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Mit dem Auftrag fängt es an
Tipps für die Auswahl von Vermögensverwaltern

Von Dr. Luzius Neubert und Lukas Riesen

Damit Stiftungen in der momentanen Niedrigzinspha-
se ihren Zweck weiterhin möglichst gut erfüllen kön-
nen, sind sie auf professionelle Vermögensverwalter 
angewiesen, die ihre Leistungen zu moderaten Kosten 
erbringen. Aber wie findet man einen geeigneten Ver-
mögensverwalter?

Eine Stiftung kann ihren Zweck umso besser wahr-
nehmen, je kompetitiver ihre Vermögensverwalter sind. 
Dabei ist nicht nur die Auswahl von Vermögensverwal-
tern oder Anlageinstrumenten wichtig, sondern auch 
die Formulierung des Auftrags. Persönliche Präferen-
zen haben bei der Selektion des Vermögensverwalters 
durchaus ihren Platz, die Auswahl erfolgt aber im Sinne 
des Stiftungszwecks primär auf Basis von Fakten. 

Definition des Auftrags
Bevor die Mandatsausschreibung angegangen werden 
kann, sollte die Stiftung über die Eckwerte des auszu-
schreibenden Mandats befinden. Diese sind – nach 
erfolgter Ausschreibung – auch Basis für den Auftrag 
an den Vermögensverwalter:

1. Vermögensaufteilung und Vergleichsindizes:  
In welche Anlagekategorien wird investiert?  
Woran wird der Vermögensverwalter gemessen?
Grundsätzlich muss sich ein Mandat immer an den Anla-
gerichtlinien der Stiftung orientieren (sofern die Stiftung 
über Anlagerichtlinien verfügt). Werden mit einem Ver-
mögensverwalter bewusst abweichende Vertragsbestim-
mungen vereinbart (z.B. anderer Vergleichsindex), so ist 
dies nur innerhalb des Spielraums, den die stiftungsin-
ternen Anlagerichtlinien vorgeben, zulässig. Für die Aus-
wirkungen von abweichenden Vertragsbestimmungen 
auf die Rendite ist das Gremium verantwortlich, dem die 
Mandatserteilung obliegt (z.B. Anlageausschuss).

2. Mandatstyp: Wird ein Verwaltungs- oder  
ein Beratungsmandat erteilt?
Bei Verwaltungsmandaten hat der Vermögensverwalter 
innerhalb der Mandatsrichtlinien die alleinige Kompe-
tenz, das Vermögen zu bewirtschaften. Bestehen Man-
datsrichtlinien, sind Verwaltungsmandate vorzuziehen, 
weil sie klare Verantwortlichkeiten schaffen. Verzichtet 

eine Stiftung auf Mandatsrichtlinien, so ist ein Bera-
tungsmandat die bessere Lösung. Weil dann aber die 
Stiftung bei jeder Transaktion ihre Einwilligung geben 
muss,  sind die Kompetenzen weniger klar aufgeteilt. 
In jedem Fall sind die Anforderungen an das Reporting 
vorzugeben. Eine aussagekräftige Berichterstattung re-
duziert den Überwachungsaufwand markant.

» Die Richtlinien für  
den Vermögensverwalter  

ergeben sich aus der Definition des 
Auftrags und sollten nicht mehr 

Spielräume bieten, als die 
 Anlagerichtlinien der Stiftung  

dies vorgeben. «
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3. Anlagevehikel: Investition in Fonds  
oder einzelne Wertschriften?
Direktanlagen lohnen sich nur bei größeren Vermögen 
und falls Transparenz oder eine individuelle Allokation 
(z.B. Vermeidung bestimmter Anlagen) oberste Priorität 
haben. Anlagefonds können grundsätzlich besser diver-
sifizieren und profitieren von größeren Transaktionsvo-
lumina. Allerdings ist beim Einsatz von Anlagefonds ge-
nau auf (verdeckte) Kosten und die gehaltenen Anlagen 
zu achten. Investiert eine Stiftung in Zertifikate statt in 
Anlagefonds, geht sie ein Emittentenrisiko ein. Die Ka-
pitalrückzahlung ist nur gewährleistet, solange das her-
ausgebende Finanzinstitut nicht in Schieflage gerät. 

4. Anlageziel: Aktive oder indexierte Verwaltung?
Als Anlageziel wird dem Vermögensverwalter ein Ver-
gleichsindex wie z.B. der EURO STOXX 600, der DAX 
oder eine Zusammensetzung verschiedener Indizes 
vorgegeben. Aktiv bewirtschaftete Mandate und Fonds 
sollen ihren Vergleichsindex übertreffen und so Mehr-
wert für die Stiftung schaffen. Dies ist mit Analyse-
aufwand seitens der Vermögensverwalter verbunden, 
weshalb solche Mandate meist deutlich teurer sind als 
rein indexierte Mandate, die lediglich die Indexrendite 
abwerfen sollen. 

Die Erfahrung zeigt, dass es bei Aktien und häufig 
auch bei Renten kaum Vermögensverwalter gibt, die 
langfristig ihren Vergleichsindex schlagen. 

5. Nachhaltigkeit: Sollen dem Vermögensverwalter 
Ausschlusskriterien vorgegeben werden?
In erster Priorität sollten Vorgaben zur ethisch-nach-
haltigen Vermögensanlage aus der Satzung abgeleitet 
werden. Beispielsweise können dies Ausschlusskrite-
rien sein, welche die Anlage in einzelne Wertschriften 
(z.B. Hersteller von Streumunition) verbieten. Persön-
liche Präferenzen der Stiftungsgremien sollten hin-
gegen nur zurückhaltend berücksichtigt werden. Bei 
nachhaltigen Anlagen lohnt es sich generell zu eru-
ieren, welche Mehrkosten damit ggf. verbunden sind 
und ob das Portfolio weiterhin gut diversifiziert und 
liquide ist. 

Wichtig: Die Richtlinien für den Vermögensverwalter 
ergeben sich aus der Definition des Auftrags und soll-
ten nicht mehr Spielräume bieten, als die (übergeord-
neten) Anlagerichtlinien der Stiftung dies vorgeben.

Mandatsausschreibung
Stehen die Kriterien des auszuschreibenden Mandats 
fest, so kann mit der Auswahl des Vermögensverwal-
ters begonnen werden. Um einen Vermögensverwalter 
auszusuchen, der den Auftrag optimal erfüllen kann 
und das Mandat kosteneffizient führt, sind folgende 
Schritte zu berücksichtigen:
1. Es wird eine Kandidatenliste (Long List) von institu-

tionellen Vermögensverwaltern mit Stiftungsexper-
tise erstellt. Darauf sind deren wichtigste Eigen-
schaften vermerkt, z.B. verwaltetes Vermögen, Spe-
zialisierung, Anlagestil und Sitz. Die Erstellung ei-
ner solchen Liste kann von der Stiftung selbst oder 
durch einen unabhängigen externen Dienstleister 
erfolgen. Je breiter diese Liste abgestützt ist, umso 
Erfolg versprechender ist die Auswahl. 

2. Die Liste wird auf drei bis fünf Anbieter gekürzt, die 
die Anforderungen an das Mandat am besten erfül-
len (Short List). Diesen wird eine Offertanfrage mit 
Fragenkatalog und den im vorangehenden Abschnitt 
hergeleiteten Mandatsrichtlinien zugestellt.

3. Für die eingegangenen Offerten gilt: Neben einer sta-
bilen Unternehmung, einer zu den Mandatsvorgaben 
passenden Anlagelösung und qualifiziertem Personal 
ist auch die Höhe und eine klare Regelung der Ver-
waltungs-, Depot-, Fonds- und Transaktionsgebühren 
relevant. Eine gute historische Performance ist hinge-
gen keine Garantie für eine hohe künftige Rendite.

4. Basierend auf diesen und weiteren Kriterien wer-
den zwei bis vier Anbieter zu einer Präsentation 
eingeladen. Dabei sollen offene Fragen geklärt und 
ein persönlicher Eindruck gewonnen werden. Dane-
ben können auch die Modalitäten des Vermögens-
übertrags im Fall einer eventuellen Mandatsertei-
lung geklärt werden (z.B. Übernahme der Kosten 
für den Wertschriftentransfer in das neue Depot 
durch den neuen Vermögensverwalter).
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Fazit
Die wichtigsten Tipps für Mandatsausschreibungen 
von Stiftungen lassen sich wie folgt zusammenfassen: 
» Bevor ein Vermögensverwalter gesucht wird, soll-

ten die Anforderungen klar formuliert werden.
» Die Auswahl sollte in einem möglichst breiten und 

klar strukturierten Verfahren unter Wettbewerbsbe-
dingungen erfolgen.

» Die Beurteilung von Anbietern und insbesondere 
der Gebühren verlangt hohe Fachkenntnis.

PPCmetrics AG  
Die PPCmetrics AG ist ein Beratungsunternehmen 
für institutionelle und private Anleger. Sie unter-
stützt ihre Kunden u.a. bei der Definition der An-
lagestrategie, der Auswahl von Vermögensverwal-
tern und der Überwachung der Anlagetätigkeit. Die 
Firma mit Sitz in Zürich wurde 1991 gegründet, ist 
überwiegend im Besitz ihrer Partner und berät An-
leger mit Vermögen von insgesamt über 200 Milli-
arden Euro.

Checkliste Mandatsausschreibung
» Erst Mandatsvorgaben definieren,  

dann Mandat ausschreiben
» Institutionelle Fonds und Mandate  

(statt Produkte für Kleinanleger) 
» Historische Performance kann irreführend sein
» Auch versteckte Gebühren sind relevant
» Entscheidung über Mandatsvergabe auf Basis  

objektiver Kriterien
» Zulässige Anlagen und Vergleichsindex  

festlegen
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