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Sonderbeilage: Aus- und Weiterbildung in der Finanzwirtschaft

Bildung fair, wirksam und mit
Gewinn realisieren

Die Nachfrage nach dem Umgekehrten Generationenvertrag wird sich sowohl durch
Institutionelle als auch Studierende weiter erh˛hen

B˛rsen-Zeitung, 25.5.2019
Geboren wurde die Idee im Jahr
1995 von damaligen Studenten.
Heute ist die faire Finanzierung von
Studierenden ˇber einen Umgekehr-
ten Generationenvertrag eine eige-
ne, nachhaltige Assetklasse.
Der Markt fˇr akademische Aus-

bildung ist ein Wachstumsmarkt in
Deutschland. Im Studienjahr 2018/
2019 nahmen 508 828 in der Regel
junge Menschen ein Studium auf,
vor zehn Jahren waren es noch
396 800 Neu-Studierende. Rund die
Hälfte eines Abitur-Jahrgangs strebt
gemäß Statistischem Bundesamt
heute eine akademische Ausbildung
an. Jedoch steht der steigenden Zahl

von Studierenden kein quantitativ
und qualitativ im gleichen Maß ge-
wachsenes Angebot auf staatlicher
Seite gegenˇber. Insbesondere in
NC-beschränkten Fächern wie Medi-
zin und Psychologie besteht eine
deutlich gr˛ßere Nachfrage nach
Studienplätzen als ˛ffentliche Hoch-
schulen anbieten k˛nnen. Daher
bauen private Hochschulen, die sich
auch ˇber Studiengebˇhren finan-
zieren, seit längerem ihr Angebot
aus.

Finanzielle Hˇrden

Doch deren Angebot ist gebˇhren-
pflichtig. Zwischen 14 000 Euro und
fast 30 000 Euro k˛nnen die Gebˇh-
ren fˇr ein sechssemestriges Bache-
lor-Studium betragen, in besonders
aufwendigen Studiengängen wie
Medizin sogar bis zu 45 000 Euro.
Daneben sind die Kosten fˇr den Le-
bensunterhalt zu bestreiten. Auch
wenn der Studierende eine Unter-
stˇtzung des Staates (BAf˛g) erhält,
reicht diese in der Regel nur fˇr die
Lebenshaltungskosten, aber nicht
fˇr die Hochschulgebˇhren. Daher
scheitert eine Entscheidung fˇr das
spezielle Angebot einer gegebenen-

falls auch privatenHochschule – und
somit eine wirklich freie Studien-
platzwahl – ˛fters an finanziellen
Hˇrden.
Eine vom Elternhaus losgel˛ste Fi-

nanzierungsm˛glichkeit sind Stu-
dienkredite. Im Jahr 2018 befanden
sich nach einer Umfrage des Cen-
trums fˇr Hochschulentwicklung
(CHE) aus Gˇtersloh rund 100 000
Studierende in der Auszahlungs-
phase eines Bildungsfonds- oder
Studienkredit-Angebots. Damit nut-
zen ca. 3,5% der Studierenden ei-

nen Studienkredit. Die KfW, das
Bundesverwaltungsamt mit seinem
,,Bildungskredit‘‘ oder einige regio-
nale Sparkassen haben sich darauf
spezialisiert und bieten laut letzter
CHE-Umfrage aus 2018 Darlehen
mit Zinsen zwischen 0,7 und 4,1%
an.

Neue Finanzierungsform

Seit Mitte der 90er Jahre wird ne-
ben dem Bankdarlehen darˇber hin-
aus eine neue Form der Finanzie-
rung des Studiums in Deutschland
genutzt, der sogenannte Umge-
kehrte Generationenvertrag (UGV,
in der Wissenschaft ,,Humankapital-
vertrag‘‘ genannt). Dieser wurde da-
mals von Studierenden der Universi-
tät Witten/Herdecke erfunden, als
diese Hochschule im Jahr 1995 als
erste private Universität Studienge-
bˇhren einfˇhren musste.
Anders als bei einem Kredit gibt es

beim UGV keine bei Vertragsschluss
festgelegten jährlichen Zins- und Til-
gungsbeträge. Beim UGV setzt die
Rˇckzahlung als fest vereinbarter
prozentualer Anteil am erzielten
Einkommen des kˇnftigen Akademi-
kers an. Mithin kann die Tilgung
schwanken: Erzielt ein UGV-finan-
zierter Akademiker ein h˛heres Ein-
kommen, zahlt er einen h˛heren Be-
trag zurˇck; verdient er weniger,
zahlt er auch weniger. Dieser Betrag
wird Jahr fˇr Jahr auf Basis des Ein-
kommensteuerbescheids neu ermit-
telt, so dass einer wechselnden Er-
werbsbiografie nach dem Studium
(gegebenenfalls Praktikum, Fami-
lienpause, späteres Sabbatical)
Rechnung getragen wird. Unter-
schreitet das Einkommen in einem
Jahr einmal das sogenannte Min-
desteinkommen von 21000 Euro
netto, zahlt der UGV-Nutzer in die-
ser Zeit gar nichts zurˇck. Dafˇr ver-
schiebt sich der Zeitraum der Rˇck-
zahlung (typischerweise zehn Jah-
re) um ein Jahr nach hinten inner-
halb des gesamten Rˇckzahlungs-
zeitraumes von 25 Jahren.

Überschaubare Anbieterzahl

Daher sind UGV-Finanzierungen
eine attraktive Alternative fˇr Stu-
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dierende, weil UGV-Verträge deut-
lich flexibler auf spätere Lebenssi-
tuationen eingehen als Bankkredite
dies k˛nnten. Der Schuldenberg
nach einem Studium ist keine Kon-
stante mit einer unter Umständen
erdrˇckenden Wirkung einer Privat-
insolvenz, sondern eine auf die eige-
ne Lebenssituation zugeschnittene
Belastung.
Der UGV wird in Deutschland

noch von einer ˇberschaubaren An-
zahl von Anbietern offeriert. Einer
der jˇngsten Anbieter ist die 2016
gegrˇndete Chancen eG, die im Ver-
gleich zu den ˇbrigen Anbietern wie
etwa Brain Capital GmbH, Career
Concept AG oder Deutsche Bildung
AG zwei Besonderheiten hat: Auf-
grund ihrer Rechtsform der einge-
tragenen Genossenschaft macht sie
ihre Studierenden zu Miteigentˇ-
mern. Somit profitieren Studierende
auch vom Geschäftserfolg ihrer Ge-
nossenschaft; es gibt eine Interes-
sen-Identität zwischenUGV-Nutzern
und Eigentˇmern sowie Investoren.
Zweitens kann die Chancen eG

trotz ihres jungen Alters schon auf
einen beachtlichen Track Record
von mehr als 20 Jahren Erfahrung
zurˇckblicken: Denn das Unterneh-
men ist quasi eine Ausgrˇndung aus
der Universität Witten/Herdecke,
wo das UGV-Konzept vor 24 Jahren
erfunden und seither erfolgreich mit
bislang rund 2700 Studierenden und
einem Auszahlungsvolumen von
ˇber 22Mill. Euro praktiziert wird.
Über die Bindung als Grˇndungs-

mitgliedschaft hinaus gibt es perso-
nelle Vernetzungen: Die Aufsichtsrä-
te der Genossenschaft und der Stu-
dierendenGesellschaft sind teils per-
sonenidentisch. Auch kennen die
Vorstandsmitglieder der Genossen-
schaft als vormalige Vorstände des
Wittener UGV-Anbieters dessen Kal-
kulation und das notwendige Ver-
tragsmanagement genau. Zudem
gibt es eine enge Zusammenarbeit
zwischen Chancen und Studieren-
denGesellschaft bei vertrags- und
steuerrechtlichen Fragen. Pointiert
lässt sich sagen: Die Chancen eG ist
die bundesdeutsche Skalierung der
erfolgreichen Studienfinanzierung
aus Witten/Herdecke – und visionär
auch darˇber hinaus.

Kalkulation entscheidend

Das Geheimnis eines erfolgrei-

chen UGV-Angebotes liegt in dessen
Kalkulation. Neben den Variablen
des gewählten Studienfachs (Regel-
ausbildungszeit, H˛he der zu finan-
zierenden Studiengebˇhren und
Einkommenserwartungen in diesem
Beruf, Abbrecherquote, Geschlech-
terverhältnis) fließen Daten ˇber
die gesamtwirtschaftliche Lage so-
wie soziale Daten ˇber berufliche
Lebensläufe mit Familienpausen,
Zeiten der Arbeitslosigkeit oder von
Teilzeittätigkeiten ein. Zudem wer-
den zur Sicherung der Nachhaltig-
keit des Geschäftsmodells Refinan-
zierungs- und Verwaltungskosten
von derzeit 3 bis 4%, Verwaltungs-
kosten von 2% und sicherheitshal-
ber eine Ausfallrate von 5% einkal-
kuliert. Nach den Erfahrungen aus
Witten/Herdecke liegen die tatsäch-
lichen Ausfallraten jedoch deutlich
unter diesem Satz und stellen somit
stille Reserven im Anlageverm˛gen
dar, die später fˇr kommende Gene-
rationen von Studierenden genutzt
werden k˛nnen.
Auf der Basis dieser Parameter

und mit einem versicherungsmathe-
matisch-statistischen Modell erge-
ben sich Rˇckzahlungssätze je nach
Studienfach zwischen 3% und 15%
ˇber zwei bis zehn Rˇckzahlungs-
jahre. Weiterer Pluspunkt: Die Rˇck-
zahlungsraten k˛nnen bis zu jährlich
6000 Euro als Sonderausgaben oder
als Werbungskosten steuerlich gel-
tend gemacht werden.
Wichtig fˇr eine Verbreitung des

UGV ist ebenso die Refinanzierung.
Diese erfolgt bei der Chancen eG zu
gut der Hälfte aus einer Mischung
von hartem, dividendenberechtigten
Eigenkapital (bei dieser Rechtsform:
,,Geschäftsguthaben‘‘) und attraktiv
verzinslichen Nachrangdarlehen.
Bei Laufzeiten von zehn bis 20 Jah-
ren werden aktuell Zinsen zwischen
3,0% und 4,0% geboten. Die ˇbrige
Hälfte der Bilanz ist ˇber zinsgˇnsti-
ge, langlaufende Bankkredite refi-
nanziert. Zur Erh˛hung der Flexibili-
tät und zur Finanzierung weiteren
Wachstums ist auch eine klassische
Anleihe geplant.

Nachhaltige Kapitalanlage

Das Investment in ein Bˇndel von
UGV-Verträgen kann fˇr nachhaltig
orientierte Investoren spannend
sein. Häufiger gibt es solche Ange-
bote schon im Bereich von Umwelt-

investments, im Bildungsbereich
hingegen noch vergleichsweise we-
nig. Fˇr ihren UGV hat die Chancen
eG von einer Rating-Agentur fˇr
Nachhaltigkeit deren Prˇfsiegel er-
halten fˇr vier der insgesamt 17
Nachhaltigkeitsziele der UN: Bil-
dung fˇr alle; Gleichstellung der Ge-
schlechter; nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum und menschen-
wˇrdige Arbeit fˇr alle sowie Un-
gleichheit verringern. Damit geh˛rt
ein UGV-Investment definitiv in die
Welt der nachhaltigen Kapitalanla-
ge.
Zudem weisen Humankapitalver-

träge, wie die Assetklasse des UGV
heißt, kaum Korrelationen zu Aktien
oder Anleihen auf. Denn die Adres-
sausfallrisiken der UGVs sind auf
zahlreiche Darlehensnehmer ge-
streut; hinzu kommt eine sorgfältige
Vertragsgestaltung, die eine Vielzahl
von m˛glichen Szenarien im Laufe
eines Berufslebens abdeckt. Mit an-
deren Worten: Mit einem UGV-In-
vestment kann ein nachhaltig ausge-
richtetes Portfolio vom Risikoprofil
her signifikant breiter gestreut und
das Verhältnis von Ertrag und Risiko
optimiert werden.
Dies sind vermutlich auch die

Grˇnde, warum sich schon einige
nachhaltig orientierte Investoren
bei der Chancen eG engagiert haben,
wie etwa die Software AG Stiftung,
die GreenpeaceUmweltstiftung oder
die Schweizer Pensionskasse CoOpe-
ra.
Bei der Chancen eG war es bislang

ein expansiver Weg: Seit der Grˇn-
dung im Februar 2016 konnten bis
Ende 2018 (Datum des jˇngsten ge-
prˇften Jahresabschlusses) fast 350
Studierende mit dem UGV gef˛rdert
werden. Das Ausleihvolumen belief
sich auf 5,5Mill. Euro. Und heute
nutzen 20 private Hochschulen und
Weiterbildungsinstitute fˇr 74 Stu-
dien- und Weiterbildungsangebote
die Chancen eG als Finanzierungs-
partner fˇr ihre Studierenden. Zu-
dem haben im Jahr 2019 die ersten
Absolventen mit ihrer Rˇckzahlung
begonnen. Insgesamt liegen die Kar-
ten also gˇnstig dafˇr, dass die
Nachfrage nach dem UGV sowohl
von institutioneller Seite als auch
von Seiten der Studierenden in den
nächsten Jahrenweiter steigenwird.
.......................................................
Annette Littmann, Head of Investor
Relations bei der Chancen eG
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