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Niedrigzinsen bedrohen Stiftungen

Kleinere Einrichtungen sind gefahrdet — Bei Anlage , kalkulierbare

Von Gerhard Blaske, Stuttgart
Borsen-Zeitung, 26.3.2013

Jeden Tag entstehen in Deutschland
zwei neue Stiftungen. Mit knapp 20
000 Stiftungen des offentlichen
Rechts ist die Bundesrepublik bei
Neugriindungen Europameister. Die
meisten Stiftungen miissen die Er-
filllung ihres Stiftungszwecks aus
den Ertrdgen ihres Vermogens si-
cherstellen. Das aber wird ange-

sichts der Niedrigzinsen immer
schwieriger.
Laut Bundesverband Deutsche

Stiftungen haben vor allem kleinere
Stiftungen zunehmend Probleme,
weil durch die niedrigen Zinsen die
Ausschiittungen zuriickgehen.
Schétzungen zufolge kénnen 15%
der Stiftungen ihren Zweck nicht
mehr erfiillen, weil unter dem Strich
nicht genug iibrig bleibt. Um ihre
Kosten zu decken, brauchen sie eine
Rendite aus ihren Anlagen von min-
destens 4%, weils Anita De Bellis,
Senior Portfoliomanagerin Invest-
ments bei der Stuttgarter Stidwest-
bank. Mehrere Stiftungen haben
der schwébischen Privatbank ein
Mandat fiir die Anlage ihres Vermo-
gens gegeben.

Halbierte Ausschiittung

Zwar sind die meisten Stiftungen ge-
halten, eine moglichst zeitnahe Mit-
telverwendung zur Erreichung des
Stiftungszwecks zu gewahrleisten.
Doch um eine Dauerhaftigkeit ihres
Engagements sicherzustellen, miis-
sen sie die Gelder auch moglichst at-
traktiv anlegen. Dabei miissen sie
darauf achten, einerseits zeitlich fle-
xibel zu bleiben, andererseits zu gro-
Re Risiken zu vermeiden und den-
noch eine interessante Rendite zu er-
reichen. Das ist jedoch angesichts
der geringen Rendite ,,sicherer Anla-
gen“ wie etwa von Bundesanleihen
kaum noch zu schaffen.

Die Evangelische Gesellschaft
(Eva) in Stuttgart verfiigt iber 11
Mill. Euro von 170 Stiftern und Zu-
stiftern. Sie schiittete 2012 mit 140
000 Euro nur halb so viel aus wie in
fritheren Jahren. Immerhin fand sie
einen Ausgleich durch héhere Spen-
deneinnahmen. Die Caritas-Stif-
tung, das sind 20 grof3ere Treuhand-
stiftungen mit einem Vermdgen von
25 Mill. Euro, investiert verstarkt in
Sozialimmobilien, um unabhéngiger

Risiken akzeptieren

von Kapitalmérkten und der Finanz-
krise zu werden. Die Robert-Bosch-
Stiftung, eine der groflen unterneh-

baus, gegriindet, dar. Sie halt 93,8 %
der Aktien des Autozulieferers ZF
AG, ihr gehort aber auch die Zeppe-
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mensverbundenen Stiftungen in
Deutschland, hat allein fiir 2011 in
Form von Dividenden 73,2 Mill. Eu-
ro vom Bosch-Konzern erhalten. Da-
zu kamen Zinseinnahmen von 3,8
Mill. Euro. Der Grof3teil dieser Ein-
nahmen wird zur Erfiillung kulturel-
ler oder sozialer Ausgaben ausge-
schiittet. Die meisten Mittel werden
vom Zeitpunkt der Bewilligung an
komplett reserviert. Nicht abgeflos-
sene Gelder werden angelegt. Dabei
bediene man sich in Abhéangigkeit
von der Laufzeit verschiedener Anla-
geformen bei Banken, heif3t es auf
Anfrage. Die Zinseinnahmen seien
in den letzten Jahren ,,nur sehr ge-
ring angestiegen“. Doch fiir die
Bosch-Stiftung, die 92 % des Stamm-
kapitals des Technologiekonzerns
hélt, sei das niedrige Zinsniveau
»,von untergeordneter Bedeutung,
da wir unsere Fordertatigkeit im We-
sentlichen nicht aus Zinsertréagen,
sondern aus der Dividende bestrei-
ten, die uns aus unserer Beteiligung
an der Robert Bosch GmbH zu-
flie3t“. Bei der Anlage achte man
auf ,hohe Sicherheit und Werter-
halt“. Der Renditeaspekt sei im Ver-
gleich dazu ,,nachrangig®.

Einen Sonderfall in Deutschland
stellt die Zeppelin-Stiftung, 1908 als
Zeppelin-Stiftung des deutschen
Volkes zur Forderung des Luftschiff-
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lin GmbH. Aus den Ertragen der bei-
den Unternehmen flielen ihr jihr-
lich etwa 25 Mill. Euro zu. Uber die
Verwendung der Mittel entscheidet
die Stadt Friedrichshafen, der die
Stiftung gehort und die sie fiir wohl-
tatige, aber auch fiir kulturelle und
kiinstlerische Zwecke verwendet.
Bislang ist die Dividendenzahlung
noch nie ausgefallen, theoretisch ist
dies jedoch moglich. Bei der Anlage
der Mittel ist man relativ einge-
schréankt: Termingelder, Schuld-
scheindarlehen, Pfandbriefe und
Staatsanleihen sind die géngigen
Anlageformen. Man profitiere da-
von, in der Vergangenheit Gelder
langerfristig angelegt zu haben und
von daher noch hohe Renditen zu er-
wirtschaften. Bei Neuanlagen setzt
man ebenfalls auf l4ngere Fristen.

Aktive Anlagepolitik

Die Siidwestbank hat mehrere Man-
date von Stiftungen. In ihrer Anlage-
politik setzt De Bellis auf ein ,,aktives
professionelles Chance-Risiko-Ma-
nagement“. Was sie darunter ver-
steht? Unternehmensanleihen mit
klassischem Investment Grade von
mindestens ,,BBB“, aber auch solche
aulBerhalb des Investment Grade wie
Fresenius, die hoher verzinst sind,
trotz des schlechteren Investment
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Grade aber als Dax-Unternehmen
iiber eine tiefgreifende Kapitalstruk-
tur und ein solides Cash-Vermogen
verfiigen. Dazu kédmen Hybridanlei-
hen, die in ihrer Struktur so ausge-
legt sein sollen, dass sie iiber sehr
lange Laufzeiten verfiigen, aber
auch kiindbar seien. Als gutes In-
vestment betrachtet sie diesbeziig-
lich etwa Telecom Italia.

Wette auf Italien-Bonds

AuBerdem setzt De Bellis auf Staats-
anleihen der Euro-Peripherie, etwa
spanische oder italienische. ,,Allein
mit Bundesanleihen oder Anleihen
von Unternehmen bester Bonitét ist
angesichts des Niedrigzinsumfeldes
kein Stiftungsvermdgen aufzubau-
en“, sagt sie. Man miisse zum Teil
kalkulierbare Risiken mit aufneh-
men, wenn man tiberdurchschnittli-

che Renditen erzielen wolle. Das
Szenario eines Defaults Spaniens
oder Italiens hélt sie fiir gering, und
Aktien sind nach ihrer Ansicht vola-
tiler, weshalb sie den Aktienanteil
bei der Verwaltung von Stiftungsgel-
dern auch jetzt nicht {iber 25 bis
30% erhoht hat. ,,Stiftungen brau-
chen Planbarkeit und Kalkulierbar-
keit“, erklart sie dazu.
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