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Substanzerhalt und Ausschittungs-
politik beim Stiftungsvermogen

Miinchen / Grasbrunn, April 2008

Das Stiftungswesen ist auf dem Vormarsch. Der Gedanke pri-
vaten Stiftens sowie das biirgerliche Engagement zur Bewal-
tigung aktueller und zukiinftiger gesellschaftlicher Herausfor-
derungen gewinnen immer mehr an Bedeutung. Allein im Jahr
2007 wurden nach Angaben des Bundesverbandes Deutscher
Stiftungen 1.134 neue rechtsfihige Stiftungen biirgerlichen
Rechts gegriindet. Damit gibt es in Deutschland aktuell insge-
samt 15.449 Stiftungen.

Doch mit der Neugriindung einer Stiftung alleine ist es nicht getan.
Um den Stiftungszweck nachhaltig und langfristig zu finanzieren,
ist es ndtig, den Kapitalstock des Stiftungsvermdgens nicht nur
nominal, sondern real, d.h. unter Einbeziehung der Inflation zu
erhalten. Gleichzeitig gilt das Gebot der zeitnahen Mittelverwen-
dung, was bedeutet, dass der Kapitalstock laufend Ertrage aus-
schiitten muss, wobei die Substanz des Stiftungsvermdgens nicht
verzehrt werden darf. Um diese schwierigen Zielvorgaben zu errei-
chen, ist aktives professionelles Vermégensmanagement des Stif-
tungskapitals nétig. Wie wichtig eine aktive Vermdgensverwaltung
ist, zeigen Jahr fur Jahr die erfolgreichen Investmentansatze der
US-amerikanischen Universitaten, wie Harvard oder Yale. Uber
lange Zeitrdume hinweg gelang es den Portfoliomanagern, das
Stiftungsvermoégen der Hochschulen durch hohe zweistellige Ren-
diten zu vermehren. Freilich lassen sich die mdglichen Freirdume
des amerikanischen Stiftungsmanagements nicht auf deutsche
Verhaltnisse 1:1 Ubertragen. Die Vorschriften der hiesigen Auf-
sichtsbehdrden (der Bundeslander) Uber mdgliche Anlagestrate-
gien sind weitaus strenger und konservativer.

Balance zwischen Rendite und Risiko

Eine scheinbar konservative Anlagepolitik bedeutet aber nicht un-
bedingt weniger Risiko. Das belegt die seit einigen Jahren anhal-
tende Niedrigzinsphase Uberdeutlich. Eine ausschlielliche Anlage
des Stiftungsvermdgens in klassische Zinsprodukte ist auf die
Dauer nicht in der Lage, den Kapitalstock — wie gefordert — real zu
erhalten und gleichzeitig die notwendigen Ausschittungen zu ge-
nerieren. Denn um den Kapitalstock substanziell zu sichern, diirfen
nur die realen Renditen ausgeschuttet werden. Die Ausschittung
von derzeit ohnehin niedrigen nominalen Zinsertrdgen wurde auf
die Dauer unweigerlich zu einem erheblichen Substanzverlust des
Stiftungsvermdgens flhren.
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Um real bessere Renditen erzielen zu kdnnen, muss eine professi-
onelle Anlagestrategie eine optimale Mischung zwischen der Aus-
schuttungsfahigkeit und dem Substanzerhalt von Anlage- oder
Assetklassen finden sowie die entsprechenden damit verbundenen
Risiken (Standardabweidung oder Volatilitat) in die Uberlegung mit
einbeziehen. Auf der Suche nach der richtigen Asset Allocation
ergeben sich somit folgende Fragestellungen:

¢ Welche Realrenditen kdnnen Stiftungsanleger langfristig
fur unterschiedliche Anlage- oder Assetklassen erzielen?

o  Wie konnte die Ausschittungspolitik von Stiftungsvermo-
gen aussehen, ohne dabei die Gefahr des Substanzwert-
verlustes einzugehen?

Realrenditen im Fokus

Zahlreiche empirische Untersuchungen zeigen, dass Aktien ge-
genlber Rentenpapieren langfristig héhere reale Renditen erzielen
und somit einen besseren Inflationsschutz darstellen. Im Zeitraum
von 1950 bis 2007 waren die Realrenditen von Aktien um das 2,5-
fache hoher als die realen Renditen von Anleihen. Wirde man das
seit Jahren deflationistische Japan aus dieser Berechnung heraus-
nehmen, so waren die Realrenditen von Aktien in den etablierten
Markten Europas und den USA sogar fast 300 % hdher als bei
Anleihen. Hingegen ist die Differenz der Nominalrenditen zwi-
schen diesen beiden Assetklassen nicht einmal doppelt so hoch.
Vermdgensverwalter fur Stiftungen, die den Erhalt des Substanz-
wertes im Fokus haben, werden daher den Renditevorteil von Akti-
en richtig einschatzen und die Risikobetrachtung auf die Realrendi-
ten abstellen.

Basierend auf gangigen volkswirtschaftlichen Langfristprognosen
sollten die kiinftigen Realrenditen aber eher vorsichtig prognosti-
ziert werden. Ausgehend von einer aktuellen Umlaufrendite von ca.
4 % und dem Inflationsziel der EZB von 2 % ergibt sich fur die
nachsten Jahre eine Realzins-Erwartung von rd. 2 % fir festver-
zinsliche Anlagen. Eine unterstellte Risikopramie fiir Aktien von ca.
4 % fihrt hingegen zu einem 6%-igen Realzinsniveau fur Aktien.
Das bedeutet flr die Praxis, dass fir Stiftungsvermdgen eine opti-
male Mischung zwischen Aktien und Anleihen gefunden werden
muss.

Doch nicht nur unter Rendite-, sondern auch unter Risikogesichts-
punkten ist die Beimischung von Aktien eine wesentliche Kompo-
nente des Stiftungsvermégens. Langfristige Studien zeigen, dass
Aktienquoten zwischen 15 und 25 % die Portfoliorendite um bis zu
25 % im Vergleich zu einem nur aus Anleihen bestehenden Portfo-
lio erh6hen, das Gesamtrisiko aber nur unwesentlich steigern.
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Strukturierte Produkte ins Portfolio

Doch damit nicht genug. Neben den klassischen Anlageformen
Aktien und Renten haben sich in den letzten Jahren Mischformen
zwischen Aktien- und Rentenanlagen etabliert, die strukturierten
Produkte (Diskont- und Bonuszertifikate). Diskontzertifikate bieten
vor allem in Zeiten fallender Aktienkurse und hoher Volatilitat einen
besseren Rendite- und Risikoschutz als Einzelaktien. Zu einem
Diskont oder Abschlag kauft der Investor indirekt einen Basiswert
(Einzelaktie oder Index). Der Gewinn ist zwar auf einen festgeleg-
ten Héchstbetrag begrenzt, aber bei einem entsprechend hohen
Diskont relativ sicher. Bonuszertifikate sind zwar etwas offensiver
als Diskontzertifikate, sind aber trotzdem geeignet, Renditen in
schwierigeren Markten zu sichern. Im Gegensatz zu Diskontzertifi-
katen partizipiert der Investor i.d.R. im vollen Umfang an der Kurs-
entwicklung des Basiswertes. Falls eine vorher festgelegte Kursun-
tergrenze oder Barriere wahrend der Laufzeit nicht berihrt oder
unterschritten wird, erhalt der Investor am Ende der Laufzeit einen
Bonus. Auch im Falle von Bonuszertifikaten gilt, dass bei entspre-
chend konservativen Strategie (hoher Puffer zur Barriere) relativ
sichere Renditen erwirtschaftet werden kénnen.

Comeback der Rohstoffe

Als weitere Mdglichkeit, um Portfoliorisiken zu mindern, haben
viele Portfoliomanager die eigentlich alte Anlageklasse Rohstoffe
fur sich entdeckt. Im Gegensatz zu friheren Zeiten, als die Roh-
stoffe nur institutionellen Investoren und Unternehmen Uber Futu-
res zuganglich waren, ist diese Assetklasse nun auch fir Privatan-
leger mittels Zertifikaten oder Investmentfonds investierbar gewor-
den. Getreu der alten Bérsenweisheit: ,Don’t put all your eggs in
one basket” zeichnen sich Rohstoffe durch ihre geringere Korrela-
tion zu Aktien und Anleihen aus, was sich positiv auf das Gesamt-
risiko eines Portfolios auswirkt. Gleichzeitig kdnnen Rohstoffin-
vestments (z.B. Gold als Inflationsschutz) zur gewiinschten Real-
rendite des Gesamtportfolios beitragen.

Sowohl strukturierte Produkte als auch Rohstoffinvestments sollten
in einem Stiftungsportfolio allerdings nur als Beimischung betrach-
tet werden. Denn im Gegensatz zu Anleihen und Aktien verzichtet
der Investor in diesen beiden Anlageklassen auf Zins- und Divi-
dendenertrage, was dem zweiten wichtigen Anlageziel, dem Er-
wirtschaften von stetigen Ertragen, widerspricht.

Substanzorientierte Ausschiittungspolitik

Viele Stiftungen stehen haufig vor dem Problem, dass das Stif-
tungsvermogen durch die Ausschiittungen im Laufe der Zeit real
an Wert verliert. Als Teil der richtigen Anlagestrategie ist es flr
Portfoliomanager unumganglich, sich iber die Ausschittungspolitik
von Stiftungen Gedanken zu machen. Eine wichtige Erkenntnis
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analog zur Renditediskussion ist, dass Stiftungen jahrlich nur ihre
Real- und nicht ihre Nominalrenditen ausschutten dirfen. Naturlich
stellt ein Anleiheportfolio die Basis fur ein Stiftungsdepot dar. Un-
tersuchungen haben jedoch ergeben, dass ein reines Rentenport-
folio auf die Dauer keine konstanten Ausschittungen zulasst. Um
die Substanz zu erhalten, wirden sich nach Jahren mit negativen
Renditen sogar ausschuttungsfreie Zeiten ergeben. Damit ware
der Stiftungszweck, die Finanzierung eines Projekts, gefahrdet.
Um eine verniinftige substanzorientierte Ausschuttungspolitik um-
zusetzen, muss der Portfoliomanager die Realrenditen in den
kommenden Perioden einschatzen, bei gleichzeitiger Inflationsin-
dexierung des Anfangsbetrages des Stiftungsvermégens. Trotz
des damit verbunden Prognoserisikos bietet eine solche Vorge-
hensweise einige wichtige Vorteile:

e die Substanz des Stiftungsvermogens wird erhalten;
o die Ausschittungen sind real konstant und damit planbar;

e esist einfacher, eine verninftige Balance zwischen The-
saurierung und Ausschuttung zu finden.

Aktienanleihen als Depotbeimischung

Diese Ausschuttungsstrategie der erwirtschafteten Realrenditen
auf ein inflationsindexiertes Stiftungsvermégen erfordert wieder die
richtige Asset Allocation. Der Anleihebereich sollte breit diversifi-
ziert sein und selbstredend unterschiedliche Laufzeiten abdecken.
Der Uberwiegende Teil der festverzinslichen Papiere ist unter Boni-
tatsgesichtpunkten einwandfrei. Als Beimischung und zur Starkung
der Realrenditen konnte ein Portfoliomanager Aktienanleihen hin-
zufiigen. Aktienanleihen sind im Prinzip Shot Put-Positionen auf
Einzelaktien. Die erwirtschaftete Pramie wird in Form einer Zins-
zahlung an den Investor ausgeschuttet. Bei entsprechend konser-
vativer Herangehensweise |asst sich damit die (Teil-) Rendite ei-
nes Anleiheportfolios verbessern.

Die Aktienseite wird Uber dividendenstarke Einzeltitel und -fonds
abgebildet. Empirische Untersuchungen belegen, dass Aktien mit
einer stetigen und konstanten Dividendenentwicklung haufig mit
soliden Kursgewinnen an den Bérsen ,belohnt* werden. Bevor das
Management einer Aktiengesellschaft die im Unternehmen erwirt-
schafteten Uberschiisse in unsichere und renditeschwache Projek-
te investiert, werden die Gewinne besser an die Aktionare zurlck-
gegeben. Zudem weisen Dividendenaktien haufig gute Bilanz-
kennzahlen aus, was in Zeiten schwieriger Markte mitunter ein
erheblicher Vorteil ist. Auch im Falle der Aktien ist die Diversifikati-
on Uber Lander und Branchen ein Gebot der Vernunft.
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Die Kapitalanlage- und Ausschittungspolitik einer Stiftung stehen,
wie gezeigt, in engem Zusammenhang. Eine permanente Abstim-
mung dieser Entscheidungsparameter ist laufend vorzunehmen.
Statische oder pauschale Empfehlungen werden den individuellen
Situationen von Stiftungen nicht gerecht. Gefordert ist vielmehr
eine individuelle Strategie, ein professionelles Management unter
Einbeziehung verschiedenster Anlageinstrumente, um den Stif-
tungszweck letztlich zum Erfolg zu verhelfen.

Kurzportrait Wilhelm von Finck AG

Die Wilhelm von Finck AG gehdrt heute zu den flihrenden Anbietern flr
Vermdgensverwaltungs- und Family Office-Dienstleistungen im deutsch-
sprachigen Raum. 1988 als Vermdgensverwaltung der Unternehmerfami-
lie Wilhelm von Finck gegriindet, 6ffnete sich die Gesellschaft 1999 auch
fur externe Mandate. Seit 2005 im Besitz der Deutsche Bank Private
Wealth Management, agiert die Gesellschaft mit derzeit 30 Mitarbeitern
weiterhin eigenstandig und setzt bei der Betreuung komplexer Privat- und
Stiftungsvermdogen bestandig neue Mallstabe. Diskretion und vertrauens-
volle Zusammenarbeit pragen die Arbeitsweise ebenso wie der auf Erhalt
und Wertsteigerung ausgerichtete disziplinierte Investmentansatz des
Hauses. Das renommierte Fachmagazin ,Elite Report” zeichnete die Wil-
helm von Finck AG kirzlich mit der Hochstnote ,summa cum laude” aus
und wahlte sie zum ,Newcomer des Jahres".
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