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PSP Erfolgsfaktor Vermogenscontrolling
- ein Beispiel aus der Praxis

MUNCHEN

Bundesverband deutscher Stiftungen
6. Dez. 2010, Hoxter-Brenkhausen
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Uber PSP — Peters, Schonberger & Partner

PSP Peters, Schonberger & Partner ist eine der grollen multidisziplinaren Sozietaten in
Deutschland mit Sitz in Miinchen.

Die Griindung erfolgte im Jahr 1979.

Seit Gber 30 Jahren betreuen wir unsere Mandanten fachiibergreifend in den Bereichen
Recht, Steuern und Wirtschaftspriifung. Aullerdem haben wir seit 2002 noch den Bereich
Vermogenscontrolling aufgebaut.

Uber 40 Rechtsanwilte, Steuerberater und Wirtschaftspriifer bilden mit einem Stab von
knapp 60 Mitarbeitern ein eingespieltes Team.

Die Grundpfeiler unserer Tatigkeit sind ein hoher fachlicher Qualitatsanspruch, eine
vertrauensvolle Zusammenarbeit mit unseren Mandanten, grole Effizienz durch schlanke
Strukturen und eine kontinuierliche Betreuung durch den mandatsverantwortlichen
Partner.

Vom Handelsblatt Elite Report 2009/2010 in die Elite der Stiftungsexperten im
deutschsprachigen Raum aufgenommen.

PSP

MUNCHEN
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Erfolgsfaktor Vermogenscontrolling
Stiftungsrechtliche Aspekte der
Vermogensanlage

Dr. Jasper von Hoerner
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Ubersicht

= Malgebliche rechtliche Vorschriften

m  Begriff des Stiftungsvermogens

m  Vermogenserhalt versus Zweckverwirklichung
m  Grundsatze der Vermogensanlage

m  Anlagerichtlinien / Vermogenscontrolling

PSP

MUNCHEN
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Stiftungsrechtliche Aspekte |
Malgebliche rechtliche Vorschriften - Beispiele

= Art. 6 Bayerisches Stiftungsgesetz

(1)
(2)

(2)

PSP

MUNCHEN

Das Vermogen der Stiftung ist sicher und wirtschaftlich zu verwalten.

Das Vermogen, das der Stiftung zugewendet wurde, um aus seiner Nutzung den Stiftungszweck
dauernd und nachhaltig zu erfiillen (Grundstockvermogen), ist ungeschmalert zu erhalten.

Hamburgisches Stiftungsgesetz

Das Stiftungsvermogen ist von anderen Vermogen getrennt zu halten. Es ist sicher und
ertragbringend anzulegen; Umschichtungen sind in diesem Rahmen zuldssig. Soweit nicht in der
Satzung etwas anderes bestimmt ist, ist das Stiftungsvermogen moglichst ungeschmalert zu
erhalten, es sei denn, der Stifterwille kann auf diese Weise nicht verwirklicht werden.

Niedersachsisches Stiftungsgesetz

Das Stiftungsvermaogen ist in seinem Bestand ungeschmalert zu erhalten.
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Stiftungsrechtliche Aspekte 11

Ubersicht zur Terminologie des Stiftungsvermogens

Stiftungsvermogen

Grundstockvermogen

Anfanglicher Grundstock
Zustiftungen

Aufgeloste freie Riicklagen
Aufgeloste Umschichtungs-
ricklagen

Riicklagen

= Freie Riicklagen
m Umschichtungsriicklagen

Stiftungsmittel

m Gewinne aus
Geschaftsbetrieben

m Ertrdge aus der Vermogens-
verwaltung

= Projektriicklagen

= Aufgeloste freie Riicklagen

= Aufgeloste
Umschichtungsriicklagen

= Spenden

m Zuschiisse

= Verbrauchbarer Teil des
Stiftungsvermogen

]

]

Erhaltungspflicht

]

Verwendungssperre

Verwendungspflicht

PSP

MUNCHEN

Quelle: Werner/Saenger (Hrsg.): Die Stiftung, 1. Aufl. 2008
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Stiftungsrechtliche Aspekte IlI
Vermogenserhalt versus Zweckverwirklichung

s Voraussetzung fur die Anerkennung einer Stiftung ist die Gewahrleistung der dauernden und
nachhaltigen Erfullung des Stiftungszwecks (§ 80 Abs. 2 BGB) — dienende Funktion des
Vermogens.

= Vorrang der Stiftungssatzung

Stifter gibt vor, in welchem Mals Vermogen zu erhalten ist oder ob Zweckverwirklichung
Vorrang genieft:

- Nutzung Grundstockvermogen zur Zweckverwirklichung (vgl. § 4 Abs. 2 StiftG NRW)

- Verbrauchsstiftung

m  Gebot der Vermogenserhaltung

Gegenstandlicher oder nur vermoégensmaliger Erhalt

Thesaurierung in steuerlich zulassigem Rahmen

Real- oder Nominalwerterhalt

PSP

MUNCHEN
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Stiftungsrechtliche Aspekte IV
Grundsatze der Vermogensanlage

m Ziel: Bestandserhaltung durch Minimierung Risiko / Pflicht zur ertragbringenden Anlage
m ,Vermodgensmehrung statt Vermogenserhaltung” (Hittemann/Schon)
m  Wegfall des Gebots der miindelsicheren Anlage — kalkuliertes Wagnis moglich
= Verbot spekulativen Anlegens und Diversifizierungsgebot (Asset-Allocation)
m  Definitionsansatze:
- Verbot bestimmter Anlageinstrumente

- Verbot spekulativen Verhaltens im Anlageprozess selbst (setzen auf Zufallserfolge)

- ,Anlagepolitik der ruhigen Hand“

=> konomisch verniinftige und hinsichtlich Ertrag und Risiko ausgewogene Gesamtstrategie

== kalkuliertes und rational tiberpriifbares Anlagekonzept

PSP

MUNCHEN
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Stiftungsrechtliche Aspekte V
Anlagerichtlinien / Vermogenscontrolling

s Konzept: Definition von Zielen und Strategie in
Bezug auf Erhalt und Anlage des
Stiftungsvermogens unter Ausgleich von
Chancen und Risiken (Anlagerichtlinien).

m  Sorgfiltige Ermittlung der
Entscheidungsgrundlagen durch Aufbau eigener
Kompetenz oder Delegation an Experten.

= Kontrolle: Uberwachung Einhaltung der
Weisungen zur Anlage des Vermogens,
regelmaRige Information tber Liquiditat, Risiken
und Anpassungsbedarf (Vermogenscontrolling,
Depot-Check).

PSP

MUNCHEN
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Erfolgsfaktor Vermogenscontrolling
Risikomanagement fiir Stiftungen

StB, CFP Maik Paukstadt
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Erfolgsfaktor Vermogenscontrolling
Risikomanagement fiir Stiftung

PSP

MUNCHEN

Risikomanagement
Anlagerichtlinien
Berichtswesen

Zusammenfassung
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Risikomanagement
Bestimmung des Risikobudgets

PSP

MUNCHEN

,Das Vermégen der Stiftung ist sicher und ertragbringend zu
verwalten” (Landesstiftungsgesetze)

Sicherheit
Kapitalerhalt

Ertragbringend

Zufluss, realer Zuwachs /
dauernd und nachhaltige
Zweckerfillung /
Planbarkeit

RISIKO
BUDGET


http://www.google.de/imgres?imgurl=http://www.foljen.de/shop/images/produkte/symbols-pfeil_blitz_links_unten.png&imgrefurl=http://www.foljen.de/shop/pfeilblitzlinksunten-p-2247.html&usg=__01Ck02IHqCaIm4XlZi0gGyp2iy4=&h=400&w=500&sz=3&hl=de&start=2&zoom=1&um=1&itbs=1&tbnid=djjzIjcmlkUleM:&tbnh=104&tbnw=130&prev=/images%3Fq%3Dblitz%2Bsymbol%26um%3D1%26hl%3Dde%26sa%3DX%26ndsp%3D21%26tbs%3Disch:1
http://comps.fotosearch.com/comp/ARP/ARP116/kochtopf_~Saucepan.jpg
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Risikomanagement
Risikoarten und Malgeblichkeit

Risikoarten:

MARKTRISIKEN

Aktienkursrisiko
Zinsrisiko
Fremdwahrungsrisiko

OPERATIONELLE RISIKEN

IT-Systeme
Fehlzeiten/Krankheit
Betrugsfille

PSP
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KREDITRISIKEN

Ausfallrisiko
Bonitatsrisiko
Sicherheitenrisiko
Liquiditatsrisiko

UBERGREIFENDE RISIKEN

Kumulrisiken

MaRgeblichkeit:

Eintrittswahrscheinlichkeit

A

hoch

mittel

gering

Schadenshohe

gering mittel hoch

<> Bl

Risikomanagement
relevantes Risiko



Peters, Schonberger & Partner — Vermogenscontrolling

Risikomanagement
Risikoarten und Malgeblichkeit (Beispiele)

Markt- und Kreditrisiken Operationelle Risiken

Betrug, Fehler, Unwissen:

= Marktpreisrisiken: = Gesellschaft weist Vermogen aus, das (z.B. aufgrund
s Erhohung Zinssitze betriigerischer Handlungen) nicht (mehr) vorhanden ist
= Verinderung Fremdwihrungen = Der Gesellschaft zustehende Ertrage aus den

Vermogensanlagen flieBen nicht zu

Kursriickgang Aktienmarkte : .
. gans = Kosten der Vermogensverwaltung sind nicht marktgerecht

= Sonstiges:

Verstold gegen Anlagerichtlinie:
= Zu hoher Aktienanteil

= Spekulationen (Verluste tiber Einlage hinaus moglich)

m Ausfall-/Bonitatsrisiko

= Risiko wegen Qualitat der Anlagerichtlinie

Mangelhaftes Reporting:

m = Fehlendes zeitgerechtes Feststellen von Risiken oder

Handlungsnotwendigkeiten durch mangelhaftes Reporting

= Mangelnde Bewertung von Anlagerisiken

= Konzentration auf wenige Emittenten m Fehlerhafte Erfolgs- und Risikomessung
(Assetklassen tbergreifend)

= Konzentration lange Laufzeiten, Regionen,

> L Datenverlust
Branchen, andere Risiken

: . : = Brand-Katastrophe, IT-Ausfall
= Funktionen iibergreifend: mangelhafte , o
Anlagerichtlinien + mangelhafte Kontrolle = Datensicherung fehlt oder Unvollstandig

= Mangelhafte Zugangsberechtigungen
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Risikomanagement
Projekt

Analyse — Steuerung — Dokumentation

IST SOLL

Prozess- Verpflichtungen
. Ebene . .
Vermégens- Abweichungs- Gesetzliche Vorgaben
Ebene Analyse
= Optimierungsziele
Ebene P 5
Risiko-
Steuerung

Strategie

Anlagerichtlinien

Funktionen

PSP

MUNCHEN
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Risikomanagement
Aufgaben und Funktionen

= Uberwachung:
Reporting, Analyse und
Kommunikation

(Vermbgenscontrolling)"

= Portfoliokonstruktion:
Umsetzung auf Basis
Anlagerichtlinien

= Definition Ziele: Risikokapital,
Benchmark, Assetklassen

= Ableitung einer strategischen
Asset Allokation: Anordnung
der zulassigen Assetklassen

= Verwalterauswabhl:
Spezialmandat und Overlay
vs. Mischmandat

PSP

MUNCHEN
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Risikomanagement
Funktionentrennung

Stiftungsvorstand Vermogensverwaltung Vermogenscontrolling

Definition Ziele

Strategische Anlagepolitik
. I Basis Taktisches Konzept
und Umsetzung
Basis
Kontrolle -> Sicherstellung
Feedback der Zielerfiillung

Feedback

Risikominimierung durch Funktionentrennung



Peters, Schonberger & Partner — Vermogenscontrolling

Risikomanagement
Auszug aus einem Risikokonzept (Projekt)

PSP

MUNCHEN

Klare Zieldefinition durch den Vorstand

- ,Vermogensverwalter gibt die Strategische Anlagepolitik vor und definiert seine Vorgaben (Anlagerichtlinien)
weitestgehend eigenstandig.”

Deutliche Funktionentrennung

- ,Dem Vermogenscontrolling werden nicht die erforderlichen personellen und fachlichen Ressourcen  zugeordnet
(Risikobewertung, Funktionentrennung).”
-, Stiftungsvorstand greift regelmalig in die operative Umsetzung ein.”

Mangelhafte Anlagerichtlinien

- ,Anlagerichtlinien sind zu weit gefasst, nicht klar und eindeutig, damit nicht verbindlich; Ziele sind dem Verwalter
nicht kommuniziert (z. B. keine Benchmarkorientierung).”

Marktgerechtigkeit hinsichtlich Verwaltungskosten

- ,Kosten der Vermogensverwaltung sind nicht marktgerecht (Verwaltungskosten, Transaktions- und Produktkosten).”

Effektives Berichtswesen und Eskalationssystem

- ,Das Berichtswesen ist in seiner Instrumentenzuordnung uneindeutig, es enthalt keine konkreten
Zuordnungsdefinitionen.”

- ,Das Berichtswesen ist unzureichend detailliert; Performance wird nicht je Assetklasse berechnet, Ursachenforschung
folglich unmoglich.”
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Anlagerichtlinien
Ziele

m Ziele der Vermogensanlage (zweck- und planméalige Ergebnisse)
m  Stiftungsgerechte Aufgabenerfiillung durch Verwalter

- Ausdruck des Risikobudgets
- Ausdruck der Renditeerwartung (-forderung)

m  Begrenzung operationeller Risiken (Handlungsrahmen)
m  Sicherstellung maximaler Transparenz der Vermogensanlage
=  Haftungsbegrenzung, Stiftungsaufsicht

= Kontrollrahmen ermdoglicht erst Delegation

PSP

MUNCHEN
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Anlagerichtlinien
Aufbau

s Beschreibung der Zielvorgaben (realer Kapitalerhalt, Zielausschiittung)
= Anlageinstrumente und Quoten
= Berichtswesen (Rhythmus und Umfang), Kontrolle
m  Zeitliche Umsetzung (Inkrafttreten und Investitionsphase)
m  Sonstiges
- Wertpapierleihe
- Abweichungen

- Uberziehungen
- Anderungen

PSP

MUNCHEN
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Anlagerichtlinien
Anlageinstrumente und Quoten (Mischung und Streuung)

= Renten (-quote)

- Staatsanleihen, Pfandbriefe, Unternehmensanleihen, Bankenanleihen, Nachranganleihen, Bonitaten (ggf.
Abstufungen), Durationen

m  Aktien (-quote)

- Direktanlagen, Zertifikate, Aktienanleihen, Wandelanleihen, Regionen, Branchen, UnternehmensgrofRen

= Immobilienfonds (-quote)

s Fondsanlagen
- Aktiv, Passiv, Gebihrenstruktur, Investitionsthema (Intention)

m  Derivate

- Absicherungszwecke, Covered-Calls (z.B. auf maximal 50% des Aktienbestandes), Short-Puts zur Kaufvorbereitung
(max. Aktienquote bei Andienung ist einzuhalten), Stichtagsbetrachtung

PSP

MUNCHEN
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Anlagerichtlinien
Anlageinstrumente und Quoten (Mischung und Streuung)

= Rohstoffe / Gold
- Zertifikate, physisch, Quote, Wahrungssicherung

= Wahrungen
- Referenzwahrung, Fremdwahrungen, Quote, Landervorgabe

m  Positionsgrolden
- Anlageklasse, Emittent, Position, Kumulrisiko
m Liquiditat

- Einlagensicherungsfonds, Institut, Rentenanlage, Geldmarktfonds, Callgelder

PSP

MUNCHEN
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Anlagerichtlinien
Beispiel fiir ein Stiftungsmandat (Auszug)

Liquiditat:

n max. 30% des Depotvolumens diirfen in Liquiditat gehalten werden;

" verbleibende Liquiditat darf in unterjahrige Staatsanleihen (Mindestemittentenrating) investiert werden;
.

Festverzinsliche Anlagen:

= Die Duration der festverzinslichen Anlagen darf 4,0 Jahre nicht tibersteigen. Inflationsindexierte Staatsanleihen sind von der
Durationsberechnung ausgenommen.

= Staatsanleihen, ohne Inflationsschutz: 0% bis 50% des Depotvolumens diirfen in Staatsanleihen ohne Inflationsschutz mit
einem Mindestemittentenrating von S&P AAA oder Moody’s Aaa investiert werden.

u Staatsanleihen, inflationsgeschiitzt: 0% bis 20% des Depotvolumens diirfen in inflationsgeschiitzte Anleihen mit einem
Mindestemittentenrating von S&P AAA oder Moody’s Aaa investiert werden.

n Pfandbriefe: 0% bis 30% des Depotvolumens diirfen in Pfandbriefe deutscher Emittenten nach deutschem Pfandbriefgesetz
investiert werden.

n Unternehmensanleihen: ...

n Die Investitionen in Unternehmensanleihen diirfen zu max. 20% tber Emittenten aus dem Bereich Banken und
Finanzdienstleistungen abgedeckt werden.

PSP

MUNCHEN
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Anlagerichtlinien
Beispiel fiir ein Stiftungsmandat

Aktien und aktienahnliche Investments:

0% bis 30% des Depotvolumens dirfen in Aktien und aktiendhnliche Papiere angelegt werden. Ist die Summe aus
aufgelaufenen Gewinnen und Verlusten aus den Aktien und aktienahnlichen Investments negativ, reduziert das Verhdltnis
diese Betrages zum Depotvermégen die maximale Quote der Aktien und aktienahnlichen Investments.

Aktien: 0% bis 30% des Depotvolumens diirfen in Aktien investiert werden.
Aktienanleihen: 0% bis 10% des Depotvolumens diirfen in Aktienanleihen (Mindestemittentenrating) investiert werden.

Wandelanleihen: ...; Zertifikate: ...

Sonstige Assetklassen:

0% bis 5% des Depotvolumens diirfen in Gold, 0% bis 5% in Rohstoffe investiert werden.

Fondsanlagen:

0% bis 15% des Depotvolumens diirfen in Fondsanlagen investiert werden.

Derivate:

Derivate diirfen zu Absicherungszwecken erworben werden.
Covered-Call-Writing ...; Short-Puts auf Aktien ... (Umfang, Begrenzungen)

Uber den 31. Dezember eines Jahres diirfen keine Optionspositionen gehalten werden.

PSP

MUNCHEN
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Anlagerichtlinien
Beispiel fiir ein Stiftungsmandat

Wahrungen:

. Referenzwahrung ist EUR.

n 0% bis 30% des Depotvolumens diirfen in fremder Wahrung notieren.

.

PositionsgroRen:

" Max. 5% des Depotvolumens je Emittent fur Pfandbriefe, Aktienanleihen, Wandelanleihen, Unternehmensanleihen, ...
n Max. 5% des Depotvolumens je Aktien- und Fondsposition. Max. 5% des Depotvolumens je Fremdwahrung.

n Risiken entsprechend der o. a. Punkte durfen je Emittent oder Position zusammen max. 7,5% des Depotvolumens betragen.
.

Sonstiges:

. Diese Anlagerichtlinien gehen den sonstigen vertraglichen Vereinbarungen zwischen den Parteien vor.

. Die Vermogensverwaltung verfolgt das Ziel des realen Kapitalerhalts. Daneben sollen zur Erfullung des Stiftungszwecks im
Wesentlichen laufende Ertrage generiert werden.

. Uber die in den vorgenannten Punkten genannten Anlagen hinaus darf in keine weiteren Anlageklassen investiert werden.
. Wertpapierleihe-Geschifte sind nicht zugelassen.

n Die Anlagerichtlinien treten mit sofortiger Wirkung in Kraft und miissen 3 Monate nach Mandatsbeginn umgesetzt sein.
Neuanlagen haben im Sinne dieser Anlagerichtlinien zu erfolgen.

PSP

MUNCHEN
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Iﬁerichtswesen
Ubersichtlichkeit

Renten und Rentenfonds 8.050.000,00 37,66 5.550.000,00 25,96 13.600.000,00 63,63
Derivate

Sonstige Anlagen

PSP

MUNCHEN
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Berichtswesen
Performancebeitrage

PSP

MUNCHEN

Renten und Rentenfonds 170.000,00 175.000,00 345.000,00

Edelmetalle 20.000,00 20.000,00

Liquiditat 28.500,00 1.000,00 29.500,00

Renten und Rentenfonds

Edelmetalle 10,00 10,00
Liquiditat
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Berichtswesen
Detaillierungsgrad

Unternehmensanleihen 6.230.000,00 46,51 4.550.000,00 33,46

Fondsanlagen (Anteil gedeckt) 1.780.000,00 13,29 1.650.000,00 12,13

Fondsanlagen (Anteil ungedeckt) 860.000,00 1.250.000,00

Pfandbriefe (hypothekarisch) 275.000,00 2,0 520.000,00 3,8

PSP

MUNCHEN
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Berichtswesen
Einhaltung der Anlagerichtlinien (Auszug)

Bank Verwaltungsgebiihren Anlagerichtlinien Soll Anlagerichtlinien Ist

Max. 30% Liquiditat 11,00%

0 oo ~
Verwalter 1 0,50- % p.a.
Positionsgrofen:

- max. 5% je Aktien- und Fondsposition eingehalten

PSP

MUNCHEN
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Berichtswesen
Planung der zweckbestimmten Ertrage

12010 20.000.000,00 350.000,00  80.000,00 0,40 -100.000,00 -0,50  -20.000,00 -0,10 270.000,00 1,35 -20.000,00 0,00 -38.000,00 0,19 212.000,00 1,06 192.000,00 0,96

PSP

MUNCHEN
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Zusammenfassung

m  Komplexitat der Finanzmarkte nimmt zul!

m  Zyklen werden kiirzer, Schwankungen ausgepragter!

m  Szenariordume werden breiter!

m  Vielschichtige Risiken sind in der Lage magebliche Vermdgensverluste zu verursachen

m  Projekt: Risiken erkennen, bewerten und begrenzen

) Bedeutung des Risikomanagements nimmt zu und erfordert im Besonderen

professionelle Kommunikation mit allen am Prozess Beteiligten

(Stiftungsorgane, Banken/Verwalter, Kontrollinstanz)

PSP

MUNCHEN
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Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit

Referenten

Maik Paukstadt

Dr. Jasper von Hoerner
M.Paukstadt@psp.eu

J.vonhoerner@psp.eu

Peters, Schonberger & Partner SchackstraBle 2
Rechtsanwilte Wirtschaftspriifer Steuerberater 80539 Miinchen

Tel.: (089)38172-0
Fax: (0 89) 3 81 72 - 204
E-Mail: psp@psp.eu
Internet: www.psp.eu
PSP PP
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