troune

Das Magazin mit unternehmerischen Visionen

Ausgabe 2
Mai 2019
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Am 15. Januar 2015 beschloss die Schweizeri-
sche Nationalbank, den Mindestkurs von 1.20
Franken pro Euro nicht mehr sicherzustellen,
und auf den Sichtguthaben der Banken einen
Negativzins von 0,75 Prozent zu belasten. Die
Banken ihrerseits belasteten den Negativzins
nur zdgerlich ihren Kunden. Zuerst wurde er
den institutionellen Kunden in Rechnung
gestellt und heute zunehmend auch Privatkun-
den mit hohen Kontoguthaben.

Dies hatte zur Folge, dass auch die langfristigen
schweizerischen Staatsanleihen («Eidgenos-
sen»] keine positive Rendite mehr abwarfen.
Das macht es zunehmend anspruchsvoll, Ver-
mogen zu verwalten. Der Begriff «risikoloser
Zins» weicht mehr und mehr dem Begriff «zins-

loses Risiko»: Anleger werden aufgrund des
Zinsumfelds in risikoreichere Anlageklassen
gedrangt.

Machen wir ein Rechenbeispiel: Wer am 1. Sep-
tember 1987 (unmittelbar vor dem Oktober-
Crash 1987) CHF 100 in den Schweizer Aktien-
index «SPI» investierte, kann am 30. April 2019
Uber CHF 1°000 sein Eigen nennen. Wer jedoch
im Januar 1988 in Panik verkaufte, realisierte
einen Verlust von Uber 30 Prozent. Wer unmit-
telbar vor der Finanzkrise im Oktober 2007 CHF
100 investierte, erzielte bis am 30. April 2019
immer noch einen Mehrwert von 50 Prozent.
Wer jedoch im Marz 2009 nach stetigen Kurs-
rickgangen verkaufte, realisierte einen Verlust
von rund 50 Prozent.

Die Crux bei risikoreicheren Anlagen sind die
Wertschwankungen. Die Vergangenheit zeigt
aber, dass es sich langfristig lohnte, Risiken -
mit Bedacht und nach sorgfaltiger Abklarung-
einzugehen. Aber es gilt, dass die Vergangen-
heit kein Garant fur kiinftige Entwicklungen ist.
In dieser Ausgabe geht die «tribune» dieser
Problematik nach. Ich wiinsche gute Lekture.
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«Investments in neue Technologien sind von Natur aus spekulativ»

Michael Bornhdusser

Managing Partner bulb capital AG

mb(@bulbcapital.com

Ende Marz 2019 ging das Dienstleis-
tungsunternehmen Lyft an die Borse,
was ihm bei 32,5 ausgegebenen Aktien
rund 2,3 Milliarden US-Dollar in die Fir-
menkasse spiilte. Der Markt bewertete
das Unternehmen mit 25 Milliarden,
obwohl der Mitfahrdienst in den letzten
beiden Jahren kumulierte Verluste von
anderthalb Milliarden US-Dollar einge-
fahren hatte. Der globale Hype um die
sogenannten Tech-Aktien erreichte damit
eine neue Stufe: Ein Unternehmen ging
an die Borse, das noch keinen einzigen
Dollar Gewinn gemacht hatte und zudem
mit dem bereits etablierten Mitbewerber
Uber einer erdriickenden Konkurrenz
gegeniibersteht. Desungeachtet haben
die Investoren zugegriffen. «tribune» hat
Michael Bornhausser, Managing Partner
des Basler Venture Capital-Unterneh-
mens bulb capital, zu den Hintergriinden
befragt. Zusammen mit seinem Partner
Dominik Joos investiert er seit zehn
Jahren in internationale Start-ups.

«tribune»: Welche Faktoren machen den
Borsengang einer Firma mit solchen
Kennzahlen zum Erfolg?

Michael Bornhdusser: Wachstum und
Disruption! Fur Investoren ist essenziell,
ob neue Businessmodelle - im Fall von
Lyft taxidhnliche Services - grosse Markt-
anteile in traditionellen Markten erobern
konnen. Der grosste Konkurrent von Lyft
ist Uber, und da waren beispielsweise die
Proteste der Schweizer Taxifahrer ein
deutlicher Hinweis, dass solche digitale

Businessmodelle die angestammte Bran-
che schwer treffen konnten und somit
grosses Disruptionspotenzial haben. Inves-
toren spekulieren also darauf, dass Fir-
men wie Lyft die Branche in der Zukunft
dominieren werden, und dies weltweit.
Man investiert in die zukinftige Dominanz
dieser Unternehmen mit einem entspre-
chenden Profit und ist bereit, hohe Bewer-
tungen fur diese Zukunft zu akzeptieren,
obwohl die Firmen aktuell noch Verluste
machen.

Gibt es weitere Falle derartiger Borsen-
gange in jiingerer Zeit?

Ein erfolgreiches solches «Initial Public
Offering» (IPO) ist Farfetch. Das englische
Unternehmen mit Sitz in London ist der
weltgrosste Online-Marktplatz fur Luxus-
mode mit einem Aussenumsatz von Uber
1,6 Milliarden US-Dollar. Die Firma ging im
November 2018 an die New Yorker Borse
und ist aktuell mit circa 7,5 Milliarden USD
bewertet. Wir haben bereits vor Jahren in
das Unternehmen investiert, weil wir die
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Gibt es auch risikoarme Technologie-
Start-ups?

Neue Technologien und Geschaftsmodelle
sind von Natur aus unsicher. Es gibt viele
Faktoren, die zum Erfolg und Misserfolg
fihren konnen. Wenn man die Statistik
konsultiert, verlieren klassische Venture
Capital-Fonds in den USA circa 30 Prozent
ihrer Investments. Auf der anderen Seite
haben wir aber in den Jahren der grossen
Finanzkrise 2008 und 2009 erlebt, dass
durchaus auch etablierte Firmen wie UBS,
Nestlé oder ABB massiv an Borsenwert
verlieren kénnen. In unserem Portfolio
haben wir bisher noch keine Firma
abschreiben missen und schon sieben
erfolgreiche Firmenverkaufe realisiert.

Sie haben die Finanzkrise 2008 erwahnt.
Wo hat sich der Markt sonst noch ver-
spekuliert?

Das Platzen der Internetblase im Jahr
2000 war sicher der grosste Rickschlag
fur die Technologiebranche. Die damali-
gen Internetunternehmen waren zwar auf
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Das E-Commerce Unternehmen Farfetch verkauft Designermode von Boutiquen aus der ganzen Welt.

Situation so eingeschatzt haben, dass Online-
Retailer wie Net-a-Porter oder MY Theresa
gegen einen Marktplatz im Stil von Farfetch
keine Chance haben werden. Das hat sich
nun ausgezahlt.

dem richtigen Weg, die Geschaftsmodelle
allerdings noch nicht solide. Das hat viele
Investoren enttauscht, und dann begann
die grosse Verkaufswelle mit den bekann-
ten Folgen. Einer der Leidtragenden
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damals war ein gewisser Jeff Bezos, des-
sen Firma 80 Prozent ihres Wertes ein-
bisste. Heute ist Herr Bezos bekanntlich
der reichste Mann der Welt und seine
Firma Amazon mehr als 1000 Milliarden
Dollar wert. Langfristig hat das Modell
eben doch funktioniert.

Wie steht es um das Vertrauen der Finanz-
welt in die Technologiemarkte heute?

Das ist natirlich gross. Apple, Microsoft,
Google, Amazon und Facebook sind die
wertvollsten Unternehmen der Welt; eini-
ge davon sind mit Uber einer Billion
US-Dollar bewertet. Angefangen haben
alle diese Unternehmen, wie Lyft, als
Start-ups mit Risikokapital-Finanzierun-
gen. Die Frage fir den Investor ist also
nicht, ob er in Technologie investieren soll,
sondern in welche und in welche Modelle.
Und natirlich, wie die Start-ups aufge-
stellt sind. Das macht am Ende den Erfolg
eines Investments in diesem Bereich aus.

Gibt es Skeptiker und Warner? Welches
sind lhre Argumente?

Viele Investoren, speziell in der Schweiz,
investieren sehr frih und ohne profunde
Kenntnis Uber Technologien, Markte und
die Art und Weise, wie ein Start-up entwi-
ckelt werden kann. Diese Investoren ver-
lieren dann haufig ihre Investments. Von
ihnen schlagt diesem Markt dann logi-
scherweise Skepsis entgegen. In der
Regel sind sie aber selber schuld an ihren
schlechten Erfahrungen.

Droht wieder eine Uberhitzung und das
Platzen einer Technologie-Blase?

Das glaube ich nicht. Wie erwahnt sind die
wertvollsten, grossten und profitabelsten
Firmen der Welt Technologieunterneh-
men. Man hat in diesem Sektor bewiesen,
dass man mit Tech viel Geld verdienen
kann. Zudem vernetzt sich unsere Wirt-
schaft enger; das heisst: Die Entwicklung

geht noch weiter. Damals in der Dotcom-
Blase waren diese Modelle neu und man
hat damals ausschliesslich auf Spekula-
tionsbasis investiert. Das sieht heute
anders aus. Trotzdem wird es Firmen
geben, die ihren Wert nicht halten kdnnen
und kollabieren. Die Branche an sich ist
aber insgesamt viel stabiler als friher.

Wie agieren Sie als professioneller
Investor in diesem Umfeld?

Der wichtigste Faktor fir einen Invest-
mentfokus ist Kompetenz. Ich investiere
nur in digitale Technologien in jenen Berei-
chen, in denen ich mich auskenne. In mei-
nem Fall sind das Telekommunikation,
E-Services, E-Commerce und Digital Media,
weil ich da bereits eigene Firmen gegrin-
det und entwickelt habe. Ware ich Biologe
oder Arzt, wirde ich wohl in Biotech
investieren. Ein weiterer Faktor sind die
Regionen. Bedingt durch unser Netzwerk
hatten wir die Chance, bereits vor zehn
Jahren in den Kernmarkten der Techno-
logie-Start-ups zu investieren. Mit ande-
ren Worten in Silicon Valley, an der US-
Westkiste, in London und seit rund finf
Jahren in Lateinamerika.

Weshalb nicht in Europa?

Aktuell ist London ja noch Europa ... Aber
die weiteren europaischen Markte wie
Deutschland, Frankreich oder die Schweiz
sind tatsachlich nicht in unserem Invest-
mentfokus. Wir setzen sehr stark auf
grosse Markte und auf das angelsachsi-
sche Finanzsystem. USA ist der grosste
Venture Capital-Markt der Welt. Es wer-
den dort mehr Exits in einer Woche
gemacht als in Deutschland in funf Jah-
ren. In jeder Finanzierungsphase eines
Start-ups ist genligend Liquiditat vorhan-
den, um die Unternehmen richtig gross zu
machen. Wenn man also in der Venture-
Szene der USA angekommen ist und da
mitspielen darf, dann sollte man das auch

tun. Was Lateinamerika betrifft, ist das ein
aufstrebender Markt mit grossem Poten-
zial und wir haben auch dort ein breites
und sehr qualifiziertes Netzwerk.

Und die Schweiz?

Ich bin immer noch der Meinung, dass
wir in Deutschland und in der Schweiz
keine Start-up-Kultur haben. Wenn Sie mit
Schweizer Start-ups reden, geht es immer
um eine schnelle Profitabilitat, hohe
Bewertungen schon in einer friihen Phase
und kleine Absatzmarkte wie Schweiz,
Deutschland und Osterreich. Leider ist das
weit weg von der Denkweise in den USA -
und daher auch nicht sehr erfolgreich.

Was ist das Geschaftsmodell Ihrer Firma?
Wir investieren unser privates Geld in
Start-Ups und laden unsere Kunden ein,
mit uns zu den selben Konditionen wie wir
zu investieren. Wenn die Firma dann ver-
kauft wird oder einen IPO macht und der
Kunde somit einen Kapitalgewinn erzielt,
bekommen wir eine Performance Fee auf
den Gewinn.

Michael Bornhausser

ist Chairman und - zusammen mit Dominik
Joos und Patrick Dreyfus - Managing Part-
ner der 2019 gegriindeten Schweizer Firma
Bulb Capital, wo er fiir Club Deals im
Bereich Venture Capital (VC) verantwort-
lich ist. Zuvor leitete er den Private-Equity-
und Produktebereich bei der Schweizer
Privatbank Sallfort in Basel. In den 1990er-
Jahren betatigte sich Bornhdusser als
Unternehmer in der IT-Branche, unter
anderem als Mitgriinder der Firma Pixel-
park, die 1999 an die Borse ging, oder dem
Software-Unternehmen SDC.

tribune 3



Politik und Notenbanken - Raubzug auf die Sparer?

lic. phil. I Roger Thiriet

Schriftleiter tribune

thiriet@bluewin.ch

Die Ausgangslage fiir Sparer ist seit
Jahren die gleiche. Wer keine Risiken
eingehen will, muss sich auf die Bewirt-
schaftung seines Kapitals beschranken.
Was einst dank angemessener Verzin-
sung von Bareinlagen zur sicheren Wert-
vermehrung beitrug, fiihrt in Zeiten
der Niedrigst- und Negativzinsen - und
kombiniert mit steigenden Verwaltungs-
gebiihren der Institute - zur Enteignung.
Diesen provokativen Begriff haben zwei
Wirtschaftsjournalisten der Neuen Ziir-
cher Zeitung schon 2012 zum Titel eines
Buchs gemacht. Aus der damaligen
«heimlichen» Enteignung ist in der Neu-
auflage von 2016 gar eine «unheimliche»
geworden.

Wer sein Geld anlegen will, hat heutzu-
tage nicht viele Mdoglichkeiten. Frihere
«Allzweckwaffen» von auf Sicherheit
bedachten privaten wie institutionellen
Anlegern wie Staatsanleihen oder Obliga-
tionen sind seit langerem ertragsmassig
Nullnummern. Aktien und alternative
Anlagen sind angesichts der Berg- und
Talfahrt an den Borsen unsicher. Und wer
in den vergangenen Jahren auf Immobilien
ausgewichen ist, hatte langere Zeit keinen
Grund zur Klage; vor allem im Bereich der
Renditeobjekte sieht aber es bei aktuell
steigenden Preisen und sinkender Nach-
frage zunehmend nach einer Blase aus,
die ebenso gerduschvoll platzen konnte
wie damals die Dotcom-Bubble.

Das gute alte Sparkonto

Wer also sein privates Geld risikolos anle-
gen und mehren will, dem bleibt eigent-
lich nur das Sparkonto. Damit war in Zei-
ten mit einem Zinsniveau von mehreren
Prozent sogar ein Vermdgensaufbau mog-
lich. Mit den heutigen Niedrigst- und
Negativzinsen lauft dies aber in aller
Regel auf ein Verlustgeschaft hinaus. Und

dies nicht nur, weil die Kreditinstitute
die mageren Ertrage immer ungenierter
- man konnte auch sagen verzweifelter -
mittels auf alle mdoglichen Dienstleis-
tungen erhobenen Gebihren in eigene
Gewinne und damit Kundenverluste ver-
wandeln. Dies fihrt zur Enteignung der
Sparer und damit der Rentnergeneration
der Zukunft.

Michael Rasch und Michael Ferber, mit einem Vorwort von Marc Faber Prof. Dr. Thorsten Polleit

DIE [UN]JHEIMLICHE ENTEIGNUNG

So schiitzen Sie Ihr Geld vor Politikern und Notenbankern

NZZ Libro, 2016
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Aus «heimlich» wird «unheimlich»

Zwei profilierte und mehrfach ausgezeich-
nete Wirtschaftsjournalisten der Neuen
Zircher Zeitung bezeichneten diesen Trend
2012 in der damaligen Erstauflage ihres
Buches noch als «heimlich». Spatestens
seit der Uberarbeiteten Neuauflage im
Herbst 2016 ist die Enteignung aber
«unheimlich» geworden, und dies, wie der
Verkaufserfolg des Werks zeigt, nicht nur
ihnen. Michael Rasch und Michael Ferber
beleuchten kritisch das weltweite Finanz-
system und seine globalen Player. «Seit
Mitte der 1980er-Jahre be- kampfen die
internationalen Notenbanken, vor allem
jene der USA, jede Krise an den Finanz-
markten ... mit der immer gleichen Medi-
zin: mit der Senkung der Leitzinsen und
der Ausweitung der Geldmenge.» Dies
begann in den USA mit dem Crash im Jahr
1987, setzte sich in den Folgejahren nach
der Rezession 1991/92 fort, ging ber in
die Asien- und Russlandkrise 1998 bis hin
zum Platzen der New-Economy-Blase im
Jahr 2000 und zu den Anschlagen vom 11.
September 2001. In dieser Finanzpolitik
der grenzenlosen Kreditschopfung und
ausufernden Staatsverschuldung haben
sich die Notenbanken von Japan Uber
China und Europa bis in die USA fest ver-
blindet und werden dabei weltweit von
Politikern unterstitzt, die ihren Machter-

halt vor das kritische Hinterfragen dieser
Geldflutung der Markte stellen. Die Folgen
dieser «Finanzpolitik per Notenpresse»
hat Rasch und Ferber zufolge auch in der
Eurozone zu einem Kampf «Inflation vs.
Deflation» gefiihrt, dessen Ausgang zur
Zeit noch ungewiss ist.

Tadel und Tipps

Die beiden Autoren benennen in ihrem
Buch die verhangnisvollen Fehleinschat-
zungen und -entscheidungen der Noten-
banker und der Politiker. Unter Abschnitts-
titeln wie «Ein Bild des Schreckens - die
Aktivitaten der einzelnen Notenbanken»,
«Was im Bankensystem schief lauft» oder
«Die grosse Manipulation - die unertrag-
lichen Preissignale der freien Markte»
schildern Rasch und Ferber in einer auch
fUr Laien verstandlichen Sprache , wie es
zu dem kommen konnte, was sie den
«Verrat an den Sparern» nennen. Sie
regen ihre Leserinnen und Leser aber
auch zum Denken in Zukunftszenarieren
wie einer Welt ohne Bargeld («Der Krieg
gegen das Bargeld hat begonnen») an. In
einem 2. Teil geben sie auch Anlagehin-
weise fur den Fall der Deflation, der hohe-
ren Inflation, der Stagflation, der Hyper-
inflation und des «Durchwurstelns». Die
schonungslose Aufdeckung einer Finanz-
welt, in der die Retter zum Risiko gewor-

Der Klappentext

Die Enteignung von Sparern und kiinftigen Rentnern ist seit der Finanzkrise Tatsache und langst
nicht mehr heimlich. Die finanzielle Repression der Biirger durch die Quasi-Abschaffung des
Zinses und viele andere staatliche Massnahmen hat sich herumgesprochen. Die «heimliche Ent-
eignung 2.0» ist inzwischen gepragt von Negativzinsen und durch die Diskussion Ulber die Ein-
schrankung oder sogar das Verbot von Bargeld. Der Wahrungskrieg ist in vollem Gang. Eine
wichtige Rolle bei der hemmungslosen Geldproduktion spielen nicht nur die Notenbanken, son-
dern auch die Geschaftsbanken, die immer noch «too big to fail» sind. Sollte sich am seit Jahren
herrschenden Nullzinsniveau demnachst nichts andern, wird die drohende Krise von Pensions-
kassen und Lebensversicherungen lber kurz oder lang zur Realitat.

den sind, schliesst also in einem hand-
festen Ratgeber dazu, wie Anleger in
schwierigen Zeiten reagieren konnten
und sollten. In der Hoffnung, dass die Pro-
phezeiung des US-Literaturpreistrdgers
Ernest Hemingway nicht eintritt, den «Dr.
Doom» Marc Faber im Vorwort zitiert:
«Die erste Losung fir ein schlecht gefuhr-
tes Land ist die Inflation der Geldmenge.
Die zweite der Krieg.»

Michael Rasch

Michael Ferber

Michael Rasch

schloss 1997 sein Studium der Wirtschafts-
wissenschaften als Diplom-Okonom und
Qualitdtsmanager ab. Seit 2002 ist er als
Wirtschaftsredaktor bei der «Neuen Ziircher
Zeitung» tatig, seit 2006 als Leiter der
Redaktion «Borsen und Markte». Fiir seine
journalistische Arbeit wurde er unter
anderem mit dem Schweizer Journalisten-
preis und dem State Street Finanzjourna-
listenpreis ausgezeichnet.

Michael Ferber

studierte Politikwissenschaft und Betriebs-
wirtschaftslehre in Tiibingen, Berlin und
Briigge. Von 2003 bis 2006 war er Referent
im Bereich Finanzenim Deutschen Bundes-
tag. Seit 2006 ist er Wirtschaftsredaktor
der «Neuen Ziircher Zeitung».
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Mehr Mut zu Aktien bei der Anlage von Stiftungsvermogen!

Dr. Christoph Degen

Geschaftsfiihrer proFonds

christoph.degen(@dufo.ch

In der Schweiz existieren rund 13000
gemeinniitzige Stiftungen. Deren Gesamt-
vermaogen belauft sich auf gegen CHF 100
Milliarden. Allerdings sind die Vermadgen
sehr ungleich verteilt. 80 oder mehr Pro-
zent der Stiftungen weisen ein Vermogen
von unter CHF 5 Millionen auf. Die jahrli-
chen Ausschiittungen belaufen sich
schatzungsweise auf CHF 1,5 bis 2 Milli-
arden. Und iiberall stehen die Stiftungs-
rate vor der Frage: Wie verantwortungs-
voll anlegen in Zeiten von Niedrig- und
Negativzinsen?

Stiftungen sind einem bestimmten Zweck
gewidmete und mit Rechtspersonlichkeit
ausgestattete Vermadgen, kurz: personifi-
zierte Zweckvermdgen. Daraus ergeben
sich die beiden wesentlichen Funktionen
einer jeden Stiftung: die Erfillung des
Zwecks einerseits und die Anlage des Ver-
mogens andererseits. Diese beiden Funk-
tionen sind unerlasslich und bedingen sich
gegenseitig. Die ertragbringende Anlage
des Vermogens ist Voraussetzung fur die
Erfullung des Zwecks.

Zustandig und verantwortlich fir die An-
lage des Stiftungsvermdgens ist grund-
satzlich der Stiftungsrat. Eine abweichende
Regelung ist moglich. Zum Beispiel kann
ein Anlageausschuss eingesetzt werden.
Fehlen gentigende Kenntnisse im Bereich
der Vermodgensanlage, sind qualifizierte
Fachleute beizuziehen. Der Stiftungsrat
ist verantwortlich fir deren sorgfaltige
Auswahl, Instruktion und Ubervvachung.

Die Oberverantwortung fir eine sorgfal-
tige Verwaltung des Stiftungsvermogens
bleibt jedoch beim Stiftungsrat. Was ist
konkret zu tun?

Verhaltnisse und Bedurfnisse klaren
Zunachst sind bei jeder Stiftung die konkre-
ten Verhaltnisse und Bedurfnisse in finan-
zieller Hinsicht abzuklaren. Namentlich
sind die zur Zweckerfillung natigen liqui-
den Mittel, die Risikofahigkeit und -bereit-
schaft und der Anlagehorizont zu klaren.
Gestiutzt darauf ist eine zur Stiftung
passende Anlagestrategie mit taktischen
Bandbreiten zu definieren und formlich
festzuhalten. Entsprechende Anlagen sind
auszuwahlen. Periodisch sind die Strategie
und Taktik zu prifen und die Risiken zu
beurteilen. Gegebenenfalls sind Korrektu-
ren vorzunehmen.

«Prudent Investor Rules» respektieren
Das Stiftungsrecht kennt keine gesetzliche
Regelung der Vermdgensanlagen. Die
Anlagevorschriften der Verordnung 2 zum
BVG gelten nur fir Vorsorgestiftungen
(Pensionskassen), nicht aber fir gemein-
nitzige Stiftungen. Zu respektieren sind
jedoch die allgemeinen Grundsatze einer

sorgfaltigen und professionellen Vermo-
gensverwaltung, die sogenannten Prudent
Investor Rules: Sicherheit, Risikoverteilung,
angemessene Rendite und genlgende
Liguiditat. Das Gebot der Sicherheit ver-
langt eine hohe Qualitat der Anlagen bezie-
hungsweise gute Bonitat der Schuldner,
aber auch die Substanzerhaltung. Die Risi-
koverteilung respektive die Diversifikation
dient der Vermeidung von Klumpenrisiken.
Die Anlagen sollen nicht nur auf verschie-
dene Schuldner, Regionen, Branchen und
Wahrungen, sondern auch auf verschiede-
ne Anlagekategorien (Sach- und Nominal-
werte) aufgeteilt werden. Das Gebot der
angemessenen Rendite verlangt, dass mit
den Anlagen ein genligender Ertrag erzielt
wird. Liquiditat schliesslich bedeutet, dass
jederzeit flussige Mittel zur Erfullung des
Stiftungszwecks verflgbar sind.

Aktien sind unerlasslich

Wie ist nun anzulegen angesichts der
Prudent Investor Rules und der anhal-
tenden Phase tiefster oder sogar nega-
tiver Zinsen? Mit Nominalwerten, das heisst
Bankguthaben und Obligationen, ist kaum
Ertrag zu generieren. Eventuell bewegt
man sich sogar in der Verlustzone. Die
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fur die Erfillung des Stiftungszwecks
erforderlichen Ertrage fehlen. Daher gehort
ein substantieller Anteil an Sachwerten,
insbesondere Aktien, in jedes Stiftungs-
portefeuille. Das Gebot der Sicherheit
verlangt unter anderem die Substanzer-
haltung durch Anlagen in Sachwerte.
Risikoverteilung bedeutet auch eine an-
gemessene Aufteilung in Nominal- und
Sachwerte. Das Gebot der geniigenden
Rendite kann in Niedrigzinsphasen durch
Nominalwerte allein nicht erzielt werden.
Hingegen fliessen den Stiftungen aus
dividendenstarken Aktien substantielle
Mittel zu, was dem Gebot der geniigen-
den Liquiditat entspricht.

Hemmschwellen und Angste

Oft sind bei Stiftungen Hemmschwellen
und Angste gegeniber Aktien bezie-
hungsweise hoheren Aktienanteilen in
den Portefeuilles festzustellen. Dies
erscheint nicht gerechtfertigt. Die Volati-
litat von Aktien ist an sich kein wirkliches
Risiko, wenn sachgerecht damit umge-
gangen wird. Bei der Auswahl von Aktien
ist auf eine hohe Bonitat der Unterneh-
men und auf eine substantielle Aus-
schittung von Dividenden zu achten.
Wichtig ist auch ein maoglichst langer
Anlagehorizont. Dies sollte kein Problem
darstellen, da Stiftungen grundsatzlich
auf ewig existieren. Die Anlagestrategie
ist auch so zu gestalten, dass sie lang-
fristig verfolgt werden kann. Es ist auch
daran festzuhalten, wenn es an der Borse
zu Verwerfungen kommt. Dringend zu
vermeiden sind Uberstirzte Umschich-
tungen des Vermdgens, namentlich das
kurzfristige Abstossen von Aktienanla-
gen. Dadurch werden Verluste realisiert,
wahrend Stiftungen, die an ihrer Strate-
gie festhalten, «nur» Buchverluste erlei-
den. Zudem ist auch die Gefahr gross,
dass nach einem Ausstieg aus den Aktien
der Wiederaufschwung verpasst wird. Die
realisierten Verluste konnen so nur sehr

erschwert wieder ausgeglichen werden.
Dies durfte vielen Stiftungen passiert
sein, die 2008 oder auch Ende 2018 aus
Aktienanlagen ausgestiegen sind.

Reputationsrisiken vermeiden

Bei der Verwaltung von Stiftungsver-
mogen gilt es, Reputationsrisiken wegen
problematischer Anlagen zu vermeiden.
Insbesondere sollen keine Anlagen ge-
tatigt werden, die dem Stiftungszweck
widersprechen. Daneben gibt es auch all-
gemeine, ethisch gebotene Ausschlisse
von Anlagen, zum Beispiel gegenuber
Unternehmen, die Menschenrechte ver-
letzen oder sonst fragwlrdige Ge-
schaftspraktiken verfolgen. Zur Vermei-
dung von Reputationsrisiken sollten
Stiftungen entsprechende Ausschlusskri-
terien beziehungsweise Negativlisten
festlegen. Immer mehr Verbreitung finden
auch positiv formulierte Auswahlkriterien
im Sinne der Nachhaltigkeit. Das heisst,
die Anlagen einer Stiftung werden aus
einem nach den Kriterien der Nachhaltig-
keit definierten Anlageuniversum ausge-
sucht. Auch dabei sind jedoch die Prudent
Investor Rules zu respektieren. In den
letzten Jahren hat sich allerdings gezeigt,
dass nachhaltige Anlagen nicht mit einer
Renditeeinbusse verbunden sein missen.
Entscheidend ist auch hier eine sorgfal-
tige und professionelle Anlagetatigkeit.
Gefahr besteht jedoch, wenn durch ein zu
enges Anlageuniversum zu viele Rendite-
chancen wegfallen.

Formalisierung zwingend

Die Anlagetatigkeit einer Stiftung ist ange-
messen zu formalisieren. Erforderlich sind
mindestens klar protokollierte Beschlisse
des zustandigen Stiftungsorgans. Gegebe-
nenfalls ist ein Anlagereglement zu er-
stellen. Zu achten ist auch auf sorgfaltig
redigierte Vertrage mit externen Finanz-
dienstleistern. Dringend zu vermeiden ist
die Aufnahme von Anlagevorschriften in

der Stiftungsurkunde selber. Diese kann
nur unter erschwerten Voraussetzungen
durch die Aufsichtsbehorde geandert wer-
den. Anlagevorschriften gehoren daher in
ein Reglement, das vom Stiftungsrat sel-
ber bei Bedarf angepasst werden kann.
Enthalt jedoch eine Stiftungsurkunde
unzweckmassige Anlagevorschriften, so
sollte der Stiftungsrat dringend mit der
Aufsichtsbehorde das Gesprach Uber eine
entsprechende Anderung aufnehmen. In
der Regel bietet diese Behorde Hand dazu.
Fine Anderung ist besonders geboten,
wenn Stiftungsurkunden die Mindelsi-
cherheit der Anlagen vorschreiben oder
den Aktienanteil zu stark limitieren. Bei
kleineren Stiftungen sollte zudem vor-
gesehen werden, dass fur die Zweck-
erfullung nicht nur die Ertrage, sondern
auch das Vermdgen selbst verwendet
werden darf.

Dr. iur. Christoph Degen
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ser gemeinniitziger Stiftungen und Vereine
sowie Mitstifter und Prasident der Stif-
tung Laurenz fiir das Kind, Basel.
Mitglied der Synode und Vizeprasident
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2006 nebenamtlicher Richter der Eidg.
Beschwerdekommission BVG, Lausanne.
Prasident des Appeals Board ART Basel.
Dozent am Verbandsmanagement Institut
der Universitat Fribourg (VMI) und am
Centre for Philanthropy Studies (CEPS)
der Universitat Basel. Verfasser diverser
Publikationen und Referate zum Stiftungs-
wesen. Vorsitzender des Evaluations-
panels Vermdgensanlage der Volkswagen-
Stiftung, Hannover (2018).
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Die Schweizerische Nationalbank und der Negativzins

Zur Umsetzung ihrer Geldpolitik legt die Schweizerische National-
bank (SNBJ ein Zielband fir den Referenzzinssatz Libor (London
Interbank Offered Rate) fir dreimonatige Ausleihungen zwischen
Banken (Dreimonats-Libor) in Schweizer Franken fest. Das Zielband
bildet neben der Definition der Preisstabilitat und der bedingten
Inflationsprognose das dritte Element im geldpolitischen Konzept.
Mit ihren geldpolitischen Operationen steuert die Nationalbank den
Libor in dieses Zielband. Die Breite des Zielbands betragt norma-
lerweise hundert Basispunkte (ein Prozentpunkt), und die Natio-
nalbank halt den Libor in der Regel in der Mitte des Zielbandes. Mit
der sukzessiven Annaherung der Zinsen an null im Zuge der
Finanzkrise wurde auch das Zielband fiir den Libor verengt. Vom 6.

September 2011 bis 15. Januar 2015 war die Umsetzung auf den in
dieser Periode von der SNB sichergestellten Mindestkurs von 1.20
Franken pro Euro ausgerichtet. Am 18. Dezember 2014 beschloss
die Nationalbank, die Guthaben auf den Girokonten mit einem Zins
von -0,25 Prozent zu belasten. Mit der Ankiindigung des Negativ-
zinses wurde auch das Zielband fur den Libor erstmals in den
negativen Bereich gesenkt und wieder auf seine Ubliche Breite von
einem Prozentpunkt ausgedehnt. Am 15. Januar 2015 senkte die
Nationalbank die Verzinsung auf ihren Girokonten auf -0,75 Prozent
und verschob das Zielband nach unten auf -1,25 Prozent bis -0,25
Prozent. Der Negativzins wird seit dem 22. Januar 2015 erhoben.
(Quelle: Schweizerische Nationalbank]

Inflationsrate der Konsumentenpreise in der Schweiz
(1900 - 2016)

Nominale und reale Rendite von fiinfjahrigen Bundes-
anleihen der Schweiz (1900 - 2016)
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Anmerkung: Die Daten von 1900 bis 1937 entsprechen den Obligationen der SNB, da
keine anderen Daten fir langfristige Bundesanleihen verfligbar sind.
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