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Im Gesprach mit Dr. Georg Thilenius, Geschaftsfiihrer der Thilenius Management GmbH,

Uiber Vermogensverwaltung und den Wandel von Anlageformen.

DIE STIFTUNG: Herr Dr. Thilenius - Sie ver-
walten jetzt in der 9. Generation Vermogen.
Welche Essenz hat sich in den letzten 300
Jahren herauskristallisiert?

Dr. Georg Thilenius: Die wichtigste Grund-
lage aus 300 Jahren Erfahrung ist unserer
Auffassung nach die Chancengemein-
schaft: Wir investieren das Geld unserer
Kunden in dieselben Anlagen wie unser
eigenes, das Geld der Familie. So entsteht
Vertrauen. Die Interessen sind identisch,
namlich moglichst hoher Vermdégens-
zuwachs zu geringen Kosten. Das bedeu-
tet minimalste Umschichtungen, und vor
allem keine undurchsichtigen Konstruk-
tionen. Also direkte, liquide Anlagen ohne
jedwede Umwege {iber Mantel oder Zer-
tifikate, mit denen nur Gebiihren oder
Kosten fiir Berater entstehen. Die Anlagen
erfolgen in Aktien, Anleihen und, wenn es
der Zyklus zuldsst, auch Rohstoffe. Eine
dritte Lehre lautet: Achtung mit dem
Wandel der Produkte.

DIE STIFTUNG: Meinen Sie damit den Wech-
sel von Trends?

Thilenius: Unsere Familie hat vor 400 Jah-
ren Schwarzwald-Tannen nach Holland
exportiert, damals waren das die besten
Masten fiir die Schiffe. Das hat tiber Jahr-
hunderte gut funktioniert, bis die Dampf-
schiffe kamen. Dann hat unsere Familie
als Unternehmen Dampflokomotiven
produziert. Das war ein wunderbares
Geschift bis zum Zeitalter der Elektrolok.
Die Familie besaf Textilfabriken, bis die
Importe aus Asien kamen. Aus diesen
zahlreichen Beispielen haben wir gelernt.
Wir miissen dort investieren, wo wir fir
eine {iberschaubare Zeit von bis zu 50
Jahren eine ordentliche Konjunktur er-
warten konnen.

DIE STIFTUNG: Welche Themen besetzen Sie
dann aktuell?

Thilenius: Wir konzentrieren uns auf den
demographischen Wandel und konsum-
nahe Produkte. Momentan investieren wir
besonders gerne in der Pharmaindustrie,
und setzen auf innovative Arzneimittel.
Das hat auch den Vorteil, mit Investments
helfen zu konnen, Leiden zu lindern. Zwei
Stichworte hierbei sind: Hepatitis und
Diabetes.

DIE STIFTUNG: Welche Aktien finden Sie in
diesem Bereich derzeit besonders interes-
sant?

Thilenius: Einer unserer Favoriten ist
Gilead, stark im Thema Hepatits und
bekannt als Erfinder von Tamiflu, Arz-
nei gegen die Vogelgrippe. Aus diesem
Research sind in den nachsten Jahren
weitere interessante und innovative Me-
dikamente zu erwarten. In Europa sym-
pathisieren wir mit Roche, besonders da
ihnen schon vor einigen Jahren die
Genentech-Ubernahme gelungen ist. Dort
setzen wir auf eine sehr starke Pipeline
neuer Medikamente. Das sind Invest-
ments, die man wahrscheinlich auf Jahr-
zehnte behalten kann. Denn die Laufzeit
von Patenten in der Pharmaindustrie liegt
bei 18 Jahren. Gleichzeitig lassen sich die
Einnahmen relativ gut planen. Bevor wir
investieren, betrachten wir deshalb die
Laufzeiten der Patente und die Aussich-
ten der Patentpipeline genau. Wenn ein
Patent dann auslauft, folgen die Generika.
Von diesen Firmen haben wir auch eine
Menge im Depot. Actavis ist unser Favorit.

DIE STIFTUNG: Wie halten Sie es mit den
Dienstleistern, die ja meistens in Koope-
rationsvertrdagen einen GroRteil der For-
schung und der klinischen Studien um-
setzen, welche dann zu Patenten fiihren?

Thilenius: Wir halten das fiir zu risiko-
reich fiir Stiftungen, da die Vertrage meis-
tens nicht sehr lange laufen und nur die
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Auftraggeber dann Inhaber der lukrativen
Patente werden. Wir bevorzugen die Inha-
ber der Patente als direkte Investments.
Wir investieren nicht in Beteiligungs-
gesellschaften wie etwa BB Biotech, ob-
wohl sie in den vergangenen Jahren her-
vorragend gelaufen sind, weil wir den
direkten Zugriff auf die Unternehmen
haben wollen. Auch Morphosys und an-
dere européaische Unternehmen aus dem
Sektor sehen wir nicht in Stiftungsport-
folios. Die grof3en und besonders interes-
santen Unternehmen aus diesem Bereich
sitzen im Hauptmarkt USA. Interessant
sind dort auch die Krankenversiche-



rungen, die durch Obama Care noch auf
einige Jahre hinaus viele neue Kunden
gewinnen.

DIE STIFTUNG: 300 Jahre Erfahrung, das
bedeutet auch Erfahrung mit Wihrungs-
reformen und Kapitalschnitten. Was er-
warten Sie, wie kann sich eine Stiftung
vorbereiten?

Thilenius: Ganz klar: Wahrungen diversi-
fizieren. Was wir im Moment in der Euro-
zone sehen, ist eine Politik, wie sie in
Frankreich und Italien in den 50er bis 70er
Jahren betrieben wurde: Schuldenmachen,
Abwertung der Wahrung und Anschieben
der Inflation. Nachhaltige Werte fiir Anle-
ger werden aber erfahrungsgemiafd in
Hartwdahrungen wie Schweizer Franken
oder frither D-Mark und in Zukunft wahr-
scheinlich USD geschaffen und nicht in
Weichwéahrungen. Deshalb wurde die EZB
nach dem Muster der Bundesbank kon-
zipiert und nicht nach der Banca d‘Italia.
Es sind also erhebliche Vermogensver-
luste fiir jene zu erwarten, die ausschlief3-
lich in der Eurozone bleiben. Vielmehr ist
es sinnvoll, Vermodgen international zu
diversifizieren, also auRerhalb der Euro-
zone. Da gibt es interessante Unterneh-
men etwa in Danemark, der Schweiz,
Grof3britannien, den USA oder eben Asien.
In Asien mogen wir Singapur, es gibt dort
eine Reihe hervorragender, defensiver
Unternehmen.

DIE STIFTUNG: Welche Schliisse ziehen Sie
als promovierter Jurist aus dem Commerz-
bank-Urteil?

Thilenius: Geschlossene Immobilienfonds
sind meistens ungeeignet fiir Stiftungen,
weil die Kosten tiblicherweise sehr hoch
sind und man sehr schlecht wieder he-
rauskommt. Wenn eine Stiftung in Immo-
bilien investieren will, dann soll sie es
entweder direkt machen, oder tiber Im-

mobilien-Aktien. Es gibt in Deutschland,
aber auch in Frankreich oder der Nieder-
lande erstklassige Immobiliengesellschaf-
ten, die sehr transparent sind. Da muss
man sich anschauen: Wer hat keine oder
moglichst langfristig finanzierte Kredite?
Grundsatzlich schrankt das Urteil das
Anlageuniversum von Stiftungen nicht
ein, solange zwischen Verwalter und Stif-
tung offen auf Augenhthe kommuniziert
wird, die Anlageform mit allen Chancen
und Risiken klar ist und der Vorgang gut
dokumentiert wird. Natiirlich miissen die
Gebiihren transparent ausgewiesen wer-
den.

DIE STIFTUNG: Kdnnen Sie mit Ihrer lang-
jdhrigen Erfahrung Anlagen fiir Stiftungen
iiber die Klassiker Aktien, Anleihen und
Immobilien hinaus empfehlen, die unbe-
dingt beachtet werden sollten?

Thilenius: Wer langfristig denkt kann
natiirlich landwirtschaftliches Vermo6gen
oder Forst erwerben, aber nicht jetzt,
denn wir sind am Hohepunkt eines Zy-
klus‘. Interessant konnten borsennotierte
Unternehmen aus dem Bereich Private
Equity sein, sehr bekannt und gut gefiihrt

ist beispielsweise Blackstone. Die der-
zeitige Dividendenrendite belauft sich auf
8,5%. Aber das ist natirlich eine Abwei-
chung vom Prinzip des Direktinvest-
ments, und deren dirftige Geschéfts-
berichte tragen nicht zur Transparenz
bei. Aber zur Diversifikation ist das sehr
geeignet. Wem das zu risikobehaftet ist,
der kann mit BASF oder Munich Re wenig
falsch machen bei deren Dividendenhis-
torie. Wer vor 30 Jahren BASF ins Depot
gelegt hat, hat heute eine Dividendenren-
dite von 30% auf den damaligen Einsatz.
Gleichzeitig hat sich der Aktienwert ver-
zehnfacht. Natiirlich gibt es Schwankun-
gen, und man darf nicht alles auf ein Pferd
setzen, aber mit Dividendentiteln sind
Stiftungen gut beraten. Und bei Anleihen
lohnt der Blick in die zweite Reihe. Wir
haben dort Otto Versand, Rheinmetall,
Galeries Lafayette, und die rentieren weit
tiber Bundesanleihen.

DIE STIFTUNG: Sehr geehrter Herr Dr. Thile-
nius, vielen Dank fiir das interessante Inter-
view.

Das Interview fiihrte Stefan Preul3.
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