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Was sind Hedge Fonds? Sind Hedge
Fonds fiir Stiftungen geeignet? Die-
sen Fragen widmete sich am 17. Ja-
nuar 2005 der ,,Stiftungsroundtable
Alternative Investments®, der vom
Bundesverband Deutscher Stiftun-
gen, der Swiss Capital Group und
der gastgebenden Berliner Rechts-
anwalts- und Steuerberatungskanzlei
P+P Pollath + Partner veranstaltet
wurde. Unter den 20 Gésten befan-
den sich insbesondere Vorstands-
mitglieder und Geschiftsfithrer ver-
schiedener groBerer Stiftungen. Dr.
Hermann  Falk  (Bundesverband
Deutscher Stiftungen) steckte be-
reits in der Eroffnung das Ziel der
Veranstaltung klar ab: Die erforder-
liche Aufklarung iiber die komple-
xen Strukturen von Hedge Fonds
vor dem Hintergrund stiftungs- und
gemeinniitzigkeitsrechtlicher =~ Rah-
menbedingungen.

Dr. Joachim Kayser (P+P Pollath +
Partner) wies darauf hin, dass sich
fiir Stiftungen infolge der Liberali-
sierung des rechtlichen Umfeldes
von Hegde Fonds durch das Invest-
mentmodernisierungsgesetzes vom
Januar 2004 Moglichkeiten fiir eine
breitere Diversifikation ihres Portfo-
lios bieten. Er betonte aber zugleich,
dass es nicht ,den“ Hedge Fond
gibt, sondern es sich bei dieser An-
lageklasse um eine komplexe Pro-
duktgattung handelt. Ohne bereits
auf einzelne Anlagestrategien im
Detail einzugehen und den Referen-
ten der Swiss Capital Group vor-
zugreifen, beleuchtete Dr. Andreas
Richter (P+P Pollath + Partner) die
Anlage in Hedge Fonds aus der Per-
spektive des Stiftungs- und Ge-
meinniitzigkeitsrechts. Er wies auf
zahlreiche Fragestellungen hin, die
sich bei einer Vermogensanlage in
Hedge Fonds ergeben konnen. Bei-
spielsweise sei aus stiftungsrechtli-
cher Sicht durchaus fraglich, ob ein
derartiges Investment angesichts der
Moglichkeit einer negativen Wert-
entwicklung bis hin zum Totalver-
lust dem Grundsatz der sicheren und
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ertragreichen Vermogensanlage ent-
spricht. Er gab aber zu bedenken,
dass sich ein als Einzelanlage risiko-
reiches Investment auf die Gesamt-
struktur eines Portfolios aufgrund
einer bestimmten Korrelation sogar
risikomindernd auswirken konne.
Abzustellen sei stets auf das Anla-
geverhalten der Stiftung insgesamt.
In der sich anschlieBenden Diskus-
sion machte ein Teilnehmer auf die
tatsdchlichen Probleme bei einem
Investment in Hedge Fonds auf-
merksam. Angesichts der fehlenden
Vertrautheit mit dieser Anlageklasse
auf Seiten der Stiftungsgremien und
Aufsichtsbehorden sei eine derartige
Vermogensanlage schwer moglich.
Er pladierte dafiir, dass sich der
Bundesverband Deutscher Stiftun-
gen mit diesem Thema befassen und
eine Stellungnahme bzgl. der Mog-
lichkeit einer Vermogensanlage in
Hedge Fonds verabschieden moge.

Im zweiten Teil der Veranstaltung
boten die Referenten der Swiss Ca-
pital Group den Teilnehmern einen
Einblick in das breite Spektrum der
Hedge Fonds-Strategien. Hans-Jorg
Baumann konnte durch seine lang-
jéhrige Tatigkeit in dieser Branche
zahlreiche  Hintergrundinformatio-
nen zum gesamten Finanzmarktum-
feld geben. Er machte schnell deut-
lich, dass es sich bei Hedge Fonds
nicht um einen neuen Trend handelt,
sondern um eine aus seiner Sicht lo-
gische Evolution der modernen Port-
folio-Theorie. Thomas Rusterholz ge-
lang es, den abstrakten Begriff
,Hedge Fonds®“ durch das Aufzeigen
der einzelne Anlagestile verstind-
lich zu machen. Matthias Erb be-
trachtete das Anlageverhalten deut-
scher Stiftungen und kam zu dem
Ergebnis, dass eine Beimischung
von thesaurierenden und/oder teil-
weise ausschiittenden tiefvolatilen
alternativen Anlagestrategien sinn-
voll erscheint. Insbesondere die auf-
gezeigten Tiefvolatilititsstrategien
konnen nach seiner Darstellung ei-
nen optimalen Schutz fiir das Stif-

tungsvermogen bei gleichzeitiger
Renditeerwartung von 5 bis 9% bie-
ten. Am Ende der Veranstaltung war
sich dann auch die Mehrzahl der
Teilnehmer einig, dass ein Invest-
ment in Hedge Fonds nicht von
vornherein ausgeschlossen werden
sollte.

Weitere Informationen und die Ta-
gungsunterlagen erhalten Sie von
Dr. Andreas Richter (stiftungs- und
gemeinniitzigkeitsrechtliche Aspek-
te), andreas.richter@pplaw.com,
und Thomas Rusterholz (Hedge
Fonds-Strategien),
rusterholz@swisscap.com.
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