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9.1

Die Anlagepolitik bei der Vermogens-
verwaltung gemeinniitziger Stiftungen

In den vergangenen Jahren erlebte Deutschland einen regelrechten Boom bei Stiftungs-Neu-
grindungen. Neben einer relativ geringen Zahl sehr groRer Stiftungen mit Vermégenswerten
von mehreren Hundert Millionen oder gar einigen Milliarden Euro gibt es Tausende kleiner und
kleinster Stiftungen. Wahrend sich die Offentlichkeit in erster Linie dafiir interessiert, wie Stif-
tungen ihre Mittel ausgeben, also ihren Zweck erfiillen, geht es im Folgenden um die Einnah-
meseite, ndmlich um die Ertrage aus der Vermdgensanlage.

Eine eigene Vermogensverwaltung kénnen sich nur die groRen Stiftungen leisten. Die mittle-
ren und kleinen vergeben die Aufgabe in der Regel an Banken und Kapitalanlagegesellschaften.
Wahrend die Organisation der Vermdgensanlage also von der GroRe der Stiftung abhangt, soll-
te die ,richtige” Anlagestrategie allgemein giiltig sein. Auch das Controlling des Vermdgens-
managements spielt fiir groRe und kleine Stiftungen eine gleichermafen wichtige Rolle.

Betrachtet man die Vermégensstruktur von Stiftungen, so lassen sich im Wesentlichen zwei Fall-
gruppen unterscheiden: Entweder ist das Stiftungsvermégen in Wertpapieren und/oder Im-
mobilien mehr oder weniger breit gestreut investiert, oder der Stifter hat ein einzelnes Unter-
nehmen oder eine Unternehmensgruppe in die Stiftung eingebracht und damit die Struktur-
entscheidung bereits getroffen. Wenngleich es natiirlich stets auf den Einzelfall ankommt, l4sst
sich die zweite Gruppe aus Sicht des Vermégensmanagements mit einem einzigen pragnan-
ten Satz kommentieren:, Klumpenrisiken“ kdnnen sehr ertragreich sein, haben aber ein hohes
Risiko. Fiir Stiftungen sind sie auf Dauer keine geeignete Kapitalanlage.

Welches Ziel hatte der Unternehmensstifter vor Augen? Ging es darum, sein Lebenswerk in der
vorhandenen Form zu verselbststandigen, um es liber seinen Tod hinaus zu erhalten, oder stan-
den die Aufgaben, die aus den Ertrdgen zu finanzieren sind, im Vordergrund? Im letztgenann-
ten Fall ware es die wichtigste Aufgabe des Stiftungsvorstandes, auf einen Verkauf des Unter-
nehmens hinzuarbeiten, um das Vermégen gestreut und damit risikodrmer anzulegen.

Ertrag und Risiko in der Vermodgensanlage

Zum Zielkatalog von Vermdgensanlegern gehdrt im Allgemeinen die Forderung nach Rentabi-
litat, Sicherheit und Liquiditat der Anlagen, wobei sich das Liquiditatsproblem bei naherer Be-
trachtung in ein Rentabilitats- bzw. Risikoproblem iiberflihren I&sst.

Die Ziele Rentabilitdt und Sicherheit konkurrieren miteinander. Im Normalfall geht hohe Ren-
tabilitat mit hohem Risiko einher, so dass die naive Forderung nach héchstmoglicher Rendite
bei zugleich geringstmdéglichem Risiko unerfiillbar ist. Es kann entweder angestrebt werden,
bei gegebener Risikobereitschaft eine moglichst hohe Rendite zu erreichen oder eine vorgege-
bene Rendite mit méglichst geringem Risiko zu erzielen. Eine rationale Vermégensanlagepolitik
setzt somit Zieldefinitionen voraus.
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Die Vorgabe eines starren Ertragsziels (z.B. 6 Prozent p.a.) oder eines Mindestbetrags zur Erfiil-
lung des Stiftungszwecks erscheint nicht realistisch. Die Hohe der ausschiittbaren Ertrage er-
gibt sich aus der Struktur der Vermoégensanlagen und ihrer Ertragskraft im jeweiligen Kapital-
marktumfeld, der Hohe der Inflationsraten (Bemessung der Riicklagendotierung zum Zwecke
der Substanzerhaltung) und den von der Stiftung zu beachtenden Regeln bei der Aufstellung
der Jahresabschliisse. Unter dem Aspekt der Substanzerhaltung ist aber anzustreben, nur den
durchschnittlichen langfristigen Realzins (vereinfacht: Marktzins minus Inflationsrate) aus-
zuschiitten und aus den restlichen Ertragen zum Ausgleich der Geldentwertung Riicklagen zu
bilden.

Durch die Forderung nach , Ewigkeit der Zweckerfiillung” erhalten die Begriffe Ertrag und Risi-
ko eine Uber die Ubliche Betrachtungsweise hinausgehende Dimension: Das Vermdgen muss
nicht nur ,sicher” und ertragreich angelegt, sondern dartiber hinaus in seiner Substanz dauer-
haft erhalten werden. Wird dieses Ziel nachhaltig verfehlt, versinkt die Stiftung in Bedeu-
tungslosigkeit.

Unter, Risiko" wird in der Portfoliotheorie im Allgemeinen die historische Schwankung der Per-
formance (bestehend aus laufenden Ertragen plus/minus Kursverdnderungen) um einen Mittel-
wert verstanden. ,Ausreifler” in der Wertentwicklung werden im Rahmen einer Durch-
schnittsbildung nivelliert und damit verharmlost. Wer in sehr langen Zeitraumen denkt, kann
es sich jedoch nicht leisten, die weniger wahrscheinlichen Félle (Vermdégensverluste z.B. durch
Wirtschaftskrisen, groRe Inflationen, politische Umwalzungen, Kriegseinfliisse) zu ignorieren.
Die Vermdgensstruktur muss so gestaltet sein, dass sie unter moglichst vielen denkbaren Sze-
narien ein dauerhaftes Uberleben der Stiftung sicherstellt und zugleich angemessene, relativ
stabile Ertrage in normalen Zeiten abwirft.

Stiftungen sollten ihr Vermogen, mit ruhiger Hand" und risikoarm anlegen. Eine,,ruhige Hand"“
empfiehlt sich ganz offensichtlich aus Kostengriinden — darauf wird noch einzugehen sein —
und auch unter steuerlichen Aspekten (Risiko der Gewerblichkeit wie bei Privatanlegern).

Hinsichtlich des Risikos gibt es in der Praxis einige Missverstandnisse, weil es meist auf die ein-
zelne Anlage und nicht auf das Gesamtvermdégen bezogen wird.

Beispiel: Ein Anleger investiert in zwei verschiedene Anlagen. Anlage A erbringt liber den be-
trachteten Zeitraum eine Performance von fast 200%, allerdings schwankt der Vermdgenswert
erheblich (Risiko). Fiir den auf Sicherheit bedachten Anleger kommt eine Investition in diese auf
den ersten Blick hochspekulative Anlage offenbar nicht in Betracht.
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Kursentwicklung Anlage A: Performance 194,7%
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Gleiches gilt fiir die Anlage B, die nur Risiko (Schwankung des Vermégenswertes), jedoch keine
Performance erbracht hat.

Kursentwicklung Anlage B: Performance 0,0%
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Ein anderes Bild ergibt sich, wenn der Anleger beide Werte gleichzeitig erwirbt.

Kursentwicklung Portefeuille (A+B): Performance 105,7%
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Da die Kursentwicklungen nahezu perfekt negativ korreliert sind, gleichen sich die Schwan-
kungen weitgehend aus; der Vermégenswert entwickelt sich kontinuierlich nach oben.Das Ge-
samtportefeuille aus zwei, riskanten” Anlagen, von denen eine noch dazu ertraglos ist, erweist
sich als fast risikolos und ertragreich.

In der Realitit wird man kaum Anlagen finden, deren Kursschwankungen sich jeweils perfekt
ausgleichen. Eine deutliche Verringerung des Risikos lasst sich jedoch bereits mit nur leicht
negativ oder nur schwach positiv korrelierten Anlagen erreichen.

Ein weiteres Missverstandnis hinsichtlich des Risikos ist hdufig bei Aktien und Unter-
nehmensanleihen zu beobachten.Wahrend die meisten Stiftungen in ihren Aktienportefeuilles
durchaus auch riskante Einzeltitel halten, wird bei den Festverzinslichen in der Regel mindes-
tens , Investmentqualitat” gefordert, so wie die groRen internationalen Ratingagenturen dies
einstufen. Damit fallen viele interessante Unternehmensanleihen mit guten Qualitatenals ,Di-
versifikator” und attraktiver Rendite heraus,wahrend der Anleger zugleich Aktien derselben Ge-
sellschaft (mit wesentlich héherem, unternehmerischem Risiko) ohne Bedenken im Porte-
feuille halt.

Als adiquat fiir Stiftungen gelten dagegen Anlagen in ,miindelsicheren Wertpapieren®, obwohl
auch sie riskant sein kdnnen,Wer im Jahr1998 eine 30-jahrige Bundesanleihe zum Kurs von 100
Prozent mit 4,75 Prozent Nominalzins kaufte, hat bis Mitte 2002 etwa 12 Prozent seines Ver-
mogens verloren. Sollte es am Kapitalmarkt zu einem starkeren Zinsanstieg auf beispielsweise
8 Prozent kommen, wird der Kurs der Anleihe um rund ein Drittel unter den Kaufpreis fallen.

Kurz gesagt: Stiftungen sollten ihre Anlagen sowohl in Bezug auf die Anlagemedien als auch
regional breit streuen. Dabei diirfen durchaus einzeine ,riskante” Anlagen mit héheren Er-
tragschancen erfolgen, solange man gleichzeitig andere Werte ins Portefeuille nimmt, die in
ihrer Performance mit diesen nicht hoch oder im Idealfall sogar negativ korreliert sind. Sollte
es doch einmal zu gréReren Kursverlusten auf breiter Front kommen, so kann eine ,,auf ewig”
angelegte Stiftung dies mit relativer Gelassenheit sehen.

Betrachtet man groRRe, alte Vermogen, die liber Jahrhunderte bewahrt werden konnten, so wa-
ren stets hohe Sachwertanteile im Spiel. Sinnvoll ist eine ausgewogene Mischung aus Renten,
Aktien und Immobilien im In- und Ausland. Diese Empfehlung gilt unabhdngig von der GroRe
einer Stiftung, da die Strategie auch bereits mit kleinen Betrdgen, zum Beispiel liber Anteile von
Publikumsfonds, realisiert werden kann.

Zu beachten ist, dass Stiftungsrecht und Stiftungsaufsicht in Deutschland je nach Bundesland
individuelle Besonderheiten aufweisen. Im Zweifel empfiehlt es sich, die geplante Anlage-
struktur oder — soweit vorhanden - die ,,Grundsatze der Vermogensanlage® mit der Stiftungs-
aufsicht abzustimmen oder ihr zumindest zur Kenntnis zu geben.
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9.2

93

Keine Vermischung von anlage- und férderpolitischen Zielen

Die Vermogensverwaltung von Stiftungen sollte sich ausschlieBlich an anlagepolitischen Zie-
len orientieren, und die Erfiillung des gemeinnitzigen Stiftungszwecks sollte grundstzlich nur
aus den dafiir vorgesehenen Ertragen erfolgen. Eine Vermischung von Vermégensanlage und
gemeinnutziger Aufgabenerfillung (z.B. Kauf einer Immobilie zur Vermégensanlage und Ver-
mietung an eine zu fordernde Institution) erschwert kaufméannisch rationale Entscheidungen
und fiihrt zu kaum 16sbaren Zielkonflikten.

Auch eine Beschrankung auf Anlagen, die unter ethischen, 5kologischen und sozialen Ge-
sichtspunkten fiir vertretbar gehalten werden, erscheint nicht sinnvoll. Bei strenger Anwendung
der Auswahlkriterien verringert sich die Zahl der , investierbaren Aktien“ erheblich, so dass kei-
ne ausgewogene Risikostreuung mehr méglich ist. Werden dagegen die Auswahlkriterien eher
weit gefasst, erscheint der Ausschluss einzelner Aktien in einer stark arbeitsteiligen Wirtschaft
sehr willkurlich.

Das,,Substanzerhaltungsproblem*

Der Stiftungsvorstand ist nicht nur aus betriebswirtschaftlichen Griinden gehalten, sondern
auch gesetzlich verpflichtet, das Vermaogen der Stiftung in seiner Substanz ungeschmilert zu
erhalten.

Das deutsche Steuerrecht ermoglicht Stiftungen, die nach traditionellem Muster fast nur in
festverzinslichen Wertpapieren anlegen, bei schleichender Inflation keine ausreichende Sub-
stanzerhaltung. GemaR § 58 Nr.7a) der Abgabenordnung ist es lediglich zul3ssig, bis zu einem
Drittef des Uberschusses der Einnahmen {iber die ,Unkosten” aus der Vermogensanlage einer
freien Ricklage zuzufiihren. Ferner kann nach dem Surrogationsprinzip ein eventuell vorhan-
dener Saldo aus VerduRerungsgewinnen und -verlusten gegeniiber Anschaffungskosten einer
Riicklage zugefiihrt werden.

Fir ein Rentenportefeuille ist leicht nachzuweisen, dass die »Ein-Drittel-Regel” zur Erhaltung
der Vermégenssubstanz nicht ausreicht: Unterstellt man einen Einnahmetiberschuss von 4,5
Prozent, so darf die Riicklagendotierung maximal 1,5 Prozent betragen. Damit kann die durch-
schnittliche langfristige Inflationsrate nicht aufgefangen werden. Diskussionsbedarf besteht
nach wie vor dartiber, wie die Geldentwertung bezogen auf das Stiftungsvermogen zutreffend
zu messen ist. Dies soll hier jedoch nicht vertieft werden.

Wichtigist an dieser Stelle, die Begriffe Performance und Einnahmen klar zu unterscheiden. Da
die Performance neben den Einnahmen auch die realisierten oder unrealisierten Kursgewinne
oder -verluste einschliefSt und realisierte Kurserfolge tiber eine entsprechende Riicklage zu bu-
chen sind, kann die gleiche Performance verschiedener Anlagen sehr unterschiedliche Auswir-
kungen auf verfiigbare Férdermittel und Riicklagendotierung einer Stiftung haben. Hier gibt
es zwischen Bankberatern und Vermégensmanagern in Stiftungen oft Verstindigungsproble-
me.Was flir einen Portfoliomanager gleichwertig ist (4 Prozent Performance kdnnen 4 Prozent
Dividende oder 4 Prozent Kursgewinn oder 2 Prozent Dividende plus 2 Prozent Kursgewinn oder
6 Prozent Dividende minus 2 Prozent Kursverlust etc. sein), wirkt sich auf Férdermittel und Ka-
pitalentwicklung einer Stiftung hdchst unterschiedlich aus. Die nachfolgende Tabelle zeigt drei
Vermogensanlagen mit gleicher Performance, deren Entstehung aber zu unterschiedlichen An-
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teilen aus laufenden Ertragen und Kursverdnderungen resultiert. Das anfangs unterschiedliche
Startvermogen wird auf 100 Euro normiert, um die Ergebnisse vergleichbar zu machen.

Vergleich von Vermdgensanlagen mit gleicher Performance aber unterschiedlicher
Auswirkung auf Fordermittel und Riicklagendotierung

Anlagemedium, 8% festverzinsliches Wertpapier, 5% festverzinsliches Wertpapier, Aktie
Anschaffungskurs Kurs 103 Kurs 96 Kurs 788
Kursentwicklung, urs sinkt auf 102,21 Kurs steigt auf 97,72 Kurs steigt auf 840,66

Ertrage 8,00 Zinseinnahme 5,00 Zinseinnahme 2,50 Dividendeneinnahme

K
8,00 Zins ~ 0,79 Kufsverlust 5,00 Zins 41,72 Kufsgawinn 2,50 Div. + 52,66 Kursgewinn
Anschatfungshirs o3 Anschaffungskurs g6 '

Performance
nach Verkauf
(1Jahr nach

Anschaffung)

Bedeutet je 100 Euro Zinsertrag: 7.-'}'5;;- Euro
Anlagevolumen Kursveriust: o767 Furo

=7.0%

Zinsertrag: 5,208 Euro Dividende: 0,317 Euro
Kursgewinn: 1,792 Euro Kursgewinn: 6,683 Euro

Auswirkung Ertrag 2/3von 7,767: +5178 Euro 2/3von 5,208: +3,472 Euro 2/3von0,317: + 0,211 Euro 5

1/3von 7,767: + 2,589 Euro 1/3von5,208: +1,736 Euro 1/3von 0,377: + 0,106 Euro
Auswirkung Kapital Kursverlust: -0,767 Euro Kursgewinn: +1,792 Euro Kursgewinn: + 6,683 Euro

Saldo: +1,822 Euro Saldo: +13,528 Euro Saldo: + 6,789 Euro

Beachtenswert ist, dass die ,Ein-Drittel-Regel” fiir die gesamten Ertrage gilt, unabhangig da-
von, aus welchen Anlagemedien sie flieBen. Hier liegt der Schliissel zur Losung des Substanz-
erhaltungsproblems: Aktien- und Immobilienanlagen sind Substanzwerte; das darin gebun-
dene Vermdgen ist definitionsgemaR in der Substanz gesichert (ausreichende Diversifikation
vorausgesetzt). Zusatzlich erlaubt das Steuerrecht jedoch auch auf Miet- und Dividendener-
trége ein Drittel Thesaurierung. Dies ist zur Substanzerhaltung eigentlich nicht erforderlich. In
Abhéangigkeit von der Hohe und Struktur der Sachwertkomponente ldsst sich nun ein Optimum
furr die strategische Vermogensallokation ermitteln. Wie hoch miisste der Sachwerteanteil (und
die darauf vorzunehmende ,,Uberthesaurierung”) sein, um die ungeniigende Thesaurierungs-
moglichkeit bei den Festverzinslichen gerade auszugleichen?

Uberschlagig: Nehmen wir an, eine Stiftung hatte ihr Vermdgen zu je 50 Prozent in Renten und
Sachwerten (Aktien/Immobilien) angelegt. Nach Kosten betrage der laufende Ertrag aus Ren-
ten 4,6 Prozent, aus Sachwerten 3,2 Prozent, durchschnittlich also 3,9 Prozent. Davon darf ein
Drittel thesauriert werden, also 1,3 Prozent (bezogen auf das Gesamtvermogen). Dieser Betrag
kann gedanklich in voller Hohe fiir die Substanzsicherung des 50-prozentigen Rentenanteils ge-
nutzt werden. Daraus errechnet sich eine Thesaurierung von 2,6 Prozent. Die Inflationsrate
durfte folglich 2,6 Prozent betragen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die Substanz nicht allein liber die Ausschépfung der ge-
setzlich zuldssigen Thesaurierungsquote, sondern vor allem Uber eine sinnvolle Vermogens-
struktur zu erhalten ist. Freilich basiert das Modell auf der Pramisse, dass sich die Qualitadt von
Aktien und Immobilien als Substanzbewahrer auf lange Sicht in deren Marktpreisen und Er-
tragen widerspiegeln wird. In Zeiten mit niedriger Inflationsrate und stabilen wirtschaftlichen
und politischen Verhaltnissen messen die Markte dieser Qualitdt nur geringe Bedeutung bei,
dafiir jedoch in Zeiten mit hoher Inflationsrate umso grofere (Flucht in die Sachwerte).
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9.4

Uberlegungen zum Managementstil

Wie jeder Anleger muss sich die Stiftung fragen, ob sie den Versuch unternehmen soll, die Per-
formance-Indizes der Markte, in die sie investiert, zu lbertreffen, oder ob es zur Realisierungih-
rer langfristigen Ziele sinnvoller ist, lediglich die Indizes nachzubilden und somit deren Perfor-
mance zu erzielen.

Dazu einige theoretische Uberlegungen und Erfahrungen aus der Praxis: Die Kursentwicklung
an den Kapitalmarkten wird Ublicherweise mit Indizes gemessen, wobei hier stets der jeweili-
ge Performance-Index (einschlieRlich Zinsen oder Dividenden) und nicht nur der Kursindex ver-
wendet werden sollte. Geht man von der Annahme aus, ein beliebiger Performance-Index (z.B.
DAX oder STOXX als Benchmark) wiirde den jeweiligen Aktienmarkt korrekt abbilden, so stellt
die Performance des Indexes das Anlageergebnis des ,durchschnittlichen Anlegers* dar. Ziel des
aktiven Portfoliomanagements ist es in der Regel, dessen Performance zu Ubertreffen. Hieraus
leitet sich die Rechtfertigung fiir den zu betreibenden Research- und sonstigen Aufwand ab.

Definitionsgemal} ist allerdings ausgeschlossen, dass eine Mehrheit der Anleger auf Dauer bes-
ser abschneidet als der durchschnittliche Anleger. Da auf den heutigen Markte fast aus-
nahmslos professionelle Manager agieren (Banken, Kapitalanlagegesellschaften, Institutio-
nelle), miissen nach der statistischen Logik auch Profis genau so haufig gegentiber der Bench-
mark auf der Verliererseite liegen, wie andere Profis sie libertreffen. Es lasst sich nicht plausi-
bel begriinden, warum es einer einzelnen Stiftung oder den von ihr ausgewahlten Banken ge-
lingen sollte, dauerhaft auf der Gewinnerseite zu stehen. Dies gilt zumindest fiir die hocheffi-
zienten Markte (z.B. Standardaktien in Europa, USA, Japan), auf denen jeder Anleger die gleiche
Chance hat, sich zeitnah und umfassend Uber samtliche kursbeeinflussenden Daten der Ge-
sellschaften zu informieren. Unter Beriicksichtigung von Informations- und Transaktionskosten
ist der statistische Erwartungswert des aktiven Erfolgsbeitrages (Anlegerperformance minus
Indexperformance) sogar eindeutig negativ (vgl. Abbildung unten).

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

Anders lasst sich argumentieren, wenn es um unvollkommene Markte und Spezialitaten geht,
wo sich durch griindliche Markt- und Wertpapieranalysen Informationsvorspriinge erzielen
lassen. Auch hier gilt allerdings: Aktives Management lohnt erst, wenn sdmtliche Kosten der
Informationsbeschaffung und Umsatztatigkeit nicht nur hereingeholt, sondern iibertroffen
werden.

Erfolgreiche Vermogensanlage erfordert Know-how, und dies gilt auch und gerade fiir das pas-
sive Management. Es ist ndmlich gar nicht so einfach, einen Index 1:1 nachzubilden.Banken emp-
fehlen deshalb oft eigene Wertpapiere (Indexscheine), die eine Performance in Héhe der In-
dexperformance garantieren. Aber Vorsicht, Indexscheine sind Schuldverschreibungen. Das
heif’t, die emittierende Bank garantiert der Stiftung zwar eine dem Index entsprechende Per-
formance (abziiglich einer relativ geringen Kosten-/Gewinnspanne), sie wird jedoch nicht et-
wa Eigentiimer der im Index enthaltenen Wertpapiere. Das Bonitétsrisiko der Bank kann also
voll auf die Stiftung durchschlagen.
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9.5

Streuung der Anlageergebnisse
in einem vollkommenen Markt
ohne Transaktionskosten

Streuung der Anlageergebnisse
unter Beriicksichtigung von
Transaktionskosten

Erwartungswert Erwartungswert

ist negativ

Ziglbereich

- 00 + = 0,0 +

Outperformance gegen den Index Outperformance gegen den Index

SchlieBlich sollte die Stiftung nicht der Versuchung erliegen, die Vermoégensstruktur vor dem
Hintergrund von Marktschwankungen immer wieder ,umzukrempeln“ (Realisierung von Kurs-
gewinnen, Tauschoperationen). Auch wenn Anlageberater und Banken dies aus verstandlichen
Griinden anders sehen: Haufige Umsatzprovisionen sind der grofste Feind der Performance. Be-
sonders wirken sich die Transaktionskosten wegen des Ausgabeaufschlages (ca. 3 bis 5 Prozent)
bei Anlagen in Anteilen von Publikumsfonds aus, es sei denn, die Kapitalanlagegesellschaft ge-
stattet einen kostengiinstigen Tausch innerhalb der eigenen Fondspalette. Anlagen in
Publikumsfonds sollten im Normalfall als langfristige Investments gesehen werden.

Insgesamt erscheint es sinnvoll, die groRen Markte der Welt (Standardaktien, 6ffentliche An-
leihen) durch Indexfonds abzudecken und Spezialitaten (z.B. Aktien kleiner Gesellschaften,
Wandelanleihen, Unternehmensanleihen) aktiv managen zu lassen (Core-Satellite-Ansatz).

Dienstleistungen outsourcen oder selbst libernehmen?

Die Frage,ob die Stiftung ihre Anlagen selbst managen oder in fremde Hande geben sollte, muss
von Fall zu Fall entschieden werden. Eigenes Management erfordert entsprechend ausgebil-
detes Personal, technische Ausstattung, ein internes Berichtswesen, ein adaquates Kontroll-
system und nicht zuletzt die Bereitschaft des Stiftungsvorstandes, sich fachlich mit der The-
matik auseinander zu setzen. Ein unbestreitbarer Vorteil liegt darin, dass so auf Seiten der Stif-
tung Know-how und Professionalitat in Fragen der Vermogensanlage entstehen. Dies zahlt
sich im Verhaltnis zu Banken und Kapitalanlagegesellschaften aus (Zins- und Gebuhrenver-
handlungen, Controlling der Managementleistung usw.).

Wird das Vermdgensmanagement in fremde Hande gegeben, ist Streuung auch in Bezug auf
die Manager wichtig. Zwar ist es im Normalfall kostenglinstiger, das gesamte Vermaogen nur
einem Verwalter, beispielsweise der Hausbank, anzuvertrauen. Das Risiko, bei der gesamten Ver-
mogensanlage falsch beraten zu werden, liberwiegt hier aber das Kostenproblem bei weitem.
Selbst kleine Stiftungsvermogen von nur einer oder zwei Millionen Euro sollten deshalb auf
mindestens zwei, besser drei Vermdgensmanager verteilt werden, auch wenn dies zu einer ho-
heren Geblhrenbelastung fiihrt. Aufgabe des Stiftungsvorstandes ist es, nétigenfalls unter
Einschaltung von Beratern oder mit Hilfe grolRer, in der Vermdgensanlage erfahrener Stiftun-
gen,die Gesamtanlagestrategie vorab festzulegen und den Verwaltern klar definierte Aufgaben
zuzuweisen.

6
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9.6

Fur groBe Stiftungen, die nach Handelsrecht bilanzieren, bietet das Instrument Spezialfonds
eindeutige Vorteile im Vergleich zur Direktanlage:

Angenommen, eine Stiftung besitzt Aktien von zwei verschiedenen Unternehmen. Der Kurs der
Aktie A fallt dauerhaft um 10 Prozent, die Aktie B steigt um 10 Prozent. Bei der Direktanlage ist
nach dem Grundsatz der Einzelbewertung und dem Imparitatsprinzip Aktie A abzuschreiben,
wahrend der Gewinn bei B auBer Ansatz bleibt (kein Hochschreiben tiber die Anschaffungsko-
sten hinaus).Im Fonds werden die Kursverdnderungen dagegen kompensiert, da nur der Fonds
insgesamt zu bewerten ist. Ferner lassen sich Ertragskomponenten und damit die Jahreser-
gebnisse einer Stiftung besser steuern, als es in der Eigenanlage moglich ist. SchlieRlich diirfen
Wertpapiere in aktiv gefiihrten Fonds auch wiederholt umgeschlagen werden, ohne dass sich
die Stiftung dem Verdacht der Gewerblichkeit aussetzen wiirde.

Performancemessung

Unabhéngig davon, ob die Stiftung ihre Anlagen selbst managt oder die Aufgabe auf Dritte
Ubertragen hat, sollte sie die Performance der Anlagen einer geeigneten Benchmark gegen-
tberstellen (z.B.Wertpapierindex, andere Stiftungsvermogen, spezielle Publikumsfonds fiir Stif-
tungen, die von Kapitalanlagegesellschaften angeboten werden).

Fir die Performancemessung ist der Vermogenswert auf der Basis von Marktpreisen zu ermit-
teln (aktuelle Borsenkurse, ggf. Wertgutachten bei Immobilien). Nicht geeignet sind Anschaf-
fungskosten oder Buchwerte, die das Rechnungswesen nach den Regeln des deutschen Han-

delsrechts fortschreibt. Sie weichen haufig stark von den tatsdchlichen Marktwerten ab.

Ein Index sollte im Wesentlichen folgende Merkmale erfiillen, um als Benchmark geeignet zu
sein:

es muss sich um einen Performanceindex handeln (nicht nur Kursindex)

er muss reprasentativ fiir das zu messende Vermogen sein und sollte eine ausreichend lange
Historie haben

die Indexzusammensetzung muss bekannt und replizierbar sein

der Index sollte nicht zu haufig umbasiert werden (Kosten der Nachbildung!)
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Es erfordert einen gewissen Aufwand, die Performance des Stiftungsvermogens zu messen. Zu-
nichst sind fiir alle Vermégens- und eventuelle Schuldpositionen die Marktwerte zu den Be-
wertungsstichtagen zu ermitteln. Es reicht jedoch nicht, nur die prozentuale Veranderung der
Marktwerte zu messen, da das Vermogen am Ende der Periode nicht nur durch Ein- und Aus-
zahlungen aus der Vermdgenssphdre (Zinsen, Dividenden, Mietertrage, Geldbewegungen aus
Wertpapierumsatzen, Gebiihren) beeinflusst wird, sondern auch durch sachfremde Zahlungen
(Auszahlung von Fordermitteln, Verwaltungskosten). Zu beriicksichtigen sind nur die Verande-
rungen des Verméogens, die der Vermoégenssphare zuzurechnen sind. Die Performance ist wie
folgt zu ermitteln:

(Z Marktwert t, - £ Markwert t) - sachfremde Zufllsse + sachfremde Abflisse

P = — - e . —— - — =

Z Markwert tg

Der so ermittelte Quotient (z.B.1,014 fiir einen Monat, d.h. 1,4 Prozent Performance) kann mul-
tiplikativ mit den Werten der Folgemonate verkniipft werden, um die Jahresperformance zu er-
mitteln:

Ph = Py X Py x P3...usw.

Das vorgestellte Verfahren ist bei monatlicher Berechnung hinreichend genau, wenngleich es
auch darauf ankommt, ob ein groRerer Mittelabfluss am Anfang oder Ende einer Periode er-
folgt. Streng genommen, miisste bei gréBeren sachfremden Zu- oder Abflissen jeweils eine Per-
formance-Rechnung durchgefiihrt werden.

Es empfiehlt sich, externe Vermégensmanager auf Basis eines Performancevergleichs mit der
jeweiligen Benchmark zu honorieren (performanceabhingige Fee). Um den Appetit der
Manager auf hohe Risiken (= Chance auf hohe Gebiihren) zu ziigeln, sollten jedoch parallel
Vereinbarungen zur Begrenzung des Risikos getroffen werden.

Schlussbemerkung

Betrachtet man existierende Stiftungen, so wird der Mittelverwendung in der Regel groRere
Aufmerksamkeit zuteil als der Vermdgensanlage. Wichtig ist die Erkenntnis, dass in der Férde-
rung und Projektarbeit nur verwendet werden kann, was zuvor in der Vermégensanlage er-
wirtschaftet wurde. Das Vermdgensmanagement gehért zu den originaren Aufgaben der Stif-
tung und des Stiftungsvorstandes. Es sollte mit gleicher Sorgfalt wie die Mittelverwendung
betrieben werden.

Holger Benke, Gemeinniitzige Hertie-Stiftung
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