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Versorgungswerke

im Fokus

Ein Kommentar von Prof. Dr. Sebastian Geissel, Professor fir Finanzierung an der Hochschule Trier und Co-Founder der Combin Tech GmbH.

er Fall des Versorgungswerks der Zahn-
arztekammer Berlin wird derzeit in-
tensiv diskutiert. Dabei steht ver-
standlicherweise die Besorgnis um
die Altersvorsorge im Mittelpunkt. Fur eine
sachliche Einordnung hilft es jedoch, den Blick
Uber den Einzelfall hinaus zu richten und typi-
sche Strukturen institutioneller Kapitalanlagen
zu betrachten.
Berufsstandische Versorgungswerke sind
Pflichtsysteme mit einem sehr langen Pla-
nungshorizont. lhre Mitglieder erwarten zu
Recht keine maximale Rendite, sondern eine
hohe Robustheit der Kapitalanlage gegentiber
Krisen und Liquiditdtsengpéssen. Dieser Si-
cherungsauftrag pragt den MafB3stab, an dem
Anlagestrategien zu messen sind. Gro3ere Ver-
luste entstehen in solchen Systemen meist

Der Fall VZB

»Ein Versorgungswerk sollte und durfte sein Geld so nicht
anlegen. Die Investitionen der Vergangenheit widerspra-
chen haufig sowohl den VZB-Richtlinien als auch dem
Landes- und Bundesrecht. Sie waren also schon formal
unzuléssig, darliber hinaus aber auch héchst unverntinf-
tig. Zudem kam es offenbar auch zu massiven Interessen-
konflikten. Derzeit laufen strafrechtliche Ermittlungen
unter anderem wegen des Verdachts der Untreue und der
besonders schweren Korruption. Statt das Geld sinnvoll
breit gestreut und liquide anzulegen, flossen ab 2013 hohe
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nicht durch eine einzelne Entscheidung. Haufig
bauen sich Risiken Uber Jahre hinweg schritt-
weise auf und werden erst spater sichtbar.
Institutionelle Investoren legen der Kapital-
anlage in der Regel eine strategische Asset-
Allokation (SAA) zugrunde, die zum Ziel hat,
dass Renditeerwartungen und Risiken in ei-
nem ausgewogenen Verhaltnis stehen und
dauerhaft tragfahig sind. Neben klassischen
Anlageklassen kann es durchaus sinnvoll sein,
dass eine solche SAA auch sogenannte alter-
native Anlagen umfasst. Im Fall des VZB zeich-
nen einige Medienberichte allerdings das Bild,
dass Uber Jahre starker in unternehmerische
Direktbeteiligungen, projektbezogene Immo-
bilienengagements und andere schwer be-
wertbare Sonderstrukturen investiert wurde,
als es viele Mitglieder eines Pflichtsystems er-
warten wirden.

Alternative Anlagen gehen typischerweise mit
eingeschrankter Liquiditat und hoherer Bewer-
tungsunsicherheit einher. In ruhigen Marktpha-
sen fallt dies kaum auf. In angespannten Markt-
phasen kénnen sich diese Eigenschaften jedoch
gleichzeitig auswirken: Bewertungen mussen
angepasst werden, Verkaufsmoglichkeiten feh-
len und Risiken treten geblindelt zutage.
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Ob solche Entwicklungen beherrschbar blei-
ben, hangt wesentlich davon ab, wie klar Risi-
ken definiert, gesteuert und kontrolliert wer-
den. Schwierigkeiten 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 Kon-
trolle nicht klar voneinander getrennt sind.
Formale Regulierung kann hier unterstitzen,
aber eine eigenstandige und kontinuierliche
Risikosteuerung nicht ersetzen.

Der Fall VZB sollte nicht zum Anlass genom-
men werden, berufsstandische Versorgungs-
werke generell zu kritisieren. Dafur ist die
Konstellation zu speziell. Vielmehr kann er
als Anlass verstanden werden, die strategi-
sche Asset-Allokation konsequent vom Siche-
rungszweck eines Pflichtsystems her zu den-
ken und Risiken klar zu definieren, aktiv zu
steuern und unabhéngig zu kontrollieren.

Prof. Dr. Sebastian Geissel
S.Geissel@hochschule-trier.de
www.hochschule-trier.de

4 Lesen Sie das komplette Interview mit Thomas Schieritz
in den KN Kieferorthopédie Nachrichten 1+2/26.
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