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/wischen Konstanz und Risiko

Verantwortungsvolle Vermogensverwaltung durch Stiftungen

Stiftungen sind rechtlich verselbststandig-
te, einem bestimmten Zweck gewidmete
Vermagen, kurz personifizierte Zweckver-
mogen. Die Erfiillung des Zwecks und die
Verwaltung beziehungsweise Anlage des
Vermdogens sind daher unerlissliche Ele-
mente jeder Stiftung.

Von DR. CHRISTOPH DEGEN

Grundsatzlich ist der Stiftungsrat fur die
Vermogensverwaltung zustandig und ver-
antwortlich, wobei eine abweichende Re-
gelung in der Stiftungsurkunde oder dem
Reglement moglich ist. Als zustdndiges
Stiftungsorgan ist er zu einer sorgfaltigen
und getreuen Vermogensverwaltung ver-
pflichtet und haftet dabei fir jedes Ver-
schulden, das heif$t auch fiir leichte Fahrlas-
sigkeit. Verfiigt das zusténdige Stiftungs-
organ nicht uiber die notige Sachkenntnis,
sind qualifizierte Fachleute hinzuzuziehen.
Dennoch bleibt es verantwortlich fiir eine
sorgféltige Auswahl, Instruktion und Uber-
wachung der Fachleute.

Zur verantwortungsvollen Vermogens-
verwaltung gehort es, die konkreten finan-
ziellen Bediirfnisse der Stiftung zu eruieren,
die Situation und Entwicklungen auf den
Anlagemarkten zu analysieren sowie eine
zur Stiftung passende Anlagestrategie zu
definieren. Es gilt dann, der Strategie ent-
sprechende Anlagen auszuwahlen, die An-
lagetatigkeit zu iberwachen und sie einer
Risikobeurteilung zu unterziehen. Gege-
benenfalls sind Korrekturen vorzunehmen.

Gemeinnitzige Stiftungen unterstehen
in der Schweiz keinen spezifischen An-
lagevorschriften. Bei der Anlage des Stif-
tungsvermogens gelten fir sie im Grunde
lediglich die generellen prudent investor
rules. Dies sind die Gebote der Sicherheit,
Risikoverteilung, angemessenen Rendite
und ausreichenden Liquiditat:

Sicherheit bedeutet, in qualitativ ein-
wandfreie Anlagen zu investieren und auf
die Bonitat der Schuldner zu achten. Sie
umfasst zudem das Gebot der Substanzer-
haltung durch Anlagen auch in Sachwerte.
Die Risikoverteilung oder Diversifikation

gebietet eine angemessene Aufteilung
der Anlagen, vor allem auf verschiedene
Schuldner, Regionen, Branchen, Sach- und
Nominalwerte.

Das Erfordernis der angemessenen Ren-
dite erlegt den Stiftungen auf, einen markt-
konformen Ertrag zu erzielen. Dazu zdhlen
insbesondere Zinsen, Dividenden und min-
destens zum Teil auch Kursgewinne. Das
Gebot der Liquiditat verlangt, dass dauernd
geniigend flissige Mittel fuir die Erfillung
des stiftungszwecks vorhanden sind. Eine
gute Handelbarkeit der Anlagen sowie eine
Aufteilung in kurz-, mittel- und langfristige
Anlagen sind wichtig.

Die einzelnen prudent investor rules ste-
hen in einem gewissen Spannungsverhélt-
nis zueinander. Besonders gilt dies fiir die
Gebote der Sicherheit und der angemesse-
nen Rendite. Das zustandige Stiftungs-
organ hat daher fiir ein ausgewogenes Ver-
haltnis bei der Umsetzung dieser Gebote zu
sorgen. Die Gewdahrleistung einer dauer-
haften Erfallung des Stiftungszwecks muss

dabei das Ziel sein.
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Eine wichtige und haufig iibersehene Konsequenz der prudent
investor rules ist, dass ein substanzieller Anteil an Sachwerten,
allen voran Aktien, in jedes Stiftungsportefeuille gehdrt. Das Gebot

der Sicherheit verlangt unter anderem die Substanzerhaltung des

Stiftungsvermogens, was Anlagen auch in Sachwerte erforderlich

Aufteilung in Sach- und Nominalwerte. Die geforderte gentigende

Rendite kann in Niedrigzinsphasen durch Nominalwerte allein 2 kostenlose
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kaum erzielt werden. Vielmehr ist auch in dividendenstarke Aktien Probehefte
zu investieren. Dies entspricht auch dem Gebot der ausreichenden 1 1 jetzt anfordern
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die prinzipiell ,auf ewig" bestehenden Stiftungen - vorbehalt-
lich Verbrauchsstiftungen — sollte dies jedoch kein Problem sein.
Wichtig ist auch, den eingeschlagenen Weg fortzusetzen und
bei Verwerfungen an der Borse keine Kurzschlusshandlungen,

namentlich iiberstiirzte Vermégensumschichtungen, zu begehen. Berit Sandberg (Hrsg.)
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Ein weiterer wichtiger Aspekt fiir das zustandige Stiftungsorgan

beziehungsweise die eventuell hi ogenen Fachleute ist di .
ezie ; g se di “ 1Ezugezfg e; acbl t hle Stiftungsvorstand
Vermeidung von Reputationsrisiken aufgrund problematischer ;
g P . grund p . hachfolgeiim Herausforderungen und Handlungs-
Anlagen. Dazu dienen einerseits Ausschlusskriterien beziehungs- S cisnd empfehlungen fur das Gremien-
weise Negativlisten fiir bestimmte Anlagen, andererseits kon- management

276 Seiten, Broschur, € 39,90
ISBN 978-3-9812114-1-2

B sonderpreis fiir Abonnenten des
syt S Magazins Stiftung&Sponsoring

€ 29,90

Berit Sandberg (Hrsg.)
Arbeitsplatz Stiftung

Karrierewege im

Arbeitsplatz Stiftung Stiftungsmanagement
Katrlerevegelm : 262 Seiten, Broschur, € 39,90
Stiftungsmanagement s ISBN 978_3_981 2114-3-6

Sonderpreis fir Abonnenten des
Magazins Stiftung&Sponsoring

€ 29,90

nen auch positive Auswahlkriterien definiert werden, die etwa
von einem best in class-Ansatz bis hin zu einem nachhaltigen
Anlageuniversum reichen. Zu beachten ist, dass auch nachhaltige

Anlagestrategien den prudent investor rules zu gentigen haben.
Ungeachtet der konkreten Ausgestaltung der Vermégensver-
waltung hat das zusténdige Stiftungsorgan fiir eine angemessene
Formalisierung der Anlagetatigkeit zu sorgen. Hierzu gehoren eine
klare Protokollierung, sorgfaltig ausgearbeitete Vertrage mit exter-

nen Dienstleistern und gegebenenfalls Anlagereglements. a

Rechtsanwalt Dr. Christoph Degen ist Partner
von DUFOUR Advokatur Notariat, Basel, und Ge-
schdftsfiithrer von proFonds, dem Dachverband ge-
meinniitziger Stiftungen der Schweiz. Er ist Dozent
am Verbandsmanagement Institut der Universitdt
Fribourg (VMI) und am Centre for Philanthropy
Studies (CEPS) der Universitdt Basel. Der Autor ist
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