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VZB-Skandal
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Fiir 11.000 Zahnarzte der Regionen Berlin, Brandenburg und Bremen
ist die eigene Altersvorsorge zur Katastrophe geworden. Denn seit
Herbst letzten Jahres steht fest: Das Versorgungswerk der Zahnarzte-
kammer Berlin (VZB) ist mit seinen Einzahlungen unverantwortlich
umgegangen, hat damit schrage Investitionen getatigt und so die
Anlagen in hohe Verluste gefahren. In einem aktuellen Interview auf
ZWPonline duBerte sich der neue Vorsitzende des Verwaltungs-
ausschusses des VZB, Thomas Schieritz, zum Skandal: ,Ein Versor-
gungswerk sollte und durfte sein Geld so nicht anlegen. Die Inves-
titionen der Vergangenheit widersprachen haufig sowohl den VZB-
Richtlinien als auch dem Landes- und Bundesrecht. Sie waren also
schon formal unzulassig, dariiber hinaus aber auch héchst unver-
nunftig. Zudem kam es offenbar auch zu massiven Interessenkon-
flikten. Derzeit laufen strafrechtliche Ermittlungen unter anderem
wegen des Verdachts der Untreue und der besonders schweren Kor-
ruption. Statt das Geld sinnvoll breit gestreut und liquide anzulegen,
flossen ab 2013 hohe Summen in einzelne Firmen und spezielle Im-
mobilienprojekte. AuBerdem hat das Versorgungswerk viele Kredite

E E Hier gehts zum kompletten Interview mit
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vergeben - oft ohne gentigend Zinsen zu verlan-
gen und ohne die Sicherheiten einzufordern, die
nétig waren. Die meisten der Investments waren
von Anfang an derart konstruiert, dass sie nie
eine realistische Chance hatten, jemals Rendite
abzuwerfen.” Noch sind die Verluste nicht in ihrer
Gesamtheit abzuschatzen, das abschlieBende Er-
gebnis wird, so Schieritz, ,voraussichtlich im ers-
ten Quartal 2026 vorliegen.”

Aktuelle Entwicklungen:

Die neue VZB-Fihrung wirft der friheren Leitung,
der ApoBank, den Wirtschaftsprifern und der
Berliner Senatsverwaltung Versaumnisse und
RechtsverstoBe vor.

« Anders als in den Medien gemeldet, resultiert
die aktuelle Erhéhung der Pflichtbeitrage der
VZB-Mitglieder aus der allgemeinen Anpas-
sung der Beitragsbemessungsgrenze auf Bun-
desebene und steht in keinem Zusammenhang
mit dem Skandal.

+ Das VZB hat beim Berliner Kammergericht einen
Antrag auf Festlegung des Gerichtsstands ge-
stellt, um in einem umfangreichen Verfahren
Schadensersatzansprliche gegen mehrere Be-
klagte kldren zu lassen.
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er Fall des Versorgungswerks der Zahn-
Dérztekammer Berlin wird derzeit intensiv
diskutiert. Dabei steht verstandlicher-
weise die Besorgnis um die Altersvorsorge im Mit-
telpunkt. Fir eine sachliche Einordnung hilft es
jedoch, den Blick Uber den Einzelfall hinaus zu rich-

ten und typische Strukturen institutioneller Kapi-
talanlagen zu betrachten.

Berufsstandische Versorgungswerke sind Pflicht-
systeme mit einem sehr langen Planungshorizont.
lhre Mitglieder erwarten zu Recht keine maximale
Rendite, sondern eine hohe Robustheit der Kapi-
talanlage gegentber Krisen und Liquiditatsengpas-
sen. Dieser Sicherungsauftrag pragt den MaBstab,
an dem Anlagestrategien zu messen sind. GroBere
Verluste entstehen in solchen Systemen meist nicht
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durch eine einzelne Entscheidung. Haufig bauen
sich Risiken Uber Jahre hinweg schrittweise auf und
werden erst spéter sichtbar.

Institutionelle Investoren legen der Kapitalanlage
in der Regel eine strategische Asset-Allokation
(SAA) zugrunde, die zum Ziel hat, dass Rendite-
erwartungen und Risiken in einem ausgewogenen
Verhéltnis stehen und dauerhaft tragféhig sind.
Neben klassischen Anlageklassen kann es durch-
aus sinnvoll sein, dass eine solche SAA auch so-
genannte alternative Anlagen umfasst. Im Fall des
VZB zeichnen einige Medienberichte allerdings das
Bild, dass Uber Jahre starker in unternehmerische
Direktbeteiligungen, projektbezogene Immobi-
lienengagements und andere schwer bewertbare
Sonderstrukturen investiert wurde, als es viele Mit-
glieder eines Pflichtsystems erwarten wiirden.

Autorenhinweis: Prof. Dr. Sebastian Geissel
ist Professor fur Finanzierung an der Hochschule
Trier und Co-Founder der Combin Tech GmbH.

Alternative Anlagen gehen typischerweise mit eingeschrankter Liquidi-
tat und hoherer Bewertungsunsicherheit einher. In ruhigen Marktphasen
fallt dies kaum auf. In angespannten Marktphasen kénnen sich diese
Eigenschaften jedoch gleichzeitig auswirken: Bewertungen missen an-
gepasst werden, Verkaufsmaoglichkeiten fehlen und Risiken treten ge-
bindelt zutage.

Ob solche Entwicklungen beherrschbar bleiben, hdngt wesentlich davon
ab, wie klar Risiken definiert, gesteuert und kontrolliert werden. Schwie-
rigkeiten entstehen haufig dort, wo zwar Renditeziele formuliert sind,
aber nicht ausreichend klar ist, welche Risiken dauerhaft tragbar sind
oder wo strategische Vorgaben, operative Umsetzung und unabhangige
Kontrolle nicht klar voneinander getrennt sind. Formale Regulierung
kann hier unterstitzen, aber eine eigenstdndige und kontinuierliche Ri-
sikosteuerung nicht ersetzen.

Der Fall VZB sollte nicht zum Anlass genommen werden, berufsstan-
dische Versorgungswerke generell zu kritisieren. Dafur ist die Konstel-
lation zu speziell. Vielmehr kann er als Anlass verstanden werden, die
strategische Asset-Allokation konsequent vom Sicherungszweck eines
Pflichtsystems her zu denken und Risiken klar zu definieren, aktiv zu
steuern und unabhangig zu kontrollieren. W
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