,2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr ein, nachdem sie seit
1993 stetig angestiegen waren. Da die Importe lediglich um
8,9 Prozent niedriger lagen, ging vom Auf3enbeitrag, also der
Differenz zwischen Exporten und Importen, mit -3,4 Prozent
ein deutlich negativer Impuls auf das Bruttoinlandsprodukt aus.
Im Jahr 2009 wurde die deutsche Exportwirtschaft erstmals
von China an der Spitze der Exportnationen abgelost.

Ebenfalls schwach entwickelten sich die Ausristungs-
investitionen, denn diese brachen gegeniiber dem Vorjahr um
20,5 Prozent ein. Ausgeldst durch die schwache Auftragslage
und die so bedingte ricklaufige Kapazitatsauslastung sahen
die Unternehmen keinen Anlass fur weitreichende Investitionen.
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Nur schwach riicklaufig waren die Bauinvestitionen, die sich
lediglich um 0,8 Prozent verringerten. Hier dirfte jedoch das
Konjunkturprogramm der Bundesregierung einen stitzenden
Einfluss gehabt haben.

Der grofite Sektor auf der Verwendungsseite des Bruttoin-
landsprodukts, der private Konsum, entwickelte sich in den
letzten Jahren nicht zufriedenstellend. Im Jahr 2009 stabili-
sierte der private Konsum allerdings die Wirtschaftsentwick-
lung, denn es konnte ein Zuwachs gegeniber dem Vorjahr in
Héhe von 0,2 Prozent erzielt werden. Bei diesem Ergebnis
spielte jedoch die sogenannte ,Abwrackpramie” eine erheb-
liche Rolle. Mit einer Pramie in Hohe von 2.500 Euro wollte die
Bundesregierung die Verschrottung alter Autos und den Kauf
neuer Autos fordern. Die privaten Haushalte nahmen im grofien
Stil dieses Angebot an und kauften sich einen neuen, allerdings
kleineren Pkw. Fir den Kauf von Kraftfahrzeugen wurde somit
im letzten Jahr rund 23 Prozent mehr Geld ausgegeben als im
Jahr davor. Ohne die Verkdufe der Pkws ware auch der private
Konsum mit -0,5 Prozent negativ ausgefallen.

Die Preissteigerungsrate fiel mit einem Anstieg von 0,4 Pro-
zent im Jahresdurchschnitt 2009 gegeniber 2008 sehr gering
aus. Es handelt sich um den niedrigsten Preisanstieg seit der
Wiedervereinigung Deutschlands. Entscheidend fiir die geringe
Preissteigerungsrate war die starke Verbilligung von Mineral-
olprodukten und von Nahrungsmitteln. Zum Jahresende 2009
war jedoch wieder ein Ansteigen der Preissteigerungsrate zu
beobachten.

Der Arbeitsmarkt blieb trotz der tiefen Rezession im Jahr
2009 erstaunlich robust. Die Wirtschaftsleistung wurde im Jah-
resdurchschnitt von 40,24 Millionen Beschaftigten erbracht.
Dies waren 37.000 Personen bzw. 0,1 Prozent weniger als im
Jahr davor. Die Arbeitslosenzahl stieg im Jahresdurchschnitt
um 155.000 an und erreichte 3,42 Millionen Personen. Die Ar-
beitslosenquote stieg von 7,8 Prozent im Jahr 2008 auf 8,2 Pro-

zent im Jahr 2009. Erzielt werden konnte dieser vergleichswei-
se geringe Anstieg der Arbeitslosenzahl vor allem durch eine
massive Ausweitung der Kurzarbeit, deren Forderung durch
die Bundesregierung im Jahr 2009 per Gesetz verlangert wur-
de. Auch der Abbau von Uberstunden und Arbeitszeitkonten auf
der einen Seite und der Ausbau von Teilzeitbeschaftigungen und
Minijobs auf der anderen Seite trugen dazu bei, die Beschafti-
gungsverluste zu begrenzen.

Aufgrund der kraftigen finanziellen Unterstiitzung der Finanz-
branche und der aufgelegten Konjunkturprogramme war es
nicht verwunderlich, dass der Finanzierungssaldo des Staates
negativwurde. Gemessen am Bruttoinlandsprodukt errechnet
sich eine Defizitquote in Hohe von 3,3 Prozent. Die Defizitquote
lag somit zwar wieder Uber den Maastricht-Kriterien von 3,0
Prozent, war jedoch gemessen an anderen EU-Staaten durch-
aus moderat. Eine weitere Steigerung des Staatsdefizits im
Jahr 2010 ist aufgrund der stark sinkenden Steuereinnahmen
einerseits und der weiter notwendigen Stlitzungsmafinahmen
unausweichlich.
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Kapitalmarkte mit neuem Schwung

Comeback fir Aktien und Unternehmensanleihen




KAPITALMARKTE
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Nach schwachem erstem Quartal - starke Erholung an den Aktienméarkten

Die Aktienmarkte begannen das Jahr 2009 so, wie das Jahr 2008 geendet hatte, nam-
lich mit drastischen Kursverlusten. Es herrschte ,Weltuntergangsstimmung” und
eine ausgepragte Risikoaversion. Die Investoren zogen sich - teilweise fluchtartig -
aus der Aktienanlage zuriick. Diese Verkaufswelle sorgte dafiir, dass in den ersten
zwei Monaten des Jahres der deutsche Aktienindex DAX von seinem Ausgangswert
nochmals um rund 25 Prozent zuriickfiel und am 09.03.2009 seinen Tiefstand von
3.589 Punkten erreichte. Fir die meisten Marktteilnehmer Gberraschend, drehten je-
doch die Markte ab diesem Zeitpunkt nach oben, weil sich ein vorsichtiger Optimismus
dahingehend einstellte, dass die ,Liquiditatsflutung” der Notenbanken sowie die Kon-
junkturpakete der Regierungen doch eine Besserung der Situation bewirken kdnnten.
Auch von Banken und Finanzinstituten waren wieder optimistischere Téne als noch
zum Jahresbeginn zu horen. Der Anstieg der Aktienkurse dauerte mit kurzen Unter-
brechungen bis zum Jahresende an und fiihrte letzten Endes dazu, dass alle wichtigen
Aktienindizes bis zum Jahresende eine zweistellige Performance erzielen konnten.

Unternehmensanleihen erwirtschafteten eine zweistellige Performance

Der Rentenmarkt war im Jahr 2009 den unterschiedlichsten Stromungen ausgesetzt.
Im ersten Quartal profitierten insbesondere die Staatsanleihen von der Finanz- und
Wirtschaftskrise, weil die Anleger den Schutz im ,sicheren Hafen" suchten. Trotz ei-
niger Schwankungen im Jahresverlauf, die unter anderem von Bonitatsherabstu-
fungen und von der Dubai-Krise verursacht wurden, blieben die Zinsen niedrig. Auch
die Erholungstendenzen der Wirtschaft wirkten sich nicht nachhaltig zinserhohend
aus. Die Renditen fir deutsche Staatspapiere mit 10-jahriger Laufzeit bewegten sich
im abgelaufenen Geschaftsjahr zwischen 2,9 und 3,6 Prozent und lagen zum Jahres-
ende bei rund 3,4 Prozent. Insgesamt konnte in diesem Anlagesegment eine Perfor-
mance von knapp 5 Prozent erzielt werden.

Nachdem die Aktienmarkte zum Ende des ersten Quartals nach oben drehten, wur-
den die Akteure an den Rentenmarkten ebenfalls risikofreudiger. Der sichere Anlage-
hafen Staatsanleihen wurde verlassen und die bevorzugte Anlageform wurden die
Unternehmensanleihen. Im Jahr 2008 und auch noch zum Beginn des Jahres 2009
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wurden in diesem Anlagesegment erhebliche Kreditausfalle eingepreist, was zu einer
gravierenden Ausweitung der Risikopramien (Spreads) im Vergleich zu Bundesanlei-
hen fiihrte. Diese Spreads, die aus Angst vor einer Depression sicherlich tbertrieben
waren, bauten sich im Laufe des Jahres infolge der Erholungstendenzen der Wirt-
schaft und der positiveren Unternehmensnachrichten ab. So konnten die Anleger
deutliche Kursgewinne realisieren. Der europdische Unternehmensanleihenindex
verbesserte sich um 15,7 Prozent. Uberhaupt kann das abgelaufene Jahr als .das Jahr
der Unternehmensanleihe” bezeichnet werden. Diese Finanzierungsart der Unter-
nehmen hatte infolge der expansiven Kreditvergabe der Banken in den letzten Jahren
erheblich an Bedeutung verloren. Aufgrund der Kreditverknappung, ausgeldst durch
die Finanzkrise, feierte die Unternehmensanleihe ein grandioses Comeback. Im Jahr
2009 wurden Unternehmensanleihen in Hohe von insgesamt 297 Milliarden Euro emit-
tiert, die bei den Investoren einen sehr guten Absatz fanden. Der bisherige langjahrige
Durchschnitt lag bei einem Emissionsvolumen von 150 Milliarden Euro pro Jahr.

An den Rohstoffmarkten gab es eine ahnliche Entwicklung wie in den bereits be-
schriebenen Anlagesegmenten. Zu Jahresbeginn war die Stimmung sehr negativ und
es wurden neue Preistiefstande prognostiziert. Doch nach einer Bodenbildung in den
ersten drei Monaten des Jahres kam es im zweiten Halbjahr zu einer Rallye, die insbe-
sondere von einer schnellen Konjunkturerholung in den BRIC-Staaten (Brasilien, Rus-
sland, Indien und China) gestiitzt wurde.

Hervorzuheben ist auch das Gold, das zur Mitte des Jahres zu einem Hohenflug
ansetzte und sich um 24,4 Prozent von 880 Dollar pro Feinunze zum Jahresbeginn auf
knapp 1.100 Dollar zum Ende des Jahres verteuerte, wobei im Dezember zwischen-
zeitlich die Marke von 1.200 Dollar erreicht worden war.

Ahnliche Entwicklungen gab es auch bei Silber und Platin und vor allem beim OL.
Letzteres verteuerte sich um iiber 100 Prozent von 38 Dollar auf rund 80 Dollar zum
Jahresultimo.
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Auf die Zwischentone
muss man horen

SICHERE HAND. Mit Umsicht und dem richtigen Gespiir fiir Trends
auf den internationalen Finanzmérkten haben wir uns und unsere Mitglieder

durch das schwierige Jahr 2009 dirigiert.



VERMOGENSANLAGE

ZUM 31.12.2009 ERGIBT SICH FOLGENDE VERMOGENSVERTEILUNG

Immobilien-Direktbestand 566,5 7,0 595,2 7,7
Beteiligungen 77,5 1,0 81,8 1,0
Hypotheken- und Grundschuldforderungen 1.405,1 17,3 1.495,1 19,3
Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen, Darlehen 2.834,7 34,9 2.394,9 30,9
Inhaberschuldverschreibungen, andere festverzinsliche Wertpapiere 51,1 0,6 25,0 0,3
Aktien und Fondsanteile 2.872,0 35,4 2.851,9 36,8
Einlagen bei Kreditinstituten 202,4 2,5 184,5 2,4
Umlaufvermdgen und immaterielles Vermaogen 106,6 1,3 124,2 1,6

Friichte der umsichtigen Anlagestrategie der AVWL
konnten geerntet werden

Die mit Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich redu-
zierte Aktienquote wurde auch im Jahr 2009 risikobewusst ge-
steuert, um primar den weiteren Ausbau von Engagements im
Segment erstklassiger Unternehmensanleihen zu ermdglichen.
So wurde das im Dezember 2008 aufgelegte selbst gesteuerte
Sondervermdgen um ca. 300 Millionen Euro mit Schwerpunkt
Corporates auf insgesamt ca. 450 Millionen Euro aufgestockt.
Die Investitionen in diese Anleihen wurden Uberwiegend im er-
sten Quartal des Jahres getatigt, da zu diesem Zeitpunkt die Risi-
koaufschlage (Spreads) der Unternehmensanleihen einen histo-
rischen Hochstpunkt erreicht hatten. Der Fokus lag hierbei auf
Unternehmen im produzierenden Bereich, die in gewisser Weise
konjunkturunabhangig sind. Es war davon auszugehen, dass der
Druck auf die Finanzunternehmen weiterhin stark sein wiirde,
sodass die AVWL sich entschieden hat, bei dem Aufbau von Anlei-
hen deutlich weniger in Anlagen von Finanzunternehmen zu in-
vestieren, um so zu einer relativen Reduktion zu gelangen. Alle
Unternehmensanleihen bzw. emittierenden Unternehmen unter-
liegen kontinuierlichen internen und externen Uberpriifungen
der Bonitat und ihrer wirtschaftlichen Entwicklung. Die im Laufe
des Jahres einsetzende Reduktion der Spreads fiihrte zu einer
aufBerordentlich hohen Zunahme der stillen Reserven, von denen
einige realisiert wurden, um die Erreichung des Rechnungs-
zinses zu gewahrleisten. Somit ist die Anlagestrategie, in Unter-
nehmensanleihen zu investieren, im Jahr 2009 zur absoluten
Zufriedenheit der AVWL aufgegangen.

Die Bereiche alternative Investments und Immobilienfonds
bzw. -beteiligungen hatten 2009 mit nachlaufenden Bewertungen
zu kampfen. Das Darlehensgeschaft wurde aufgrund der unzurei-
chenden Maglichkeit, den Rechnungszins zu tbertreffen, auf Pro-
longationen beschrankt, Neugeschéafte wurden kaum getatigt.

Insgesamt erreichte die Kapitalanlage eine Bruttorendite von
4,7 Prozent bzw. eine Nettorendite von 4,2 Prozent.

Erfreulich an dem Kapitalergebnis ist nicht nur, dass der
Rechnungszins von 4 Prozent nachhaltig ibertroffen wurde, son-
dern dass auch der im . Krisenjahr” 2008 entstandene Riickgang
der stillen Reserven im Kapitalanlagebestand im vergangenen
Geschaftsjahr wieder vollstandig aufgeholt werden konnte.

Die gute Entwicklung der AVWL im Geschaftsjahr 2009 machte
es sowohl moglich, die Sicherheitsriicklage in der Bilanz auf
2 Prozent der Deckungsriickstellung aufzustocken, als auch die
Grundlage dafiir zu legen, dass die Renten und Rentenanwart-
schaften im Jahr 2011 wieder dynamisiert werden konnen.

Die Bilanzsumme stieg von 7,75 Milliarden Euro auf 8,12 Milli-
arden Euro zum Ende des Geschaftsjahres 2009 an.

VERMOGENSERTRAGE IN MIO. EURO
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Die gesamte Klaviatur der Vermogensanlage

Im internationalen Finanzgeschift beherrschen wir alle Tonlagen. Wir wissen, welche Anlage- I
strategie zu welchem Zeitpunkt die richtige ist, und kennen die Méarkte der Welt. Unsere Mit-

glieder konnen sich darauf verlassen, dass wir bei all unseren Aktivitdten das Risiko niedrig und

den Ertrag hoch halten - so wie auch im vergangenen Jahr, das wir mit einem ausgesprochen

positiven Ergebnis abschlieBen konnten. Konzentriert haben wir uns dabei auf die Anlageseg-

mente Immobilien und Unternehmensanleihen, wobei die Unternehmensanleihen zweistellige
Wachstumsraten verzeichnen konnten.



SPEZIALFONDS

DER GESAMTBESTAND DER FONDS OHNE IMMOBILIENSPEZIALFONDS

HAT SICH WIE FOLGT ENTWICKELT:

Bestand zum 01.01.2009

2.445.679.540,08

+Zugang

457.954.871,48

- Abgange und Kapitalriickflisse

579.863.177,29

- Abschreibungen

0,00

Bestand zum 31.12.2009

2.323.771.234,27

IN EURO

Die Ubergewichtung von Unternehmensanleihen in den
Spezialfonds dominierte die Fondsperformance

Seit 2008 liegt der sogenannte ,risikofreie Zins” (die Renditen
von 10-jéhrigen Bundesanleihen) deutlich unter dem Rech-
nungszins der AVWL in Héhe von 4 Prozent. Wahrend die
10-jahrigen Bundesanleihen in das Jahr 2009 mit einer Rendite
unter 3 Prozent starteten, ergab sich im Laufe des Jahres ein
Renditeanstieg auf ca. 3,4 Prozent. Diese Renditellicke wurde
durch Ergebnisbeitrage aus dem global investierten und breit
diversifizierten Spezialfondssegment geschlossen.

Die Fondssegmente der AVWL konnten im letzten Geschéfts-
jahr an der Erholung der Kapitalmarkte, nach den Verwer-
fungen aufgrund der Finanzkrise, partizipieren.

So wurde die anlagepolitische Gesamtausrichtung - das at-
traktive Investitionsumfeld von europdischen Unternehmens-
anleihen mit Investmentgrade-Qualitat neben ausgewahlten
Aktienengagements zu nutzen - Gegenstand der Positionierung
in den Spezialfonds.

Im Rahmen des Risiko-Overlay-Managementsystems wur-
den Aktienpositionen aufgrund der unsicheren Kapitalmarkt-
verfassung und der angespannten Risikobudgets im ersten
Quartal verkauft und in europdische Unternehmensanleihen
mit attraktiven Risikopramien reinvestiert. Ebenso wurden Mit-
tel aus kurzfristigen liquiden Anlagen und Geldmarktinstru-
menten zum Aufbau dieser Assetklasse genutzt.

Im Jahresverlauf haben der stetig anwachsende Kuponer-
trag und die Bewertungsverbesserungen der Unternehmens-
anleihen zu einem kontinuierlichen Aufbau der Reserven in den
Spezialfonds beigetragen.

Die sich verbessernde Reservesituation hat die Spezialfonds
in die Lage versetzt, wieder vorsichtig Aktienengagements auf-
zunehmen. So wurden ab Mitte des Jahres die abgesicherten
Aktienengagements zugunsten eines strategischen Aktienport-

folios sukzessive aufgelost. Insgesamt konnte das Spezial-
fondssegment ein zufriedenstellendes Jahresergebnis zur Er-
zielung der Gesamtrendite beitragen.

In Erwartung einer weiteren Stabilisierung der Kapital-
markte werden die Fonds fiir die Kapitalanlage der AVYWL auch
zukilinftig ein wichtiges Instrument fiir die Umsetzung der anla-
gestrategischen Ausrichtung sein.

VERTEILUNG DES VERMOGENS IN SPEZIALFONDS

Aktien gesichert 5,8%
. Sonstige Renten 10,1 %
@ mmobilien 10,3%
@ Geldmarkt 10,8 %
‘ Unternehmensanleihen 30,7 %
@ Aktien 32,3%

ANLAGEARTEN IN PROZENT ZUM 31.12.2009
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IMMOBILIEN

Die AVWL setzt auch im schwierigen Jahr 2009 ihre Immobilienstrategie
konsequent fort - Auszeichnung der Immobilienanlage durch mehrere
renommierte Awards

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hat auch im Immobilienmarkt deutliche
Spuren hinterlassen, wobei die Wertdanderungen bei deutschen Immobilien im Ver-
gleich zu anderen Industrielandern als moderat eingestuft werden kénnen. Es kam zu
einem Umsatzeinbruch bei gewerblichen Transaktionen in Deutschland um 70 Pro-
zent. Einerseits entfielen Verkaufe, da gesunkene Verkehrswerte zu Verlusten gefiihrt
hatten, andererseits fehlte die Nachfrage aufgrund niedriger Investitionsbereitschaft,
fehlender Kreditzusagen oder in der Erwartung weiter sinkender Einstandspreise.

Diese Handlungsstarre bei Neuinvestitionen vieler institutioneller Mitbewerber er-
moglichte es der AVWL, im Geschéftsjahr 2009 die Umsetzung und den Ausbau der
Portfoliostrategie weiter fortzusetzen. Das Augenmerk der AVWL ist seit mehreren
Jahren darauf gerichtet, Einzelhandelsobjekte in stabilen Innenstadtlagen zu erwer-
ben. So konnte im vergangenen Geschaftsjahr der Bestand in unseren Deutschland-
fonds deutlich ausgebaut werden.

Fir den AIK Retail Fonds konnte ein Portfolio von Objekten, das sich Giber mehrere
deutsche Grofstadte erstreckt, erworben werden. Diese Objekte reprasentieren rund
16.200 m? Mietflache und einen Vermietungsstand von 97 Prozent. AuRerdem konnte
in diesem Fonds das Projekt in Erfurt, Im Anger fertiggestellt und durch die Mieter

.C & A" sowie . Depot” die Ladenlokale erdffnet werden. Der ,Handelsimmobilienfonds”
der Aachener Grundvermdgen, in dem die AVWL alleiniger Anleger ist, erwarb in der
FuBgangerzone in Mannheim in 1a-Citylage ein hochwertiges Einzelhandelsobjekt.

Fir unseren durch eigene Portfoliomanager gemanagten ., ISFD"-Fonds konnte mit
den . Kaiserhofen” in Berlin, Unter den Linden ein weiteres ,Trophy“-Gebaude gekauft
werden. Dieses Objekt ist sowohl hinsichtlich der Lage, der Bauqualitat als auch der
Mieterstruktur herausragend. Bei dieser Transaktion zahlten sich die Marktkennt-
nisse der AVWL sowie entschlossenes Handeln aus.

Mit einer Beteiligung am IVG Kavernenfonds hat die AVWL die erfolgreichen Infra-
strukturaktivitaten weiter ausgebaut. Neben einer sehr guten Rendite zeichnet sich
das Investment durch jahrliche stabile Cashflows aus. Hier wird die AYWL auch kiinf-
tig von der wachsenden Nachfrage nach Speicherkapazitaten fiir Ol und Gas profitie-
ren. Der IVG Kavernenfonds umfasst siebzig Ol- und Gaskavernen, die an Energiekon-



zerne erstklassiger Bonitat und staatliche Olbevorratungsverbande iiber langfristige
Vertrdge von durchschnittlich 25 Jahren vermietet sind.

Die bestehende Uiberproportionale Gewichtung deutscher Liegenschaften hat sich
auch 2009 als deutlich stabilisierend erwiesen. Die Jahresergebnisse der Direktanla-
ge liegen bestandig deutlich liber dem Rechnungszins und tUber der Benchmark des
Deutschen Immobilienindexes.

Durch die Generierung von auf3erordentlichen Ertragen in Hohe von rund 19 Millio-
nen Euro konnte die Rendite des Direktbestandes nach Kosten und Abschreibungen
auf 7,7 Prozent gesteigert werden.

Fiur internationale Immobilienanlagen war das Jahr 2009 eine besondere Herausfor-
derung, doch effiziente Portfolioarbeit und intensive Kontrolle der externen Dienstlei-
ster wie Fondsmanager und Berater haben geholfen, dieses Segment des Immobilien-
portefeuilles vor schwerwiegenderen Einbriichen zu schiitzen und seine Ausrichtung
mit Blick auf die Zukunft zu optimieren.

Als besonders belastend haben sich die internationalen Bewertungsmethoden er-
wiesen. Vor allem in angloamerikanisch gepragten Immobilienmarkten ist regulato-
risch vorgesehen, Immobilien ,Mark-to-Market” zu bewerten. Dies betrifft im Nor-
malfall alle nichtdeutschen Immobilieninvestitionen. Diese Bewertungsmethode be-
deutet, dass sich die durch Gutachter ermittelten Immobilien-Verkehrswerte an
Marktpreisen und -transaktionen orientieren sollen. Ziel dieser Vorgehensweise ist

FUR DAS IMMOBILIENVERMOGEN IN DER DIREKTANLAGE ERGAB SICH 2009
FOLGENDE ENTWICKLUNG:

o
T
Bestand zum 01.01.2009 595.184.119,02
+Zugange 2.325.659,01
- Abgange 20.346.811,00
- Abschreibungen 10.616.739,01
Bestand zum 31.12.2009 566.546.228,02

IN EURO



IMMOBILIEN

BERLIN, KAISERHOFE
Auf Berlins Prachtmeile
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.Unter den Linden”

gehoren die Kaiserhofe

zu den schonsten Gebdude-
ANuRmy ensembles. Dies und die
exklusive Mieterstruktur
des Biiro- und Gewerbe-
komplexes gaben fiir die
AVWL den Ausschlag

zur Investition in das Objekt.

es, so akkurat wie maglich einen aktuellen Verkaufspreis zu ermitteln. Wahrend in
.normalen” Marktphasen hiergegen wenig einzuwenden ist, so fiihren .Mark-to-
Market“-Bewertungen in auflergewdhnlichen Marktsituationen wie im vergangenen
Geschaftsjahr zu deutlich volatileren Bewertungen. Im Nachlauf zur Finanzkrise ten-
dierten die Transaktionen in vielen Immobilienmarkten gegen null. Die wenigen Ver-
kaufe, die abgewickelt wurden, stellten Zwangsverkaufe dar, deshalb entsprachen die
durch internationale Gutachter ermittelten Verkehrswerte ebenfalls nur dem Ertrag,
den ein Investor im Falle eines Zwangsverkaufs erwarten konnte. Als langfristiger
Investor ist die AVWL jedoch zu keinem Zeitpunkt daran interessiert gewesen, Objekte
im Abschwung zu veraufBern, sodass die Abwertungen, die sich aus den ,Mark-to-
Market“-Gutachten ergeben haben, zwar buchhalterische Belastungen darstellten,
mit Blick auf die Zukunft jedoch groftenteils temporaren Charakter haben sollten.

Zwar haben 2009 bei den internationalen Immobilienanlagen die Neuinvestitionen
nur eine untergeordnete Rolle gespielt, da nach Einschatzung der AVWL die Zeit noch
nicht reif war, um antizyklisch Investitionen in groflerem Umfang zu tatigen. Zwei
Transaktionen des vergangenen Jahres sind jedoch hervorzuheben.

Im friihen Sommer bot sich der AVWL die Mdglichkeit in eine langfristig voll ver-
mietete Einzelhandels- und Biiroimmobilie auf der New Bond Street im exklusivsten
Stadtteil Londons (Mayfair) zu investieren. Wahrend ein entsprechendes Objekt noch
vor eineinhalb Jahren fiir die AVWL nicht zuletzt aufgrund des Preises hochst unat-
traktiv gewesen ware, stellte das Angebot nun eine sehr interessante Kombination
aus Sicherheit (langfristige Vermietung und absolute Spitzenlage) und Rentabilitat
(hohe laufende Verzinsung und Ankauf zu historisch niedrigem Preis) dar. Die Investi-
tion wurde im ,iii European Property” Fonds realisiert.

Dariiber hinaus hat die AVWL mit der Beteiligung an einem Projektentwicklungs-
fonds ihre Prasenz in Osterreich ausgebaut. Aus volkswirtschaftlicher Sicht hat sich
das Alpenland vor allem durch Stabilitat und Wachstumsstarke ausgezeichnet und ist
so ohne grof3ere Probleme durch die Finanzkrise gekommen. Entsprechend ist auch
der Immobilienmarkt weiterhin in Takt und die Nachfrage nach qualitativ hochwer-
tigen Gewerbeimmobilien wird vor allem in den Ballungsgebieten nur unzureichend
gedeckt. Der AVWL ist es gelungen, einen exzellent vernetzten Partner zu gewinnen,
der mehrfach bewiesen hat, dass er in der Lage ist, die dsterreichischen Gegeben-
heiten vorteilhaft zu nutzen.



ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE BERICHT DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
UBER DAS GESCHAFTSJAHR 2009

LONDON,

NEW BOND STREET
Internationale Immobilien
waren 2009 eine besondere
Herausforderung. Mit dem
Erwerb einer hochwertigen
Einzelhandels- und Biiro-
immobilie in der Londoner
New Bond Street konnte
die AVWL auch in diesem
schwierigen Umfeld eine
vielversprechende Investition

tatigen.

Die Immobilienanlage der AVWL wurde im Geschiftsjahr 2009
mehrfach ausgezeichnet

Beim IPE Real Estate Award 2009 in Amsterdam konnte die AVWL mit ihrer Leistung
im Immobiliensegment die Fachjury liberzeugen. Die AVWL erhielt mit dem Platin-
Award (..Best European Pension Fund”) die héchste Auszeichnung als bester europ&-
ischer institutioneller Immobilieninvestor 2009. Daneben wurde die Arzteversorgung
noch als bester grofler europaischer Immobilieninvestor bzw. als bester Immobili-
eninvestor in Deutschland, Osterreich und der Schweiz ausgezeichnet.

Die Jury der renommierten europdischen Fachzeitschrift ., Investment & Pensions
Europe” (IPE) wiirdigte insbesondere die ausgezeichnete Performance der Immobili-
enanlage, die sich vor allem in turbulenten Zeiten als ,Sicherheitsanker” der Kapital-
anlage bewiesen hat. Alles in allem zeige sich, so die Jury, dass der vorausschauende,
stabile und innovative Ansatz in der Immobilienanlage der AVWL einen Beitrag zur
Sicherheit und Stabilitat leisten kann, ohne dabei ausgezeichnete Renditeaussichten
opfern zu missen.

DIE IMMOBILIENSPEZIALFONDS ENTWICKELTEN SICH 2009 WIE FOLGT:

o

|

Bestand zum 01.01.2009 406.264.363,67
+ Zugange 164.436.771,43
- Abgange und Kapitalrickflisse 10.758.456,44
- Abschreibungen 11.700.459,97
Bestand zum 31.12.2009 548.242.218,69

IN EURO



GRUNDSCHULD- UND

Darlehensgesch'a'ﬂ
mit leisen Tonen

Die Darlehensvergabe kam im vergangenen Jahr praktisch zum Erliegen. Die
Darlehe rmittlung durch die Banken ist durch geringe Margen erheblich
unter Druck, geraten, sodass Investitionen in diesem Bereich fiir uns keine
Option waren.

B

pielt




ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE

BERICHT DES VERWALTUNGSAUSSCHUSSES
UBER DAS GESCHAFTSJAHR 2009
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AVWL fiihrt Hypothekengeschift zuriick

Die Vergabe von Hypothekendarlehen durch die Arzteversorgung ist im Geschaftsjahr
2009 praktisch zum Erliegen gekommen. Es wurden lediglich Darlehen in Hohe von
7,9 Millionen Euro neu zugesagt, wahrend im Jahr 2008 noch Darlehen in Hohe von
96,2 Millionen Euro zugesagt wurden.

Die AVWL hat das Darlehensgeschéft im abgelaufenen Jahr nicht weiter forciert,
da sich zum einen die Bonitaten der Darlehensnehmer im Zuge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise deutlich verschlechtert hatten, sodass mit vermehrten Ausfallen zu
rechnen gewesen ware. Zum anderen ist das Darlehensgeschéaft durch das Wettbe-
werbsverhalten anderer Immobilienfinanzierer so sehr unter Druck geraten, dass
sich fiir die AVWL keine attraktiven Zusatzertrige mehr erzielen lieBen - insbesonde-
re vor dem Hintergrund gesenkter Leitzinsen durch die Notenbanken im Zuge der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise. Des Weiteren sind unsere Kooperationspartner aufgrund
von geschaftspolitischen Strategiewechseln bereits seit mehreren Jahren zdgerlicher,
unsere Darlehen weiterzuvermitteln. Sie bevorzugen es in zunehmendem Mafe, die
Hypothekendarlehen wieder in die eigene Bilanz zu nehmen.

Der Anteil dieses Anlagesegments im Verhaltnis zur Bilanzsumme verminderte
sich weiter, namlich von 19,3 Prozent zum Stichtag 31.12.2008 auf 17,3 Prozent zum
Ende des abgelaufenen Jahres.

DER GESAMTBESTAND DER GRUNDSCHULD- UND HYPOTHEKEN-
FORDERUNGEN HAT SICH WIE FOLGT ENTWICKELT:

FONDS

Bestand zum 01.01.2009 1.495.088.503,91
+ Zugang 2009 60.556.605,00
- Tilgungen 2009 149.493.477,94
- Abschreibung und Veranderung der Pauschal- und Einzelwertberichtigung 1.008.477,28
Bestand zum 31.12.2009 1.405.143.153,69

IN EURO



RENTENPAPIERE

Konservative Anlagestrategie
weiter tonangebend
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ZWISCHEN ANLEIHEN HOCHSTER BONITAT UND HIGH-YIELD-ANLEIHEN

Investitionen in Unternehmensanleihen bringen eine
hohe Rendite

Generell gilt das vergangene Jahr weltweit bei Unternehmens-
anleihen als ,Spitzenjahrgang™: Nach der Stabilisierung der
Kapitalmarkte im Frihjahr resultierte insbesondere aus dem
Refinanzierungsbedarf der Unternehmen und der erhdhten Ri-
sikobereitschaft der Investoren eine attraktive Rendite. Die
reichlich vorhandene Liquiditat der Investoren - im Vorjahr auf-
grund der Risikoaversion zu attraktiven Satzen in der Kasse
gehalten - floss vor allem in Neuemissionen.

So verzeichnet etwa der iBoxx Euro Corporate Total Return
Index, der eine breite Auswahl von in Euro denominierten Un-
ternehmensanleihen ber das gesamte Bonitatsspektrum ab-
bildet, im Jahr 2009 eine Performance von ca. 16 Prozent.

Das hervorragende Performanceergebnis hat zwei Quellen.
Zum einen verlangten die Investoren, besonders im ersten
Halbjahr, aufgrund der unsicheren Finanzmarktlage und der
einbrechenden Konjunktur hohe Zinsaufschlage fir ihre Invest-
ments, sodass die Anleihen mit einem attraktiven Kupon aus-
gestattet waren. Zum anderen sorgte die zuversichtlichere

Stimmung an den Markten ab dem zweiten Quartal fir markant
sinkende Zinsdifferenzen zwischen Staats- und Unternehmens-
anleihen und somit fiir erhebliche Kursgewinne.

Die AVWL hat in ihrem Direktanlagesegment unmittelbar von
diesen Entwicklungen profitiert, weil die aus Umschichtungen
im Spezialfondssegment freigesetzte Liquiditat iUber das ge-
samte Geschaftsjahr genutzt wurde, um den Bestand an zins-
tragenden Anlagen wie in den Vorjahren weiter konstant auszu-
bauen. So wurde sukzessive auch in Unternehmensschuld-
scheine qualitativ guter Emittenten investiert. Aufgrund der
konservativen Anlagestrategie, die primar auf besonders besi-
cherte verzinsliche Wertpapiere abstellt, gelang es, Emitten-
tenausfalle vollkommen zu vermeiden.

So flhrte der stetige Ausbau bis zum Jahresende 2009 zu
einer Erhohung des Anteils des Renteneigenbestandes an der
Bilanzsumme um 4,3 Prozentpunkte auf nunmehr 35,5 Pro-
zent.

DER GESAMTBESTAND DER RENTENPAPIERE HAT SICH WIE FOLGT ENTWICKELT:

_ NAMENSPAPIERE, SCHULDSCHEINDARLEHEN, DARLEHEN FESTVERZINSLICHE WERTPAPIERE

Bestand zum 01.01.2009

2.394.882.716,16

24.965.000,00

+Zugang 963.450.191,28 26.142.857,24
- Abgang, Verkaufe, Tilgungen 523.611.389,03 0,00
- Abschreibungen 0,00 0,00

Bestand zum 31.12.2009

2.834.721.518,41

51.107.857,24

IN EURO
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VERWALTUNGSKOSTEN

Weiterhin stabiles
Verwaltungskostenniveau

Die Verwaltungskosten fiir den Versicherungsbetrieb betrugen
im abgelaufenen Geschéftsjahr 1,43 Prozent der Beitragsein-
nahmen und sind somit gegeniiber dem Vorjahr (1,40 Prozent)
geringfligig angestiegen. Wie der langerfristige Vergleich zeigt,
bewegen sich die Verwaltungskosten schon seit Jahren auf
konstant niedrigem Niveau, was bei einem Vergleich gegentber
privaten Altersvorsorgeunternehmen vorteilhaft ist.

Die Verwaltungskosten fir die Kapitalanlage in Bezug auf
das eingesetzte Kapital per 31.12. beliefen sich im Jahr 2009 auf
0,8 Promille (Vorjahr 1,0).

DIE VERWALTUNGSKOSTEN FUR DEN VERSICHERUNGSBETRIEB DIE VERWALTUNGSKOSTEN FUR DIE KAPITALANLAGE
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2009

83.022,00

2.872.013.453,96

51.107.857,24
1.405.143.153,69

]

11.232.832,40

12.851.546,00
28.148.502,08

52.465.850.36

1.386.982,38
8.116.155.103,52
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2009

156.615.806,00

7.830.790.312,69

91.380.940,38

11.052.772,00
1.836.200,00

17.015.407,99
2.349.669,23

8.116.155.103,52

2008
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2009

391.983.122,65

49.765.589,37
315.631.469,47
33.120.691,16

-232.617.396,69
-58.387.508,25

-19.539.515,91
-37.687.480,10
-13.399.947,61

2.864.608,60
-2.863.075,89
72.137.458,24
-14,14
72.137.444,00
72.137.444,00

204.4 2
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ARZTEVERSORGUNG WESTFALEN-LIPPE

Bestatigungsvermerk
des Abschlussprufers

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbeziehung
der Buchfiihrung und den Lagebericht der Arzteversorgung
Westfalen-Lippe, Einrichtung der Arztekammer Westfalen-
Lippe, Korperschaft des offentlichen Rechts, Minster, fir das
Geschaftsjahrvom 1. Januar 2009 bis 31. Dezember 2009 geprift.
Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und
Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften und den erganzenden Bestimmungen der Satzung lie-
gen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter des Ver-
sorgungswerks. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der
von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung tber den
Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und den
Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB
unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW)
festgestellten deutschen Grundsdtze ordnungsmaBiger Ab-
schlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu
planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verstodfle,
die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss un-
ter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung
und durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichen-
derSicherheiterkanntwerden. Beider Festlegungder Priifungs-
handlungen werden die Kenntnisse iiber die Geschaftstatigkeit
und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Versor-

Diisseldorf, den 19. Mai 2010

RolfsWPPartner AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Helmut Heyer
- Wirtschaftsprifer -

gungswerks sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler be-
rucksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des
rechnungslegungsbezogeneninternen Kontrollsystems sowie Nach-
weise fir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lage-
bericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beurteilt.

Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilan-
zierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir
sind der Auffassung, dass unsere Prifung eine hinreichend
sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewon-
nenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss den ge-
setzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen
der Satzung und vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ord-
nungsmaBiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Versorgungswerks. Der Lagebericht steht in Einklang mit
dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage des Versorgungswerks und stellt die Chancen
und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Frank Neumann
- Wirtschaftsprifer -



1. Risikobericht

1.1 Identifikation und Bewertung
von Risiken

a. Risiken des Versicherungsbetriebes

Risiken aus IT-Systemen

Die rechnungslegungshezogenen IT-Systeme der AVWL wer-
den regelmaBig einer IT-Anwendungspriifung unterzogen. Aus
der Nutzung der eingesetzten IT-Anwendungen ergeben sich
hinsichtlich der OrdnungsmaBigkeit und Sicherheit keine er-
hohten Risiken. Ein internes Kontrollsystem ist implementiert
und funktionsfahig.

Ein im Rahmen des Informationssicherheits Management-
systems (ISMS] zur Sicherstellung der Business-Continuity
etabilierter Informationssicherheits-Steuerungskreis ist aktiv.
Aufgabe des Steuerungskreises ist es, regelmafig die im Hause
eingefihrten MaBBnahmen zur Sicherstellung der Informations-
sicherheit zu Uberprifen und bei Veranderungen gegebenen-
falls anzupassen. Alle informationsverarbeitenden Systeme
wurden hinsichtlich ihrer Geschaftsrelevanz analysiert und
sich daraus ergebende Ausfall- und Wiederherstellungszeiten
definiert. Dariber hinaus ist der Kreis daflir verantwortlich,
dass das in den Raumlichkeiten der Arztekammer Westfalen-
Lippe installierte Notfall-Rechenzentrum der Versorgung regel-
mafig auf Funktionsfahigkeit getestet wird.

Auch im Jahre 2009 wurde erfolgreich ein Notfalltest durch-
gefiihrt. Die Arzteversorgung Westfalen-Lippe ist somit in der
Lage, ihren Geschaftsbetrieb im Falle einer Katastrophe inner-
halb eines Arbeitstages in den Raumlichkeiten der Kammer
wieder aufzunehmen. Im ISMS sind drei Notfallszenarien defi-
niert, zu denen dedizierte Notfallplane erarbeitet wurden.
Zur weiteren Absicherung der Geschaftsfahigkeit wurde eine
virtuelle Telefonanlage implementiert, die die Telefonkommu-
nikation im Falle eines Notfalles aufrechterhalt. Auch dieser
Test verlief in 2009 erfolgreich.

Zudem wurden inhdusig Restore-Tests durchgefiihrt, um
sicherzustellen, dass alle wichtigen informationsverarbeitenden
Systeme bei Hardware-Ausfallen erfolgreich wieder neu auf-
gesetzt werden konnen. Eine entsprechende Urlaubsregelung
stellt sicher, dass das fiir den Betrieb und fiir die im Notfall
wiederherzustellenden Systeme qualifizierte Personal zur
Verfligung steht.Zur Reduzierung des Risikos von Systemaus-
fallen wurde ein Monitoring-Produkt installiert, mithilfe dessen
alle produktiven Systeme automatisiert tiberwacht werden, um
beispielsweise eventuelle Engpasse oder Festplattenprobleme
sehrfrihzeitig zu erkennen. Das System kontrolliert ebenfalls
alle wichtigen Dienste.

Zum Schutz vor unberechtigten Zugriffen existiert ein rollen-
basiertes Berechtigungskonzept, das ebenfalls regelmafig
Uberprift wird.

Eine Nutzwertanalyse fir die zur Verwaltung der Mitglieder
und Rentner eingesetzte, testierte Eigenentwicklung ergab so-
wohl in technischer als auch in buchhalterischer Sicht Risiken
aufgrund des Software-Lifecycles. Daher wurde ein Projekt
zur Ablosung der bestehenden Software durch eine auf SAP
basierende Losung initiiert. Dies birgt sowohl lizenz- und ver-
tragsrechtliche Risiken als auch Entwicklungs- sowie Migrations-
risiken, denen durch Einschaltung eines erfahrenen externen
Beratungsunternehmens bei der Implementierung begegnet
wird. Durch Einfiihrung dieser Standardlosung werden ande-
rerseits Schnittstellen, manuelle Bearbeitungsvorgange und
somit die Fehleranfalligkeit des Systems deutlich minimiert.

Risiken aus dem Personalwesen
Der Erfolg der Arzteversorgung hangt unter anderem wesentlich
von engagierten Mitarbeitern ab. Zum einen bietet die AVWL
ihren Mitarbeitern am Standort Miinster ein interessantes Auf-
gabengebiet und gute Entwicklungschancen. Zum anderen
rundet das umfangreiche Angebot sozialer Leistungen sowie
arbeitgeberfinanzierte Beitrage in eine betriebliche Altersvor-
sorge das gute Angebot an die Mitarbeiter ab. Diese Aspekte
fihren seit Jahren zu einer starken Bindung des Personals.
Durch eine ,Leistungsorientierte Bezahlung” im Bereich der
Kapitalanlage konnte eine weitere Motivationssteigerung der
Mitarbeiter erreicht werden. Aufgrund des Erfolges der ,Leis-
tungsorientierten Bezahlung” wurde sie mit Beginn des Jahres
2010 auf das ganze Unternehmen erweitert. Die Fluktuations-
quote liegt wie in den Vorjahren bei fast Null Prozent. Dem in den
nachsten Jahren zu erwartenden altersbedingten Ausscheiden,
insbesondere von leitenden Mitarbeitern, wird rechtzeitig
durch geeignete Personalentwicklungsmafnahmen und Neu-
einstellungen entgegengewirkt. So wurde unter anderem mit der
Ernennung von Herrn Altenhoff zum Geschaftsfihrer Kapital-
anlage dem bevorstehenden Generationenwechsel begegnet.
Zum 31.12.2009 waren 112 Mitarbeiter (ochne Aushilfskrafte)
beschaftigt, davon 89 Vollzeit- und 23 Teilzeitkrafte. Das Ver-
haltnis von Mannern und Frauen sowie die Altersstruktur sind
ausgewogen. Maglichen Risiken im Personalbereich begegnet
die Arzteversorgung bereits heute schon mit einer Reihe von
MafBnahmen. Sie reichen von der rechtlichen Absicherung der
Arzteversorgung (Vertrauens- und Vermdogensschadenhaft-
pflichtversicherung) bis zur aufgabenadaquaten Qualifizierung
der Mitarbeiter (Forderung von WeiterbildungsmaBnahmen).
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b. Risiken Mitglieder- und Rentenbestand

Die verlangerte Lebenserwartung bleibt langfristig sicherlich
eines der Hauptrisiken fur die berufsstandischen Versorgungs-
werke und somit auch fiir die AVWL. Die seit dem Jahr 1997 an-
gewandte biometrische Rechnungsgrundlage, namlich die
.Richttafeln fir berufsstandische Versorgungswerke (bRT 97]"
wurde zum Jahresabschluss 2007 von den neuen Richttafeln
.bRT 2006 P 25" abgeldst. Durch die Anwendung der neuen Ster-
betafel war eine Unterdeckung in Hohe von rund 8 Prozent vom
Leistungsbarwert entstanden, der jedoch durch die Satzungs-
anderungen zum Beginn des Jahres 2009 ausgeglichen wurde.
Durch die Anwendung der neuen Sterbetafel sollte, zumindest
fir die nachsten Jahre, die verlangerte Lebenserwartung kein
erhohtes Risiko fir die AVWL darstellen.

Durch das im Jahr 2005 zwischen den arztlichen Versor-
gungswerken eingefiihrte Lokalitatsprinzip, wonach die Zu-
standigkeit des Versorgungswerks an den Ort der Berufsaus-
tibung (Kammerbereich) - ohne Befreiungsmaglichkeit und mit
eingeschrankter Uberleitungsmdglichkeit — ankniipft, kam es
zu einer signifikanten Erhohung des Eintrittsalters. So musste
im versicherungsmathematischen Gutachten des Jahres 2008
das Eintrittsalter bei den Mannern auf 35 Jahre und bei den
Frauen auf 33 Jahre angehoben werden. Die Erhohung des Ein-
trittsalters verkirzt den Anwartschafts- und Ansparzeitraum
und belastet somit das versicherungsmathematische Ergebnis.
Diese Erhohung hat sich im Geschaftsjahr 2009 nicht weiter
fortgesetzt. Das Eintrittsalter ist wieder etwas abgesunken.

Zum Jahresabschluss 31.12.2008 wurde im Geschaftsjahr
2009 ein versicherungsmathematisches Zweitgutachten in Auf-
trag gegeben, um die Ansatze und Berechnungen einer detail-
lierten Priifung zu unterziehen. Die Uberpriifung ergab keinen
Korrekturbedarf.

Auf der Mitgliederseite sind Veranderungen der berufspoli-
tischen, sozialrechtlichen und europdischen Rahmenbedin-
gungen nicht prognostizierbar. Hier konnen jederzeit Gesetze
erlassen werden, die sich auf die berufsstandischen Versor-
gungswerke im Allgemeinen und auf die Arzteversorgung
Westfalen-Lippe speziell auswirken.

c. Risiken der Vermodgensanlage

Seit der Jahreswende 2009/2010 wird die Einschatzung der glo-
balen Konjunkturaussichten von der Frage dominiert, ob die
expansiven zins- und fiskalpolitischen MaBBnahmen, mit denen
Notenbanken und Regierungen die Auswirkungen der Subprime-
Krise aufgefangen haben, ausreichen, um einen selbsttra-
genden Aufschwung zu etablieren.

Im Hinblick auf Ausfallrisiken waren die Uberlegungen
bisher ausschlieBlich auf Kreditnehmer und Unternehmen be-

schrankt; diese Sichtweise hat sich durch die jingsten Refinan-
zierungsschwierigkeiten von Griechenland und anderen Peri-
pherielandern der Eurozone auch auf Staaten erweitert.
Angesichts des hohen Verschuldungsstandes von weiteren EU-
Staaten konnte sich hieraus auch Gefahrenpotenzial fiir die AVWL
ergeben. Auch besteht die Sorge, dass einzelne Staaten die Pro-
bleme, die sich aus der Finanz- und Wirtschaftskrise ergeben
haben, nicht konsequent genug bekampfen. Dies hatte zur Folge,
dass die Zinsen mittel- oder sogar langfristig auf einem niedrigen
Niveau bleiben wiirden. Der Rechnungszins der AVWL in Héhe
von 4 Prozent ware dann nur sehr schwer aufrechtzuerhalten.

Die Kapitalanlagestrategie der AVWL setzt aufgrund der ge-
schilderten Risiken weiterhin auf Diversifikation und eine flexi-
ble Kapitalanlagesteuerung.

Immobilien

Obwohl die Immobilieninvestitionen ein stabilisierendes Ele-
ment in der Kapitalanlage darstellen, unterliegen sie doch
eigenen fundamentalen Risiken. Im Bereich der Immobilien-
direktanlage sind hier vor allem Mieter- und Mietzinsrisiken zu
nennen. Auch Marktpreisrisiken konnen bei Immobilien nicht
ausgeschlossen werden, da es zu Nachfrageschwachen kom-
men kann, die zum Beispiel durch eine veranderte Zinslandschaft
oder demografische Entwicklungen bedingt sein konnen.

Im Bereich der indirekten Immobilienanlage muss das Spek-
trum der Risiken unter anderem um politische Risiken (vor allem
bei internationalen Investitionen), Finanzierungsrisiken, Risiken
durch eine geanderte Gesetzeslage im Investitionsland, Liquidi-
tatsrisiken und um Fondsmanagerrisiken erganzt werden. Auch
besteht das Risiko, dass Wertminderungen aufgrund des fir Im-
mobilien typischerweise nachlaufenden Bewertungszyklus erst
mit einer gewissen zeitlichen Verzogerung erkannt werden und
dann gegebenenfalls Abschreibungsbedarfauslosen. Ein Teil der
indirekten Immobilienanlagen ist zudem Wahrungsrisiken aus-
gesetzt, da die Anlagen auBerhalb des Euroraums erfolgen.

Darlehenssegment

Neben allgemeinen Zinsanderungsrisiken konnen bei der Ver-
gabe von grundpfandrechtlich besicherten Darlehen weitere
Risiken, insbesondere Kreditrisiken, auftreten. Unter Kredit-
risiko bzw. Adressenausfallrisiko werden Gefahren von Vermao-
gensverlusten verstanden, die dadurch entstehen, dass Ver-
tragspartner (Darlehensnehmer) ihren Verpflichtungen nicht
nachkommen, gestellte Sicherheiten an Wert verlieren und/
oder Verluste bei der Sicherheitenverwertung entstehen. Die
AVWL hat fiir diese Falle grundsatzlich auf Einzel- und Kollek-
tivebene Risikovorsorge getroffen. Obwohl in der Vergangen-
heit diesen Risiken keine wesentliche wirtschaftliche Bedeu-
tung zukam, kann bei Fortgang bzw. Verscharfung der wirt-



schaftlichen Gesamtlage nicht ausgeschlossen werden, dass  gesicherte Cashflow/ALM-Struktur der AVWL tragbar. W&h-
die Ausfallraten deutlich zunehmen. rend der Finanz- und Wirtschaftskrise ist auch der Bereich

alternative Rentenanlagen erheblich unter Druck geraten. Not-

verkaufe, insbesondere aufgrund von Deleveraging-Prozessen,
Renteneigenbestand haben zu massiven Marktverwerfungen in Form von Illiquiditat
Die Anlage in verzinslichen Wertpapieren im Direktbestand  und somit fehlender Transparenz fir eine faire Bewertung ge-
verfolgt das Ziel, stabile und sichere Ergebnisbeitrage zu erzie-  fiihrt. Dieser Zustand hat sich normalisiert. Riickkehrende Ri-
len. Auch wenn grundsatzlich ein Buy-and-hold-Ansatz unter  sikobereitschaft der Investoren und eine deutlich entspannte

HGB verfolgt wird, kann im Fall einer Verauflerung, zum Bei-  Liquiditatssituation haben zu einer starken Preiserholung und
spiel durch Marktzinsveranderungen, ein Verlust entstehen. zueiner verbesserten Marktpreisbildung gefiihrt.
Um Zusatzertrage generieren zu konnen, sieht die Anlagestra- 2009 waren keine bestandsgefahrdenden Entwicklungen zu

tegie unter anderem den Verkauf von Kindigungs- oder Andie-  erkennen.
nungsrisiken an Schuldschein- oder Pfandbriefemittenten vor.
Die damit verbundenen Kiindigungs- oder Andienungsrisiken
werden im Rahmen der Liquiditatsplanung bzw. durch Szenario- 1.2 Beurteilung der Risikotragféihigkeit
analysen berticksichtigt. Es kann dennoch nicht ausgeschlos- des Versorgungswerkes
sen werden, dass bei einer anhaltend langen Niedrigzinsphase 77777
ein grofler Bestand an Liquiditat aus kindbaren Anleihen zu-
riickflieBt, die anschlieBend nur zu deutlich schlechteren Kon-  Das Hauptziel der AVWL ist die dauerhafte Erfiillung der versi-
ditionen reinvestiert werden konnen (Wiederanlagerisiko). cherungstechnischen Verpflichtungen. Bei der Beurteilung der
Trotz hoher Qualitatsvorgaben durch interne und aufsichts-  Risikotragfahigkeit wird daher insbesondere darauf abgestellt,
rechtliche Regelungen und breiter Diversifikation lassen sich  dass der Rechnungszins fiir das jeweilige Geschaftsjahr mit hoher
dariiber hinaus Kontrahenten-/Emittentenausfallrisiken nicht ~ Wahrscheinlichkeit erreicht werden kann. Folglich kommt den
generell ausschlieBen. An den internationalen Kapitalmarkten bilanzwirksamen Risiken besondere Bedeutung zu.
konnen gravierende Bonitatsprobleme eines Staates zu negati- Zur Ermittlung des vorhandenen Risikobudgets werden die
ven Auswirkungen auf das Rentenportfolio der AVYWL fiihren.  planbaren Ertrige den - zur Erzielung des Rechnungszinses -
Dariber hinaus kann nicht ausgeschlossen werden, dass Einla-  bendtigten Nettoertragen gegeniibergestellt. Der lbersteigende
gensicherungssysteme, z. B. der privaten Banken, nicht in der ~ Betrag bildet zusammen mit den (realisierbaren) stillen Reserven
Lage sind, versprochene Deckungszusagen auch zukinftig tat-  der Kapitalanlage sowie der in der Bilanz ausgewiesenen Sicher-
sachlich in voller Hohe zu erfiillen. heitsriicklage und dem vom Aufsichtsausschuss genehmigten
Risikokapital das vorhandene Risikobudget. Zur Ermittlung des
benotigten Risikobudgets fiur die Kapitalanlagen werden fir die
Spezialfonds volatilen Assetklassen (insbesondere Spezialfonds, indirekte Im-
Die aus den drei Teilbereichen Immobilien, Hypothekendarle-  mobilien) Szenarioanalysen bzw. Berechnungen des sogenannten
hen und Rentendirektbestand gebildete ,Saulenstrategie” wird ~ Conditional Value-at-Risk (,.CVaR", ..expected shortfall”) zugrun-
durch das Spezialfondssegment erganzt. Dadurch konnen wei-  de gelegt und dem vorhandenen Risikobudget gegeniibergestellt.
tere positive Diversifikationseffekte und hohere Ergebnispo-  Das Jahr 2008 hat jedoch gezeigt, dass selbst anerkannte Metho-
tenziale erschlossen werden, denen allerdings hohere Er-  den zur Messung von allgemeinen Marktpreisrisiken (VaR, CVaR)
trags-/Risikovolatilitdten gegeniiberstehen. nicht ausreichen, um den dann tatsachlich eingetretenen Markt-
Im Teilsegment deutscher Spezialfonds dominieren Markt-  bewegungen gerecht zu werden. Insofern kénnen selbst die An-
preisrisiken, die sich je nach Assetklasse im Wesentlichen nahmen der aufsichtsrechtlich vorgegebenen Stresstests und/
durch Veranderungen von Zinsen, Aktien- und Wechselkursen  oder die sorgfaltig durch die Risiko-Overlaysysteme ermittelten
sowie implizite Volatilitaten einstellen. Soweit wie moglich wer-  Worst-Case-Szenarien durch die Realitat, zum Beispiel bei einem
den diese Parameter in extern gesteuerte Risiko-Overlaysys-  systemischen Marktzusammenbruch, deutlich tbertroffen wer-
teme einbezogen. Die im Luxemburger FCP-Spezialfonds ge- den. Obwohl fiir einen GrofBteil der Kapitalanlagen (Wertpapier-
haltenen, Gberwiegend alternativen Anlagen konnen aufgrund  Direktbestand, Hypothekendarlehen, Immobilien-Direktbestand)
ihrer eher illiquiden, intransparenten Struktur nicht in Overlay- ~ Marktwertveranderungen keine direkten bilanziellen Auswir-
systeme eingebunden werden, somit sind keine Hedging-MaB-  kungen haben, werden fir diese Assetklassen ebenfalls Szenari-
nahmen maoglich. Dieses Risiko sollte langfristig durch sub-  oanalysen und Zinssimulationen durchgefihrt, um die Verande-
stanziell héhere Ergebnisbeitrage (.Illiquiditdtspramie”) tber-  rungvon Marktwerten absché&tzen zu kénnen.
kompensiert werden und erscheint durch die langfristig  Per Ende 2009 ist die Sicherheitsriicklage auf 156,6 Millionen Eu-
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ro angestiegen und betragt damit ca. 2 Prozent der Deckungs-
riuckstellung. Unter Berlcksichtigung der stillen Reserven im
Bereich der Kapitalanlagen betragen die Reserven somit ca. 6
Prozent der Deckungsriickstellung. Hierbei ist zu berticksichti-
gen, dass die stillen Reserven bei einem Zinsanstieg automatisch
abschmelzen.

1.3 Risikomanagement, Risikostrategie

Wahrend die Sicherheitsriicklage unterjahrig konstant bleibt,
unterliegen die Marktwerte und somit die stillen Reserven der
Kapitalanlagen unterjahrig zum Teil groBen Schwankungen.
Aus diesem Grund werden die Kapitalanlagen einer regelma-
Rigen Bewertung unterzogen. Abhangig von der Volatilitat der
Assetklassen werden diese Marktwerte auf taglicher, monatli-
cher oder wie im Fall der direkten Immobilien auf jahrlicher Ba-
sis neu ermittelt. Durch die unterjahrige Beobachtung der stil-
len Reserven sowie der Risiken der einzelnen Assetklassen
konnen negative Auswirkungen im Hinblick auf die Erreichung
des Rechnungszinses und die Auslastung des Risikobudgets
frihzeitig erkannt werden.

2. Prognosebericht

a. Mitglieder und Beitrage

Aufgrund des strengen Lokalitatsprinzips, das seit 2005 fir die
Versorgungswerke Giltigkeit hat, sind Anzeichen fir eine gravie-
rende Anderung des Mitgliederneuzugangs nicht erkennbar.

Die meisten Mitglieder der AVWL sind im Angestelltenver-
haltnis tatig. Diese Mitglieder sind fast alle von der Angestellten-
versicherungspflicht zugunsten der AVWL befreit und zahlen den
gleichen Beitrag, den sie bei Nichtbefreiung an die gesetzliche
Rentenversicherung zahlen wiirden. Die Beitragsbhemessungs-
grenze wurde zum 01.01.2010 von 5.400 Euro auf 5.500 Euro mo-
natlich angehoben, sodass hieraus Mehreinnahmen zu erwarten
sind. Unter Einbeziehung der tariflichen Erhéhungen wird auch
hier mit einer Steigerung der Beitragszahlungen gerechnet. Al-
lerdings ist fiir das Jahr 2011 bereits heute abzusehen, dass es
infolge einer Senkung des Durchschnittsverdienstes aller Versi-
cherten im Jahr 2009 im Jahr 2011 zu keiner Erhéhung der Bei-
tragsbemessungsgrenze kommen wird. Dies dirfte die Bei-
tragsproduktivitat erheblich belasten.

Die Bundesregierung beschaftigt sich zurzeit erneut mit einer
Gesundheitsreform mit dem Ziel, die Ausgabensteigerungen im
Gesundheitswesen zu dampfen. Welche Auswirkungen diese Re-
form auf die selbststandigen Mitglieder der AVWL, die in eigener

Praxis tatig sind, und auf die angestellten Mitglieder haben wird,
kann momentan noch nicht beurteilt werden. Jedoch ist in sol-
chen Fallen immer damit zu rechnen, dass die Einkommen der
Arztinnen und Arzte ebenfalls tangiert werden.

b. Leistungsempfanger und Leistungen

Der Anteil der vorgezogenen Altersrenten am gesamten Ren-
tenzugang des Jahres 2009 ist auf 45,1 Prozent zuriickgegan-
gen. Es ist ohnehin davon auszugehen, dass mittelfristig das
Rentenzugangsalter wieder ansteigen wird, da sowohl die Re-
gelaltersgrenze wie auch die frilheste Maglichkeit der vorgezo-
genen Altersrente mit Ubergangsvorschriften ab dem 01.01.2009
um zwei Jahre hinausgeschoben wurden.

c. Kapitalanlage

Nachdem es im Jahr 2008 beinahe zu einem Zusammenbruch
des weltweiten Finanzsystems gekommen ist, der nur durch
massive Rettungspakete der Regierungen und drastische Zins-
senkungen der Notenbanken verhindert wurde, sind die Auswir-
kungen der Finanzkrise mittlerweile in der Realwirtschaft ange-
kommen. Unklar ist, wie lange die global riicklaufige Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts anhalten wird und wann der
langjahrige Wachstumspfad wieder eingeschlagen wird.

Durch die eingeschrankte Kreditvergabe der Geschafts-
banken wird sich die wirtschaftliche Situation vieler Unterneh-
men in einem rezessiven Umfeld weiter verschlechtern. Auf-
grund riicklaufiger Beschaftigungslage kann nicht davon ausge-
gangen werden, dass der private Konsum sich von dem
allgemeinen Negativtrend abkoppeln kann.

Insgesamt sind die Aussichten auf positive Ergebnisbeitrage
aus dem Aktienmarkt deutlich eingetriibt. Auch erscheint auf-
grund der unverhaltnismaBig niedrigen Rendite .risikoloser”
Bundesanleihen dieses Segment als nicht geeignet, den Rech-
nungszins sicherzustellen. Die Kapitalanlagestrategie 2009 setzt
vielmehr auf den Ausbau der Anlagen in qualitativ hochwertigen
Immobilien sowie im Segment festverzinslicher (Unternehmens-)
Anleihen mittlerer Laufzeit. Damit einher geht der voriiberge-
hende Abbau von risikobehafteten Assets wie zum Beispiel Ak-
tien, Emerging Market Bonds, Rohstoffen etc. Diese Malnahmen
sollten sicherstellen, dass die Kapitalanlage der AVWL auch {iber
das Geschaftsjahr 2009 hinaus den Rechnungszins von 4 Prozent
Ubertreffen wird.

Wenn auch den bereits in 2008 aufgekommenen Inflationsbe-
furchtungen aktuell keine grofe Bedeutung zukommt, bauen
sich infolge einer historisch einmaligen Geldmengenausweitung
mittelfristig erhebliche Inflationsgefahren auf, die wir in anlage-
strategische Uberlegungen bereits mit einbezogen haben.
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tragt auch in Zukunft zu unserem Erfolg bei.
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