ach dem Kapitalerhaltungsgebot ist das Grund-

stockvermdgen in seiner Ertragskraft zu erhalten

und darf grundsétzlich nicht fUr Stiffungszwecke
verwendet werden. Das Mittelverwendungsgebot be-
stimmt, dass alle ,,Erfrége" zeitnah fUr die Férderung des
Stiftungszweckes zu verwenden sind. Es durfen lediglich
ein Drittel der Ertrége in eine RUcklage gebucht und dem
Grundstockvermdgen zugefUhrt werden. Diese beiden
Gebofte stehen teilweise in Konkurrenz zueinander. Einer-
seits soll das Vermdgen méglichst sicher angelegt wer-
den und andererseits genigend Ertréige erwirtschaften,
damit der Stiftungszweck angemessen verfolgt werden
kann. Da das Grundstockvermdgen nicht in seiner kon-
kreten Zusammensetzung zu erhalten ist, fallen auch Sur-
rogate unter dieses. Die durch einen Verkauf von Aktien
erzielte Geldsumme stellt im Ganzen ein Surrogat dar, wo-
mit auch der dadurch erzielte Gewinn erfasst ist. Fraglich
ist aber, ob dieser Gewinn nicht gerade den Ertrag einer
Aktie darstellt, womit dieser unter das Mittelverwendungs-
gebot und nicht ins Grundstockvermdgen fallen wirde.
Die Behandlung solcher Umschichtungsgewinne ist nicht
eindeutig geregelt und stellt das oben angesprochene
Spannungsverhdltnis nochmals deutlich dar.

Die im Rahmen der Umschichtung des Grundstockvermo-
gens erzielten Gewinne kdnnen in eine sogenannte Um-

schichtungsrickloge gebucht werden. Diese Rucklage
kann zusatzlich zur Ein-Drittel-RUcklage dem Grundstock-
vermdégen zugefUhrt werden. Umschichtungsgewinne
kédnnen aber auch dazu verwendet werden, anfallende
Verwaltungskosten zu begleichen, da sie ja nicht for Stif-
tungszwecke verwendet werden muUssen. Dies bedeutet
allerdings nicht, dass man Umschichtungsgewinne nicht
fUr solche Zwecke verwenden darf.

Die Befreiung der Umschichtungsgewinne vom Mittelver-
wendungsgebot stellt eine Ausnahme und kein Verbot
dar. Es ist eine zusatzliche Mdglichkeit, das Vermdgen
der Stiftung aufzufillen, welche aber nicht zwingend ge-
nutzt werden muss. Sollte die Kapitalerhaltung sicherge-
stellt sein, spricht nichts dagegen die Umschichtungsge-
winne - zumindest teilweise — ebenfalls zeithah for den
Stiffungszweck zu verwenden. Grundsatzlich ist aber vor
einer Verwendung der Umschichtungsgewinne fUr den
Stiftungszweck zu prifen, ob die Kapitalerhaltung hier-
durch nicht gefdhrdet wird. Im Zweifel ist die Starkung
der Kapitalbasis vorzuziehen.

Es erscheint vor dem Hintergrund des dargestellten Span-
nungsverhdlinisses und dessen Losungsmoglichkeiten
geboten, die Anlagepolitik vieler Stiftungen kritisch da-
hingehend zu hinterfragen, inwiefern in der t&glichen



Anlagepraxis der Stiffung im Rahmen der aufgezeigten
Wahlrechte/Freiheiten auch tatséchlich alle Optimie-
rungspotentiale im Vermdégensmanagement konsequent
ausgenutzt werden.

Die bei Stiftungen beliebte Vermdgensanlage in Invest-
mentfonds bietet beispielsweise vordergrindig das ver-
meintliche Rundum-sorglos-Paket, zumal die erdrterten
Mdoglichkeiten der Verwendung von Umschichtungsge-
winnen zusatzliche Freirdume schaffen. Probleme fUr das
Stiftungsvermdgen kénnen sich jedoch bei dieser Anla-
geform auf drei verschiedenen Befrachfungsebenen
ergeben. Auf der Leistungsebene kann der mangeinde
Zuschnitt dieser Investmentlésungen auf die sehr unter-
schiedlichen Rendite- und Ausschittungsanspriche von
Stiftungen zu verfehlten Anlageergebnissen fUhren und
die ErfUllung des Stiftungszwecks gefdhrden. Dieser Effekt
wird durch die in der Regel hohe Belastung auf der Kosten-
ebene verstarkt. Die vom Fondsvermdgen abgefUhrten
Gebuhren, die bei Aktienfonds im Durchschnitt zwischen
1,5 Prozent und 2,55 Prozent und bei Rentenfonds zwi-
schen 0,65 Prozent und 1,05 Prozent pro Jahr betragen
(bei Dachfonds kénnen sich diese Kosten potenzieren),
werden mangels Information von den wenigsten Stif-
tungen berUcksichtigt. Die Gesamtkosten erhdhen sich,
wenn Ausgabeaufschldge oder TransaktionsgebiUhren zu
zahlen sind. Generell sieht sich der Entscheider bei Fonds-
investments einer gewissen Intransparenz ausgesetzt. Die
sich hieraus ergebenden Nachteile auf der Informations-
ebene sind vielfdltig und liefern den Stiftungsorganen
meistens nur sehr zeitverzdgert wichtige Entscheidungs-
grundlagen. Ein Vermdgensschaden kann sich hieraus
z.B. bereits dann ergeben, wenn Informationen Uber die
aktuelle Fondsstruktur nicht zur VerfGgung stehen, und in
Krisenzeiten, wie sie viele Stifftungen jetzt erstmals erlebt
haben, keine Klarheit Uber das Anlagerisiko besteht.

Eine deutlich bessere Form der Vermdgensanlage ist in
der individuellen Vermdgensverwaltung mit Einzeltiteln
zu sehen. Die Vermutung, dass eine bedarfsgerech-
te Vermdgensanlage teurer ist als die standardisierte
Fondslésung halt einer genauen Prifung meistens nicht
stand. Die Erfahrung zeigt, dass insbesondere gemein-
nUtzige Stiftungen bei Vermdgensverwaltern und De-
potbanken in den Genuss von Sonderkonditionen kom-
men. Aber auch ohne diese liegen die Gesamtkosten
fur individuell gemanagte Depots schon deutlich unter
den aufgefUhrten Fondskosten. Zudem bieten individu-
ell festlegbare Anlagerichtlinien den notwendigen Rah-
men, um den aufgezeigten BedUrfnissen einer Stiftung
zu entsprechen.

Das Delegieren von bestimmten Aufgaben, auch die der
Vermdgensanlage, entbindet den Stiftungsverantwort-

lichen bzw. den Vermdgenscontroller jedoch nicht da-
von, seiner Steuerungsfunktion nachzukommen. Uber ei-
nen einfachen Ansatz kann der Stiffungsverantwortliche
die unsicheren Erfolge aus der Vermdgensanlage fur die
Mittelverwendung und die Kapitalerhaltung planbar(-er)
gestalten. Alle am Kapitalmarkt erzielten Renditen un-
terliegen den Schwankungen des Marktes und kdnnen
gerade bei Stiftungen, deren geplante Ausgaben in ihrer
H&he meistens vorab bekannt sind, zu Problemen fUhren.
Ziel mUsste es daher sein, eine sichere Rendite fUr die Mit-
telverwendung in mindestens genau dieser Hohe zu er-
zielen. Dies erscheint durch das regelmaBige Abschdpfen
von Ertrégen und Kursgewinnen in positiven Marktphasen
moglich und vor dem Hintergrund der oben aufgezeig-
ten Verwendungsméglichkeiten von Umschichtungsge-
winnen auch zuldssig.

Im besten Fall kdnnen zu Jahresbeginn schon die kom-
pletten Jahresausgaben der Stifftung hierbber finanziert
werden. Das Sichern weiterer Kursgewinne dardber hin-
aus kann zweckdienlich sein, um zusdtzliche RUcklagen
fUr den Vermdgenserhalt oder Reserven fur die Mittelver-
wendung zu schaffen. In schwachen Marktphasen hinge-
gen lauft die Stiftung nicht Gefahr, alle bis dahin erzielten
Buchgewinne wieder zu verlieren, da ein Teil schon vor-
her realisiert wurde. Im Gegenteil kbnnen niedrige Kursni-
veaus zum antizyklisch gunstigen Wiedereinstieg in den
Aktienmarkt genutzt werden.



