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Keine Angst vor Aktien

Freiheit von gesetzlichen Anlagevorschriften bedeutet auch: Ein Stiftungsrat muss die Vielfalt der
Anlageklassen ausnutzen, um das Stiftungsvermogen zu erhalten. Entsprechend sind aktuell
Sachwerte, insbesondere Aktien, unumgénglich. Wer die Titel gut auswahlt und langfristig anlegt,
kann auch mit Bérsenschwankungen gelassen umgehen. Von Dr. Christoph Degen

m Bereich der Vermogens-

anlage befinden sich Schwei-

zer Stiftungen in einer

vergleichsweise guten
Ausgangsposition, da sie kei-
nen spezifischen gesetzlichen
Anlagevorschriften unterste-
hen. Fiir die gemeinniitzigen
Stiftungen gelten im Grunde
lediglich die generellen pru-
dent investor rules, also die Ge-
bote der Sicherheit, der Risiko-
verteilung beziehungsweise
Diversifikation, der ange-
messenen Rendite und der
dauernd geniigend vorhandenen Liquidi-
tat. Es ist die Aufgabe der Stiftungsorgane,
diese vier Regeln sorgfaltig umzusetzen
und dafiir den zur konkreten Stiftung
passenden Weg zu finden.

Substanzerhalt macht Anlagen
in Sachwerte unumgénglich

Eine wichtige und haufig Gibersehene
Konsequenz der prudent investor rules ist,
dass ein substanzieller Anteil Sachwerte,
allen voran Aktien, in jedes Stiftungs-
portefeuille gehort. Das Gebot der Sicher-
heit verlangt unter anderem die Substanz-
erhaltung des Stiftungsvermogens, was
Anlagen auch in Sachwerte unumganglich
macht. Ebenso gebietet die Risikovertei-
lung eine angemessene Aufteilung in
Sach- und Nominalwerte.

Die geforderte geniigende Rendite
kann in Niedrigzinsphasen durch Nominal-
werte allein kaum erzielt werden. Vielmehr
ist auch in dividendenstarke Aktien zu in-
vestieren. Dank Dividenden fliessen der Stif-
tung die fir die Zweckerflillung erforder-
lichen fliissigen Mittel zu. Dies entspricht
auch dem Gebot der gentigenden Liquidi-
tat. Aktien erscheinen somit unter allen
vier prudent investor rules als angezeigt.

Diese Anlagegebote werden von vielen
Stiftungen aber immer noch zu wenig be-
riicksichtigt. Hemmschwellen und Angste

in den Stiftungsorganen gegeniiber Aktien
beziehungsweise hoheren Aktienantei-
len in den Portefeuilles miissen abgebaut
werden. Erforderlich ist ein sachgerech-
ter Umgang mit Volatilitdten. Dabei soll-
ten vor allem gut handelbare Aktien bo-
nitatsmassig einwandfreier Unternehmen
ausgewdhlt, auf die Dividende geachtet
und Wertschwankungsreserven gebildet
werden. Zudem ist ein langer Anlage-
horizont zu beachten. Dies sollte jedoch
fiir Stiftungen kein Problem darstellen,
da sie — mit Ausnahme von Verbrauchs-
stiftungen — prinzipiell ,auf ewig” bestehen.

Vermeidung von Imagerisiken
wegen problematischer Anlagen

Besonders wichtig ist auch, den einge-
schlagenen Weg fortzusetzen und bei
Verwerfungen an der Bérse keine Kurz-
schlusshandlungen zu begehen. Zu war-
nen ist namentlich vor iberstiirzten
Vermdgensumschichtungen, die in der
Folge zur Realisierung von Verlusten
fithren.

Fin weiterer wichtiger Aspekt fiir das
zustandige Stiftungsorgan beziehungs-
weise die eventuell beigezogenen Fach-
leute ist die Vermeidung von Reputa-
tionsrisiken wegen problematischer An-
lagen. Dazu dienen Ausschlusskriterien

fiir bestimmte Anlagen. Darliber hinaus
kénnen auch positive Auswahlkriterien
definiert werden. Diese reichen etwa von
einem ,best in class“-Ansatz bis hin zu ei-
nem nachhaltigen Anlageuniversum
(ausftihrlich dazu S. 56/57).

Nachhaltige Vermogensanlagen sind
allerdings rechtlich nicht vorgeschrieben.
Jede Stiftung kann dariiber nach eigenem
Ermessen und unter sorgféltiger Abwé-
gung der konkreten Umsténde entschei-
den. Zu beachten ist, dass auch nachhal-
tige Anlagestrategien den prudent inves-
tor rules zu geniigen haben.

Dies gilt auch fir sogenannte zweck-
bezogene Anlagen (Mission Related Invest-
ments). Dabei handelt es sich um Investi-
tionen, mit denen zugleich das Stiftungs-
vermogen angelegt und der Stiftungs-
zweck erfiillt oder mindestens unterstiitzt
werden soll. Hier ist ganz besonders
auch zu beachten, dass ein umsichtiges,
professionelles Agieren unerldsslich ist:
Gut gemeint geniigt nicht.

Vor allem ist jeweils zu priifen, ob es
einerseits nicht bessere Anlagemoglichkei-
ten gibt und andererseits nicht bessere
Méglichkeiten der direkten Zweckerfill-
lung. Zu vermeiden sind Investitionen, die
weder einer sinnvollen Anlagetatigkeit
noch einer Nutzen stiftenden Zweckerfiil-
lung entsprechen.

ZEICHNUNG: RUDOLF SCHUPPLER

Das zustindige Stiftungsorgan hat —
gegebenenfalls unter Beizug externer
Fachleute — die konkreten finanziellen
Bediirfnisse der Stiftung zu eruieren, die
Situation und Entwicklungen auf den
Anlagemirkten zu analysieren sowie eine
zur Stiftung passende Anlagestrategie zu
definieren. Dann sind der Strategie ent-
sprechende Anlagen auszuwihlen. Die
Anlagetitigkeit ist zu tberwachen und
einer Risikobeurteilung zu unterziehen.
Gegebenenfalls sind Korrekturen vorzu-
nehmen. Schliesslich hat das zusténdige
Stiftungsorgan auch fiir eine angemessene

Formalisierung der Anlagetatigkeit zu
sorgen (vor allem klare Protokollierung,
sorgfaltis ausgearbeitete Vertrdge mit
Finanzdienstleistern und gegebenenfalls
Anlagereglement).

Zweifellos viele Hausaufgaben fiir Stif-
tungsorgane, gerade wenn bislang andere
Themen als der Kapitalmarkt die eigene
Arbeit bestimmt haben. Als Belohnung
winken jedoch eine Rendite, die deutlich
{iber der Inflation liegt, und zunehmende
Gelassenheit, wenn das nichste Mal die
Furcht vor kalter Enteignung die Wirt-
schaftsnachrichten beherrscht. =
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Anzeige

Die KGAL GmbH & Co. KG ist seit 44 Jahren Spezialist auf dem Gebiet der Sachwertinvestitionen, Individuelle Sachwertportfolien
sind unsere Kompetenz. Sachwerte stabilisieren Portfolien nachhaltig und bewahren den realen Wert [hres Vermogens tiber
Generationen hinweg. Nutzen Sie die Chance mit KGAL in zukunftsorientierte Investmentmarkte und Werte zu investieren.

DIE ZAHLEN SPRECHEN FUR SICH!

Immobilien:  730.000 m?2 Assets unter Management, EUR 12,7 Mrd. Investitionsvolumen, 95,6 % Vermietungsstand
Infrastruktur: 47 Photovoltaikanlagen und 33 Windparks, Investitionsvolumen von insges. EUR 1,7 Mrd., 575 MW Gesamtleistung

Flugzeuge:
Deutschen Lufthansa AG

www.kgal.de

Uber 300 Flugzeugtransaktionen, Investitionsvolumen von insges. EUR 5,7 Mrd., Zwei Joint Ventures mit der

=KGAL




