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Investment Controlling als Instrument der Risiko- und
Haftungsbegrenzung in Stiftungen

Um Haftungsrisiken im Zusammenhang mit der Vermogensverwaltung zu vermeiden, sollte der Stif-

tungsvorstand sicherstellen, dass entsprechende Kontroll- und Informationssysteme eingerichtet sind.

Investment Controlling sorgt fiir die erforderlichen Prozesse und Instrumente zur Reduktion von

Kosten und Risiko.

Deskriptoren: Vorstandshaftung, Investment Control-
ling, Vermogensverwaltung, Anlageorganisation, Risi-
komanagement.

Normen: § 17 PSG.1.

Von Stefan Kargl und Katharina Miiller

1. Die Aufgabe des Stiftungsvorstands als Vermogens-
verwalter

Dem Stiftungsvorstand kommt die zentrale Rolle im
Organisationsgefuge der Privatstiftung zu. Thm obliegt
die Verwaltung des Stiftungsvermogens, er hat die Ge-
schifte der Stiftung eigenverantwortlich zu fiithren
und vertritt die Stiftung in allen ihren Angelegenhei-
ten.! Die Bestimmungen der Stiftungserklarung, insbe-
sondere der Stiftungszweck, stellen die zentrale Richt-
schnur des Vorstandshandelns dar.? In der Praxis fin-
den sich sehr unterschiedliche Ausgestaltungen des
Stiftungszwecks in den Stiftungserklarungen. Manche
sind sehr detailliert ausformuliert und geben dem Vor-
stand sehr konkrete Vorgaben fiir sein Handeln. Da-
mit ist aber oft erhebliche Inflexibilitit verbunden,
sodass der Vorstand auf gednderte Rahmenbedingun-
gen nur schwer reagieren kann; gerade im Bereich der

sich stindig wandelnden Kapitalmarkte eine schwieri-
ge Ausgangslage.’

Auf der anderen Seite fithren sehr allgemein gehaltene
Formulierungen des Stiftungszwecks mitunter zu einer
geringen Regelungsdichte in den Stiftungsdokumenten,
sodass dem Stiftungsvorstand keine konkrete Richt-
schnur vorgegeben wird. Dies erhoht einerseits das Er-
messen des Stiftungsvorstandes, birgt aber auch ein ho-
heres Haftungsrisiko. Denn je grofler der Ermessens-
spielraum ist, desto hohere Anforderungen werden an
die Kriterien der Ermessensausiibung und daher an die
Sorgfaltspflicht des Stiftungsvorstandes zu stellen sein.*
Im Bereich der Vermogensveranlagung bedeutet dies fur
den Vorstand, dass er eine Veranlagungsstrategie ent-
wickeln muss, die geeignet ist, ausreichend Mittel zu
generieren, um den meist auf 100 Jahre ausgelegten Stif-
tungszweck erfullen zu konnen.’ Mit anderen Worten:
Hat der Stiftungsvorstand beispielsweise die Versorgung
einer Familie sicherzustellen, hat er den sich daraus er-
gebenden Mittelbedarf zu erheben, darauf aufbauend
die Rahmenbedingungen fiir die Veranlagung des Ver-
mogens zu entwickeln, fiir die geeignete Umsetzung zu
sorgen und diese auf Basis aktueller Information zu
uberwachen und zu kontrollieren. Samtliche sich aus
der Stiftungserklarung ergebenden Anforderungen sind
dabei zu beachten, insbesondere allenfalls bestehende
Restriktionen zur Verwendung der Substanz.® Den
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rechtlichen Handlungsrahmen fiir die Erarbeitung von
Veranlagungsrichtlinien hat der Stiftungsvorstand aus
den Regelungen der Stiftungserkldrung unter Beachtung
von § 17 Abs 2 PSG zu erarbeiten.”

2. Die Vorstandshaftung?®

In einer Vielzahl von Privatstiftungen leben die Stifter
noch und es besteht ein besonderes Vertrauensverhaltnis
zu den Mitgliedern des Stiftungsvorstandes.” Gegentuiber
der Generation von ,,Zweitbegiinstigten® ist dieses Ver-
trauensverhéltnis unter Umstanden nicht im selben Aus-
maf gegeben, sodass davon auszugehen ist, dass in Zu-
kunft, nach Ableben der Stiftergeneration, die Gerichte
vermehrt mit Rechtsfragen im Zusammenhang mit der
Haftung des Stiftungsvorstandes befassen werden.
Gerade die Vermogensverwaltung, insbesondere die
konkrete Veranlagung liquider Mittel, ist konflikttrach-
tig; die Meinungen tiber die richtige Veranlagungsstrate-
gie konnen je nach Position und Interesse des Einzelnen
in der Stiftung sehr unterschiedlich sein.

Nach § 17 Abs 1 PSG verwaltet und vertritt der Stiftungs-
vorstand die Privatstiftung und sorgt fur die Erfullung
des Stiftungszwecks, wobei er verpflichtet ist, dabei die
Bestimmungen der Stiftungserklidrung einzuhalten. Ge-
mafS § 17 Abs 2 erster Satz PSG hat der Stiftungsvorstand
seine Aufgaben sparsam und mit der Sorgfalt eines gewis-
senhaften Geschiftsleiters zu erfiillen. Die Sorgfaltsanfor-
derungen bestimmen sich nach der vom Vorstandsmit-
glied ibernommenen Aufgabe und nicht nach den indivi-
duellen Fahigkeiten des betreffenden Vorstandsmit-
glieds.'® Klar ist, dass kein Mitglied eines Stiftungsvor-
standes Uber ausreichende Fachkenntnis fiir alle in der
Privatstiftung anfallenden Geschifte und Mafsnahmen
haben wird. Dies ist auch nicht notwendig. Daher kann
sich, je nach Komplexitit der Mafsnahme und individuel-
lem Fachwissen der einzelnen Vorstandsmitglieder eine
Verpflichtung zur Einbeziechung von Sachverstandigen
ergeben. Insbesondere bei Fragen der Vermogensveranla-
gung werden in der Regel — nicht zuletzt aus Haftungs-
aspekten — Sachverstandige miteinzubeziehen sein.!!
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Der Stiftungsvorstand kann damit einen Teil seiner Ver-
antwortung im Bereich der Vermogensverwaltung an
sachverstandige Dritte delegieren. Die Mitglieder des
Stiftungsvorstands trifft in diesem Fall aber die Pflicht,
die Sachverstindigen sorgfaltig auszuwihlen, deren Ar-
beit zu iiberwachen und den Erfolg der gewihlten Stra-
tegie bzw Veranlagung zu uberpriifen.'> Zur Vermei-
dung von Haftungsrisiken sollte der Stiftungsvorstand
sicherstellen, dass entsprechende Kontroll- und Infor-
mationssysteme eingerichtet sind".

Gerade hier setzt das Konzept des Investment Controlling
fiir Stiftungen an; die Erarbeitung einer geeigneten Veran-
lagungsstrategie zur Umsetzung des Stiftungszwecks, die
unabhingige Uberwachung der Umsetzung der Veranla-
gungsstrategie der Stiftung, die Auswahl der Banken bzw
Vermogensverwalter sowie deren laufende Kontrolle bil-
den die Kerntitigkeiten des Investment Controllers.

3. Funktionen von Investment Controlling'*

Neben einer unabhingigen Beratungsfunktion stellen
die laufende Uberwachung und Kontrolle sowie die Be-
richterstattung an die Stiftungsorgane die Hauptfunk-
tionen des Investment Controllers dar.

Der Investment Controller vertritt dabei die Interessen
der Stiftung gegeniiber Banken und Vermogensverwal-
tern. Daher ist seine vollstindige Unabhangigkeit und
Objektivitat unabdingbare Voraussetzung. Investment
Controlling als Nebentitigkeit zu Vermogensverwal-
tung, Anlageberatung oder der Vermittlung von Finanz-
produkten ist unvereinbar.

3.1. Beratung

Die Grundlage einer erfolgreichen Veranlagung zur
nachhaltigen Sicherung der Erfillung des Stiftungs-
zwecks wird durch die Wahl der geeigneten Anlageorga-
nisation und Definition der passenden Veranlagungs-
strategie gelegt. Dem Investment Controller kommt in
folgenden Bereichen eine beratende Funktion zu:
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— Anlagestil- und Organisationsberatung
— Definition der Anlagerichtlinien und Anlagestrategie
— Ausschreibung von Verwaltungs- und Depotbank-
mandaten
— Unterstiitzung bei der Gestaltung der Verwaltungs-
auftrage
—  Entwurf eines Uberwachungs- und Kontrollkonzepts
— Definition der Informationsfliisse und Berichtswege
Die Stiftungserklarung sollte keine Beschrinkungen
hinsichtlich der Verwaltung des Stiftungsvermaogens ent-
halten. Insbesondere Formulierungen wie ,,Stiftungs-
zweck ist die Erbaltung des Stiftungsvermdgens® oder
» Veranlagung des Vermaogens in risikolosen und miin-
delsicheren Papieren® sollten vermieden werden'.
Welche nachteiligen Konsequenzen zu restriktive Rege-
lungen tiber die Vermogensveranlagung haben konnen,
wird anhand eines aktuellen OGH-Judikats'® deutlich:
Die Stiftungserkldrung sah zum einen die Veranlagung des
Stiftungsvermogens nur in risikolosen und mundelsiche-
ren Papieren, zum anderen eine Ausschiittung an die Be-
glunstigten nur im Ausmaf$ real erwirtschafteter Ertrige
(inflationsbereinigt, um die Substanz des Stiftungsvermo-
gens stabil zu halten) vor. Der Stiftungsvorstand beantrag-
te im Rahmen seines auferordentlichen Anderungsrechtes
gemifd § 33 Abs 2 PSG eine Anderung der Stiftungserkli-
rung, weil aufgrund der durch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise bedingten aktuellen Ertragslage Ausschiittun-
gen an die Beglinstigten nicht moglich seien. Der OGH
entschied, dass die Anderung der Stiftungserklirung unter
Wahrung des Stiftungszwecks aufgrund des Stifterauftrags
zu erfolgen habe. Auch wenn im Zeitpunkt der Errichtung
der Stiftung im Jahr 2003 die spitere Finanz- und Wirt-
schaftskrise nicht unmittelbar vorauszusehen war, sei doch
eine Anderung der Wirtschaftslage fiir niemanden, also
auch nicht fur den Stifter, auszuschliefSen gewesen. Das
derzeitige niedrige Zinsniveau sei daher keine grundlegen-
de (und vor allem nachhaltige) Anderung der Verhiltnisse.
Wie das vorstehende Beispiel zeigt, kann die zu enge
und unflexible Ausgestaltung der Stiftungserkliarung
durchaus dramatische Folgen haben: Bei anhaltendem
niedrigen Zinsniveau kombiniert mit der Vorgabe aus-
schlieflich konservativ zu veranlagen, diirfen an die Be-
gunstigten moglicherweise tiber mehrere Jahre hinweg
keine Zuwendungen getatigt werden.
In der Praxis hat sich bewdahrt, dass der Stiftungsvor-
stand auf Basis des Stiftungszwecks gemeinsam mit ei-
nem Beirat die konkreten Anlagerichtlinien und die dar-
aus abgeleitete Investmentstrategie (ggfs unter Hinzu-
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ziehung eines externen Experten) definiert. Bei einer
wesentlichen, nachhaltigen Anderung des Kapitalmarkt-
umfeldes konnen diese entsprechend adaptiert werden.

Bei der Wahl der Anlageorganisation ist auf die Bediirf-
nisse der Begiinstigten und des Stiftungsvorstands Riick-
sicht zu nehmen. Eine Institutionalisierung der Informati-
ons- und Kontrollrechte der Begiinstigten hilft auch nach
Ableben des Stifters, potenzielle Konflikte zu vermeiden.

Die operative Umsetzung der Veranlagungsstrategie
wird in der Praxis nicht zuletzt aus Haftungsgriinden an
professionelle Vermogensverwalter delegiert!”. Um ein
optimales Ergebnis zu erzielen, hat deren Auswahl im
Rahmen einer Ausschreibung zu erfolgen. Den Bewer-
bern sind die wesentlichen Kriterien der Veranlagung
vorzugeben. Die Auswahl hat aufgrund objektiv nach-
vollziehbarer Kriterien zu erfolgen und ist zu dokumen-
tieren.

Bei der Ausgestaltung der Vertrige ist auf die Formulie-
rung klarer und zielorientierter Auftrage auf Basis des Stif-
tungszwecks und der daraus abgeleiteten Veranlagungs-
richtlinien zu achten, um eine taugliche Grundlage fur die
anschliefende Uberwachung und Kontrolle zu haben.

3.2. Laufende Uberwachung und Kontrolle

Die unabhingige Uberwachung der Umsetzung der Veran-

lagungsstrategie sowie die Kontrolle der Anlagetatigkeit

bilden die Kerntitigkeiten des Investment Controllers. Die

Austibung dieser Funktionen erfordert Unabhangigkeit,

fachspezifisches Know-how und eine entsprechende infor-

mationstechnische bzw. organisatorische Infrastruktur.

Der Investment Controller itberwacht insbesondere:

e die Einhaltung der Anlagerichtlinien und Anlagere-
striktionen

e die Spesen- und Gebuhrenbelastungen der Banken
bzw. Vermogensverwalter

¢ die Marktkonformitit der Transaktionspreise

e die Diversifikation und Gegenparteirisiken

* die indirekten Kosten der eingesetzten Finanzinstru-
mente (Fonds, strukturierte Produkte, etc).

Ein leistungsfihiges Controlling ermoglicht die Erfas-

sung samtlicher Transaktionen und eine Bewertung der

Positionen auf taglicher Basis. Durch diese zeitnahe

Uberwachung und Kontrolle hat Investment Control-

ling die Funktion eines Frithwarnsystems und kann

Fehlentwicklungen unmittelbar aufzeigen, um entspre-

chende GegenmafSnahmen rechtzeitig einzuleiten.

15 Vgl Briem, Privatautonome Gestaltungsmoglichkeiten zur Siche-
rung einer funktionierenden Governance der Privatstiftung in
Kalss (Hrsg), Aktuelle Fragen des Stiftungsrechts (2014), S 91.

16 8.5.2013, 6 Ob 57/13w.
17 Siehe dazu im Detail Musulin/Reiter, Vermdgensveranlagung in
Miiller Katharina (Hrsg), Handbuch Stiftungsmanagement, 364ff.
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3.3. Berichterstattung

Investment Controlling hat im Rahmen der Informati-
onsfunktion dem Stiftungsvorstand die fiir die Steue-
rung des Vermogens notwendigen Informationen zur
Verfigung zu stellen. Dies hat zeitnah und in einem aus-
sagekriftigen Format zu erfolgen.

In der Praxis wird die Veranlagung grofSerer Vermogen —
zur Diversifizierung des Risikos — meist auf mehrere
(Depot)-Banken bzw. Vermogensverwalter aufgeteilt.
Deren Berichte unterscheiden sich hinsichtlich Aufbau,
Inhalt und Qualitit oft deutlich. Die Konsolidierung und
einheitliche Aufbereitung der Daten durch den Invest-
ment Controller ermoglicht verldssliche Analysen und
transparente Benchmark- bzw Peergroup-Vergleiche.
Dartiber hinaus besteht das Gesamtvermogen neben Fi-
nanz-Vermogenswerten oft auch aus anderen Vermo-
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gensklassen (zB Immobilien, Kunstgegenstinde, Private
Equity-Beteiligungen). Auch diese sind in die Berichter-
stattung miteinzubeziehen, um eine effiziente Gesamt-
vermogenssteuerung zu ermoglichen.

4. Fazit

Der Stiftungsvorstand hat als Verwalter fremden Ver-
mogens besondere Sorgfalt anzuwenden und muss sich
seiner Haftung stets bewusst sein.

Investment Controlling unterstiitzt den Stiftungsvor-
stand bei der Planung, Kontrolle und Steuerung der Ver-
mogensveranlagung. Es trigt als Frihwarnsystem ent-
scheidend zur Reduktion von Risiko und Haftung bei
und liefert die geeignete Informationsgrundlage fiir in-
teressengerechte Entscheidungen.





