Ziele und Organisation
der Vermogensanlage in

gemeinniitzigen Stiftungen

Betrachtet man die Vermogensstruktur von Stiftungen, so lassen sich im wesent-
lichen zwei Fallgruppen unterscheiden: Entweder ist das Stiftungsvermégen in
Wertpapieren und/oder Immobilien mehr oder weniger breit gestreut investiert,
oder der Stifter hat ein einzelnes Unternehmen oder eine Unternehmensgruppe in
die Stiftung eingebracht und damit die Strukturentscheidung bereits getroffen.
Wenngleich es natiirlich stets auf den Einzelfall ankommt, kann die zweite Gruppe
aus portfoliotheoretischer Sicht mit einem einzigen pragnanten Satz kommentiert
werden: , Klumpenrisiken” sind gefidhrlich! Jeder Unternehmer weil} das.

Welches Ziel hatte der Unternehmens-
stifter vor Augen? Ging es darum, sein
Lebenswerk in der vorhandenen Form
zu verselbstandigen, um es iber seinen
Tod hinaus zu erhalten, oder standen
die Aufgaben, die aus den Ertrdgen zu
finanzieren sind, im Vordergrund? Im
letztgenannten Fall wére es die wichtig-
ste Aufgabe des Stiftungsvorstandes,
auf einen Verkauf des Unternehmens
hinzuarbeiten, um das Vermdgen ge-
streut und damit risikodrmer anzulegen.

Ziele der Vermogensanlage

Wenn wir vom Bild einer auf Dauer ein-
gerichteten gemeinnltzigen Stiftung
ausgehen, konnen die Ziele der Vermo-
gensanlage ohne Ansehung des Einzel-
falls definiert werden. Zum Zielkatalog
gehort im allgemeinen die Forderung
nach Rentabilitat, Sicherheit und Liqui-
ditat der Anlagen, wobei sich das Liqui-
ditdtsproblem bei ndherer Betrachtung
in ein Rentabilitats- bzw. Risikoproblem
Uberflihren |aRt.

Die Ziele Rentabilitdt und Sicherheit der
Anlagen konkurrieren miteinander. Im
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Normalfall geht hohe Rentabilitdt mit
hohem Risiko einher, so dal3 die Forde-
rung nach héchstmdglicher Rendite bei
zugleich geringstmdglichem Risiko un-
erflllbar ist. Nach dem Rationalprinzip
kann entweder angestrebt werden, bei
gegebener Risikobereitschaft eine mdg-
lichst hohe Rendite zu erreichen oder ei-
ne vorgegebene Rendite mit moglichst
geringem Risiko zu erzielen. Eine ratio-
nale Vermogensanlagepolitik setzt so-
mit Zieldefinitionen voraus.

Durch die Forderung nach ,Ewigkeit der
Zweckerfullung” erhalt der Risikobegriff
eine Uber die Ubliche Betrachtungswei-
se hinausgehende Dimension: Das Ver-
maogen ist nicht nur ,sicher” anzulegen,
sondern darliber hinaus in seiner Sub-
stanz dauerhaft zu erhalten. Wird dieses
Ziel nachhaltig verfehlt, versinkt die Stif-
tung in Bedeutungslosigkeit.

Langfristiges Denken - auch

hinsichtlich des Risikos

Unter ,Risiko” wird in der Portfoliotheo-
rie im allgemeinen die historische
Schwankung der Performance (beste-
hend aus laufenden Ertragen plus/mi-
nus Kursveranderungen) um einen Mit-
telwert verstanden. ,Ausreifder” in der
Wertentwicklung werden im Rahmen ei-
ner Durchschnittsbildung nivelliert und
damit verharmlost. Wer in sehr langen
Zeitrdumen (,,auf ewig”) denkt, kann es
sich jedoch nicht leisten, die ,weniger
wahrscheinlichen Falle” (Vermodgens-
verluste z.B. durch Wirtschaftskrisen,
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grof3e Inflationen, politische Umwalzun-
gen, Kriegseinfliisse) einfach zu ignorie-
ren. Es ist eine Vermdgensstruktur her-
zustellen, die unter moglichst vielen
denkbaren Szenarien ein dauerhaftes
Uberleben der Stiftung sicherstellt und
zugleich angemessene, relativ stabile
Ertrage in normalen Zeiten abwirft.

Spielt man verschiedene Szenarien un-
ter dieser Vorgabe durch, so kommt
stets die gleiche Empfehlung heraus:
Streuen, streuen und nochmals streu-
en! Sowohl in bezug auf die Anlageme-
dien, als auch regional. Dabei durfen
durchaus einzelne ,riskante” Anlagen
mit hoéheren Ertragschancen erfolgen,
solange man gleichzeitig andere Werte
ins Portefeuille nimmt, die in ihrer Per-
formance mit diesen nicht hoch oderim
Idealfall sogar negativ korreliert sind.
Und sollte es doch einmal zu gréReren
Kursverlusten auf breiter Front kom-
men, so kann eine , auf ewig” angeleg-
te Stiftung dies mit Gelassenheit sehen.

Festverzinsliche

sind riskante Anlagen

Eindeutig ist im Ubrigen die Erkenntnis,
daB festverzinsliche Anlagen oder gar
,mindelsichere Gelder” keinesfalls ri-
sikoarm sind, sondern bei der hier ge-
forderten langfristigen Betrachtungs-
weise im Gegenteil eine sehr riskante
Investition darstellen. Wer heute
30jahrige Bundesanleihen mit einer
Rendite von 4,75% kauft, mul3 bei ei-
nem Zinsanstieg auf z.B. 8% in den
néchsten 3 Jahren mit einem Kursver-
lust von fast 36% rechnen. In diesem
Jahrhundert wurden ,Papiergeldan-
lagen” zweimal durch grof3e Inflationen
vollig vernichtet, und wer wollte be-
haupten, er kdnne eine solche Entwick-
lung rechtzeitig voraussehen, um in
Sachwerte umzuschichten?

Sinnvoll ist eine Mischung aus Renten,
Aktien und Immobilien im In- und Aus-
land. Diese Empfehlung gilt unabhén-
gig von der Grol3e einer Stiftung, da die
Strategie auch bereits mit kleinen Be-
tragen zum Beispiel Uber Anteile von
Publikumsfonds realisiert werden kann.

Auch sollte man nicht der Versuchung
erliegen, die Vermdgenssiruktur vor
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dem Hintergrund von Marktschwan-
kungen immer wieder ,umzukrem-
peln” (Realisierung von Kursgewinnen,
Tauschoperationen). Sicher ware in die-
sem Falle nur eines: die Kostenbela-
stung aus Umsatztatigkeit.

Die Vorgabe eines starren Ertragsziels
(z.B. 7% p.a.) oder eines Mindestbetrags
zur Erfallung des Stiftungszwecks er-
scheint nicht realistisch. Die Hohe der
ausschittbaren Ertrage ergibt sich aus
der Struktur der Vermdgensanlagen und
ihrer Ertragskraft in der jeweiligen Peri-
ode, der Héhe der Inflationsraten (Be-
messung der Thesaurierungsquote zum
Zwecke der Substanzerhaltung?’) und
der von der Stiftung zu beachtenden Re-
geln bei der Aufstellung der Jahresab-
schlisse. Unter dem Aspekt der langfri-
stigen Substanzerhaltung ist aber anzu-
streben, die Ausschittungen in Hohe
des durchschnittlichen langfristigen
Realzinses (vereinfacht: Performance
minus Inflationsrate) zu stabilisieren.

Keine Vermischung von anlage-

und forderpolitischen Zielen!

Besonders wichtig ist, die Investitionen
ausschlief3lich an anlagepolitischen
Zielen zu orientieren. Eine Vermischung
von Vermégensanlage und gemeinniit-
ziger Aufgabenerflillung erschwert
kaufmannisch rationale Entscheidun-
gen und fOhrt zu kaum losbaren Ziel-
konflikten.

Bei der Umsetzung der Anlagestrategie
hat sich die Stiftung wie jeder Anleger
zwei wesentliche Fragen zu stellen: Ist
ein aktiver oder ein eher passiver Ma-
nagementstil erfolgversprechender?
Und: Was erledigt sie selbst, was sollte
sie ,outsourcen”?

Passiver Managementstil

ist langfristig (iberlegen

Zum Managementstil einige theoreti-
sche Uberlegungen und Erfahrungen
aus der Praxis: Geht man von der An-
nahme aus, ein beliebiger Performan-
ceindex (z.B. DAX oder STOXX als
Benchmark) wiirde den deutschen Akti-
enmarkt korrekt abbilden, so stellt die
Performance des Indexes das Anlageer-
gebnis des ,durchschnittlichen Anle-
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gers” dar. Ziel des aktiven Portfolioma-
nagements ist es in der Regel, dessen
Performance zu Ubertreffen — hieraus
leitet sich die Rechtfertigung fiir den zu
betreibenden Research- und sonstigen
Aufwand ab.

Definitionsgemaf ist allerdings ausge-
schlossen, daf3 eine Mehrheit der Anle-
ger auf Dauer besser abschneidet als
der ,durchschnittliche Anleger”. Da un-
sere heutigen Markte fast ausnahmslos
von professionellen Managern be-
herrscht werden (Banken, Kapitalanla-
gegesellschaften, Institutionelle), mus-
sen nach der statistischen Logik auch
Profis genauso haufig gegenlber der
Benchmark auf der Verliererseite liegen,
wie andere Profis sie (bertreffen. Es |43t
sich nicht plausibel begriinden, warum
es einer einzelnen Stiftung oder den von
ihr ausgewahlten Banken gelingen soll-
te, dauerhaft auf der Gewinnerseite zu
stehen. Dies gilt zumindest fiir die
~hocheffizienten Markte” (z.B. Stan-
dardaktien in Europa, USA, Japan), auf
denen jeder Anleger die Chance hat,
sich zeitnah und umfassend (iber samt-
liche kursbeeinflussenden Daten der
Gesellschaften zu informieren. Unter
Berucksichtigung von Informations-
und Transaktionskosten ist der statisti-
sche Erwartungswert des aktiven Er-
folgsbeitrages (Anlegerperformance
minus Indexperformance) sogar ein-
deutig negativ.

Der ,passive Manager” akzeptiert diese
Erkenntnis und beschréankt sich auf eine
Nachbildung des Indexes zu maéglichst
geringen Kosten. So wird er auf lange
Sicht bessere Ergebnisse erzielen als der
»durchschnittliche (aktive) Anleger”.

Anders kann argumentiert werden,
wenn es um unvollkommene Markte
und Spezialitdten geht, wo das Re-
search der Banken Sinn machen sollte.
Auch hier gilt allerdings: Aktives Mana-
gement lohnt erst, wenn samtliche Ko-
sten der Informationsbeschaffung und
Umesatztatigkeit nicht nur hereingeholt,
sondern Ubertroffen werden.

Erfolgreiche Vermdgensanlage erfor-
dert Know-how, und dies gilt auch und
gerade flir das passive Management. Es
ist namlich gar nicht so einfach, einen

Index 1:1 nachzubilden. Banken emp-
fehlen deshalb oft eigene Wertpapiere
(Indexscheine), die intern UGber Derivate
abgesichert werden. Aber Vorsicht, In-
dexscheine sind Schuldverschreibun-
gen, das heif3t, die emittierende Bank
garantiert dem Kunden zwar eine dem
Index entsprechende Performance (ab-
zliglich einer relativ geringen Kosten-/
Gewinnspanne), er wird jedoch nicht et-
wa Eigentlimer der im Index enthalte-
nen Wertpapiere. Das Bonitétsrisiko der
Bank kann also voll auf den Anleger
durchschlagen.

Indexfonds werden in Deutschland
nicht offensiv angeboten; Banken und
Kapitalanlagegesellschaften empfehlen
dem Kunden in aller Regel einen aktiven
Managementstil. Hier sind ihre Ertrags-
moglichkeiten (Geblihreneinnahmen)
durch rege Umsatztatigkeit wesentlich
besser, und die Héhe der Management
fee af3t sich leichter rechtfertigen.

Dienstleistungen outsourcen

oder selbst iibernehmen?

Die Frage, ob die Stiftung ihre Anlagen
selbst managen kénnte oder solite,
kann nur im Einzelfall entschieden wer-
den. Dies erfordert entsprechend aus-
gebildetes Personal, technische Aus-
stattung (Borseninformationssysteme,
Handelssoftware, Wertpapierabwick-
lung, aufwendige Buchhaltung, inter-
nes Berichtswesen, eventuell eigenes
Risikocontrolling) und nicht zuletzt die
Bereitschaft des Stiftungsvorstandes,
einen solchen Apparat aufzubauen und
sich fachlich damit auseinanderzuset-
zen. Ein unbestreitbarer Vorteil liegt dar-
in, dal so auf seiten der Stiftung Know-
how und Professionalitét in Fragen der
Vermogensanlage entsteht und vorge-
halten wird. Dies zahlt sich im Verhalt-
nis zu Banken und Kapitalanlagegesell-
schaften aus (Zins- und Gebiihrenver-
handlungen, Controlling der Manage-
mentleistung usw.).

An einem einfachen Beispiel wird deut-
lich, daf3 sich mit einem zumindest in-
dexnahen Anlagestil in eigener Regie
im Vergleich zu der normalerweise von
externen Verwaltern angebotenen akti-
ven Dienstleistung erhebliche Kosten-
senkungen erzielen lassen2:



Nehmen wir an, eine Stiftung hatte ihr
Vermogen von 300 Mio. DM in drei
Spezialfonds lber je 100 Mio. DM an-
gelegt. Die Management fee betrage
0,12%, also 360.000 DM p.a. Die Port-
foliomanager schichten das Vermo-
gen einmal jahrlich um, so dal} ein Ge-
samtumsatz von 600 Mio. DM und
Transaktionskosten von 1,8 Mio. DM
entstehen (unterstellte Umsatzprovi-
sion 0,3%). Bei der Anlage von Liqui-
ditdt in den Fonds (wir unterstellen
jahresdurchschnittlich insgesamt 30
Mio. DM) werden Tages- und Termin-
geldzinssatze vergltet, die um durch-
schnittlich 0,10% unter den Sétzen lie-
gen, die die Stiftung bei der Eigenan-
lage von miteinander konkurrieren-
den Banken erhalten kdnnte; daraus
resultieren Opportunitatskosten von
30.000 DM. Ferner fallen Kosten fur
Anlageausschul3sitzungen (auf seiten
der Stiftung), Performancemessung,
Wirtschaftsprifer, Veroffentlichungen
etc. von 50.000 DM an. (Die Stiftung
mdoge im konkreten Einzelfall prifen,
ob die tatsdchlichen Kosten nicht
noch darliber liegen!)

Per Saldo betragt der jahrliche Auf-
wand 2,24 Mio. DM bzw. 0,75% p.a.
Fir diesen Betrag konnte insbesonde-
re eine Stiftung, die nicht in einem der
Finanz- und Dienstleistungszentren
(mit zum Teil extremen Personal- und
Sachkosten) anséssig ist und die auf
den langfristig vergeblichen Versuch,
die Markte zu schlagen, verzichtet, ein
hochst komfortables eigenes System
auf die Beine stellen! Um nicht
milBverstanden zu werden: Natlrlich
kann und sollte man nicht alle Bank-
dienstleistungen selbst produzieren;
aber vielleicht einige — und andere auf
ein kostenminimales Mal3 reduzieren.

Kostensenkungen

durch ,,Produktion
im eigenen Hause”

Gegenrechnung: Die Stiftung mochte
indexnah anlegen, jedoch nicht véllig
auf eine aktive Managementkompo-
nente verzichten. Sie indexiert 80%
des Vermdgens und managt 20%
selbst aktiv mit Hilfe des von Banken
reichlich bereitgestellten kostenlosen
Researchmaterials.

Sie kalkuliert Gberschlagig folgende
Kosten p.a.:

DM
Portfoliomanager 180.000
Zuarbeiter/Vertreter 120.000
Hilfskraft/Sekretariat 70.000
Personal-/Sachkosten
der Buchhaltung 150.000
Software/Nach-
richtendienste 150.000
Raumkosten/Ausstattung
(PC, Mobiliar etc.) 50.000
Sonstiges 50.000
Transaktionskosten
(Erstanlage 80%)3 144.000
Transaktionskosten
(Pflege Indexbestand)? 60.000
Transaktionskosten (aktiv
gemanagter Bestand)s 180.000
Gesamtkostens 1.154.000

Der Gesamtaufwand ginge um rund
50% auf 0,38% des Anlagevolumens
zurlick, ein eventuell wachsendes Vo-
lumen kénnte — nachdem die Organi-
sation einmal installiert ist — ohne zu-
satzliche Fixkosten bewaltigt werden.
Die Anlageergebnisse diirften — bei
durchschnittlichem Erfolg des aktiv
gemanagten Teils - auf lange Sicht kei-
nesfalls unter den Ergebnissen eines
aulBer Haus verwalteten Vermogens
liegen. Ein volliger Verzicht auf das ak-
tive Management wiirde zu noch wei-
teren Kostensenkungen fiihren und -
wie bereits ausgefiihrt - mit Sicherheit
den Anlageerfolg des ,durchschnittli-
chen Anlegers” erbringen.

Das Beispiel zeigt, dafd die Frage nach
der Sinnhaftigkeit einer eigenen ope-
rativen Vermdgensverwaltung bereits
bei einem Stiftungsvermdgen von 300
Mio. DM gestellt werden kann.

Vorteile der Anlage in Spezialfonds

Doch nicht nur Kosten sind ausschlag-
gebend fir die Frage ,Spezialfonds
oder eigenes Management?« Bei Bi-
lanzierung nach deutschem Handels-
recht bieten Spezialfonds Bewertungs-
vorteile und kdnnen zur Ergebnisstabi-
lisierung beitragen, wie das folgende
Beispiel zeigt:

‘_ ge_ﬁt-ﬁllm&moring

Nehmen wir an, eine Stiftung besitze
Aktien von zwei verschiedenen Unter-
nehmen. Der Kurs der Aktie A falle um
10%, die Aktie B steige um 10%. Bei der
Direktanlage im Umlaufvermdgen ist
nach dem Grundsatz der Einzelbewer-
tung und dem Imparitatsprinzip Aktie
A abzuschreiben, wéahrend der Gewinn
bei B auller Ansatz bleibt (kein Hoch-
schreiben uber die Anschaffungsko-
sten hinaus). Im Fonds werden die
Kursveranderungen dagegen kompen-
siert, da nur der Fonds insgesamt zu
bewerten ist. Ferner lassen sich Er-
tragskomponenten und damit die Jah-
resergebnisse einer Stiftung besser
steuern, als es in der Eigenanlage mog-
lich ist. SchlieB3lich dlirfen Wertpapiere
in aktiv geflihrten Fonds auch wieder-
holt umgeschlagen werden, ohne dal3
sich die Stiftung dem Verdacht der Ge-
werblichkeit aussetzen wiirde.

Vermodogensmanagement

ist Stift-ungsaufgz;be!

Betrachtet man existierende Stiftun-
gen, so ist haufig festzustellen, dal3
dem Forderaspekt in bezug auf die Per-
sonal- und Sachmittelausstattung — bis
hinauf in die Geschéftsleitung — grofRe-
re Aufmerksambkeit geschenkt wird als
der Vermoégensanlage. Wichtig ist die
Erkenntnis, dal® in der Fdrderung nur
verwendet werden kann, was zuvor in
der Vermogensanlage erwirtschaftet
wurde. Das Vermodgensmanagement
gehort folglich zu den originaren Auf-
gaben der Stiftung und des Stiftungs-
vorstandes. Es sollte selbstbewul3t
und gestaltend angegangen und nicht
aus Mangel an hauseigener Kompe-
tenz in fremde Hande gelegt werden.

1 Zur Problematik der Substanzerhal-
tung/Riicklagendotierung vgl. Benke, Hol-
ger: Vermogensanlage in gemeinnitzigen
Stiftungen, in: Die Bank, Heft 11/97, S. 654 ff.

2 Aus: Benke, Holger: Das Kostenproblem in
der Vermdgensanlage, in: Versicherungs-
wirtschaft, Heft 11/1995, Seite 716 ff.

3 0,30% auf 240 Mio. DM, linear aufgeteilt auf
eine geplante Anlagedauer von 5 Jahren

4 Transaktionskosten wg. eventueller Index-
umstellungen, Reinvestition von Bezugs-
rechtserldsen etc.: geschatztes Volumen 20
Mio. DM x 0,30%

5 0,30% auf 60 Mio. DM

6 Eventuelle Depotgebiihren wurden hier wie
auch im ersten Rechenbeispiel vernachlassigt.




