VERMOGEN & FINANZEN

»Man sollte nur machen, Wwas
man auch versteht*

Immobilieninvestments sind in aller Munde. Investoren fragen sich, wie die Preisentwicklung
an den Immobilienméarkten weitergehen wird und ob damit noch attraktive Renditen erzielbar
sind. Beim Roundtable von DIE STIFTUNG wird deutlich: Ja, aber Stiftungsverantwortliche
mussen noch besser verstehen, wie Immobilien als Anlageklasse funktionieren. Dann sind sie
eine wertvolle Beimischung zu einem diversifizierten Portfolio. pas Gesprich fihrte Armin Haberle

Austausch iiber Immobilieninvestments fiir Stiftungen: Katja Bér (Hans-und-llse-Breuer-Stiftun:
STIFTUNG), Ottmar Heinen (Project Beteiligungen AG ) und Michael Geister (VanEck; von links).

Immobilien tragen schon im Namen die
mangelnde Mobilitit und damit verbun-
den nicht selten auch reduzierte Liquidi-
tat. Muss das so sein?

~~ Michael Geister: Die Vorteile von Im-
mobilien als Anlageklasse fiir Stiftungen
liegen auf der Hand: Langfristigkeit, rea-
le zugrundeliegende Vermdgenswerte
und - je nach Investment - auch regel-
mafige Ausschiittungen. Uber Immobili-
enfonds und insbesondere Exchange-
Traded Funds (ETFs), also bérsengehan-
delte Fonds, bieten sich gerade auch fiir

kleine und mittlere Stiftungen gute Mog-
lichkeiten, an einem an sich komplexen
und von grofRen Investitionsvolumina
gepragten Markt zu partizipieren. Hinzu
kommen noch jiingere Instrumente wie
Reits (Real Estate Investment Trusts):
borsengehandelte Investmentgesell-
schaften speziell fiir Inmobilien, die re-
gulatorisch verpflichtet sind, fast samtli-
che Gewinne aus ihren Immobilienaktivi-
taten an die Anteilseigner auszuschiit-
ten. Das alles klingt mit den Anglizismen
und Abkiirzungen komplizierter und fiir

g), Ingo Strugalla (Evangelische Stiftung Pflege Schénau), Armin Hiberle (DIE

Stiftungen zum Teil abschreckender, als
es tatsachlich ist. Man muss sich nur mit
den zugrundeliegenden
etwas auseinandersetzen.
~- Ingo Strugalla: Die Kompetenz, Ver-
mogen zu verwalten, und die Besonder-
heiten, Chancen und Herausforderun-
gen von Immobilien zu verstehen, sollte
am Anfang von allem stehen — egal bei
welcher Anlageklasse. Die Starken von
Stiftungen liegen aber oft in ganz ande-
ren Bereichen, weniger in der Vermé-
gensverwaltung, gerade wenn es um
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Projektforderung gehi. Dizh
vor jeder Beschiaf I
fir sich ehrlich beantworten: Bin ich in
der Lage, Immot vestments richtig
einzuschéatzen und auch langfristig zu
tragen? Und von welchen Assetklassen
verstehe ich einfach nichts? Die Evange-
lische Stiftung Pflege Schénau hat ihr
Vermoégen in Wohnungen, Erbbaurech-
ten, Wald, landwirtschaftlichen Pachtfli-
chen und in paneuropéischen institutio-
nellen Immobilienfonds angelegt — wir
bilanzieren sehr konservativ: in Summe
iiber 600 Millionen Euro. Wenn wir in Er-
wagung ziehen wiirden, am Kapitalmarkt
zu investieren, wiirden wir auf externe
Expertise zuriickgreifen, da wir uns am
Kapitalmarkt nicht auskennen.

-— Qttmar Heinen: Damit haben Sie
grundsatzlich recht. Umgekehrt heifdt
das aber auch, dass gerade kleine und
mittelgrofe Stiftungen viele Gelegenhei-
ten liegenlassen oder, noch schlimmer,
die wichtige Diversifikation nicht richtig
vorantreiben, weil sie nicht die Moglich-
keit haben, sich in allen Feldern eigen-
standig kompetent aufzustellen. Das gilt
insbesondere nattirlich bei eigenen Im-
mobilieninvestments, die hohe Investiti-
onssummen verlangen und dann oft in
einem oder wenigen Objekten gebunden
und eben in sich nicht diversifiziert sind.
Hier bieten Investmentvehikel gute,
wenn nicht die einzige Moglichkeit, an
diesem Markt zu partizipieren. Dass
auch dafiir eine Grundkompetenz entwi-
ckelt werden muss, steht auRer Frage.
Aber das beschrankt sich dann eher da-
rauf, den passenden Anbieter auszuwih-
len, die Seriositat von Angeboten einzu-
ordnen und die grundséatzliche Dynamik
von Immobilienméarkten zu verstehen.
Man muss dann nicht mehr die komplet-
te Kompetenz eines Immobilienfach-
manns vollstindig intern abbilden.

-— Katja Bédr: Beim Stichwort Diversifi-
zierung kann ich gerne einsteigen. Wir
haben die Immobilie, in der wir heute
das sogenannte Statthaus, ein Demenz-
zentrum, betreiben, nach langer und auf-
wendiger Suche gekauft und in der Im-
mobilie seither gut 25 Prozent unseres

Stiftungskapitals gebunden. Es gab dafiir
viele gute Griinde, und der Immobilien-
markt war seinerzeit so eng, dass wir
auch gar keine grofie Auswahl hatten.
Aus Assetmanagement-Sicht ist das defi-
nitiv keine erstrebenswerte Situation.
Fiir uns war es in Ordnung, da wir kein
Renditeobjekt suchten. In meinem friihe-
ren Leben im Family-Office-Bereich ha-
ben wir Kunden meist eine strategische
Immobilienquote von zehn bis 20 Pro-
zent am Vermogen empfohlen — aber na-
tiirlich in sich diversifiziert. Umgekehrt
heif3t das: Eine Stiftung mit zehn Millio-
nen Euro Stiftungsvermégen konnte ein
bis zwei Millionen Euro in Immobilien in-
vestieren. Dafiir bekommt sie attraktive
Einzelimmobilien oder renditestarke ge-
schlossene Immobilienfonds. Fiir Stif-
tungen mit Vermégen in kleineren Di-
mensionen, also bei Stiftungsvermégen

Katja Bdr

unter einer Million Euro, sind Investitio-
nen in Direktimmobilien aus meiner
Sicht nicht sinnvoll. Noch kleinere Stif-
tungsvermogen sind meiner Ansicht
nach mit einem ausschiittenden Misch-
fonds {iber verschiedene Assetklassen
am besten beraten.

- Geister: Gerade in diesen Situationen
aber bieten Investitionsformen wie Reits
und ETFs die Moglichkeit, Immobilienin-
vestments liquider, kleinteiliger und zu-
gleich diversifizierter zu gestalten. Mit
ETFs kann man nun einmal sogar mit
Kleinstbetragen in globale Markte inves-
tieren, ohne dafiir tiefe Expertise auf-
bauen zu miissen. Auch ETFs muss man
verstehen und wissen, wie sie funktio-
nieren. Aber wenn man das getan hat,
muss man nicht mehr den lateinameri-
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Katja Bér ist Vorstand der Hans-und-llse-Breuer-Stif-
tung in Frankfurt am Main.

kanischen Immobilienmarkt im Einzel-
nen durchfléhen, nur um dort investiert
zu sein. Das kann man dann elegant tiber
ETFs abbilden. Klar ist aber auch: Vielen
von uns steckt noch die Subprime-Krise
von 2008 in den Knochen. Gerade bei
der Lehman-Pleite spielten vor allem
Verbriefungen, Weiterverleihungen und
noch kompliziertere Konstruktionen
eine wesentliche Rolle, weshalb wir bei
unseren ETFs beispielsweise ausschlie2-
lich in die tatsdchlichen Werte investie-
ren, nicht in sogenannte synthetische
Replikationen, die nur die Wertentwick-
lungen abbilden, nicht aber die wirkli-
chen Assets halten.

Allein um diesen Satz zu verstehen, miis-
sen Stiftungen aber ein ordentliches Maf
an Finanzversténdnis mitbringen ...

- Bdr: Das stimmt. Aber diese Arbeit
muss man sich machen, egal von wel-
cher Anlageklasse wir sprechen. Ich bin
davon {iberzeugt, man sollte nur in das
investieren, was man hinsichtlich der
Anlagephilosophie und der Risikopositi-
on wirklich verstanden hat. Daher
braucht man als Stiftung gut zusammen-
gesetzte Gremien, klare Anlagerichtlini-
en, muss vergleichbare Angebote einho-
len und seine Entscheidungen dokumen-
tieren. Dann ist man zum einen in Haf-
tungsfragen weitgehend geschiitzt. Zum
anderen aber kann man nur so die ei- =
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Michael Geister ist Vertriebschef fiir Deutschland und
Osterreich bei VanEck.

gene Entscheidungsfindung rationalisie-
ren und baut dariiber hinaus schon im
Prozess eigene Expertise auf. AuRerdem
sollte man seinen gesunden Menschen-
verstand nicht ausschalten. Die Leh-
man-Pleite hat gezeigt, was passiert,
wenn die Gier zu sehr um sich greift —
bei Anbietern wie bei Anlegern gleicher-
mafien. Wer heute auf sein Portfolio
ernsthaft noch sieben Prozent Gesamt-
rendite erwartet, der ist sich hoffentlich
bewusst, dass das nur mit deutlich hé-
heren Risiken erreichbar sein kann ...
Egal wie das Portfolio strukturiert ist.

- Strugalla: Das ist aber in der Tat ein
Problem der Gremienzusammenset-
zung. Erstens ist die Finanzbildung in
Deutschland in der Breite nicht sehr
ausgepragt, in der Schule kommt sie
praktisch nicht vor. Auf die finanzielle
Allgemeinbildung kann man sich daher
nicht verlassen. Zweitens ist zu beob-
achten, dass der Altersdurchschnitt in
Stiftungsgremien generell eher hoch ist.
Dadurch verfiigen solche Gremien iiber
wertvolles Wissen und Erfahrung, haben
aber in puncto Rendite oft“andere Mafk-
stabe, die sie bewusst oder unbewusst
auch fiir heutige Finanzanlagen anlegen.
—- Bdr: Dann miissen die Renditeerwar-
tungen dringend angepasst und aktuel-
ler Finanzsachverstand in die Gremien
geholt werden. AuBerdem vergessen
Stiftungen oft, auf die Ausgabenseite zu

schauen. Wenn die Anlage die nétigen
Renditen nicht abwirft, kann ich eben
eine Zeitlang nur noch kleinere Brétchen
backen und habe weniger fiir die Mittel-
verwendung oder muss Kosten einspa-
ren. Das ist nicht immer angenehm, aber
dieser Schritt wird oft strategisch zu
spét in Betracht gezogen.

- Geister: Aber nicht nur in der Projekt-
arbeit, auch im Vermdgensmanagement
lassen sich Kosten sparen. Gerade ETFs
zeichnen sich dadurch aus, dass sie in
der Gebiihrenstruktur extrem giinstig
sind und schon mit 0,25 Prozent jahrli-
cher Gebiihr ein breit gestreutes Immo-
bilienportfolio abbilden kénnen.

— Heinen: Ich will noch einmal zum
Thema Finanzkompetenz zuriickkom-
men. Was wir beobachten, ist, dass viele
unerfahrene Anleger die gréfiten Fehler
weniger in der Anlageentscheidung be-
gehen, sondern in der Haltephase. Unse-
re Strukturen erlauben Investoren, in Im-
mobilienprojekte zu investieren und
dennoch nach einer kurzen Laufzeit von

Michael Geister

drei bis fiinf Jahren Gewinne zu realisie-
ren. Gerade bei Immobilien, aber auch
bei den meisten Anlageklassen, miissen
sich Anleger aber typischerweise auf
deutlich langere Horizonte einstellen,
und damit immer wieder auch riicklaufi-
ge Marktphasen aushalten. Zu viele Stif-
tungen gehen aufgrund mangelnder Ex-
pertise in schwierigen Zeiten oder bei
unerwarteten Verdnderungen zu schnell
wieder aus einem Investment heraus
und realisieren damit Verluste, die nicht
notwendig gewesen wiren.

~— Strugalla: Aufgrund mangelnder Ex-
pertise, aber auch mangels Volumen. Je
kleiner mein investierbares Vermogen,

desto schneller komme ich in einer Kor-
rekturphase in Zugzwang oder werde
schlicht und ergreifend nervos und reali-
siere Verluste, auch wenn ich mir der ne-
gativen Folgen bewusst bin. Daher muss
ich mir im Vorfeld genau iiberlegen, was
ich finanziell darstellen und an Riick
schlagen aushalten kann, bevor ich ein
Investment angehe.

Ist das nicht genau die Rolle, die ein Ver-
mdgensverwalter einnehmen sollte?

- Bér: Natiirlich. Aber hinzu kommt,
dass fiir viele Stiftungen schon die Aus-
wahl eines Vermdgensverwalters ein
aufwendiger und unangenehmer Vor-
gang ist. Gerade wenn man ehrlicherwei-
se keine grof3e eigene Expertise hat. Am
besten holt man sich drei Angebote ein
und vergleicht sie miteinander. Je nach
Vermogensverwalter kann es sein, dass
in der Strategischen Asset-Allocation
gar keine Immobilieninvestments im An-
gebot sind und erst recht keine ausge-
wiesene Immobilienkompetenz vorhan-
den ist. Das heiRt: Man bekommt oft gar
keine Immobilienbeimischung angebo-
ten, auch wenn sie sinnvoll wire. Und zu
erwarten, dass man sich nach der Aus-
wahl des Vermégensverwalters noch
einmal explizit und in Ergdnzung auf die
Suche nach einem Immobilienexperten
macht oder nach Immobilienfonds im
Beratungsdepot, ist in den meisten Stif-
tungsstrukturen schlicht nicht darstell-
bar.

— Strugalla: Vieles lauft daher auf die
GroRe des investierbaren Kapitals hin-
aus. Deshalb bin ich auch kritisch, was
die zunehmende Griindung zum Teil
sehr kleiner Stiftungen angeht. In der Of-
fentlichkeit wird dies zum Teil als Erfolg
und Ausweis einer lebendigen Stiftungs-
landschaft gefeiert — fiir mich stellen
sich dabei aber aus rein finanzieller
Sicht Fragen nach der Nachhaltigkeit
und Sinnhaftigkeit dieser Strukturen. Na-
tlirlich kénnen auch diese {iber Fonds
und Pooling-Strukturen ihr Kapital breit
investieren, aber bei der aktuellen Ren-
diteperspektive kann man mit den er-
wirtschafteten Geldern nur sehr einge-
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Ottmar Heinen ist Vorstand der Project Beteiligungen
AG mit Sitz in Bamberg.

schrénkt wirksam sein und ist sehr an-
fallig fiir negative Marktphasen, die auch
wieder kommen werden.

Kommen wir noch einmal konkret zu den
Immobilienmérkten: Was ist in den kom-
menden Jahren zu erwarten? Sind wir ge-
rade in den Metropolen schon mitten in
der Blase, die man leider immer erst nach
ihrem Platzen richtig erkennt?

~ Heinen: Diese Gefahr sehe ich aktuell
nicht. Wir investieren bzw. entwickeln
Projekte ausschlieRlich in deutschspra-
chigen Metropolregionen, die zum
Top-Segment der Immobilienlandschaft
gehodren: Berlin, Hamburg, Miinchen,
Niirnberg, Rheinland, Rhein-Main sowie
Wien. Dort scheinen die Preise teilweise
optisch schon extrem hoch, aber sie
sind von realen Kriften von Angebot
und Nachfrage getrieben - nicht von
Spekulation. In den deutschen Ballungs-
zentren herrscht noch immer eine struk-
turelle Liicke von rund einer Million
Wohneinheiten, die gedeckt werden
muss. Hier wirken viele Krifte in diesel-
be Richtung: Altere Menschen wollen im
Ruhestand zunehmend in barrierefreien
Wohnungen in der Stadt wohnen, mit ei-
nem Arztezentrum in Laufentfernung,
nicht in einem Hiuschen mit Treppen,
Keller und dem nichsten Allgemeinarzt
drei Dorfer weiter; junge Leute wollen in
der Stadt leben, mit kultureller Infra-

struktur und schnellem Internet: ung
auch Arbeitnehmer rechnen sich in der
Stadt bessere Chancen aus, im Notfall ei-
nen neuen Job zu finden, als auf dem
Land, wo es oft nur wenige Arbeitgeber
im Umkreis gibt. Alle diese Trends spre-
chen noch auf Jahre fiir eine stabile ur-
bane Immobilienkonjunktur. Dass auf
dem Land im Gegenzug Leerstand ent-
stehen kann, will ich damit gar nicht
leugnen und die damit verbundenen ge-
sellschaftlichen Herausforderungen
nicht kleinreden. Aber da Immobilien
nun einmal nicht mobil sind, hat das aus
Investorensicht keine absehbare Aus-
wirkung auf die Immobilienmarkte in
den Ballungszentren.

-- Strugalla: Das sehe ich ahnlich. Na-
tirlich kann die Konjunktur gerade in
Deutschland nicht auf ewig so weiterlau-
fen wie in den vergangenen zehn Jahren,
die uns die langste Aufschwungphase

Ingo Strugalla

seit mehr als 50 Jahren beschert haben.
Aber auch in der Abkiithlung miissen die
Menschen irgendwo wohnen, und die
Megatrends, die Herr Heinen beschrie-
ben hat, werden sich dann vielleicht et-
was abschwéchen, aber nicht in Luft auf-
l16sen. Mit Immobilien kann man daher
auch hier und heute eine solide Rendite
von vielleicht drei bis fiinf Prozent er-
wirtschaften, und bei der richtigen Aus-
wahl sollte das auch so bleiben. Worauf
man nur nie hereinfallen darf — in keiner
Anlageklasse und zu keiner Zeit -, sind
vermeintlich ,heife Tipps*. Irgendwel-
che Objekte, die angeblich weit unter
Marktwert zu haben sind - aber nur,
wenn man schnell zuschligt und keine
Zeit mit der eingehenden Priifung ver-
liert. Gerade der Immobilienmarkt ist so
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fransparent, so professionell, da finden
sich keine Schnéppchen auf der StraRe.
------ Heinen: Grundsitzlich bin ich bei Ih-
nen, aber mit Einschrankungen. Profes-
sionelle Objektentwickler kénnen durch-
aus auch in reifen Immobilienmarkten
noch Opportunititen entdecken und fiir

Ottmar Heinen

sich nutzen. Dafiir haben wir beispiels-
weise eigene Teams, die tatsichlich
durch Stadte laufen und Investmentob-
jekte identifizieren, die noch gar nicht
auf dem Markt sind. Wir schaffen gewis-
sermafien unsere eigenen Opportuniti-
ten. Und wir versuchen in der Tat,
schneller zu sein als andere. Weil wir
komplett eigenfinanziert sind und nicht
auf Finanzierungszusagen durch eine
Bank warten miissen, kénnen wir Inves-
titionsentscheidungen oft in wenigen Ta-
gen fallen, nicht in mehreren Wochen.
Von Schnippchen wiirde ich da auch
nicht sprechen, aber von Opportunita-
ten, die Renditepramien erzielen

Ingo Strugalla ist geschiftsfiihrender Vorstand der
Evangelischen Stiftung Pflege Schonau.
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kénnen. Das alles ist aber eine Kunst fiir
sich und sicherlich nichts fiir Stiftungen,
die ab und an mal eine Investition tati-
gen. Da gilt: Finger weg von scheinbaren
Schnéppchen!

~- Geister: Ich kann mich dem nur an-
schlief3en. Bei offenen und liquiden In-
vestitionsvehikeln hat man diese Gefahr
allerdings in der Tat recht selten. AufRer-
dem muss man immer wieder betonen:
Nicht alles passt fiir jeden. Investitionen
in Einzelobjekte in deutschen Premium-
lagen sind vielleicht fir die eine Stiftung
interessant, ein breiteres Portfolio euro-
péischer Assets fiir eine andere, und
eine dritte interessiert sich vielleicht
speziell fiir Infrastrukturassets, das aber
dafiir weltweit. Diese Wiinsche kann
man auf verschiedenen Wegen abbilden.
Zu Beginn aber muss man sich einmal
sachlich und niichtern die Frage stellen,
wie man sich die Assetallokation im All-
gemeinen und das Immobilienportfolio
im Speziellen vorstellt.

Sachlich und niichtern ... Gehen so Stif-
tungen tatsdchlich an ihre Immobilienin-
vestments heran? Manchmal beschleicht
einen das Gefiihl, dass stilvolle Griinder-
zeitvillen auch als Anlageobjekie etwas
liberreprésentiert sind, wihrend Logistik-
zentren und Serverfarmen weniger beliebt
sind, obwohl sie voll von den Megatrends
Versandhandel und Digitalisierung profi-
tieren,

Strugalla: Die Frage ist, was der zu-
grundliegende Zweck ist. Wenn wir von
Immobilien als Anlageobjekten spre-
chen, sollte die Auswahl vollig neutral
und analytisch sein. Wenn die Immobilie
aber auch noch selbst genutzt wird und
reprasentative Zwecke hat, kann auch
eine Griinderzeitvilla ein durchaus ratio-
nales Investment sein.

- Bér: Das stimmt, ich kann aber in der
Tat keineswegs die Hand dafiir ins Feuer
legen, dass auch rein finanzielle Immobi-
lieninvestments von Stiftungen immer
mit der nétigen emotionalen Distanz ge-
troffen werden ...

~ Heinen: Emotionen spielen oft eine
grof3e Rolle, vor allem natiirlich bei Stif-

tungen mit eventuell weniger professio-
nellen Gremienstrukturen. Da kann es
passieren, dass zum Beispiel in ein
scheinbar glinstiges Bestandsobjekt in-
vestiert wird, weil die Stiftung von den
hohen Preisen eines Neubauprojekts ab-
geschreckt ist. Wenn dann aber die all-
falligen Instandhaltungs- und Renovie-
rungskosten eines Bestandsobjektes
plotzlich schon frith nach dem Erwerb
auftreten, zeigt sich, dass das implizite
Risiko einer Bestandsimmobilie in der
emotionalen Ausgangsentscheidung vol-
lig unterschétzt wurde.

Wenn man sowieso emotional geprigt ist,
kann man seine Immobilieninvestments
dann nicht gleich gezielt einsetzen, um
den Stiftungszweck zu erfiillen? Die Hans-
und-llse-Breuer-Stiftung betreibt in ihrem
Gebdude in Offenbach auch ein Demenz-
zentrum. Ist das eine Maglichkeit, Stif-
tungszweck und Immobilieninvestments
sinnvoll zu kombinieren?

—- Strugalla: Bevor Frau Bir antwortet:
Ich habe da eine ganz klare Meinung:
Stiftungszweck und Finanzanlagen sind
getrennt voneinander zu betrachten und
zu verfolgen. Ich halte die ganze Diskus-
sion um Mission Investing von Stiftun-
gen, wie sie in Deutschland aktuell ge-
fithrt wird, fir keine gute und ratsame
Strategie im Allgemeinen und erst recht
nicht in Bezug auf Immobilien. Finanzan-
lage und operative Arbeit sind zwei
Spharen, die nach véllig unterschiedli-
chen Regeln funktionieren und anderen
Gesetzen folgen. Die eine Welt folgt einer
Risiko-Rendite-Logik, die andere zielt auf
Wirkung im Sinne des Stiftungszwecks.
Die ESPS ist das beste Beispiel dafiir,
denn sie hat einen konfessionellen Stif-
tungszweck. Die Verwaltung des Vermo-
gens und die Finanzanlagen folgen aber
nicht etwa einem diakonischen Zielsys-
tem, sondern marktwirtschaftlichen Re-
geln, sonst wiirde es nicht funktionieren.
Das sind unterschiedliche Welten, und
die sollte man auch in ihrer jeweils eige-
nen GesetzmaRigkeit belassen.

»»»»» Bér: Das kann ich nur unterstreichen.
Ich halte nichts von Mission Investing,

sofern nicht die Zweckerfillung der
wahre Ausloser ist, sondern das Invest-
ment als Ausrede flir mangelnde Ren-
diten herhalten muss. Beim Statthaus
demgegeniiber handelt es sich um ein
echtes Mission Investing, das heif3t, die
Hans-und-llse-Breuer-Stiftung hat sich
bewusst fiir den Bau eines Beratungs-,
Betreuungs- und Begegnungszentrums
zur Erfillung ihres Stiftungszwecks ent-
schieden. Seither sind fiinf Jahre vergan-
gen, und wir kénnen uns vorstellen, in
der Zukunft in eine zweite Immobilie, in
ein zweites Statthaus, zu investieren.
Das Vermogen, das nicht in der Immo-
bilie gebunden ist, investieren wir statt-
dessen bewusst breit und gehen dabei
auch in Bereiche, die viele Stiftungen
vermutlich eher scheuen: Aktien-Direkt-
investments, Anleihen, Hedgefonds, De-
rivate. Das machen wir mit zwei Vermé-
gensverwaltern, die wir durch meine Ex-
pertise, aber auch dank der Kompetenz
verschiedener weiterer Personen in der
Stiftung, gut iiberwachen kénnen. Und
mit den Erlésen konzentrieren wir uns
dann in der operativen Arbeit voll und
ganz auf die Erfiillung des Stiftungs-
zwecks.

Ganz herzlichen Dank fiir die spannende
und offene Diskussion! Zum Abschluss
noch die Bitte: Ergénzen Sie folgenden
Satz: Immobilieninvestments sind fiir Stif-
tungen ...

- Strugalla: ... ein guter Baustein in der
Vermégensanlage, sofern man es be-
herrscht, ihn zu steuern und zu mana-
gen.

~ Bdr: ... ein guter Baustein in einer di-
versifizierten Vermdgensanlage, sofern
das Wissen um die Anlageklasse tatséich-
lich vorhanden und das liquide Anlage-
vermogen ausreichend grof ist.

- Heinen: ... die Basis, Werte fiir Gene-
rationen zu schaffen, wenn man sie sinn-
voll in die Gesamtstrategie einbindet.

— Geister: ... dank ETFs heutzutage
auch ein giinstiger, liquider und gut steu-
erbarer Baustein, der jederzeit in ein di-
versifiziertes Portfolio integriert werde
kann.
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