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Anlagevorgaben fur Stiftungen

Der Wille des Stifters

Obwohl es rechtliche Vorgaben fiir Anlage und Verwaltung von Stiftungsvermdégen gibt, gibt es keine
gesetzlichen Vorgaben fur die Asset Allokation von Stiftungen. Warum Vorgaben jedoch wichtig sind, fuhrt

Rechtsanwalt Florian Brem in einem Gastbeitrag aus.

Fur eine Stiftung sind die Erhaltung des Stiftungsvermdgens sowie die Erlangung daraus generierter
Ertrage von zentraler Bedeutung. Es gibt jedoch keine eindeutigen gesetzlichen Vorgaben hinsichtlich
der Anforderungen an die Asset Allokation einer Stiftung. Gleichwohl gibt es diesbeziiglich rechtliche
Vorgaben, an die sich die fir Anlage und Verwaltung des Stiftungsvermogens verantwortlichen
Personen zu halten haben. Angesichts der derzeitigen extremen Niedrigzinsphase, in der konservative
Anlagen nicht einmal einen Inflationsausgleich bieten und daher ertrags- und risikoreichere Anlagen
erforderlich sind, sind diese Vorgaben relevanter denn je.

Die auf rechtsféahige Stiftungen anwendbaren Bundes- und Landesgesetze sowie die staatliche
Stiftungsaufsicht geben keine spezifischen Vorgaben hinsichtlich der Asset Allokation. Vielmehr besteht
lediglich die gesetzliche Verpflichtung, das Vermdgen sicher und ,ertragsbringend” bzw.

~wirtschaftlich“ anzulegen. Dies gewahrt den Stiftungsorganen einen Ermessensspielraum, der
aufgrund des Spannungsverhaltnisses zwischen Ertrag und Sicherheit naturgemaf zu einem
Zielkonflikt und damit rechtlicher Unsicherheit fihrt. Dies ist umso erheblicher, als den handelnden
Organen bei Fehlverhalten sowohl aufsichtsrechtliche MaRnahmen der Stiftungsaufsicht als auch die
haftungsrechtliche Inanspruchnahme durch die Stiftung oder die Stiftungsaufsichtsbehdrde drohen.

Diese offenen und unklaren gesetzlichen Vorgaben an die Anlagestrategie werden jedoch durch die
Rechtsprechung und von Stiftungsverbandsregelungen teilweise konkretisiert. Auch der in der
Stiftungssatzung manifestierte Wille des Stifters kann fiir die Bestimmung der Anlagestrategie
mafgeblich sein. Allerdings enthélt die Stiftungssatzung selten ausdrtickliche Hinweise. Im Rahmen
des daraus resultierenden Ermessens braucht der Stiftungszweck bei der Anlageentscheidung
grundsatzlich nicht berticksichtigt zu werden, es sei denn, die Anlage steht dazu im deutlichen
Widerspruch.

Grundsatzlich stehen Stiftungen alle denkbaren Anlageformen offen. Damit erdffnet sich die
Mdglichkeit, das Stiftungsvermdégen in Immobilien, Aktien, Renten sowie den jeweiligen
Fondsgestaltungen (offene und geschlossene Immobilienfonds, Aktien- und/oder Rentenfonds) sowie
Derivaten (Optionsscheine) und schlief3lich in komplexeren, alternativen Anlageformen wie
Hedge-Fonds zu investieren, sofern dadurch das Ziel — die dauernde und nachhaltige Erfullung des
Stiftungszwecks — so gut wie mdglich geférdert wird.
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Ein sinnvolles Instrument zur Konkretisierung der Anlagestrategie kann die Erstellung von
Anlagerichtlinien sein. Diese sind ein zusatzliches Regelwerk zur Stiftungssatzung, das die Ziele und
Grundsatze sowie die Durchfiihrung und Uberwachung der Vermégensanlage festlegen und deren
Geltung auch fur etwaige externe Assetmanager vereinbart werden kann.

Die Anlagerichtlinien werden vom Stifter oder vom Stiftungsvorstand (auch ohne ausdrtickliche
Erméachtigung in der Satzung als Ausfluss seiner Kompetenz als oberstes Organ) aufgestellt. Zugleich
stellen sie ein Tool einer ,Compliance-gerechten* Anlage dar, die im Haftungsfall zudem auch als
Exkulpationsnachweis der Verantwortlichen dienen kénnen. Dabei erleichtern klar definierte sinnvolle
Vorgaben das Kapitalanlagemanagement und sichern ein zielorientiertes und zweckentsprechendes
Vorgehen. Gleichzeitig sollten diese Vorgaben jedoch nicht zu eng gefasst werden, um den
Entscheidungsspielraum der Verantwortlichen nicht zu sehr einzuengen und der Stiftung die
erforderliche Flexibilitat zu erhalten.

Mafgebliche Kriterien und deren Gewichtung

Ergénzend zu den gesetzlichen Regelungen und etwaigen konkretisierenden Vorgaben im Regelwerk
der Stiftung hat auch insbesondere die Schweizer Rechtsprechung Grundséatze hinsichtlich der Asset
Allokation von Stiftungen entwickelt. So hat sie den vagen gesetzlichen Rahmen dahingehend
konkretisiert, dass, soweit von der Stiftung aufgestellte Anlagevorschriften fehlen, die Grundsétze der
Sicherheit, der Risikoverteilung, der Rendite, der Liquiditat und der Substanzerhaltung zu beachten
sind.

Hinsichtlich des Kriteriums der Sicherheit besteht grundsétzlich ein Spielraum zwischen
Mindelsicherheit und reiner Spekulation, wobei sowohl das eine als auch das andere Extrem
unzuléssig sind und ggf. das Einschreiten der Stiftungsaufsicht begriinden. Eine miindelsichere Anlage
birgt zwar i.d.R. kein Verlustrisiko, jedoch besteht dabei aufgrund des damit verbundenen
Inflationsrisikos eine zu vermeidende Gefahrdung des Vermdgensstocks. Sicherheit ist also meist nicht
das Hauptziel der Vermoégensanlage, sondern lediglich eine Nebenbedingung.

Im Hinblick auf die Diversifikation ist darauf zu achten, dass das Vermégen in mehreren Asset-Klassen
wie beispielsweise Aktien, Immobilien und Wertpapiere verteilt wird. Ebenso muss das Anlageportfolio
auf mdglichst viele Schuldner verteilt werden. Beziiglich der Rentabilitat ist eine angemessene Héhe
wiederum gesetzlich nicht ausdriicklich festgelegt. Es finden sich jedoch in Rechtsprechung und
Aufsichtspraxis dafiir Anhaltspunkte, dass 2 bis 5 % als Zinsful3 fur unterschiedliche Kapitalanlagen
angemessen sind.
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Hinsichtlich der Liquiditat soll die Stiftung jederzeit in angemessener Frist (iber ausreichend Bargeld
verfugen, um den Stiftungszweck zu verfolgen. In diesem Zusammenhang sind langerfristige Anlagen
rechtlich zulassig, wenn sie nicht kurzfristig gebraucht und an einem liquiden Markt gehandelt werden.

Auch stiftungsspezifisch haufig bedeutsame ethische, soziale oder 6kologische Kriterien sind zulassig,
sofern kein anderes Kriterium auf3er Acht gelassen wird und die Entscheidung fiir eine bestimmte
Vermdgensanlage nicht nur auf sachfremden Kriterien beruht.

Die Gewichtung der einzelnen Kriterien steht grundsatzlich wiederum im Ermessen des
Stiftungsvorstands, jedoch gibt die Zweckerreichung der individuellen Stiftung als maf3geblicher
Maf3stab diese vor. Prioritat genief3t nach der Rechtsprechung dabei grundsétzlich die Sicherheit, wobei
ein gewisses Anlagerisiko tragbar und zumutbar ist. Die Stiftungsaufsichtsbehérden hingegen achten
bei ihrer Uberpriifung der Jahresabrechnung vor allem auf Diversifikation.

Fazit:

Abschlie3end ist festzuhalten, dass die Einfiihrung von Anlagerichtlinien sowie von Kontrollstrukturen
und -mechanismen das Haftungsrisiko der handelnden Verantwortlichen einschlieRlich eingeschalteter
Asset-Manager erheblich reduzieren kann. Diese Richtlinien sollten ein ausgewogenes Verhaltnis
zwischen Konkretisierung und gleichzeitiger Wahrung der erforderlichen Flexibilitat der
Anlageentscheidung haben.

Dieser Artikel erschien am 13.03.2012 unter folgendem Link:
http://www.private-banking-magazin.de/der-wille-des-stifters-1331649856/

public imaging Goldbekplatz 3 Geschaftsfuhrer: Peter Ehlers Bankverbindung: Steuer-Nr.: 71/845/04566
Finanz-PR & Vertriebs GmbH D - 22303 Hamburg Hypovereinsbank USt-ID: DE191430647
Postfach 13 07 71 Tel: +49(40)401999- 0 www.private-banking-magazin.de BLZ: 200 300 00 Handelsregister:

D-20107 Hamburg Fax: +49 (40) 40 1999 - 10 info@private-banking-magazin.de Kto.-Nr.: 380 170 HRB 65320 AG Hamburg


http://www.tcpdf.org

