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VERMOGEN & FINANZEN

Stiftungen und Pensionskassen
— zwei Paar Schuhe

Gemeinnttzige Stiftungen werden mit Blick auf ihre Anlagetatigkeit gerne mit Pensionskassen
verglichen. Doch sind Stiftungen gut beraten,sich in der Vermogensanlage den Pensionskassen
anzunahern? Teilweise. Sechs Aspekte, die zu bedenken sind. von Luzius Neubert

Die Pensionskasse dient
der beruflichen Vorsorge
und ist damit die zweite
Sédule im schweizeri-
schen Drei-Sdulen-Sys-
tem.

1: Sollen sich Stiftungen bei der Festle-
gung ihrer Anlagestrategie an Pensions-
kassen orientieren?

Nein: Die Anlagestrategie jedes Investors griindet in
einem hohen Mass auf seiner Risikofahigkeit, das
heisst der Fahigkeit, zwischenzeitliche Anlagever-
luste zu verkraften. Diese Fahigkeit ist sehr indivi-
duell: Nicht alle Stiftungen konnen iber einen
Kamm geschoren werden, geschweige denn Stiftun-
gen und Pensionskassen.

Tendenziell sind Forderstiftungen risikofahiger
als Pensionskassen, weil sie keine Rentenverpflich-
tungen haben. Fiir kleine Stiftungen stehen zudem
einfache Anlagestrategien mit wenigen, vor-
nehmlich traditionellen Anlagekategorien wie
Aktien, Obligationen und Immobilien im
Vordergrund.

Am ehesten konnen Stiftungen von
Pensionskassen lernen, auch in Immobili-
en(fonds) zu investieren und Wahrungsri-
siken vermehrt abzusichern - beides tun
Stiftungen bisher nur zuriickhaltend.

2: Sollen sich Stiftungen an die Anlage-
vorschriften von Pensionskassen
halten?

Nicht verbindlich, aber dem Sinn nach: Die Anlage-
vorschriften fiir Pensionskassen (Art. 48f bis Art. 58
BVV 2) sollen sicherstellen, dass die Verantwortli-
chen ihre treuhanderische Sorgfaltspflicht wahr-
nehmen, was natiirlich auch fiir Stiftungen durch-
aus sinnvoll ist. In gewissen Aspekten sind die Anla-
gevorschriften jedoch relativ komplex und forma-
listisch. Einzelne Regeln betreffen zudem aus-
schliesslich Vorsorgeeinrichtungen und koénnen
nicht auf Stiftungen tibertragen werden.

Stiftungen und Pensionskassen haben zwar gewisse Ahnlichkeiten,
doch in der Anlagestrategie und ihrer Umsetzung gibt es durchaus
auch Unterschiede zu beachten.

Trotzdem bietet es sich fiir Stiftungen an, die BVV 2
sinngemass einzuhalten - einerseits zur Wahrneh-
mung der treuhanderischen Sorgfaltspflicht und an-
dererseits, weil die Aufsichtsbehorden die BVV 2
auch fiir gemeinniitzige Stiftungen hinzuziehen diir-
fen (BGE 124 Il 97 vom 30. Januar 1998). Eine strik-
te Einhaltung ist fiir Stiftungen aber haufig nicht
zielfiihrend.

Die teilweise als verbindlich wahrgenommenen
Kategorienlimiten (z.B. maximale Aktienquote von
50 Prozent gemass Art. 55 BVV 2) konnen bei Pensi-
onskassen wie bei Stiftungen durch eine schliissige
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Begriindung wegbedungen werden und gelten nicht
absolut (Art. 50 Abs. 4 BVV 2).

3: Brauchen auch Stiftungen ein Anlage-
reglement?

Ja, zumindest die mittleren und groésseren: Prak-
tisch alle Vorsorgeeinrichtungen haben ein Anlage-
reglement, hingegen bei weitem nicht alle Stiftun-
gen. Ein Anlagereglement halt primdr die Zustandig-
keiten bei der Vermogensanlage fest und be-
schreibt, welche Anlagen zulassig sind und welche
Anlagestrategie verfolgt wird.

Sofern eine Stiftung ein substantielles Vermogen
an den Kapitalmarkten anlegt, lohnt sich die Erstel-
lung eines Anlagereglements (Ziircher Stiftungsauf-
sicht: ab flinf Millionen Schweizer Franken), auch
wenn dies in der Folge der Aufsicht eingereicht wer-
den muss. Die Aufsichtsbehorden verlangen von ge-
meinniitzigen Stiftungen deutlich weniger ausfiihrli-
che Anlagereglemente als von Vorsorgeeinrichtun-
gen.

4: Sollen Stiftungen das Thema Nachhal-
tigkeit gleich angehen wie Pensions-
kassen?

Nein: Pensionskassen verfolgen einen finanziellen
Zweck - gemeinniitzige Stiftungen einen ideellen.
Bei Letzteren liegt es deshalb auf der Hand, dass sie
bei der Vermogensanlage auch 6kologische, soziale
und ethische Nachhaltigkeitskriterien anwenden.
Diese sollten jedoch einen Bezug zum Stiftungs-
zweck aufweisen.

Kleinere Stiftungen sind gut beraten, ihre Nach-
haltigkeitsvorgaben nach Riicksprache mit den Ver-
mogensverwaltern zu machen, um eine kosteneffi-
ziente Umsetzung zu gewahrleisten.

Stiftungen kénnen auch Impact Investing betrei-
ben, das heisst Anlagen tatigen, mit denen sie den
Stiftungszweck direkt férdern. Dies geschieht etwa
in Form eines zinslosen Darlehens. Pensionskassen
mit ihrem finanziellen Zweck tatigen typischerwei-
se keine solchen Anlagen.

5: Soll die Vermégensverwaltung im
Rahmen von externen Mandaten
betrieben werden?

Ja oder durch den Kauf von Anlagefonds: Viele Pen-
sionskassen lassen ihr Vermdgen im Rahmen von
externen Mandaten bewirtschaften. Aufgrund des
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Online-Hinweis:

Mehr zum Anlagereglement von Stiftungen unter:
www.die-stiftung.de/schweiz/anlagereglement-was-
ist-das-63259

begrenzten internen Fachwissens steht diese Um-
setzung auch fiir Stiftungen im Vordergrund. Da
kleine Mandate teilweise teuer sind (Mindestgebiih-
ren), bietet sich der Kauf von (passiven) Anlage-
fonds in Eigenregie als giinstigere Alternative an.

Eher abzuraten ist von der stiftungsinternen Be-
wirtschaftung einzelner Aktien und Obligationen.
Eine solche kann zwar kostengilinstig sein, birgt
aber hohe Risiken und ist meist mit einer ungeni-
genden Diversifikation verbunden. Auch ist die Um-
setzung auslandischer Anlagekategorien (z.B. Akti-
en Welt) so kaum moglich.

6: Pensionskassen verwenden
Benchmarks. Brauchen Stiftungen das
auch?

Ja: Indem ein Investor eine Anlagestrategie defi-
niert, legt er die zulassigen Anlagen und ihr Zielge-
wicht fest. Anhand dieser beiden Grossen lasst sich
ein individueller Vergleichsindex (Benchmark) be-
rechnen. Dieser gibt an, welche Rendite bei einer
strikten Verfolgung der Anlagestrategie (vor Kos-
ten) resultiert hatte. Durch den Vergleich mit der
tatsachlich erzielten Rendite wissen Stiftungen, ob
durch die Anlagetatigkeit ein Mehrwert geschaffen
wurde und ob an der Umsetzung der Anlagestrate-
gie etwas gedandert werden muss.

Eine Beurteilung der absoluten Rendite (z.B.
finf Prozent) ist hingegen nicht zielfithrend, da die-
se primar von den Marktverhaltnissen abhangt und
nur wenig tiber die Leistung der Anlageverantwort-
lichen aussagt.

Fazit: Rosinenpicken erwiinscht

Zusammenfassend gilt: Stiftungen sollten von Pensi-
onskassen nicht alles kopieren, sondern die richtigen
Dinge iibernehmen, wie etwa den Erlass eines Anlage-
reglements oder den Einsatz von Benchmarks im Rah-
men des Investment-Controllings. Nicht iibernehmen
sollten sie insbesondere die Anlagestrategie und regu-
latorische Details, welche fiir sie nicht bindend sind.
Generell gilt fiir kleine Stiftungen: Weniger ist mehr.

Pensionskassen gelten
in der Regel nicht als ge-
meinniitzig, da ihre
Leistungen nur ihren
Versicherten - und da-
mit einem beschrédnkten
Personenkreis — zugute
kommen.
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