Kaffeerunde VA

Die Schwache berufsstandischer Versorgungssys-
teme und deren Griunde - eine KI-Recherche

Vorspann: Da viele Angehorige der ,,freien® Berufe sich immer noch im Glauben und in Zu-
versicht wiegen, eine ,,sicheren und profitable® berufsstandische Versorgung zu haben,
habe ich die folgende Internetrecherche Gber Chat GPT und Microsoft Pilot gestartet. Die
Rechercheergebnisse sind aus meiner Sicht zutreffend und auch die Ursachen der Prob-
leme gut beschrieben. Ein zusatzlicher Grund fur die Probleme der berufsstandischen
Versorgung ist, dass diese gut verdienende und gut ausgebildete Mitglieder versichern,
deren Lebenserwartung 3-5 Jahre hoher ist als die der Durchschnittsbevdlkerung.
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Frage:

Welche berufsstandischen Versorgungssysteme in
Deutschland haben derzeit finanzielle Probleme wegen
Fehlspekulation an den Finanzmarkten?

Kurzantwort MS Pilot:

Mehrere berufsstandische Versorgungswerke in Deutschland kampfen aktuell mit finan-
ziellen Problemen durch Fehlspekulationen, insbesondere die Zahnarzteversorgung Ber-
lin, die Apothekerversorgung Schleswig-Holstein, die Zahnarzteversorgung Niedersach-
sen sowie das Versorgungswerk der Landesarztekammer Hessen Merkur.de Frankfurter
Rundschau vorunruhestand.de.

gy Uberblick: Betroffene Versorgungswerke

e Versorgungswerk der Zahndrztekammer Berlin (VZB)
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o Probleme: Hohe Verluste durch Fehlinvestitionen, u. a. in die insolvente Element Insu-
rance AG und ein Biroprojekt in Frankfurt.

o Folgen: Abschreibungen in zweistelliger Millionenhdhe, Rentenanwartschaftsmitteilun-
gen zeitweise ausgesetzt vorunruhestand.de.

e Zahndrzte- und Apothekerversorgung Schleswig-Holstein

o Probleme: Verluste durch riskante Immobilienprojekte und Unternehmensbeteiligun-
gen.

o Folgen: Keine akute Gefdahrdung, aber mogliche Auswirkungen auf Rentenhéhen vor-
unruhestand.de.

e Altersversorgungswerk der Zahnarztekammer Niedersachsen
o Probleme: Riskante Kapitalanlagen dhnlich wie in Berlin und Schleswig-Holstein.

o Folgen: Abschreibungen und mogliche Leistungskiirzungen vorunruhestand.de.

e Versorgungswerk der Landesirztekammer Hessen (LAKH)

o Probleme: Verluste in dreistelliger Millionenhdhe durch spekulative Immobilienfinan-
zierungen.

o Folgen: Jahresfehlbetrag trotz Riicklagen, betrifft rund 37.000 Mitglieder vorunruhe-
stand.de.

A Ursachen der Finanzprobleme

e Niedrigzinsphase: Klassische Anleihen brachten kaum Rendite, viele Werke wechselten zu ris-
kanteren Anlagen Merkur.de Frankfurter Rundschau.

e Fehlinvestitionen: Besonders Immobilienprojekte, Unternehmensbeteiligungen und Mez-
zanine-Finanzierungen fiihrten zu hohen Verlusten vorunruhestand.de.

e Demografischer Druck: Mehr Rentner bei gleichzeitig weniger Beitragszahlern verscharfen die
Lage vorunruhestand.de.

Auswirkungen fiir Mitglieder

e Rentenkiirzungen maoglich: Einige Werke mussten bereits Leistungszusagen reduzieren (z. B.
Zahnarzteversorgung Berlin) Merkur.de.

e Stagnierende Rentensteigerungen: Viele Versorgungswerke erhéhen Anwartschaften nur mini-
mal (z. B. Arzteversorgung Baden-Wiirttemberg: @ 0,7 % p.a. in den letzten 10 Jahren) Mer-
kur.de.

e Beitragserhohungen denkbar: Um Verluste auszugleichen, kénnten Pflichtbeitrage steigen
Frankfurter Rundschau.

% Fazit

Die groRRten Probleme zeigen sich derzeit bei den Zahnérzte- und Apothekerversorgungen sowie bei
der Arzteversorgung Hessen. Ursache sind riskante Kapitalmarktanlagen, die in der aktuellen
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Wirtschaftslage stark an Wert verloren haben. Mitglieder dieser Versorgungswerke missen mit gerin-
geren Rentenerh6hungen, moglichen Kiirzungen oder héheren Beitrdagen rechnen.

Mdchtest du, dass ich dir eine vergleichende Ubersichtstabelle der betroffenen Versorgungswerke mit
ihren Verlustarten und Folgen erstelle, die du direkt in Préasentationen oder Infografiken nutzen kannst?

Antwort ChatGPT:

Kurzfassung vorweg:

Es gibt keine offizielle, vollstandige Liste der ,problematischen” berufsstindischen Versorgungs-
werke. Die Bundesregierung schreibt ausdriicklich, dass ihr liber einzelne Schieflagen oder Abschrei-
bungen keine systematischen Daten vorliegen und verweist nur allgemein auf Medienberichte z.B.
zur Insolvenz von ELEMENT Insurance und zur Apothekerversorgung Schleswig-Holstein. (Bundestag)

Man kann also nur das nennen, was 6ffentlich gut dokumentiert ist. Nach aktueller Berichterstattung
stechen vor allem folgende Fille hervor:

1. Versorgungswerk der Zahnarztekammer Berlin (VZB)
(zustdndig fiir Berlin, Brandenburg, Bremen)

e Laut Focus, Telepolis, WELT u.a. hat sich das VZB {iber Jahre massiv an Start-ups, Spezial-lm-
mobilienprojekten und dem Insurtech ELEMENT Insurance beteiligt. (Telepolis)

e Die Pleite von ELEMENT und weitere Ausfille (u.a. diverse Immobilien- und Unternehmens-
beteiligungen) fiihren laut Medien zu einem Schaden im ,,hohen dreistelligen Millionenbe-
reich”, im Extremfall bis nahe an 1 Mrd. €, also einem groRRen Teil des Vermdgens von rund
2,2 Mrd. €. (Telepolis)

l

¢ In Artikeln ist von , Fehlinvestments”, ,verspekuliert” und von der Moglichkeit deutlich sin-
kender oder in Extremfillen sogar ausfallender Renten die Rede. (Telepolis)

e Das VZB selbst weist darauf hin, dass man iiber hohe Riicklagen verfiige und nach aktueller
aktuarieller Bewertung ,wirtschaftlich solide” sei und die zugesagten Leistungen erfiillen
kénne; gleichzeitig werden Medienberichte rechtlich geprift. (private banking magazin)

Einordnung:

Hier liegt nach allem, was 6ffentlich bekannt ist, die mit Abstand gravierendste, 6ffentlich diskutierte
Krise eines Versorgungswerks vor — ausgelost durch sehr riskante Kapitalmarkt- und Unternehmens-
beteiligungen.

2. Apothekerversorgung Schleswig-Holstein

e Die Apothekerversorgung SH ist laut Apotheke Adhoc und weiteren Fachmedien ,wegen risi-
koreicher Anlagen in finanzielle Schieflage geraten”. (APOTHEKE ADHOC)

e 2023 mussten auBerplanmaRige Abschreibungen von 54,9 Mio. € auf Kapitalanlagen vorge-
nommen werden, bei einem Gesamtanlagevermégen von rund 800 Mio. € — die Nettorendite
wurde dadurch negativ (-2,23 %). (APOTHEKE ADHOC)
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e Ursache sind vor allem Mezzanine-Immobilienfinanzierungen (nachrangige, hochriskante
Darlehen an Projektentwickler). Fast ein Fiinftel des Anlagevermégens steckte zuletzt in die-
ser Assetklasse. (APOTHEKE ADHOC)

e Nur durch Griff in Zins- und Sicherheitsreserven konnte ein noch schlechteres Jahresergebnis
verhindert werden; es wurden externe Berater zur Sanierung hinzugezogen. (APOTHEKE AD-
HOC)

¢ Inzwischen berichten Fachmedien fiir 2024/25 von einem ,Turnaround” und wieder positiven
Ergebnissen, die Altlasten sind aber noch nicht vollstindig abgebaut. (Pharmazeutische Zei-

tung)

Einordnung:

Hier ist ausdriicklich von , finanzieller Schieflage” aufgrund riskanter Kapitalmarkt-/Immobilienanla-
gen die Rede. Es handelt sich aber (noch) nicht um eine Insolvenz, sondern um eine ernste, aber sa-
nierungsfahige Krise.

3. Versorgungswerk der Landesirztekammer Hessen (Arzteversorgung Hessen)

¢ Uber das hessische Arzteversorgungswerk wurde 2025 ausfiihrlich berichtet:
Es habe mit hochriskanten, nachrangigen Immobilienfinanzierungen (,,Mezzanine”) liber eine
Luxemburger Zweckgesellschaft (,,Collect”) bis zu 300 Mio. € verloren. (InvestmentWeek)

e 2023 endete das Geschaftsjahr laut Vorstand erst zum zweiten Mal in der {iber 50-jdhrigen
Geschichte mit einem negativen Ergebnis, maBgeblich wegen dieser Investments. (Invest-
mentWeek)

e Die Gelder flossen u.a. in Projekte der inzwischen insolventen Gerch-Group und anderer ge-
scheiterter Projektentwickler. (InvestmentWeek)

Einordnung:
Auch hier ist recht eindeutig von einer ,verheerenden Fehlspekulation” mit Inmobilienpapieren die
Rede — mit erheblicher Schadenshéhe, wenn auch derzeit ohne akute Leistungskiirzungen.

4. Weitere Versorgungswerke mit groBeren Verlusten / riskanten Engagements

Hier geht es eher um spiirbare Abschreibungen und politisch diskutierte Risiken, nicht zwingend um
akute Existenzgefahr:

a) Zahnarzteversorgung Niedersachsen (AZN)

e Laut Telepolis hat das Altersversorgungswerk der Zahnarztekammer Niedersachsen 2023 45
Mio. € Anlagevermégen verloren, u.a. 13,8 Mio. € durch die Insolvenz der Signa-Gruppe von
René Benko. (Telepolis)

b) Andere Apothekerversorgungen
Ein Fachartikel fasst mehrere Apothekerversorgungen zusammen: (ADP-Medien)

¢ Niedersachsen: 2022 67 Mio. € Abschreibungen plus weitere Verluste; Nettorendite -0,49 %.
Nur durch Entnahme von 37,7 Mio. € aus der Zinsschwankungsreserve konnten Leistungen
stabil gehalten werden. (ADP-Medien)
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e Schleswig-Holstein: siehe oben — hohe Mezzanine-Verluste und Schieflage. (APOTHEKE AD-
HOC)

o Westfalen-Lippe (VAWL): 2023 Abschreibungen von 21,3 Mio. €, davon 19,3 Mio. € auf Immo-
bilienfonds; weitere Belastungen werden erwartet, aber die Gesamtrendite blieb noch {iber
dem Rechnungszins. (ADP-Medien)

e Hessen: zwei Jahre in Folge auBerplanmaRige Abschreibungen (2022: ca. 25 Mio. €, 2023: 21
Mio. €) bei rund 2 Mrd. € Anlagevermogen. (ADP-Medien)

e Apothekerkammer Nordrhein: 2022 Abschreibungen von 28 Mio. € plus 5,8 Mio. € VerduRe-
rungsverluste; 2023 weitere 7,5 Mio. € Abschreibungen. (ADP-Medien)

Diese Versorgungswerke stehen unter Druck, nutzen aber bisher Reserven und Anpassungen, um
Rentenzusagen zu halten.

c) Bayerische Versorgungskammer (BVK)

Die BVK ist ein groRer Dachtriger fiir mehrere berufsstindische Versorgungswerke (z.B. Arzte, Archi-
tekten, Steuerberater):

¢ Sie war in erheblichem Umfang an Signa-Immobilien beteiligt und ist zudem in vier schwa-
chelnde US-Luxusimmobilienprojekte (u.a. in New York und Miami) mit zusammen rund 800
Mio. € investiert. (Versicherungsbote)

¢ In diesem Zusammenhang hat die BVK Compliance-Verst6Re eingeraumt und Fiihrungsperso-
nal abgel6st; Verluste werden erwartet. Gleichzeitig betont die BVK, dass die Altersvorsorge
der Versicherten wegen der GesamtgrofRe und Diversifikation nicht gefdhrdet sei. (DIE WELT)

5. Wer nicht betroffen sein will

Mehrere Versorgungswerke haben 6ffentlich betont, dass sie gerade nicht in die besonders kritisier-
ten Hochrisikoanlagen (Mezzanine an Projektentwickler, Signa, ELEMENT) investiert haben — zum
Beispiel die Zahnarzteversorgungen in Hessen und Westfalen-Lippe. (private banking magazin)

6. Wichtige Einschrankungen
1. Keine Volistandigkeit:

o Die Bundesregierung fiihrt kein Register liber Schieflagen, und auch der Dachverband
ABYV verdéffentlicht keine Liste ,, problematischer” Versorgungswerke. (Bundestag)

o Viele Jahresberichte sind nur mitgliederintern zuganglich; Medien berichten vor al-
lem iGiber spektakulare Falle.

2. Rechtslage / Bewertung:

o Ob man etwas rechtlich oder 6konomisch als ,,Fehlspekulation” bewertet, ist teil-
weise umstritten. Einige der genannten Einrichtungen weisen die Darstellung als ver-
zerrt zuriick und betonen ihre weiterhin ausreichende Eigenmittelausstattung. (pri-
vate banking magazin)

3. Keine Individualberatung:
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o Was das fiir einzelne Mitglieder bedeutet (zukiinftige Rentenhéhe, Beitragssitze

usw.), hangt von den jeweiligen Satzungen und den versicherungsmathematischen
Gutachten ab.

Wenn Sie selbst Mitglied eines Versorgungswerks sind

Ohne jetzt zu sehr auszuschweifen, ganz knapp:

e Jahresberichte, Mitgliederinfos und Stellungnahmen lhres eigenen Versorgungswerks lesen.

e Bei Unklarheiten: Mitgliederversammlung, Kammer, ggf. unabhangige Fachberatung (Aktuar,
Finanzberater ohne Vertriebsinteresse) nutzen.

e Und unabhiangig davon gilt: private Zusatzvorsorge (ETFs, Immobilien, Betriebliche Altersvor-

sorge etc.) ist in diesen Berufsgruppen fast immer sinnvoll, um nicht nur von einem System
abhdngig zu sein.

Wenn Sie mir sagen, zu welchem Versorgungswerk Sie konkret gehoren, kann ich lhnen sehr gezielt

zusammenstellen, was o6ffentlich zu genau diesem Werk bekannt ist und wie man dessen Lage grob
einschatzen kann.
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Zusatzfrage an ChatPGT: Rentensteigerung Bayer. APO-
Versorgung

Ermittle bitte - wenn moglich - die Rentensteigerungen der Bayerischen Apotheker-
versorgung der letzten 10 Jahre

Antwort:

Hier sind die Rentensteigerungen (laufende Versorgungsleistungen) der Bayerischen
Apothekerversorgung (BApV) fur die letzten 10 Anpassungsjahre.

Ich nehme daflir den Zeitraum 1.1.2016-1.1.2025 - also die Anpassungen, die innerhalb
der letzten 10 Jahre (seit Ende 2015) wirksam wurden.

Jahresiibersicht - Erh6hung der laufenden Versorgungsleistungen

. . Erhohungder
Stichtag (je-
. laufenden Ver-
weils zum 1. . Kommentar
sorgungsleistun-
Januar)
gen
Beschluss des Landesausschusses vom 18.09.2024;
2025 +2,0 % zusatzlich Anwartschaften/Rentenpunkte +0,75 %.
bapv.de
Deutlich Uber friheren Jahren; auch Anwartschaf-
2024 +3,0 %

ten/Rentenpunkte +0,75 %. bapv.de+1

Erhohung aller bis 31.12.2022 eingewiesenen laufenden
2023 +1,5% Versorgungsleistungen; Anwartschaften/Rentenpunkte
+0,5 %. bapv.de+1

Landesausschuss-Beschluss ,,Dynamisierung 2022“:
2022 +0,5 % laufende Leistungen +0,5 % und bestimmte Anwart-
schaften/Rentenpunkte +0,5 %. bapv.de+1

Laut Kurz-Info/Geschaftsbericht ausdricklich keine Dy-
2021 0% namisierung der laufenden Versorgungsleistungen und
Anwartschaften. bapv.de+1
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. . Erhéhungder
Stichtag (je-
. laufenden Ver-
weils zum 1. . Kommentar
sorgungsleistun-
Januar)
gen
»Zum 1. Januar 2020 alle laufenden Versorgungsleistun-
2020 +0,5 % gen ... um 0,5 % zu erhohen; von weiteren Dynamisie-
rungen abgesehen. bapv.de+1
Landesausschuss beschloss nur eine Erhohung von An-
wartschaften/Rentenpunkten um 0,75 %; ,,von weiteren
2019 0% - .
Dynamisierungen hat ... abgesehen® > keine Rentener-
héhung. bapv.de+1
»Alle laufenden Versorgungsleistungen ... um 0,75 % zu
2018 +0,75 % . .
erhohen” (Dynamisierung 2018). bapv.de+1
»Der Landesausschuss hat ... auf Dynamisierungen ver-
2017 0% . .
zichtet® (Dynamisierung 2017). bapv.de
Erhoht wurden nur Anwartschaften/Rentenpunkte um
0,75 %; ,,auf weitere Dynamisierungen verzichtete der
2016 0%

Landesausschuss® > keine Erhdhung der laufenden
Renten. bapv.de

Kurz zusammengefasst

« Deutlich positive Jahre: 2018 (+0,75 %), 2020 (+0,5 %), 2022 (+0,5 %), 2023 (+1,5
%), 2024 (+3,0 %), 2025 (+2,0 %).

¢ Keine Rentenanpassung: 2016, 2017, 2019 und 2021 (teils wurden in diesen Jah-
ren nur Anwartschaften/Rentenpunkte, aber nicht die laufenden Versorgungsleis-
tungen dynamisiert).

Zusatzfrage: Grunde fur Performance-Defizit

Bitte ermittele die Grunde fur die schwache Performance der berufsstandischen Versor-
gungssysteme

Antwort ChatGPT:

Kurz gesagt: Die schwache Performance vieler berufsstandischer Versorgungswerke ist

eine Mischung aus Zinsumfeld, Immobilien-/Kapitalmarktkrisen und in einigen Fallen
8
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ubermutiger (oder schlecht gesteuerter) Risikosuche - plus Demografie und Regulie-
rung im Hintergrund.

Ich breche dir das in Ursachenblocke runter.

1. Langjahrige Niedrigzinsphase - das Grundproblem

Berufsstandische Versorgungswerke finanzieren ihre Renten kapitalgedeckt: aus Beitra-
gen und Kapitalertragen eines groBen Vermogensstocks. (ABV)

Uber mehr als ein Jahrzehnt lagen sichere Zinsen (Staatsanleihen, Pfandbriefe) oft bei 0 %
oder sogar negativ. Folge:

o Der Rechnungszins (die unterstellte langfristige Verzinsung) musste gesenkt wer-
den 2> neue Anwartschaften bringen weniger Rentenpunkte. (Wikipedia)

o Esbleibt wenig Spielraum fiir Rentenerhéhungen, weil man mit den sicheren An-
lagen die Versprechen kaum noch erwirtschaftet.

¢ Ineinem AfD-Hintergrundpapier (basierend auf Zahlen der Bundesregierung) wird
z.B. hervorgehoben:

o Beitragszahler +14,1 % (2015-2023), Rentenempfanger +48,8 %,

o aberdie durchschnittliche Versorgungswerksrente stieg nur um 6,9 % auf
2.222 €, also deutlich unter der Inflation und unter den Rentensteigerungen
in der gesetzlichen Rentenversicherung. (AfD-Fraktion im Deutschen Bun-
destag)

Das ist der wesentliche Grund, warum die Renten in vielen Versorgungswerken in den
letzten Jahren nur sehr schwach oder gar nicht dynamisiert wurden (wie du bei der Bayeri-
schen Apothekerversorgung gesehen hast).

2. Zinswende + Immobilienkrise: Wertverluste im Bestand
Dann kam ab 2022 die Zinswende:

e« Steigende Zinsen > Marktwerte von Anleihen fallen, Bestandsportfolios kommen
unter Druck (auch wenn Verluste bilanziell gestreckt werden kdnnen). (Altersver-
sorgungswerk Niedersachsen)
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e Parallel brach in Deutschland der Immobilien- und Projektentwicklermarkt ein
(hohere Baukosten, Zinsen, Projektstopps, Insolvenzen wie Signa & diverse Ent-
wickler). (FINANCE)

Fur Versorgungswerke mit besonders hohem Immobilien- und Projektentwickler-Fokus
bedeutet das:

o Apothekerversorgung Schleswig-Holstein:

o Rund 25 % des Vermégens in Immobilien, knapp 20 % in riskanten Mez-
zanine-Darlehen (nachrangige, hochverzinste Finanzierungen von Projek-
ten). (Cloudways)

o Durch Marktverfall und Projektentwickler-Insolvenzen mussten hohe zwei-
stellige Millionenbetrage abgeschrieben werden; ein Teil einzelner Darlehen
sogar komplett. (APOTHEKE ADHOC)

o Arzteversorgung Hessen:

o Bis zu 300 Mio. € Verluste auf komplexe, besicherungsarme Immobilien-
und Mezzanine-Papiere, strukturiert Uber eine Luxemburger Gesellschaft
(»,Collect”). (Handelsblatt)

Diese Verluste dricken direkt auf die Gesamtperformance und zwingen dazu, Rlicklagen
anzuzapfen und die Dynamik der Renten sehr vorsichtig zu handhaben.

3. Jagd nach Rendite > Fehlspekulationen

Weil sichere Anlagen kaum noch Ertrag brachten, sind manche Versorgungswerke in der
Niedrigzinsphase in immer riskantere Anlageklassen ausgewichen:

a) Mezzanine-Immobilienfinanzierungen

o Als ,,Zwitter“ zwischen Eigen- und Fremdkapital versprechen sie hohe Zinsen,
sind aber bei einer Krise schnell fast wertlos.

¢ Genau diese Papiere stehen im Zentrum der Krisen in
o Apothekerversorgung Schleswig-Holstein (Cloudways)

o Arzteversorgung Hessen (InvestmentWeek)

o sowie weiteren Versorgungswerken laut Handelsblatt-Berichten. (B-Rav)
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e Ein Branchenartikel bringt es auf den Punkt: Die Ursache der Verluste liegt ,,erneut
in problematischen Immobilien- und Mezzanine-Investments, die auf veranderte
Marktbedingungen mit drastischen Wertverlusten reagierten®. (ApoRisk)

b) Hochriskante Beteiligungen (Start-ups, Spezialversicherer)
o Besonders spektakular: Versorgungswerk der Zahnarztekammer Berlin (VZB)

o Hohe Beteiligung (Uber 80 %) am Insurtech ELEMENT Insurance; nach de-
ren Insolvenz 2025 stehen Abschreibungen in zweistelliger Millionenhdhe
im Raum. (portfolio institutionell)

e Medienberichte sprechen offen von ,,Fehlinvestitionen* bzw. ,,verspekuliert*
und warnen vor moglichen Auswirkungen auf zukunftige Renten. (Versicherungs-
bote)

c) Klumpenrisiken bei groBen Immobiliengruppen (z.B. Signa)

o Die Signa-Gruppe von René Benko war ein groBer Magnet fur institutionelles Kapi-
tal; laut BaFin sind 46 Versicherer und Versorgungsinstitutionen von der Signa-
Insolvenz betroffen. (Versicherungsbote)

e Auch berufsstandische Versorgungswerke bzw. von ihnen genutzte Dachtrager wie
die Bayerische Versorgungskammer hatten relevante Signa-Exposures sowie Be-
teiligungen an teuren US-Luxusimmobilien; hier werden Abschreibungen erwartet.
(Capital)

Fazit dieses Blocks:

Die schwache Performance ist nicht nur ,,Pech am Markt“, sondern in mehreren Fallen
das Ergebnis von bewusster Risikoaufschichtung, die in der Kombination aus Niedrig-
zins & spaterem Zins-/Immobilien-Schock schlicht schiefgegangen ist.

4. Governance-, Transparenz- und Aufsichtsprobleme

Das System der Versorgungswerke ist stark selbstverwaltet und unterliegt primar der
Aufsicht der Bundeslander; die BaFin ist nur flr bestimmte Teilbereiche zustandig. (Bun-
destag DServer)

Kritikpunkte aus Politik und Fachoffentlichkeit:

¢ Intransparenz:
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o Esgibt kein zentrales Register fur Geschafts- und Rechenschaftsberichte
der Versorgungswerke; die Bundesregierung bestatigt das ausdrucklich.
(Bundestag DServer)

o Politische Akteure fordern daher ein bundesweites Transparenzportal,
weil derzeit GUber >280 Mrd. € Anlagevolumen relativ intransparent verwaltet
werden. (AfD-Fraktion im Deutschen Bundestag)

o Aufsichtsliicken:

o Die Aufsicht liegt bei den Landern, orientiert sich zwar am Versicherungs-
aufsichtsgesetz, ist aber nicht so einheitlich und strikt wie bei klassischen
Versicherern. (Bundestag DServer)

o DerBundestag diskutiert u.a., ob Versorgungswerke starker der BaFin unter-
stellt und Meldepflichten (z.B. gegenuber EZB/Bundesbank) ausgeweitet
werden sollen - teilweise waren Klagen nétig, damit entsprechende Be-
richtspflichten Uberhaupt gelten. (Bundestag DServer)

¢ Risikomanagementintern:

o In mehreren Skandalfallen werden mangelnde Diversifikation (zu hohe
Mezzanine-Quoten, Klumpenrisiken bei einzelnen Projekten), komplizierte
Vehikel (Luxemburger Zweckgesellschaften) und schlechte Informations-
politik gegenuber den Mitgliedern kritisiert. (vorunruhestand.de)

Das alles kann die Performance zusatzlich drlicken, weil Fehler spater erkannt und teu-
rer korrigiert werden.

5. Demografie & Struktur der Mitglieder

Auch wenn die Mitgliederzahlen insgesamt noch wachsen (2023 rund 938.000 Beitrags-
zahler, Uber 340.000 Rentner mit @-Rente etwa 2.200 €), nimmt die Zahl der Rentner
deutlich schneller zu als die der Beitragszahler. (Deutscher Bundestag)

Konkret:
o Beitragszahler 2015-2023: +14,1 %
e Altersruhegeldempfanger: +48,8 %

e Durchschnittliche Rentenzahlung: nur +6,9 % in diesem Zeitraum. (AfD-Fraktion
im Deutschen Bundestag)(Zusatz Jorn HauB3: das vermittle ich auBerst ungern!,

aber es stimmt)
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Dazu kommen:

Langere Lebenserwartung > Renten werden langer gezahlt. (Wikipedia)

Viele Angehdrige der freien Berufe arbeiten teilzeit oder in Anstellung, zahlen also
weniger Beitrage als klassische ,Vollzeit-Selbststandige®. (Sozialpolitik Aktuell)

Das fuhrt dazu, dass immer mehr Renten liber immer ldngere Zeit aus einem relativ

moderat wachsenden Beitrags- und Anlagevolumen finanziert werden mussen —das

drickt die Dynamik der Leistungen.

6. Kosten und gesetzlicher Rahmen

Laut Bundestagsdrucksache 21/723 lagen die Verwaltungs- und Sachkosten der
Versorgungswerke 2023 bei rund 183,9 Mio. €. (Bundestag DServer)

o Im Verhaltnis zur Bilanzsumme ist das nicht dramatisch, aber es sind Mit-
tel, die nicht fiir Rentensteigerungen zur Verfugung stehen.

Gleichzeitig sind Versorgungswerke als 6ffentlich-rechtliche Einrichtungen nicht
insolvenzfahig - es gibt keinen ,,Reset”; Probleme muissen innerhalb des Sys-
tems uber Kiirzungen, geringere Dynamisierungen oder Beitragserh6hungen
aufgefangen werden. (Bundestag DServer)

7. Was bedeutet das unterm Strich?

Aus all dem ergibt sich:

1.

Sichere Ertrage waren jahrelang zu niedrig, um die hohen Leistungsversprechen
komfortabel zu finanzieren.

Einige Versorgungswerke versuchten, das mit h6herem Risiko auszugleichen
(Mezzanine, Start-ups, Signa & Co.) — mit teils massiven Fehlschlagen.

Die Zinswende traf dann genau diese riskanten Anlagen besonders hart und
drickte zusatzlich auf Immobilien und alte Anleihebestande.

Demografie und begrenzte Beitragsbasis verscharfen den Druck auf die Leistungs-
seite.

Transparenz- und Governance-Probleme haben dazu gefuhrt, dass Risiken teil-
weise zu spat erkannt und kommuniziert wurden.
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Das Ergebnis spurst du vor allem daran, dass viele Versorgungswerke — selbst solide auf-
gestellte — ihre Renten nur sehr moderat oder gar nicht dynamisieren, wahrend die In-

flation deutlich hoher war.

Wenn du magst, konnen wir im nachsten Schritt flir dein konkretes Versorgungswerk

(z.B. Bayerische Apothekerversorgung) systematisch durchgehen:
¢ wie die Kapitalanlage ungefahr aufgebaut ist,

o welche Risiken offentlich diskutiert werden

und wie sich das mit den tatsachlich beschlossenen Rentensteigerungen deckt.
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