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M Finanzen &Vermogen

Vier Faktoren fur die erfolgreiche Anlage von

Stiftungsvermogen

...und eine Sache, die gar nicht so wichtig ist

von Frank Wieser (Siegburg)

Bei der Geldanlage sind Stiftungen und gemeinniitzige Orga-
nisationen vor viele Herausforderungen gestellt. Was ist die
richtige Strategie? Die Anlage selbst verantworten oder de-
legieren? Welche Gesamtkosten sind eigentlich iiblich? Und
wie geht man denn mit nachhaltiger Geldanlage um?

Die allermeisten Stiftungen haben in ihrer Organisation
keinen Finanzprofi sondern Mitarbeitende, die das Thema
»s0 mitmachen®. Dazu gehéren Gespriache mit Banken
und Vermogensverwaltern, die richtige Auswahl der Stra-
tegie und einen Uberblick {iber die tatsichlich anfallen-
den Kosten. Meistens fehlt den Finanzverantwortlichen
der richtige Kompass fiir die Geldanlage — was ist wichtig
und was ist zu vernachlissigen. Vier Faktoren sollte jede
Stiftung beherzigen, um diszipliniert und im Stiftungs-
sinne Geld anzulegen.

1. Welche Ausschiittungen sind

realistisch machbar?

So simpel die Frage ist, so schwer ist die Umsetzung in
eine Anlagestrategie. Stiftungen sollten also ,riickwérts“
denken. Dazu hilft eine Beispielrechnung:

Erforderliche Ausschiittung: 10.000,- €
500.000,- €

zwei Prozent

Vorhandenes Stiftungsvermégen:

Notwendige Rendite nach Kosten:

In diesem Beispiel wird schnell klar, dass ein einfaches
Festgeld oder ein Mix aus guten Staatsanleihen schon aus-
reichen diirfte. Mit wenig (Finanz-)Aufwand erreicht die
Stiftung schnell ihre Ziele. Was passiert aber, wenn die
Anforderungen hoher sind?

Erforderliche Ausschiittung: 20.000,- €
500.000,- €

vier Prozent

Vorhandenes Stiftungsvermégen:

Notwendige Rendite nach Kosten:

Jetzt wird deutlich, dass ein normales Festgeld nicht
reicht, die Stiftung muss also ,ins Risiko“ gehen. Solche
Renditen sind nur mit einem Mix verschiedener Anlage-
klassen moglich und 16sen auch noch vorgelagerte Kosten
fiir Transaktionen, Ausgabeaufschlidge, Depotgebiihren
usw. aus. Tatsidchlich benétigt die Stiftung ca. fiinf Pro-
zent Ertrige aus ihrem Wertpapiervermdégen. Bei einer
Umlaufrendite von 2,56 Prozent Anfang November 2025
(Quelle: Deutsche Bundesbank) miissen also Aktien dazu
gemischt werden. Die Stiftung profitiert also zusdtzlich
von auszuschiittenden Dividenden und moglichen Kurs-
steigerungen.

28

Das Magazin Borse Online empfiehlt, Kursprognosen
nicht zu hoch anzusetzen. So hat der DAX laut dem An-
legermagazin seit einer Riickrechnung bis 1959 ca. sechs
Prozent im Durchschnitt erwirtschaftet und nicht die
hiufig von Banken und Vermogensverwaltern verspro-
chenen acht bis zehn Prozent.

Bezogen auf unser Beispiel sihe dann eine mogliche
langfristige Strategie so aus:

Erforderliche Ausschiittung: 20.000,- €
500.000,- €

vier Prozent

Vorhandenes Stiftungsvermaogen:

Gewiinschte Rendite nach
ca. 1 Prozent Kosten:

Die dafiir notwendige Struktur:

Bundesanleihen 30 Prozent: 0,77 Prozent (2,56 Prozent
Umlaufrendite, auf
30 Prozent WP-Vermogen)

DAX 70 Prozent: 4,2 Prozent (6 Prozent auf

70 Prozent WP-Vermogen)
Gesamtrendite vor Kosten: 4,97 Prozent

Rechnerisch mogliche 0,97 Prozent

Wertpapiergebiihren:

In diesem Beispiel konnte die Stiftung langfristig ihre
Ausschiittungsziele verfolgen, miisste aber gute Wert-
papierkonditionen verhandeln. Selbstverstiandlich sind
auch andere Konstellationen mit anderen Wertpapier-
gattungen oder -méarkten moglich. Es wird aber deutlich,
dass erhohte Ausschiittungserfordernisse zwingend zu
einer anderen Anlagestrategie fithren.

2. Was darf denn eine gute

Wertpapieranlage eigentlich kosten?

Als Faustregel werden in der Branche immer wieder ein
Prozent TER genannt. Die TER oder auch total expense
ratio ist die Gesamtkostenquote aller anfallenden Kosten
der Wertpapieranlage. Darunter fallen z. B. Transaktions-
kosten beim Kauf und Verkauf von Wertpapieren, Aus-
gabeaufschlidge von Fonds und deren interne Gebiihren.
Fiir die TER gibt es keine gesetzliche Regelung. Es geht
vereinfacht um die Frage ,Was kostet mich die Geldanlage
in Prozent?*.

Fiir eine Stiftung lohnt es sich immer, mal die Kosten
mit der Hausbank oder dem Vermodgensverwalter zu dis-
kutieren. Immerhin haben Finanzinstitute ein grofRes In-
teresse an diesem Segment. Stiftungen sind treue Kunden
und wechseln selten die Bank. Zudem verursachen sie fiir
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die Bank nur wenig Stiickkosten — Stiftungen sind keine
~daytrader®, sondern bevorzugen eine solide und ruhige
Geldanlage. All diese Argumente gehoren zu einem Kon-
ditionsgesprach mit der Bank, Sparkasse oder dem Vermo-
gensverwalter des Vertrauens. Denkbar sind inzwischen
auch gewinnabhingige individuelle Konditionsverein-
barungen, z.B. die Kombination aus einer niedrigeren
Basisgebiihr und einer gewissen Erfolgsbeteiligung des
Verwalters. Hier sei noch ein kleiner Hinweis erlaubt:
Bei gewinnabhéingigen Vergiitungsregelungen ist immer
darauf zu achten, dass es einen Kostendeckel gibt, sonst
fallen in sehr guten Borsenjahren ungewohnlich hohe
Kosten an.

3. Haufig unterschatzt: gutes

Risikomanagement des Verwalters

Schon mal mit einer Bank oder einem Vermogensver-
walter iiber deren Risikomanagement in der Geldanlage
gesprochen? Nur die allerwenigsten Stiftungen lassen
sich die exakten Prozesse bei der Geldanlage erkldren.
Stattdessen hort man gerne auf Floskeln wie ,,individuell®
~unabhdngig® oder ,flexibel“.

Geldanlage ist aber ein Prozess, bei dem Input, Diszi-
plin und die Fiahigkeit, Risiken zu managen, zum Erfolg
fithren. Man sollte sich also unbedingt den gesamten An-
lageprozess erkldren lassen. Wie werden welche Entschei-
dungen getroffen? Wer trifft iberhaupt die Entscheidung
— ein Gremium oder eine Einzelperson? Wie werden die
Titel ausgewihlt?

Besonders wichtig ist aber das Risikomanagement
bzw. die Frage ,Wer passt auf?“. Professionelle Banken
und Verwalter haben eigene Bereiche, die priifen, ob sich
die Performance unterdurchschnittlich entwickelt. Als
Stiftung kann man durchaus mal danach fragen, denn
solche internen Bankprozesse sind zwar auf den ersten
Blick langweilig, aber enorm wichtig fiir den finanziellen
Erfolg. Jeder Verwalter macht auch mal Fehler — umso
besser, wenn der Verwalter diese selbst erkennt und kor-
rigiert. Schon drei einfache Fragen reichen fiir eine Erst-
beurteilung des Risikomanagements aus:

1. Gibt es iiberhaupt ein internes Risikomanagement?
2. Was schaut sich das Risikomanagement alles an?

3. Darf das Risikomanagement Hinweise geben und mog-
licherweise eingreifen oder ist es nur ,,Beiwerk“?

4. Der Umgang mit nachhaltiger Geldanlage

ESG war und ist das Modethema der letzten Jahre in der
Geldanlage. Fiir Stiftungen ist es extrem schwierig, sich in
dem Wirrwarr von EU-Regulatorik, Vorgehensweise von
Vermogensverwaltern und eigenen Anspriichen zurecht-
zufinden.

Dabei ist es unbestritten, dass auf eine nachhaltige und
ethisch korrekte Anlage von Stiftungsgeldern geachtet
werden sollte. Sehr gerne werden dann in eigenen Anlage-
richtlinien individuelle Anforderungen oder Ausschluss-
kriterien definiert. Stundenlange Vorstandssitzungen
iiber die letzte auszuschliefRende Branche oder iiber Um-
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satzanteile kontroverser Unternehmen sind dem einen
oder anderen Organ einer Stiftung bestimmt bekannt.
Von der dann zu erfolgenden Umsetzung in die Bank-
und Anlagepraxis ganz zu schweigen.

Gut gemeint ist aber nicht immer gut gemacht. Stiftun-
gen tun sich hiufig viel leichter, wenn sie z. B. auf vorhan-
dene Regelwerke verweisen. Die Kirchen haben hier sehr
gute Pionierarbeit geleistet und kénnen Vorbild fiir die
eigenen Regelungen sein. Alternativ setzt sich auch ein
neuer Trend durch: Inzwischen verzichten viele Stiftun-
gen auf eigene Regelungen zur Geldanlage und verweisen
auch nicht mehr auf bestehende Regelwerke. Grund dafiir
sind zum einen mogliche Haftungsgriinde, zum anderen
auch die Notwendigkeit, eigene Richtlinien stindig a
jour zu halten. Stattdessen gehen sie dazu tiber, den Ver-
mogensverwalter zu verpflichten, den dort bestehenden
nachhaltigen Investitionsprozess der Stiftung gegeniiber
zu dokumentieren und sie bei Anpassungen des Prozes-
ses unmittelbar zu informieren. In den Anlagerichtlinien
steht dann sinngemdR ,der Vermogensverwalter verfiigt
iiber einen dokumentierten Prozess der nachhaltigen
Geldanlage, den er auf Verlangen oder bei Anderungen
der jeweiligen Stiftung zur Verfiigung stellt.“ So drehen
Stiftungen quasi den Arbeits- und Haftungsprozess um
und entlasten sich.

Haufig liberschatzt - Kursgewinne
Stiftungen bendtigen in erster Linie Ausschiittungen
und eine Geldanlage, die verldsslich und nicht besonders
schwankungsintensiv ist. Deutliche Kursgewinne sind
zwar schon, aber sollten nicht der Hauptgrund bei der
Auswahl der richtigen Bank sein. Vielmehr sollte der Fo-
kus auf den Kosten und einem strukturierten und nach-
vollziehbaren Anlageprozess liegen. Verwalter, die bei
diesen Anforderungen leistungsfihig sind, sollten in der
Regel auch eine gute Performance garantieren.

Wenn dann noch die persénliche Chemie zwischen Be-
rater(in) und der Stiftung stimmt — was will man mehr?
|

Zum Thema

Im Internet
https://www.schmitz-stiftungen.de
https://www.hausdesstiftens.org/
https://www.boerse-online.de/
https://www.bundesbank.de/de
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