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48 | DIE STIFTUNG SCHWEIZ

Anlegen wie eine Pensionskasse?

Haufig werden die Anlagevorschriften fiir Vorsorgeeinrichtungen (BVV 2) auch bei gemeinniitzigen

Stiftungen angewendet. Die darin enthaltenen Anlagelimiten schranken die Freiheit des Stiftungs-
rates bei der Zweckverfolgung aber stark ein und diirfen von gemeinniitzigen Stiftungen in diversen
Fallen iberschritten werden. Von Dr. Dominique Ammann und Dr. Luzius Neubert

ngenommen, eine gemeinnutzi-

ge Stiftung mochte sich mit 15%

ihres Vermogens an einem So-

zialunternehmen beteiligen und
fragt sich, ob dies zulassig ist. Meist fallt
der Blick bei der Suche nach Antworten
auf solche Fragen auf die Anlagevorschrif-
ten fiir Vorsorgeeinrichtungen (BVV 2).
Wieso? Weil das Schweizer Stiftungsrecht
keine Vorschriften zur Vermogensanlage
von gemeinniitzigen Stiftungen enthélt. Als
Folge davon hat die Stiftungsaufsicht des
Kantons Graubiinden 1998 in einem kon-
kreten Fall die BVV 2-Verordnung beigezo-
gen und der betreffenden gemeinniitzigen
Stiftung vorgeworfen, sie halte einen iiber-
massigen Anteil an Fremdwahrungen und
auslandischen Schuldnern. Dieses Urteil
wurde vom Bundesgericht gestiitzt (BGE
124 11 97 vom 30. Januar 1998).

Ein fliichtiger Blick auf die Anlage-
vorschriften fiir Vorsorgeeinrichtungen
(Artikel 54, 54a und 54b BVV 2) verleitet
nun zur Annahme, dass ein Darlehen von
15%, wie in unserem Beispiel, nicht zulas-
sig sei. Denn bis auf wenige Ausnahmen
gilt pro Schuldner eine Maximalquote
von 10% und fir Beteiligungen bezie-
hungsweise Immobilien eine solche von 5%
des Stiftungsvermogens (siehe Tabelle).

Bei unbesehener Ubernahme der BVV
2-Limiten wéaren also substanzielle,
zweckbezogene Anlagen (Mission Invest-
ments), aber auch Anlagestrategien mit
hoher Aktienquote kaum mehr moglich.

Sorgfaltspflicht
vor Limitentreue

Unserer Ansicht nach ware es jedoch
nicht korrekt, das Urteil und damit die
Anlagelimiten gemass BVV 2 auch heute
noch unbesehen auf alle gemeinniitzigen
Stiftungen zu ibertragen.

Zum einen haben sich die Anlagevor-
schriften fiir Vorsorgeeinrichtungen seit
ihrer Inkraftsetzung 1985 stark verandert.
Urspriinglich basierten sie priméar auf den
erwahnten Limiten. Seit der Anpassung

Anlagelimiten gemdss BVV 2

BVV 2 Anlagelimiten*® Einzellimiten**
Artikel 54 BVV 2
Artikel 54a BVV 2

Artikel 54b BVV2

Kategorien-
begrenzungen
Artikel 55 BVV 2

Forderungen in CHF und Fremdwadhrung

10% pro Schuldner***

Schweizer Grundpfandtitel, Pfandbriefe 50%
Aktien Schweiz .

: 5% pro Beteiligung 50%
Aktien Ausland
Immobilien Schweiz 30%

5% pro Immobilie****

Immobilien Ausland davon max. 1/3 im Ausland

Belehnung Immobilien 30% des Verkehrswerts

15%
30%

* = AUSZUG, ES EXISTIEREN NOCH WEITERE ANLAGEVORSCHRIFTEN; ** = IN % DES GESAMTVERMOGENS; *** = AUSNAHMEN SIND U.A. ZULASSIG FUR FORDERUNGEN GE-
GENUBER DER EIDGENOSSENSCHAFT; **** = BELEHNUNG MAX. 30% DES VERKEHRSWERTS; QUELLE: VERORDNUNG UBER DIE BERUFLICHE ALTERS-, HINTERLASSENEN- UND

Alternative Anlagen

Total Fremdwdhrungen ohne Wahrungssicherung

INVALIDENVORSORGE (BVV 2), WWW.ADMIN.CH

der Verordnung im Jahr 2009 sind die Limi-
ten in den Hintergrund und die Anlage-
grundsatze (Sicherheit, Risikoverteilung,
marktkonforme Rendite und Liquiditat) so-
wie die treuhanderische Sorgfaltspflicht
des Stiftungsrates (Artikel 50 Absatz 1
BVV 2) in den Vordergrund getreten. Ge-
mass Artikel 50 Absatz 6 BVV 2 entbindet
die Beachtung der Anlagelimiten auch
nicht von der treuhdnderischen Sorg-
faltspflicht.

Des Weiteren diirfen Vorsorgeeinrich-
tungen gemass Artikel 50 Absatz 4 BVV 2
die Anlagelimiten, wie zum Beispiel die
maximale Aktienquote, seit jeher tiber-
schreiten. Und zwar unter folgenden Vor-
aussetzungen: Die Vermogensanlagen
miissen sorgfaltig ausgewahlt, bewirtschaf-
tet und tiberwacht werden, der Vorsorge-
zweck muss gewahrleistet und die Risiko-
verteilung angemessen sein.

Das strikte Einhalten gesetzlicher An-
lagelimiten gehort somit sowohl fiir
Vorsorgestiftungen als auch fiir gemein-
niitzige Stiftungen der Vergangenheit an.
Fiir Vorsorgeeinrichtungen auch heute
noch zu Recht vorgeschrieben sind die
angemessene Risikoverteilung (Artikel 50
Absatz 3 BVV 2), ein marktkonformer Er-
trag (Artikel 51 BVV 2) sowie die zur

Leistungserbringung notwendige Liquidi-
tat (Artikel 52 BVV 2).

Ubertragen auf gemeinniitzige Stif-
tungen wiirde das bedeuten: Sie diirften
beispielsweise nicht ihr gesamtes Vermo-
gen in eine einzelne Liegenschaft inves-
tieren (keine Risikoverteilung, geringe
Liquiditat) und diese im Rahmen des
Zwecks den Destinataren unentgeltlich
zur Nutzung tiberlassen (kein Ertrag). Es
scheint jedoch fraglich, ob eine solche
Anwendung der BVV 2 auf gemeinniitzige
Stiftungen zulassig ist, weil daraus mogli-
cherweise eine Einschrankung der
Zweckverfolgung resultiert, welche eben-
falls von der Aufsichtsbehoérde {iberpriift
wird (Artikel 84 Absatz 2 ZGB).

Was gilt fiir
gemeinniitzige Stiftungen?

Ohne die Situation abschliessend zu beur-
teilen, lassen sich aus Sicht der Autoren
einige grundlegende Dinge festhalten.
Strikte Limiten gehoren bei gemeinniit-
zigen wie auch bei Vorsorgestiftungen der
Vergangenheit an, stattdessen gilt die
treuhanderische Sorgfaltspflicht. Limiten
dirfen iiberschritten werden, solange
dies begriindet werden kann.



Wird der Stiftungszweck indirekt ver-
folgt, das heisst nicht unmittelbar durch die
Anlage des Vermogens, so gelten die BVV 2-
Vorschriften hinsichtlich der angemessenen
Risikoverteilung (Artikel 50 Absatz 3), des
marktkonformen Ertrags (Artikel 51) sowie
der notwendigen Liquiditat (Artikel 52) auf-
grund der treuhdnderischen Sorgfaltspflicht.

Bei der direkten Zweckverfolgung, zum
Beispiel beim Mission Investing, muss —
sofern moglich - zwischen Verbrauchs-
stiftungen und ewigen Stiftungen unter-
schieden werden. Handelt es sich um
eine explizite Verbrauchsstiftung, scheint
es uns zuladssig, dass sie ihr Vermogen
dazu verwendet, ertragsarme, illiquide
und undiversifizierte Vermogenswerte zu

erwerben, die dem Stiftungszweck dienen.
Ein Kauf stellt allenfalls keine Anlage,
sondern eine zweckkonforme Mittelver-
wendung dar.

Bei einer explizit ewigen Stiftung, die
den Vermogenserhalt anstrebt, ist etwas
mehr Vorsicht geboten. Denn hier kollidie-
ren durch den Kauf eines solchen Vermo-
genswerts moglicherweise das Prinzip der
sorgfaltigen Vermogensanlage und das Prin-
zip der Zweckverfolgung. In einem solchen
Zweifelsfall und generell im Falle von recht-
lichen Unsicherheiten empfiehlt es sich,
vorgangig mit der Aufsichtsbehoérde Riick-
sprache zu nehmen, um unnoétige Konflikte
moglichst zu vermeiden und die jeweili-
gen Standpunkte auszutauschen. I
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