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Zielkonflikte in Forderstiftungen [PPCmetrics

Ziel 1:
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Ziel 1. Kaufkraft des Vermogens bewahren

 Die Kaufkraft von 100 Franken hat sich seit 1971 auf heute rund
40 Franken reduziert.

« Ein Teil der Anlageertrage muss zum Ausgleich einbehalten
werden.
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— Entwicklung der Kaufkraft
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Ziel 2: Geringes Anlagerisiko

« Stiftungsrate moéchten, dass das Stiftungsvermogen auch in
Finanzmarktkrisen moglichst stabil ist.

» Dies fuhrt aber langfristig meist zu niedrigeren Renditen.

Rendite verschiedener Portfolios (31.03.1983 = 100)
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Ziel 3. Stabiles Ausgabenbudget

« Schwankende Anlageertrage machen es nicht einfach,
ein stabiles Ausgabenbudget zu erreichen.
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» Wie kann dieses Problem geldst werden?

© PPCmetrics AG 5



Beispiel: «Wissenschafts-Stiftung»

Steckbrief «Wissenschafts-Stiftung»

Grindung

Stiftungszweck

Vermdgensziel

Zustiftungen

Risikofahigkeit

Anlagestrategie

1.1.1980 mit CHF 10 Mio.

Vergabe von Stipendien an herausragende Wissenschafter
(Budget: CHF 500’000 pro Jahr, der Teuerung angepasst)

Realwerterhalt

keine

gering

70% Obligationen, 15% Aktien, 15% Immobilien
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Beispiel: «Wissenschafts-Stiftung»

Annahme: Fixe Ausgaben, kein Ausschiittungsmodell "¢~

Vermogensentwicklung nominal
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e Vermogen bis 1999 nominal stabil, dann quasi halbiert.

* Budget von CHF 500’000 erweist sich im Nachhinein als zu
ambitioniert.

* Ausgabenreduktion aufgrund des Vermogensruckgangs.
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Definition Anlagestrategie und Ausgabenpolitik e

W

Rendite und Risiko Risiko- Ausgaben und
an den bereitschaft und Vermdgensziel -
Finanzmarkten Risikofahigkeit (z.B. Realwerterhalt)

Anlagestrategie
(Vermogens-
struktur)

Feedback

Bewusste
Ausgabenpolitik

Gesucht: Ausschuttungsmodell, das zu hohe
Ausgaben automatisch korrigiert.
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Uberblick PPCmetrics-Ausschittungsmodell PPCmstrics |

Was macht das Modell?

« Das Modell berechnet, wie viel Geld eine Fdrderstiftung mit
einer bestimmten Anlagestrategie pro Jahr ausgeben kann,
wenn sie ihr Vermogen (zu Nominal- oder Realwerten)
bewahren mochte.

Ziel des Modells

* Die jeweilige Stiftung soll langfristig so viel ausgeben, wie sie
sich leisten kann.

« Die Stiftung fuhrt nach, wie gross ihr tatsachliches Vermogen in
Relation zum angestrebten Vermogen («Zielvermogen») ist.

© PPCmetrics AG 9



Das Modell in der Praxis

Welches Ausgabenbudget ist nachhaltig?

Nachhaltiges Ausgabenbudget
= Lfr. Ertrag X Zielvermogen + Korrekturfaktor X (Vermogen — Zielvermégen)

\ ) \ J
Y Y
Langfristig zu erwartende Jahrliche Einsparung
reale Anlageertrage oder Mehrausschittung,

um Zielvermdgen zu erreichen
Bemerkung: Ausgabenbudget inkl. Administrationskosten

o Lfr. Ertrag Langfristig erwartete Anlagerendite abzuglich
Inflationsrate.

« Korrekturfaktor : Jahrliche Reduktion des Fehlbetrags in %
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Das Modell in der Praxis
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Vermdgen in Tausend CHF

Glattung der Forderbeitrage

» Aufbau Wertschwankungsreserve kommt vor
Ausgabenerhdhungen.

» Berlcksichtigung Vorjahresausgaben
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Beispiel: «Wissenschafts-Stiftung» (Fortsetzung)

Annahme: Ausgaben gemass Modell I PPCstrtcs

Vermoégensentwicklung (nominal)
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« Kaufkraft des Vermogens bleibt erhalten.
« Wertschwankungsreserven konnen gebildet werden.
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Beispiel: «Wissenschafts-Stiftung»
Annahme: Ausgaben gemass Modell

Reale Ausschiittungen (zu Preisen vom 1.1.1980)
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Kumulierte Ausschittungen

mmm Jahrliche Ausschuttungen

* Realistischeres Ausgabenbudget bei Griindung (CHF 200°000).
 Dank Hausse in den 1990er Jahren reale Steigerung maoglich.
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Beispiel: «Wissenschafts-Stiftung»
Annahme: Ausgaben gemass Modell

Verwendung der Anlageertrage

PPCmetrics
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* Rund ein Drittel der Anlageertrage fur Inflationsschutz.
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Beispiel: «Wissenschafts-Stiftung»

Fazit PPC: |

* Realistisches Ausgabenbudget ist zwingend erforderlich fur
langfristigen Fortbestand.

« Ein substanzieller Teil der Anlageertrage wird fur
Inflationsschutz bendtigt.

e Optimales Abstimmen von Anlagestrategie, Vermogenszielen
und Ausgaben ist fur den langfristigen Fortbestand und
Realwerterhalt unerlasslich.
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Wie erreicht eine Stiftung ihre finanziellen Ziele? repc i

Der Zielkonflikt zwischen stabilen Ausgaben und
Vermogenserhalt l&sst sich nicht [6sen, nur mildern.

v Ausgabenpolitik und Anlagestrategie sollten auf das
Vermogensziel (z.B. Realwerterhalt) abgestimmt sein.

v" Jahrliche Nachfiihrung des Zielvermdgens und Vergleich mit
tatsachlichem Vermaogen.

v Anwendung eines Ausschuttungsmodells (mit Vortell
selbstkorrigierend) ist unumganglich.

v" Die Anlagestrategie sollte neben dem Vermdgensziel auch die
geplanten Ausgaben sowie die Risikofahigkeit und
-bereitschaft der Stiftung bericksichtigen.
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Inre Ansprechpartner PPCT i

» Stephan Skaanes
Dr. oec. publ., 1977

— Partner PPCmetrics AG, Mitglied der Geschéftsleitung "

— Verantwortlich fur die Kundenbetreuung,
Bereichsleiter Investment Consulting & Controlling

— Studierte an der Universitat Zirich Wirtschaftswissenschaften mit Schwerpunkt
,Banking and Finance*

— Studienaufenthalt an der University of California, Berkeley
— CFA (Chartered Financial Analyst Charterholder)

— Doktorat an der Universitat Zurich zum Thema ,Einflussfaktoren auf die strategische
Asset Allocation Schweizer Pensionskassen®

— Beratungstatigkeit bei einem fihrenden Schweizer Beratungsunternehmen im
Bereich Investment Consulting

— Lehrbeauftragter der Universitat Zdrich und an der Fachschule fiir Personalvorsorge
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Inre Ansprechpartner PPEmairics|

e Luzius Neubert
Dr. oec. publ., 1977

— Senior Consultant und Teamleiter PPCmetrics AG

— Fachbereich Investment Consulting & Controlling,
Verantwortlich fir gemeinnultzige Stiftungen

— Studierte an der Universitat Zirich Wirtschaftswissenschaften mit Schwerpunkt
,Finance*

— Forschungsaufenthalt an der Indiana University, Bloomington (USA)
— Dissertation zum Thema ,Finanzmanagement von Nonprofit-Organisationen®
— CFA (Chartered Financial Analyst Charterholder)
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Kontakt MPPCstrics |

| PPCrnatrics

Investment & Actuarial Consulting,
Controlling and Research

PPCmetrics AG
Badenerstrasse 6
Postfach
CH-8021 Zurich

Telefon +4144 2043111
Telefax +4144 204 3110
E-Mail ppcmetrics@ppcmetrics.ch

www.ppcmetrics.ch

PPCmetrics SA
23, route de St-Cergue
CH-1260 Nyon

Téléphone +41227040311
Fax +41 2270403 10
E-Mail nyon@ppcmetrics.ch
www.ppcmetrics.ch

Die PPCmetrics AG (www.ppcmetrics.ch) ist ein fuhrendes Schweizer Beratungsunternehmen fiir institutionelle Investoren (Pensionskassen, etc.) und private Anleger im Bereich Investment Consulting. Die
PPCmetrics AG berat ihre Kunden bei der Anlage ihres Vermdgens in Bezug auf die Definition der Anlagestrategie (Asset- und Liability-Management) und deren Umsetzung durch Anlageorganisation, Asset
Allocation und Auswahl von Vermdgensverwaltern (Asset Manager Selection). Zudem unterstiitzt die PPCmetrics AG (iber 100 Vorsorgeeinrichtungen und Family Offices bei der Uberwachung der
Anlagetatigkeit (Investment Controlling), bietet qualitativ hochwertige Dienstleistungen im aktuariellen Bereich (Actuarial Consulting) und ist als Pensionskassen-Experte tatig.
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