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Die grofe Mehrheit der Stiftungsvorstinde in der
Bundesrepublik arbeitet ehrenamtlich. Sie erhalten fiir
ihre Arbeit damit bestenfalls eine jihrliche Vergiitung
von 720 Euro. Das Problem: Wenn es um die Konfektion
des Vermdgens geht, scheitern viele. Nur die wenigsten
sind Finanzprofis. Die anderen sind bei dem Thema
eher befangen. Doch wenn Stiftungsvorstinde deshalb
keine Anlagerisiken eingehen koénnen oder wollen,
setzen sie sich neuen Gefahren aus — gerade durch

Nichtstun. Es drohen Haftungsrisiken.
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Mit Speck fingt man Mduse

Von Tobias Biirger

Die Stiftungslandschaft in der Bundesrepublik ist wegen der sich ver-
schirfenden Niedrigzinsphase zu einem Hort wachsender Herausfor-
derungen, Sorgen und Existenzingste geworden. Stiftungen sind nun
einmal Leistungsorganisationen, die auf Gedeih und Verderb monetire
Mittel erwirtschaften oder auf anderen Wegen einwerben miissen,
um dem Stiftungszweck nachkommen zu kénnen. Aus Unwissenheit
iiber persénliche Haftungsrisiken werden neue Anlagen deshalb eher
zaghaft erschlossen. ,Anlage“ und ,Anklage“ liegen nicht nur vom
Wortlaut her niher beieinander, als es vielen lieb ist. Kein Wunder,
dass der Sektor immer 6fter von Nachwuchssorgen spricht und neue

Arten der Zusammenarbeit auslotet.

Stiftungsvorstinde haben hdufig nur den Willen des Stifters vor
Augen und richten ihre ganze Kraft darauf aus, den von ihm oder ihr
in Stein gemeifielten Stiftungszweck umzusetzen. Sie kénnen Gutes
tun und geben jhrem Leben damit einen ganz besonderen Sinn.
Bereits im antiken Griechenland und im Rémischen Reich hat es ein
florierendes Stiftungswesen gegeben. Kein Wunder, dass der Stif-
tungssektor viele Bewerber anzieht. Als Ende 2016 ein Nachfolger fiir
den Chefposten der Stiftung Thiiringer Schlésser und Gérten gesucht
wurde, haben sich laut Berichten der Lokalpresse nicht weniger als 31
Bewerber um den Traumjob gebalgt. Geschnappt hat sich den Arbeits-
platz auf Schloss Heidecksburg iiber den Dichern von Rudolstadt die
bisherige Vize-Landeskonservatorin von Rheinland-Pfalz, Doris
Fischer. Die 54-Jahrige tritt zum 1. Mai dieses Jahres die Nachfolge von
Helmut-Eberhard Paulus an, der die Stiftung mitbegriindet und seit
1994 geleitet hat. Fischer wird dann die Herrin iiber 31 der kultur-
historisch bedeutendsten Thiiringer Schl6sser, Burgen, Park- und

Klosteranlagen sein.
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Wihrend die Vorzeigestiftung in Mitteldeutschland ihre Arbeit damit
reibungslos fortsetzen kann, ist die Stiftungslandschaft in der Bundes-
republik im Zuge der sich seit Jahren verschirfenden Niedrigzins-
phase klammheimlich zu einem Hort riesiger Herausforderungen,
Sorgen und Existenzingste geworden. Fast méchte man Parallelen
zum groflen Stiftungssterben ziehen, das nach dem Ersten Weltkrieg
eingesetzte. Damals gab es hierzulande sagenhafte 100.000 Stiftungen
mit einem noch sagenhafteren Vermoégen von rund 3,8 Milliarden
Goldmark. Viele Stiftungen hatten aufgrund der rechtlichen Vorgaben
und im patriotischen Uberschwang Kriegsanleihen gezeichnet. Rui-
nose Folgen hatte Anfang der 1920er Jahre auch die Inflation fiir das
hiesige Stiftungswesen. Heute gibt es 21.301 Stiftungen (Stand Ende
2015), davon sind rund 95 Prozent steuerbegiinstigt und bei der Ein-
kommen-und Kérperschaftsteuer besser gestellt; ihr Gesamtvermdogen

umfasst geschitzte 100 Milliarden Euro.

Welchen Herausforderungen die Stiftungswelt und ihre Protagonis-
ten heute ausgesetzt sind, dartiber sprach portfolio institutionell Ende
des vergangenen Jahres mit drei Kennern der Materie, man kénnte
auch den Begriff , Leidensgenossen” in den Mund nehmen. Jens Giild-
ner, Leiter Vermégensmanagement beim Evangelischen Johannesstift,
6ffnete im Spandauer Forst die Pforten zu seinem Reich. Er skizzierte,
was er im Tagesgeschift sonst noch unternimmt, wenn er nicht gerade
die Vermogensanlagen des Johannesstifts und seiner Tochtergesell-
schaften betreut, das dazugehérige Risikomanagement optimiert oder
die ohnehin schon ausgefeilte Nachhaltigkeitsstrategie des in der
Rechtsform der Beteiligungstrigerstiftung gehaltenen Unterneh-
mensverbunds noch performanter macht. , Hier im Johannesstift gibt
es ein sich zusehends etablierendes Stiftungszentrum, wo wir weitere

Stiftungen managen. Dort bin ich fiir die kaufminnische Seite



zustindig, die das Vermogens,- und Risikomanagement einschlief3t.
Zudem kiimmere ich mich um die Beriicksichtigung nachhaltiger
Geldanlagen bis hin zur Wirtschaftspriifung®, so Giildner. Vom park-
dhnlichen Gelinde des Johannesstifts aus fungiert er zudem als
Finanzvorstand der in der Altenhilfe titigen Werner und Maren Otto
Stiftung. ,Stiftungen sind mein Steckenpferd®, sagt Giildner. Und
auch seine Leidenschaft: ,Es geht darum, vieles voranzubringen. Wir
als Evangelisches Johannesstift haben im Hinblick auf unsere Res-
sourcen ganz andere Moglichkeiten als die vielen kleinen Stiftungen.“
Dazu ein Blick in die Statistik: Ein Viertel aller rechtsfihigen Stiftun-
gen biirgerlichen Rechts hilt ein Vermdgen von maximal 100.000
Euro. Lediglich 0,8 Prozent aller Stiftungen haben mehr als 100
Millionen Euro. Die ungleiche Verteilung des Vermdogens sollte Stif-
tungsgriinder keinesfalls abschrecken, sich fiir die gute Sache einzu-
setzen. Jens Giildner sagt, er fordere die Neugriindung von gemein-
niitzigen Stiftungen mit einem tragfihigen Finanzkonzept, ,die dann
hier bei uns im Johannesstift Stiftungszentrum umfassend gemanagt

und betreut werden kénnen.“
An der Front der Beratung

Mit von der Partie in Berlin war auch der erfahrene, inzwischen aber
pensionierte Bankenfachmann Jean Zimmermann sowie Rechts-
anwalt Dr. Christoph Mecking. Zum Einstieg erlduterte Zimmer-
mann, dass er nach dem Ende seiner aktiven Bankenlaufbahn auch
heute noch Einrichtungen im sozialen Bereich bei Fragen tiiber
Finanzanlagen berdt. ,Mir geht es darum, dass die Einrichtungen
nicht nur eine einseitige Betreuung durch die Banken erhalten, son-
dern, dass der stiftungseigene Kapitalanleger noch eine andere Sicht
auf die Dinge erhilt.“ Auch Dr. Christoph Mecking setzt sich viele
Hiite auf. Seit Anfang 2005 fungiert er als geschiftsfithrender Gesell-
schafter des 1990 gegriindeten Instituts fiir Stiftungsberatung, das
gemeinniitzige Organisationen und Mizene unterstiitzt. Um diese
Position anzutreten, hatte Mecking seinen Chefposten beim Bundes-
verband Deutscher Stiftungen an den Nagel gehingt. ,Damit bin ich
praktisch wieder an der Front der Beratung®, sagt er heute. ,Mein
berufsstindischer Kern ist die Anwaltschaft. Anwaltlich bin ich aber
immer nur dann titig, wenn die Dinge streitig werden. Das versuche
ich zu vermeiden, indem ich mich bemiihe, Konflikte frithzeitig zu

kliren“, so Mecking.

Uber mangelnde Arbeit kénnen sich weder Giildner noch Zimmer-
mann oder Mecking beklagen. ,Am meisten zu tun habe ich mit der
Grindung von Stiftungen, deren Konzeption und mit Problemen, die
sich dann in der Stiftungstitigkeit ergeben. Das betrifft die Auseinan-
dersetzung mit Behérden, die Kommunikation innerhalb von Orga-
nen. Deswegen habe ich mich 2016 zum Mediator ausbilden lassen,
um Konflikte mit entsprechenden Methoden 16sen zu kénnen*, sagt
Mecking. Einen Blick zuriick auf das vergangene Jahr warf auch Jens
Giildner. ,Im ersten Quartal 2016 haben wir unseren EJS-Stiftungs-
fonds systematisch umgestellt: Weg vom Schwerpunkt der Zielfonds

im Aktienbereich und hin zu Einzeltiteln. Parallel dazu sind wir von

| TITELTHEMA STIFTUNGEN |

dem bis dahin vorgesehenen Europaansatz zu einem globalen Ansatz
tibergegangen.“ Obwohl der Prozess noch nicht lange her ist, zieht
Giildner schon mal ein Zwischenfazit: ,Der Umbau hat uns an vielen
Stellen geholfen. Die Fremdwihrungsquote bezogen auf den US-Dol-
lar lag kurz vor Weihnachten bei ungewthnlich hohen 25 Prozent.
Das hat unseren Fonds, in dem eine Reihe weiterer Stiftungen inves-
tiert sind, stabilisiert. Und wir kénnen im Nachhaltigkeitsbereich nun
genauer und gezielter die Nachhaltigkeitsqualitit besser risikoadjus-
tiert steuern. Das trifft auch auf das fiir eine Stiftung sehr wichtige
Thema der Kupons zu.“ Derzeit ist der EJS-Stiftungsfonds rund 63,5

Millionen Euro schwer.

Auf die Frage, welche Rolle die Nachhaltigkeit bei der heutigen Stifter-
generation spielt, entgegnet Jurist Mecking, dass die Stiftung an sich

schon ein sehr nachhaltiges Instrument sei: ,Das steht ja auch so in

» Vermogensverwaltung ist kein
gemeinniitziger Zweck*,
mahnt Dr. Christoph Mecking.

den entsprechenden Gesetzen: Das Stiftungsvermégen muss dazu
dienen, den Stiftungszweck dauerhaft und nachhaltig zu erftllen.
Wenn die Dauerhaftigkeit und die Nachhaltigkeit nicht prognostiziert
werden kann, darf die Stiftung nicht anerkannt werden. Das heifdt
nattirlich auch, dass das Vermégen der Stiftung grundsitzlich nach-

haltig angelegt werden muss.“
Der Zweck heiligt die Mittel

Wenn man sich mit Stiftungsvertretern tiber die Untiefen und Fall-
stricke der nachhaltigen Vermogensanlage austauscht, fillt seit eini-
gen Jahren immer wieder das Schlagwort ,Mission Investing*, das
war auch diesmal so — und die Herren Mecking, Zimmermann und
Giildner waren sich dabei inhaltlich weitgehend einig: Zweckbezoge-
nes Investieren heiflt, dass Gelder neben den klassischen Wertpapier-
investments auch zweckbezogen investiert werden. Dahinter steht die
Idee, die niedrigen finanziellen Ertrige aus als risikoarm eingestuften
Rentenpapieren mit nicht-finanziellem Erfolg iiberzukompensieren.
»Stiftungen sagen, wir haben noch viel mehr Erfolg, wenn wir nach
ethisch-sozialen Kriterien und in Ubereinstimmung mit unserer
spezifischen Zweckausrichtung anlegen und dadurch eine positive
Wirkung entfalten, sagt Mecking. Und er betont, dass der Bundesver-
band Deutscher Stiftungen seit der Finanzkrise von 2008 das Thema
stirker denn je ins Blickfeld riickt: ,Ich bin mir allerdings nicht sicher,
ob diese Gleichung tragfihig ist. Zwar finde ich es richtig, dass Stif-

tungen Wert auf Mission Investing legen. Was ich kritisch sehe, ist
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der Gedanke, die Anlage in zwecknahen Bereichen durchzufiihren
und dann kurzerhand zu sagen: Das reicht eigentlich aus.“ Aber: Eine
Stiftung miisse Ertrige monetirer Art erzielen. ,Wenn sie das nicht
macht, hat sie Probleme, ihren gemeinniitzigen Status zu behalten.
Denn ohne finanzielle Ergebnisse wird es kritisch, weil die Zweck-
verwirklichung iiber Vermégensanlagen allein den Finanzamtern und
den deutschen Stiftungsbehdrden in der herkémmlichen Sichtweise
nicht ausreicht, warnt der Jurist. Mecking fiigt hinzu: ,Vermdgens-
verwaltung ist kein gemeinntitziger Zweck!“ Damit bringt er die Dis-
kussion auf das nichsthohere Level, nimlich zu der Frage, welche

Probleme Stiftungsgriinder heute umtreiben.

Wie Mecking berichtet, hitten Stifter zum Teil v6llig unterschiedliche
Vorstellungen. Das mache die Beantwortung der Frage schwer: ,Mit-
unter ist es so, dass sie sich einen inhaltsbezogenen Auftrag gestellt
haben, also ein bestimmtes Thema innerhalb und mit der Stiftung
bewegen mochten. Die Vermdgensverwaltung spielt dabei eher eine
untergeordnete Rolle.“ Damit bestitigt er ein Vorurteil, an dem offen-

bar auch heute noch etwas dran ist. , In der Beratung achte ich darauf,
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diese Thematik zu besprechen®, so Mecking. Ihm ist es dabei wichtig,
gegeniiber Stiftungsgriindern auf die notige Balance hinzuweisen:
,Denn stiftungsrechtlich ist man zur Vermogenserhaltung gezwun-
gen. Es gilt aber darauf zu achten, dass eine Stiftung in erster Linie ei-
ne Leistungsorganisation ist, die Ertrige erzielen muss. Und wenn
dann noch wegen einer 6kologischen oder sozialen Ausrichtung der
Stiftung inhaltliche Aspekte bei der Vermdgensverwaltung eine Rolle
spielen sollen, und ich spreche das wegen des gesellschaftlichen Auf-
trags von Stiftungen immer an, dann miisste auch das in die
Satzungsgestaltung einflieRen, tiber die sich Griinder Gedanken
machen miissen.“ Dazu ein kurzer Exkurs: Eine Studie iiber das
Anlageverhalten von Stiftungen ergab 2012, dass nur 36 Prozent der
Einrichtungen véllig ohne Anlageeinschrinkungen agieren kénnen.
Knapp die Hilfte orientiert sich in der Anlagestrategie an den Aspek-
ten Vermdogenserhalt, Definition von Anlageklassen und Festlegung
von Risikoparametern — bevorzugt im Rahmen von Anlagerichtlinien.
Dabei handelt es sich um eine Art Nebenordnung, vergleichbar etwa
mit der Geschiftsordnung des Vorstands. Sie darf der Satzung nicht

widersprechen und leitet das Ermessen der handelnden Personen.

Bild: Andreas Miiller
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Drei ausgewiesene Experten der Stiftungswelt mit
portfolio-institutionell-Redakteur Tobias Biirger:
Dr. Christoph Mecking, Jean Zimmermann,
Tobias Biirger und Jens Giildner (v.l.n.r.)




Danach befragt, wie man bei einer neuen oder aber bei einer bereits
bestehenden Stiftung die Satzung optimal formuliert, erklirt Me-
cking: ,Es muss darum gehen, die Entscheidungsmoglichkeiten der
Stiftungsorgane zu stirken und im Interesse der Zukunfisfihigkeit
der Stiftung flexible Losungen zuzulassen. So sollte die Stiftungssat-
zung offen mit dem Thema Vermogensverwaltung umgehen. Heute
niitzliche zwingende Vorgaben kénnen anhand der Dynamik der Rah-
menbedingungen und Mirkte schon morgen fatale Auswirkungen
haben. Neben der Bestandserhaltung sollte Wert auf die Ertragserzie-
lung gelegt werden. Daneben bietet es sich an, vorzusehen, dass die
Stiftung neben einer finanziellen Performance eine soziale und 6kolo-

gische Rendite erzielen soll.“ Doch das ist leichter gesagt als getan.
Von der Miindung zur Quelle

Stiftungsrechtlich sind grundsitzlich nur durch ,Fruchtziehung*
erzielte Einnahmen, die sogenannten ordentlichen Ertrige wie Zinsen
und Dividenden, verwendungsfihig. Realisierte Substanzgewinne er-
hohen dagegen das Grundstockvermdégen. Heute werden sie regel-
miRig in eine Umschichtungsriicklage eingestellt. Bei einer entspre-
chenden satzungsmifligen Grundlage kénnen sie dann ebenfalls fiir
den Stiftungszweck verwendet werden. Aber muss eine etablierte Stif-
tung, der es an ordentlichen Ertrigen mangelt, in der Not gezwunge-
nermafien ihre Substanz abschmelzen lassen? Oder ist das ein Tabu?
Diese Fragen beantwortet Jens Giildner mit einer Gegenfrage, nim-
lich der, wie man Substanz definiert: ,Stiftungen haben und hatten
auch in der Vergangenheit nach der Abgabenordnung die Méglich-
keit, freie Riicklagen zu bilden. Und wenn sie das im gesetzlichen
Rahmen gemacht und auch in der Vermdgensanlage gut gewirtschaf-
tet haben, miissten sie — auch wenn die Nullzinsphase nun schon lin-

ger anhilt — auch heute noch durchaus Reserven haben.“

Weiter sagt Giildner: ,Wenn man die Reserven als Substanz betrachtet
und die Substanzentwicklung sich iiber dem langfristig gewlinschten
Zielpfad des realen Kapitalerhalts bewegt, hitten Stiftungen nach wie
vor die Chance, diese Reserven zu nutzen, um Ausschiittungen zu
titigen, also auch in Zeiten niedriger Kupons ihre Ausschiittungen zu
stabilisieren, um damit ihre Stiftungstitigkeit fortfithren zu kénnen.“
Es konne aber auch in dem einen oder anderen Jahr passieren, dass
eine Stiftung das Grundstockvermdgen angreifen oder auflerordent-
liche Ertrage, wie zum Beispiel realisierte Kursgewinne, in irgendei-
ner Art nutzen muss. Giildner mahnt, dass das ein Sonderfall bleiben
sollte. Zum Verstindnis und zur Abgrenzung: Das Grundstockverma-
gen ist das Vermogen, dass der Stiftung zugewendet wurde, um aus
seiner Nutzung den Stiftungszweck dauernd und nachhaltig zu erfiil-
len. Davon abzugrenzen ist das Stiftungskapital. Das ist der bilanz-
technische Begriff fiir das Gesamtvermdgen, also den Grundstock
einschlieflich spiterer Zuwendungen, insbesondere Spenden, Riick-
lagen und noch nicht verwendeter Vermogensertrige. Der Umgang
mit auflerordentlichen Ertrigen sollte, zumal sie zunichst der Mittel-
verwendungspflicht entzogen sind, nach Einschitzung Meckings in

der Satzung geregelt werden. Auf diese Weise werden schwierige Aus-
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legungsfragen vermieden. ,Stiftungsrechtlich wird der aulerordent-
liche Ertrag als Umschichtungsgewinn verstanden und erhoht das
Grundstockvermogen. Er steht also fiir die Mittelverwendung grund-
sdtzlich nicht zur Verfiigung®, erklirt der Jurist. Da das Stiftungsver-
mogen auf diese Weise gestirkt wird, kann daraus langfristig ein ho-
herer Einkommensstrom generiert werden. Anders gesagt: Mit Speck
fingt man Miuse. Fiir viele Stiftungen sei es aber geradezu existenz-
notwendig, auf die auflerordentlichen Ertrige fiir die Zweckverwirkli-

chung zugreifen zu kénnen.
Letzter Ausweg: Fusion

Stiftungen, die nicht oder nicht mehr in der Lage sind, ihre Substanz
zu erhalten, sollten in letzter Instanz iiber eine Fusion mit anderen
Stiftungen oder die Umwandlung in eine Verbrauchsstiftung nach-
denken. Doch das ist leichter gesagt als getan. Mecking erliutert die

Problematik: ,Wenn mehrere kleine Stiftungen, die alleine weder le-

»Es kann passieren, dass eine Stiftung das
Grundstockvermogen angreifen muss*,
raumt Jens Giildner ein.

ben noch sterben kénnen, fusionieren, kann man fiir alle Beteiligten
Mehrwert generieren. Hier hat der Gesetzgeber jedoch Rahmenbedin-
gungen gesetzt, die dem Ziel eher entgegenstehen. Wenn der Stifter
es nicht von Anfang an vorgesehen hat, diirfe eine Stiftung mit ande-
ren nur zusammengelegt werden, wenn sich die Verhiltnisse wesent-
lich geindert haben oder wenn der Zweck ansonsten nicht mehr er-
fullbar ist. ,Doch in der Praxis gibt es erhebliche Schwierigkeiten. Die
Stiftungsbehdrden méchten Zusammenlegungen eigentlich nicht.“
Kommen wir noch einmal zuriick auf die Untiefen der Bilanzierung
von Stiftungen und dabei konkret auf das sogenannte Admassierungs-
verbot: Danach ist es verboten, verwendungspflichtige Mittel dem
Grundstockvermogen oder den Riicklagen zuzufithren und so die
Substanz zu stirken. Ausnahmen bilden die freie Riicklage, die Betei-
ligungsriicklage und die Neugriindungsriicklage. Die freie Rucklage
trigt beispielsweise diese Bezeichnung, weil sie auch ohne konkrete
Verwendungsabsicht gebildet und spiter bei Bedarf frei verwendet
werden kann — zur Erhohung des Vermogens oder der Projektmittel.
,Dabei ist sie letztlich als Leistungserhaltungsgrundlage gedacht®,
sagt Christoph Mecking.

Der Gesetzgeber habe vorgesehen, dass Stiftungen mit der freien
Riicklage die Inflation ausgleichen, um auch dann noch ihrer Arbeit
uneingeschrinkt nachgehen zu kénnen, wenn die Wihrung wieder

deutlicher an Kaufkraft einbiift. ,Wenn Stiftungen mit ihrer konser-
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vativen Anlagepolitik aber keine Ertrige mehr erzielen konnen, ist es
in der Praxis durchaus der Fall, dass sie die freie Riicklage angreifen.
Das ist steuerlich und stiftungsrechtlich formal unproblematisch.
Was dabei aber passiert, ist, dass sie in der Vergangenheit aufgebaute
Substanz aufzehren®, erliutert der Jurist. Mit anderen Worten wird
das Ziel, dafiir zu sorgen, dass die Stiftung auf der Vermogensseite
heute noch genauso stark ist wie zu Zeiten ihrer Griindung, riickwir-
kend beschidigt. Mecking zieht daraus die Schlussfolgerung, dass die
freie Riicklage moglichst nicht angetastet oder nur fiir Investitionen
etwa in Fundraising-Instrumente genutzt werden sollte: ,Zumal man

nicht weif}, wie lange diese Nullzinsphase noch dauert.”
Der Tod und die Steuer

Auf den amerikanischen Schriftsteller und Staatsmann Benjamin
Franklin geht das Bonmot zuriick: ,Nur zwei Dinge auf dieser Welt
sind uns sicher: der Tod und die Steuer.“ An Stiftungen hat er dabei
aber offenbar nicht gedacht. Oder doch? Was ist, wenn die Riicklagen
letzten Endes aufgezehrt wurden und die Zinsen nicht wieder an-
springen? Mecking beantwortet die Frage grundsitzlich: Der Stifter
habe den Auftrag formuliert, einen bestimmten Stiftungszweck zu er-
fullen. Notfalls konne das auch auf Sparflamme geschehen. ,Wenn
Stiftungsvorstinde den Zweck nicht mehr verwirklichen, wiirde der

Einrichtung der Status der Gemeinniitzigkeit entzogen werden®, so

»Man sollte sich nicht ungesichert in den
Mdrkten bewegen®, ist Jean Zimmermann
mit Blick auf Aktienanlagen tiberzeugt.

der Jurist. Damit wiren die Schiden fiir die Stiftung noch viel gréfer.
,Denn damit entsteht eine Steuerpflicht. Und wenn eine bis dahin
steuerfreie Stiftung dann nicht einmal Spendenquittungen ausstellen
diirfte, bliebe ihr noch weniger Geld fiir die Erfiillung ihres Stiftungs-
zwecks.“ Also besser auf Sparflamme arbeiten, soweit das iiberhaupt
noch geht. Das heift in letzter Konsequenz auch: Stiftungen miissen
bei der Vermogensanlage umsteuern und sich prizise iiberlegen, wie
sie es schaffen, auch unter der Beriicksichtigung von Mission Inves-
ting Ertrige zu erzielen. ,Da kann Fundraising natiirlich eine Rolle
spielen, das ist klar, greift Mecking diesen Faden auf. Das Problem
hier. ,Man kann darauf warten, dass Spenden oder Zustiftungen ein-
gehen. Das ist aber Zufall. Denn wenn die Stiftung aufgrund sinken-
der Ertrige auch bei ihren Projekten immer weniger glinzen kann,
dann wird keiner mehr auf sie aufmerksam und sie erhilt erst recht
keine Zuwendungen. Im Bereich der Offentlichkeitsarbeit wird ja
nicht selten als Erstes gespart“, bringt der Jurist die fiir viele scheinbar

ausweglose Situation auf den Punkt. Um Fundraising aktiv zu betrei-
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ben, brauche man zunichst Mittel. ,Denn das ist ein Investment fiir
die Zukunft. Das ist von den Stiftungen, iiber die wir heute sprechen,
nicht rechtzeitig gemacht worden®, so Mecking. Bei vielen sei es funf
vor zwolf. Sie miissten sich jetzt sehr schnell entscheiden, in welche
Richtung es weiter gehen soll. Sollte man also jetzt endlich tiber einen
Schwenk in der konservativen Anlagepolitik nachdenken? ,In vielen
Kopfen schwirrt noch heute das Konzept der Miindelsicherheit her-
um, dabei gibt es eine solche Pflicht fiir Stiftungen schon seit Jahr-
zehnten nicht mehr“, weifl Christoph Mecking. Stiftungen sollten
sich auf Investments besinnen, die insbesondere von einem unter-
nehmerischen Geist geprigt sind. ,In meiner Praxis habe ich immer
hiufiger mit Stiftungsvorstinde zu tun, die versuchen, Modelle mit
unternehmerischem Geist auszuarbeiten, um auf anderen als den
uiblichen Wegen Ertrige zu erzielen. Ich sehe inzwischen auch bei
den Aufsichtsbehérden eine wachsende Bereitschaft, diesen Paradig-
menwechsel mitzugehen. Sie sehen schliellich auch, dass es auf

Dauer so wie bisher nicht weitergehen kann*, erliutert Mecking.

Fin neuer Haarschnitt

Zeit fiir ein Zwischenfazit der drei Protagonisten. Sollte man heute,
plakativ gesagt, alte Zopfe abschneiden, um auch die jetzige Phase als
Stiftung unbeschadet iiberstehen zu kénnen? Wie geht man dabei
vor? Und was sollte man besser sein lassen? Darauf entgegnet Jean
Zimmermann: ,Zunichst einmal sollte man den klassischerweise ho-
hen Rentenanteil zurtickfahren, wenn man das durch Filligkeiten, die
nicht wieder angelegt wurden, nicht schon getan hat. Wenn man nun
aber beispielsweise verstirkt im Aktienbereich investiert, sollte man
sich unbedingt Gedanken {iber ein angemessenes Wertsicherungs-
konzept machen. Man sollte sich nicht ungesichert in den Markten
bewegen.“ Als Beimischung sollte man nach Einschitzung des lang-
jahrigen Bankdirektors iiber Immobilien nachdenken: ,Es sei denn,
es sind schon Immobilien in der Vermégensanlage vorhanden. Hier
rate ich zu einer Aufteilung auf die verschiedenen Nutzungsarten:
Wohnungen, Gewerbebauten und Biiros.“ Es komme auch auf die
Groflenordnung der Stiftung an, ob man eine Fondslosung wihlt oder
ein Direktinvestment eingeht. ,Zusitzlich finde ich es durchaus sinn-

voll, Infrastruktur beizumischen®, so Zimmermann.

Jens Giildner baut darauf auf und sagt: ,Alte Zopfe im Sinne von
miindelsicheren, anleiheorientierten Strategien und die Denkweise,
dass Anleihen risikolos sind, sollte man tatsichlich abschneiden. Im
Gegensatz dazu miisste man sich neuen Konzepten widmen und
dabei auch das Thema Risikomanagement in den Fokus nehmen.“
Gemischte Sondervermégen, wie man sie aus der Vergangenheit
kennt, also Renten und Aktien gemischt mit weiteren Anlageklassen
und darauf aufbauende Multi-Asset-Konzepte, hitten sich bewihrt.
»Darauf wiirde ich aufbauen. Hier wiirde ich alte Z6pfe bewusst nicht
abschneiden. Das wichtige Signal bei den gemischten Sonderverms-
gen ist, dass man das Stiftungsvermégen gut diversifiziert und sich
nicht auf eine Asset-Klasse verlassen sollte. Dabei sollte man aber da-

rauf achten, dass man es bei der Diversifikation nicht iibertreibt. Denn
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»Miissen Stiftungen alte Zopfe abschneiden?“, fragt Tobias Biirger (portfolio institutionell).
»Ja und nein“, entgegnen Jean Zimmermann, Jens Giildner und Dr. Christoph Mecking (v.r.n.l.)

andernfalls hitte man nicht nur ein Kostenproblem*, so Giildern. Was
aber, wenn Stiftungsvorstinde satzungsbedingt ein zu enges Anlage-
korsett vorfinden? ,Hier konnte eine Stiftung durch Antrige auf Sat-
zungsinderung versuchen, den Spielraum zu erweitern. Und ange-
sichts der verinderten Verhiltnisse liegen tragfihige Begriindungen
in Ubereinstimmung mit dem mutmaRlichen Stifterwillen auf der
Hand, die gegentiber der zustindigen Stiftungsaufsicht zu vermitteln
sind“, sagt Mecking und wird konkreter: ,Bei der Stiftungsaufsicht
kann man damit auf Verstindnis treffen. Manchmal kann das aber
auch ein mithsamer Diskussionsprozess sein.“ Wichtig sei, dass die
gesamte Anlagestrategie der Stiftung den Grundsitzen von sicherer,
aber auch wirtschaftlicher Verwaltung des Stiftungsvermogens ent-
spricht. Jedoch diirfe man nicht vergessen, dass die Existenz der Stif-
tung letztlich auf die Erfullung ihres Zwecks ausgerichtet ist, warnt
Mecking: ,Man muss sich bewusst machen, dass es einerseits Gestal-
tungsmoglichkeiten gibt und man andererseits Anlagen vermeiden
muss, die mit ungewissen Ertrigen oder zu hohem Verlustrisiko ver-

bunden sind. Und dass Spekulationsgeschifte verboten sind.“

Bei den Entscheidungstrigern in Stiftungen scheinen an diesem
Punkt aber noch viele Fragen offen zu sein. Mecking erldutert dazu
aus seiner Beobachtung: ,Wir haben hiufig die Situation, dass es im
Vorstand und im Kuratorium eine gewisse Angstlichkeit gibt. Und
eine enorme Risikoaversion.“ Frischen Wind in die Anlagestruktur
bringe mitunter ein Generationswechsel. Wenn nicht, miisse man
den Entscheidungstrigern zurufen, dass die Titigkeit in einer Stif-
tung auch immer mit der Wahrnehmung von Verantwortung fiir die
Vermégensanlage zu tun hat. ,Selbst wenn ich in einer Sozialstiftung

als Sozialarbeiter im Vorstand sitze, muss ich mich damit aus-

einandersetzen und mir gegebenenfalls entsprechenden Rat holen.”
Anders ausgedriickt: Zahlreiche Verantwortliche bei Stiftungen haben
Angst vor den Risiken der Vermoégensanlage. Doch wenn sie die
Herausforderungen nicht eingehen und wie die Maus vor der Schlan-
ge ihrem Schicksal tatenlos ins Auge sehen, entstehen fiir sie neue
Risiken — durch Nichtstun. Mecking sagt, ,wenn man als Stiftungs-
vorstand nichts tut, dann handelt man auf jeden Fall falsch. Ich beob-
achte das hiufig in der Praxis: Stiftungen haben ihr Geld auf dem
Festgeldkonto liegen oder auf dem Girokonto und beziehen so gut wie
null Zinsen.“ Sollten Banken noch stirker dazu bergehen,
Minuszinsen zu verlangen, werde sich diese missliche Situation
verschirfen. Spitestens dann werde jedermann deutlich, dass ein sol-
ches Verhalten nicht mehr vermdgenserhaltend sein kann. Nichts zu

tun, ist laut Mecking ebenso haftungsrelevant.

Wichtig auch folgender Rat des Juristen: ,Die Entscheidung fiir oder
gegen ein bestimmtes Investment miisse zur aktuellen Situation
passen. Dass das irgendwann moglicherweise zu negativen Auswir-
kungen fiihrt, was ja durchaus denkbar ist, kann dem Vorstand nicht
angelastet werden.“ Wenn das Problem erkannt und in angemessener
Weise diskutiert und sorgfiltig recherchiert wurde und man die dar-
aufhin getroffene Anlageentscheidung in adiquater Form dokumen-
tiert hat, kénne man hinterher dem Stiftungsvorstand keinen Vorwurf
machen. Sehenden Auges Geld zum Fester hinauswerfen, das diirfe
eine Stiftung natiirlich nicht, unterstreicht Mecking und zieht das Fa-
zit: ,Wenn ich aber eine mit Expertise unterlegte Entscheidung treffe,
die den Vorgaben der Satzung nicht widerspricht und die Anlagericht-
linien erfiillt, dann sind die Entscheidungen tragfihig und fithren

nicht zu einer privaten Haftung des Stiftungsvorstands.“
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