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Ich hatte da noch ein paar
Fragen... zum Anlagereglement

Viele spendensammelnde Non-Profit-Organisationen (NPO) halten Reserven, mit denen sie ihr
langfristiges Uberleben sichern und die sie an den Finanzmarkten anlegen. Ein Anlagereglement
gliedert hierbei alle wichtigen Fragen und Zustandigkeiten und ist somit die Basis fiir eine
professionelle und transparente Anlage des Vermégens, wie sie von der Offentlichkeit immer
starker gefordert wird. Die zehn wichtigsten Fragen und Antworten. Von Dr. Luzius Neubert und

Erika Wermelinger

1. Was gehort in ein
Anlagereglement?

Im Minimum legt ein Anlagereglement
fest, welches Gremium welche Anlageent-
scheide fallt (zum Beispiel Auswahl Ver-

mogensverwalter, Umschichtung von An-
lagen, Ausiibung Aktionarsstimmrechte).
Ebenfalls ein fixer Bestandteil des Anla-
gereglements sind die Anlagestrategie
(Zielquoten, Bandbreiten und Vergleich-
sindizes pro Anlagekategorie), die Anla-

gerichtlinien (zum Beispiel Mindestra-
ting, zulassige Wahrungen) und die Be-
richterstattung (wer, was, an wen, wie
haufig).

Zunehmend werden im Anlageregle-
ment auch 6kologische und soziale Min-

Unter die Lupe genommen: Was NPO {iber Anlagereglemente wissen sollten, ldsst sich aus den 10 meistgestellten Fragen herauslesen.
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destkriterien definiert, wie zum Beispiel
der Ausschluss von Waffenproduzenten.
Auch Aussagen zur Zulassigkeit von de-
rivativen Finanzinstrumenten oder Ef-
fektenleihgeschéaften (Securities Len-
ding) sind zweckmassig. Soll die Bil-
dung einer Wertschwankungsreserve
moglich sein, ist auch das Gegenstand
des Anlagereglements. Enthalten die
Stiftungsurkunde oder die Statuten Be-
stimmungen zu den Vermodgensanlagen,
muss sich das Anlagereglement daran
orientieren.

2. Was bringt ein
Anlagereglement?

Mit dem Anlagereglement gibt der
Vorstand bzw. der Stiftungsrat den unter-
geordneten Stellen (Anlagekommission,
Vermogensverwalter, etc.) den Hand-
lungsrahmen vor. Dieser gewéhrleistet,
dass das erwartete Anlagerisiko die Risi-
kofahigkeit der NPO nicht iibersteigt. Mit
den Vorgaben zum Reporting lasst sich
zudem feststellen, welche Anlageent-
scheide Wert geschaffen bzw. vernichtet
haben und ob vergangene Entscheide hin-
terfragt werden sollten. Das Anlageregle-
ment legt so den Grundstein dafiir, dass
die Ertrage der Finanzmarkte bis zur NPO
gelangen.

3. Wie nutzt man ein
Anlagereglement optimal?

Ein Anlagereglement bringt nur etwas,
wenn es im Alltag gelebt wird: Am Anlage-
reglement ausgerichtete Vermdgensver-
waltungsvertrage, periodische Renditebe-
rechnung, der Vergleich mit den Bench-
marks sowie eine regelmassige Uberprii-
fung der Mandate sind hierbei unerlass-
lich.

4. Wer braucht ein
Anlagereglement?

ZEWO-zertifizierte Organisationen
miissen ab einem Anlagebestand von
zwei Millionen Franken ein Anlageregle-
ment vorweisen. Der Swiss Foundation
Code 2015 fordert ebenfalls den Erlass ei-
nes Anlagereglements. Organisationen
mit geringem Vermogen sollten abwéagen,
ob der Aufwand eines eigenen Anlagereg-
lements gerechtfertigt ist oder ob ein Stif-
tungsratsbeschluss fiir sie ausreicht bzw.
ob sie ganz auf Wertschriftenanlagen ver-

zichten wollen. Vermoégensverwaltungs-
vertrage koénnen ein Anlagereglement
nicht ersetzen, da sie zum Beispiel die in-
ternen Kompetenzen und Vorgange nicht
regeln.

5. Gibt es Stolpersteine?

Ein Anlagereglement ist keine Garan-
tie fiir einen reibungslosen Anlagepro-
zess. Vorsicht geboten ist zum Beispiel
bei Strategieberechnungen durch den
Vermogensverwalter (Interessenkonflikt),
bei einer unvollstandigen Strategie (zum
Beispiel fehlende Strategiequoten oder
Benchmarks), bei unterschiedlichen
Benchmarks in Anlagereglement und Ver-
mogensverwaltungsvertragen, bei kom-
plexen Anlagen, die nicht ins Schema des
Anlagereglements passen oder bei tole-
rierten Verletzungen des Anlageregle-
ments.

6. Fiir welches Vermogen gilt
ein Anlagereglement?

Ein Anlagereglement bezieht sich auf
das Vermogen, das langerfristig und aus
finanziellen Motiven gehalten wird (Kon-
toguthaben, Wertschriften, Renditeliegen-
schaften). Nicht enthalten sind typischer-
weise operative Liquiditatskonten, Debi-
toren, transitorische Aktiven, selbst ge-
nutzte Liegenschaften oder nicht-finanzi-
elle Beteiligungen.

7. Sind Anlagereglemente
Standarddokumente?

Jein. Die Struktur kann sich an den
Empfehlungen von Pro Fonds oder Swiss
Foundations orientieren, wahrend Inhalt
und Detaillierungsgrad stark von Grosse
und Komplexitat des Portfolios abhan-
gen. Meist umfasst ein Anlagereglement
zwischen drei und 50 Seiten.

8. Was, wenn man kein
Anlagereglement hat?

Ohne Anlagereglement fehlen der Or-
ganisation und den verantwortlichen Per-
sonen verbindliche Richtlinien. So sind
die Aufgaben und Kompetenzen nicht klar
definiert und hinsichtlich Rendite und Ri-
siko befindet sich die Organisation im
Blindflug. Ohne Vergleichsindizes ist auch
keine systematische Uberwachung der
Vermogensanlagen moglich.

9. Wer iiberpriift die Einhaltung
des Anlagereglements?

Grundsatzlich ist das oberste Lei-
tungsorgan (Vorstand, Stiftungsrat) fiir
die Einhaltung des Anlagereglements ver-
antwortlich. Die Zustandigkeit kann je-
doch auch delegiert werden, beispiels-
weise an eine Anlagekommission oder ei-
nen externen Investment Controller. Die
Gesamtverwaltung verbleibt jedoch beim
Vorstand bzw. Stiftungsrat. Das Anlagere-
glement umschreibt die Delegation und
regelt das Reporting. Das Reporting muss
in schriftlicher Form verfiigbar sein.

10. Ist das Anlagereglement der
Aufsichtsbehdrde
einzureichen?

Ja. Gemass Art. 84 Abs. 3 ZGB hat die
Aufsichtsbehorde dafiir zu sorgen, dass
das Stiftungsvermogen seinen Zwecken
entsprechend verwendet wird (vgl. auch
Urteil Bundesgericht vom 30.1.1998; BGE
124 111 97; www.bger.ch). Die Erstellung ei-
nes (separaten) Anlagereglements wird
daher von den Aufsichtsbehorden sehr
begriisst.
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