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Bericht Uber die Umsetzung der Richtlinien fur die Anlage von Stiftungsvermogen
2006

Sehr geehrter Herr Vorsitzender,

im Zusammenhang mit der Verabschiedung der in 2004 vom Finanzministerium
erarbeiteten Richtlinien fur die Anlage von Stiftungsvermégen wurde der Finanzminister
beauftragt, in regelmaligen Abstanden einen Erfahrungsaustausch Uber die Umsetzung
der Anlagerichtlinien stattfinden zu lassen und dem Finanzausschuss dartber zu berichten.
Anliegend Ubersende ich lhnen den Bericht Uber die Umsetzung der Richtlinien fur die
Anlage von Stiftungsvermégen 2006. Dieser wurde mit den beteiligten Stiftungen und den
Stiftungsaufsichten abgestimmit.

Grundlage des Berichts ist der Erfahrungsaustausch der offentlich-rechtlichen Stiftungen
Uber die Umsetzung der Anlagerichtlinien fir Stiftungsvermogen, der zuletzt im Dezember
des vergangenen Jahres im Finanzministerium stattfand, und die jeweiligen Jahresberichte
der Stiftungen fur 2006. Die Berichterstattung an den Finanzausschuss erfolgt zeitlich
verzogert, da die Jahresberichte von einigen Stiftungen erst in der zweiten Jahreshélfte
2007 vom Stiftungsrat beschlossen wurden.

Am Erfahrungsaustausch 2006 nahmen Vertreter der Stiftung Naturschutz Schleswig-
Holstein, der Kulturstiftung des Landes Schleswig-Holstein, der Innovationsstiftung
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Schleswig-Holstein sowie Vertreter der jeweiligen Stiftungsaufsichten teil. Die Stiftungen
berichteten Uber die Umsetzung und Entwicklung ihrer Kapitalanlagen im Verlauf des
Jahres 2006. AufRerdem wurden mdgliche Fortentwicklungen bzw. Erg&nzungen der
Anlagerichtlinien, die aus den Erfahrungen der letzten beiden Jahren hervorgehen,
diskutiert. Im Ergebnis ist zusammenfassend festzuhalten, dass die Anlagerichtlinien des
Finanzministeriums bei der Anlage des Stiftungskapitals beriicksichtigt worden sind.

Mit freundlichen GrilRen

gez.
Rainer Wiegard
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1. Einleitung

Nachdem einige Stiftungen des 6ffentlichen Rechts des Landes Schleswig-Holstein
aufgrund des Einbruchs der Aktienmarkte in 2001 teilweise nicht unerhebliche Ver-
maogenseinbulRen verzeichnen mussten, wurde das Finanzministerium im Marz 2003
vom Kabinett beauftragt, fur alle 6ffentlich-rechtliche Stiftungen und Fondsvermégen
geltende Anlagerichtlinien zu erarbeiten. Am 16. Marz 2004 hat die Landesregierung
die vom Finanzministerium erstellten ,Richtlinien fur die Anlage von Stiftungsvermo-
gen“ (nachfolgend: Anlagerichtlinien) zustimmend zur Kenntnis genommen. Gleich-
zeitig wurde der Finanzminister beauftragt, unter Beteiligung der gréReren Stiftungen
und der jeweiligen Stiftungsaufsicht in regelmafdigen zeitlichen Abstanden einen Er-
fahrungsbericht Uber die Umsetzung der Richtlinien zu erstellen. Der Bericht soll da-
zu dienen, die gewonnenen Erfahrungen aus den getroffenen Anlageentscheidungen
der einzelnen Stiftungen auch den anderen Stiftungen zuganglich zu machen sowie
dem Finanzministerium Hinweise fir die Fortentwicklung der Anlagerichtlinien zu ge-
ben. Im September 2005 wurde dem Kabinett und im Folgemonat dem Finanzaus-

schuss ein erster Bericht Giber die Umsetzung der Richtlinien vorgelegt.

Der nachfolgende Bericht wurde vom Finanzministerium auf Grundlage des jahrli-
chen Erfahrungsaustausches der Stiftungen tber die Umsetzung der Anlagerichtli-
nien, zuletzt am 18. Dezember 2006, und der jeweiligen Jahresberichte der Stiftun-
gen fir 2006 erstellt. Beginnend mit einer kurzen Darstellung der bestehenden Anla-
gerichtlinien des Finanzministeriums erfolgt dann ein Ruckblick auf die Wirtschafts-,
Geldmarkt- und Kapitalmarktentwicklung in 2006. Nachfolgend wird auf die konkrete
Umsetzung der Anlagerichtlinien sowie die Entwicklung der einzelnen Kapitalanlagen
der Stiftungen eingegangen. AbschlieRend werden die derzeit diskutierten Ansatze
zur Fortentwicklung der Anlagerichtlinien vorgestellt, mit denen die Erfahrungen aus

den letzten Jahren aufgenommen werden sollen.

2. Die Anlagerichtlinien des Finanzministeriums

Die Anlagerichtlinien dienen den Stiftungen als Orientierungshilfe bei der Erstellung
der Anlagegrundsatze, der Ausarbeitung des Anlagekonzepts und der Anlageent-
scheidungen. Als Leitfaden fur das Anlagekonzept sehen die Anlagerichtlinien drei
nach unterschiedlichen Risikoprofilen abgestufte Musterportfolien vor, die nachfol-

gend kurz erlautert werden.



2.1 Musterportfolio A

Beim Musterportfolio A handelt es sich um ein sehr risikoarmes Portfolio, welches
zum groften Teil (mindestens 85% des Portfoliowertes) Anlagen in liguide Renten-
papiere von Staaten und Banken vorsieht. Das Portfolio kann durch Unternehmens-
anleihen und anleihennahe hybride Papiere ergdnzt werden. Die Anlagestrategie
erfolgt nach dem ,buy-and-hold“-Prinzip, d.h. die Papiere werden maoglichst bis zur
Falligkeit im Portfolio gehalten (passives Portfoliomanagement). Diese Anlagestrate-
gie ermdglicht den Erhalt des Stiftungsvermégens und kontinuierlich erzielbare Er-

tradge mit relativ geringem Aufwand.

Die Bewertung des Portfolios erfolgt zum Nominalwert (=Riickzahlungsbetrag) der
einzelnen Titel. Folglich werden wahrend der Haltezeit auftretende, potenzielle (nicht-

realisierte) Kursgewinne bzw. —verluste nicht ausgewiesen.

2.2 Musterportfolio B

Musterportfolio B besteht ebenfalls vorwiegend aus Rentenwerten, der zulassige An-
teil an Unternehmensanleihen und anleihenahe hybride Anlagen ist mit jeweils bis zu
15 % des Portfoliowertes im Vergleich zu Musterportfolio A allerdings héher. Das
Musterportfolio B beinhaltet demnach ein héheres Ertragspotenzial und zugleich ein
hoheres Mal3 an Markt- und Kreditrisiken. Daher ist bei dieser Anlageform eine Kapi-
talerhaltungsrticklage in Hohe von 3% des Portfolios zu bilden. Die Ergebnis-Risiko-
Steuerung des Portfolios erfolgt durch aktive Umschichtung (permanenter Kauf und
Verkauf von Papieren) in Relation zu einer Benchmark mit dem Ziel, deren Rendite
zu schlagen (aktives Portfoliomanagement).

Aufgrund der aktiven Anlagestrategie erfolgt die Bewertung des Portfolios zu aktuel-
len Marktwerten (Kursen) am jeweiligen Stichtag, d. h. die potenziellen (nicht-
realisierten) Kursgewinne bzw. —verluste sind bei den Vermdgens- und Renditebe-

rechnungen zu beriicksichtigen.

2.3 Musterportfolio C

Musterportfolio C entspricht Musterportfolio B erganzt um die Moglichkeit, Aktien und
aktiennahe hybride Anlagen in Hohe von bis zu 20% des Portfoliowertes beizumi-

schen. Da die Ergebnis-Risiko-Steuerung des Aktienanteils eine sehr komplexe Auf-



gabe darstellt, ist die Beauftragung eines externen Portfoliomanagements erforder-
lich. Der Renten- und Aktienanteil wird entsprechend Musterportfolio B gesteuert.
Aufgrund der im Vergleich zum Portfolio B h6heren Markt- und Kreditrisiken, ist eine

Kapitalerhaltungsrticklage in H6he von 5% des Portfoliowertes zu bilden.

Auch bei diesem Ansatz sind aufgrund der aktiven Anlagestrategie bei der Bewer-
tung des Portfolios die aktuellen Marktwerten (Kursen) am jeweiligen Stichtag zu
Grunde zu legen, d. h. die (potenziellen) Kursgewinne bzw. —verluste sind bei den
Vermogens- und Renditeberechnungen zu beriicksichtigen.

3.  Wirtschafts-, Geldmarkt- und Kapitalmarktentwick lung in 2006
3.1 Wirtschaftsentwicklung

Insgesamt wuchs in 2006 nicht nur die Weltwirtschaft mit 5,4% deutlich, auch die eu-
ropaische Konjunktur entwickelte sich in 2006 mit einem Wachstum des realen Brut-
toinlandsprodukt (BIP) von 2,8% durchweg positiv. Deutschland wurde 2006 nach
einigen Jahren wirtschaftlicher Flaute mit einem Wirtschaftswachstum von 2,9% wie-
der zum Wachstumsmotor. Neben den nach wie vor starken Exporten leistete seit
langem auch die Inlandsnachfrage, vor allem Anlageinvestitionen, einen wesentli-
chen Beitrag zum Wirtschaftswachstum. In den USA kuhlte die Konjunktur im Jah-
resverlauf zwar etwas ab, insgesamt wuchs die amerikanische Wirtschaft aber den-

noch um 3,3%.

3.2 Entwicklung am Geld- und Kapitalmarkt

2006 war fur die Rentenmarkte - ausgehend von einem sehr niedrigen Zinsniveau -
aufgrund des kontinuierlichen Zinsanstiegs im Jahresverlauf am européischen Geld-
und Kapitalmarkt ein vergleichsweise schwaches Jahr. Ausgehend von einem Zins-
satz fur Rentenpapiere mit zehnjahriger Laufzeit von 3,33% zu Jahresbeginn, wurde
zum Jahresende ein Niveau von 3,95% erreicht. Auch auf dem Geldmarkt erhfhten
sich die Zinsen. Der Zinssatz fir die sechsmonatige Laufzeit stieg im Jahresverlauf
um 120 Basispunkte (= 1,2 Prozentpunkte) und kletterte bis Jahresende 2006 auf
3,85%. Die Konsequenz der steigenden Zinsen waren sinkende Kurse fur die Ren-
ten, was sich insbesondere bei Rentenpapieren mit langeren Restlaufzeiten in z. T.

drastisch fallenden Kursen auswirkte.



Die internationalen Aktienmarkte verzeichneten in 2006 Uberwiegend positive Ent-
wicklungen. Aufgrund des gunstigen konjunkturellen Umfeldes konnte der Deutsche
Aktienindex DAX im Jahresverlauf mit einem Gewinn von 1.163 Punkten um rd. 22%

Uberdurchschnittlich zulegen.

4. Umsetzung der Anlagerichtlinien in 2006

Nachfolgend werden die Anlageformen der Stiftung Naturschutz, der Kulturstiftung
und der Innovationsstiftung dargestellt. Die Angaben sind den vorliegenden Berich-
ten der Stiftungen entnommen. Dabei ist zu beachten, dass insbesondere die Rendi-
tekennzahlen der Stiftungen nur bedingt miteinander vergleichbar sind. Zum einen
erfolgt die Ermittlung in Abhangigkeit vom jeweiligen Musterportfolio unterschiedlich
(mit bzw. ohne Bericksichtigung potenzieller Kursverluste). Zum anderen ist die Ver-
zinsung der Rentenpapiere auch aufgrund der verschiedenen Anlagezeitpunkte -

teilweise wurden Umstrukturierungen der Portfolien durchgefuhrt - unterschiedlich.

4.1 Stiftung Naturschutz Schleswig-Holstein

Seit dem Beschluss des Stiftungsrates vom 24. Juni 2004 verfolgt die Stiftung Natur-
schutz ein Anlagekonzept auf Basis des Musterportfolios A der Anlagerichtlinien. Die
Bertcksichtigung der Anlagerichtlinien ist mittlerweile im Rahmen des 8§ 57 (4) Lan-
desnaturschutzgesetz vom 6. Marz 2007 gesetzlich fixiert. Das Anlageportfolio der
Stiftung Naturschutz umfasste zum 31.12.2006 insgesamt 23 Wertpapiere mit einem
Buchwertvermogen in Hohe von 10.172.500,- €. Am Buchwert gemessen bestand
das Anlageportfolio zum 31.12.2006 zu 80% aus Staats- und Bankenanleihen und zu
20% aus Unternehmensanleihen bzw. hybriden Anlagen. Das Anlageportfolio teilte
sich in folgende Laufzeitsegmente auf: 55,6% im kurzfristigen (bis zu 3 Jahren),
28,4% im mittelfristigen (4-7 Jahre) und 16% im langfristigen (ab 8 Jahre) Bereich.
Das Wertpapierportfolio ist bzgl. der Bonitatsrisiken zu 98% mindestens guter Quali-
tat, d.h. Ratings ab A- und besser, und zu 2% mittlerer Qualitat (Rating im Bereich
.dreifach B"). Auf Basis der Zinsertrage betrug die durchschnittliche Rendite des An-

lageportfolios betrug im Jahr 2006 3,2%.



4.2 Kulturstiftung

Die Kulturstiftung hat sich mit dem Beschluss des Stiftungsrates vom 20. Dezember
2004 fur die Anlage des Stiftungsvermégens auf Basis des Musterportfolios B der
Anlagerichtlinien entschieden. Das Musterportfolio B ist ebenfalls ein Anleiheportfo-
lio, verfolgt aber im Gegensatz zum Musterportfolio A die Strategie des aktiven Anla-
gemanagements. Die Kulturstiftung beauftragte die HSH-Nordbank mit der Vermo-
gensverwaltung und der Umsetzung der Anlagestrategie nach Musterportfolio B. Die
Vermogensanlage der HSH Nordbank basierte auf zwei Strategien. Zum einen auf
dem aktiven Management festverzinslicher Papiere (,Rendite Pro*) durch gezielten
Kauf und Verkauf von Rentenpapieren. Zum anderen auf einer Rentenanlage (,MM
Renten®), welche durch ein mathematisches Modell gesteuert wird. Dieses Modell
reagiert auf bestimmte Kursimpulse und I6st dadurch An- oder Verkaufe von Papie-

ren aus.

Insgesamt betrug das verwaltete Vermogen zum 31.12.2006 8.453.783,84 €, wobei
5.812.830,87 € auf das Portfolio ,Rendite Pro* und 2.640.952,97 auf das Portfolio
.MM Renten* entfielen. Wahrend sich mit ,MM Renten“ in 2006 noch eine positive
Rendite von 2,25% erzielen liel3, wies das Teilportfolio ,Rendite Pro“, welches rund
70% des gesamten Vermdgens umfasste, im Rahmen der Portfoliobewertung einen
negativen Marktwert aus. Insgesamt resultierte mit einer Gesamtrendite von 1,06%
aus dieser aktiv gemanagten Anlageform in 2006 nur ein unterdurchschnittlicher Er-
folg. Aufgrund dieser Entwicklung wurde die Erfullung des Stiftungszwecks der Kul-
turstiftung teilweise beeintrachtigt. Fir 2007 hat die Kulturstiftung eine Reorganisati-
on ihrer Anlagestrategie eingeleitet.

4.3 Innovationsstiftung Schleswig-Holstein

Der Erhalt des Stiftungsvermdgens und die Bertcksichtigung der Richtlinien des Fi-
nanzministeriums fur die Anlage von Stiftungsvermdgen sind in der Satzung vom 4.
Januar 2005 (8 3 (3)) der Innovationsstiftung verankert. Mit Beschluss des Stiftungs-
rates vom 13. Januar 2005 wurde ein Anlagekonzept festgelegt, welches eine Auftei-
lung der Anlage des Stiftungsvermégens in Musterportfolio A (2/3 des Stiftungsver-

maogens) und Musterportfolio C (1/3 des Stiftungsvermdgens) vorsieht.



Zum 31.12.2006 betrug der gesamte Portfoliowert der Innovationsstiftung 83.575.000
€. Das Ziel der Erhaltung des Stiftungsvermégens von 82.672.000 € wurde somit er-
fullt. Die Vermogensanlage erfolgte in 2006 mit einem Volumen von rd. 53 Mio. € auf
Basis des Musterportfolios A in Rentenpapieren und mit rd. 30 Mio. € gemald Mus-
terportfolio C in einem Spezialfonds. Die konservative Anlage in Rentenpapiere nach
dem ,buy-and-hold“-Prinzip (Musterportfolio A) verteilte sich auf vier verschiedene
Rentendepots mit einem durchschnittlichen Nominalzins von 3,82% und einer durch-
schnittlichen Restlaufzeit von 3,25 Jahren. Insgesamt ergab sich aus den Ertradgen
der Rentendepots nach Abzug aller Gebihren ein Ertrag von 3,68% (Berechnung
ohne die nicht realisierten Kursveranderungen der Rentenpapiere, da diese mit dem

Nominalwert bewertet und bis zur Endfalligkeit gehalten werden).

Das Management des risikoreicheren Portfolios (Musterportfolio C) wurde dem
Bankhaus Metzler in Form eines Mandats fur einen Spezialfonds Ubertragen. Kern-
element dieses Spezialfonds ist das Konzept der dynamischen Wertsicherung. Die-
ser Strategie eroffnet dem Anleger die Chance, von positiven Marktentwicklungen z.
B. auf dem Aktienmarkt zu profitieren und gleichzeitig gegen Verlustrisiken abgesi-
chert zu sein. Bei drohender Uberschreitung der vereinbarten Risikoobergrenzen
wird verfahrensseitig der Anteil risikoarmerer Papiere (Renten, Geldmarkt) erhoht.
Das Portfolio besteht aus relativ sicheren Rentenpapieren (mindestens 80 %) und
aus maximal 20 % Aktien. Die Steuerung (Bestimmung der Relation zwischen Ren-
tenpapieren und Aktien) erfolgt modellseitig, wobei bérsentéglich Kurse und Risiken
(ermittelt anhand historischer Kursverlaufe) im Hinblick auf die vom Anleger vorge-
gebenen Parameter fur Risiko und Wertuntergrenze (im Falle der ISH 99,5 % des

Portfoliowertes) Uberprift werden.

Der Wertzuwachs des Spezialfonds (Fondsperformance) betrug in 2006 1,23 %. Die-
se Ertragsberechnung bericksichtigt im Gegensatz zur o. g. Berechnung der Ertrage
der nach dem ,buy-and-hold-Prinzip“ gehaltenen Rentendepots auch die nicht reali-

sierten Kursgewinne und —verluste.

Die Fondsperformance des Spezialfonds litt durch den Kursriickgang der Rentenpa-
piere. Der Fonds konnte von den Kursgewinnen am Aktienmarkt nur begrenzt profi-
tieren, weil die Vorgaben fur das Musterportfolio eine Obergrenze fir den Aktienan-
teil in H6he von 20 % vorsehen. Deswegen war es nur eingeschrankt moglich, die in



2006 vorhandenen, langeren Phasen mit ausgepragten Kurssteigerungen zu nutzen.
In diesem Zusammenhang wurden Aktien zur Einhaltung der Obergrenze von 20 %

verkauft.

5. Fortentwicklung der Anlagerichtlinien

Auf der Basis der Erfahrungen mit dem Spezialfonds in den Jahren 2005 und 2006
regte der Vorstand der Innovationsstiftung an, die bestehenden Anlagerichtlinien um
ein spezifisches Regelwerk fur den Einsatz dynamischer Wertsicherungskonzepte zu
erganzen.

Kernidee des Wertsicherungskonzeptes sei es, bereits im laufenden Anlageprozess
die Bedingung der Kapitalerhaltung verfahrensseitig zu berticksichtigen. Demgegen-
Uber haben die in den Anlagerichtlinien bisherigen Bedingungen des Musterportfolios
C zur Risikobegrenzung — insbesondere die 20%-Grenze fir den Aktienanteil und die
Kapitalerhaltungsrticklage in Hohe von 5% - nur mittelbare Auswirkungen auf den
Kapitalerhalt. Die Anwendung eines Wertsicherungskonzeptes auf Basis der beste-
henden Richtlinien fiihre zur Ubersicherung und damit zu Opportunitatskosten (Ver-
zicht auf Ertragschancen). Als Begrindung fir die Erganzung des Regelwerks wurde
ferner darauf verwiesen, dass dynamische Wertsicherungskonzepte vor wenigen
Jahren noch wenig gebrauchlich gewesen und deswegen in den Anlagerichtlinien
nicht gesondert bertcksichtigt worden seien.

Das spezifische Regelwerk fur Anlagen mit vertraglich festgelegten Wertsicherungs-
konzepten nach dem Muster von Garantiefonds sollte - entsprechend der verfah-
rensseitigen Risikobegrenzung des Portfolios - aus Sicht der Innovationsstiftung eine
Flexibilisierung der Aktienquote und der Kapitalerhaltungsriicklage vorsehen.

6. Reslmee

Insgesamt wurden in 2006 von den genannten Stiftungen alle wesentlichen Empfeh-
lungen der Anlagerichtlinien umgesetzt. Beziiglich der oben angesprochenen Fort-
entwicklung der Anlagerichtlinien strebt das Finanzministerium in Zusammenarbeit
mit den Stiftungen und der Stiftungsaufsicht eine Erganzung der Anlagerichtlinien an.

Eine Neufassung der Anlagerichtlinien ist fir Anfang 2008 vorgesehen.



