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Vorwort

Die Welt besteht aus und funktioniert in sehr komplexen Zusammenhangen. Im-
mer wieder erleben wir aufgrund aktueller Einflisse, dass Wirtschaft, Gesell-
schaft und Umwelt eng miteinander vernetzt sind und eine extreme Entwicklung
in einem Bereich alle Systeme aus den Fugen geraten lasst.

Bei Stiftungen ist solchen Zusammenhdngen gerade in Bezug auf Mittelbe-
schaffung und Mittelverwendung in der Vergangenheit zu wenig Beachtung ge-
schenkt worden. Als Grundsatz galt, mit der Investition des Stiftungsvermégens
eine mdglichst hohe Rendite zu erwirtschaften, um dann den Ertrag fir den ge-
meinnutzigen Zweck auszuschitten. Diese rein monetare Betrachtung der Ver-
mogensbewirtschaftung lasst wichtige Aspekte vollig ausser Acht.

Mit dem Swiss Foundation Code 2015 wurde das Verstandnis der Stiftung als
Wirkungseinheit gepréagt. Eine Stiftung kann ihre volle Wirksamkeit nur entfalten,
wenn bereits in der Vermdgensbewirtschaftung der gemeinnutzige Stiftungs-
zweck berucksichtigt wird. Im Minimum sollte nach dem Prinzip «Keinen Schaden
anrichten» verhindert werden, dass die eigenen Investitionen dem gemeinnitzi-
gen Zweck entgegenlaufen.

Dies kann aber nur der erste Schritt sein. Vielmehr missen Stiftungen pri-
fen, wie sie in ihrer Vermégensbewirtschaftung den gemeinnitzigen Zweck aktiv
einbinden kénnen. Dies ist heute wesentlich einfacher als noch vor wenigen lah-
ren, denn die Finanzmarkte bieten eine wachsende Vielfalt an Wirkungsanlagen.
Schliesslich sind nicht nur Stiftungen an solchen Anlagen interessiert, sondern
auch weitere institutionelle und private Anleger.

Der vorliegende Leitfaden soll Stiftungen den Einstieg in das Thema Wir-
kungsanlagen vereinfachen. Es werden zentrale Begriffe erklart, Grundlagen
beschrieben und anhand von Beispielen aus der Praxis aufgezeigt, wie Wirkung
und Investition gemeinsam umgesetzt werden kénnen. Darlber hinaus wird ein
Augenmerk auf die Wahl einer passenden Anlageberatung gelegt. Der Leitfaden
setzt keine Vorkenntnisse voraus und ist an Stifterpersonen, Stiftungsratsmit-
glieder, Geschéaftsfihrende oder Stiftungen beratende Personen gerichtet, die
die gesellschaftliche Wirkung ihrer Stiftung erhéhen wollen.

Konkret und praktisch soll der Leitfaden helfen, die Eignung der eigenen Stif-
tung fur Wirkungsanlagen zu prifen und die wesentlichen Schritte auf dem Weg
der konkreten Umsetzung zu definieren.

Ein besonderer Dank gilt Sara Stuhlinger vom Center for Philanthropy Studies
der Universitat Basel und Michael Diaz von der Alternativen Bank Schweiz, die
den Leitfaden federfihrend entwickelt haben. Weiterhin danken wir Lukas von
Orelli, Beat von Wartburg und Markus Schwingruber fir ihre Expertise und die
Bereitstellung von Praxisbeispielen.

Wir wiinschen lhnen wertvolle Impulse fiur Ihre Stiftungsarbeit — und eine er-
folgreiche Umsetzung!

Anita Wymann Georg von Schnurbein
Prasidentin des Direktor des
Verwaltungsrates der ABS Center for Philanthropy Studies



Uber das Center for Philanthropy Studies

Das Center for Philanthropy Studies (CEPS) der Universitat Basel ist ein interdisziplinares
Forschungs- und Weiterbildungsinstitut fir Philanthropie und das Schweizer Stiftungswesen.
Das CEPS wurde 2008 auf Initiative von SwissFoundations, dem Verband der Schweizer
Forderstiftungen, gegriindet und ist ein universitarer Thinktank zum vielfaltigen Themenbereich
Philanthropie. Das Zentrum ist interdisziplinar ausgerichtet und arbeitet mit verschiedenen
Fakultaten der Universitat Basel und Forschungseinrichtungen anderer Hochschulen sowie
Institutionen der Gesellschaft und der Wirtschaft zusammen.

Uber die Alternative Bank Schweiz

Die Alternative Bank Schweiz AG (ABS), gegriindet 1990, wird von iber 7°600 Aktionarinnen
und Aktionaren getragen. Sie weist eine Bilanzsumme von rund 1,9 Milliarden Franken aus und
betreut mehr als 38’000 Kundinnen und Kunden, darunter viele gemeinnitzige Organisationen.
Das Geld der Kundinnen und Kunden investiert sie langfristig in soziale und dkologische
Projekte und Unternehmen. So konsequent ist die ABS auch im Anlagegeschéaft und bei den
Arbeitsbedingungen. Auf diesem ethischen Fundament bietet die ABS in der ganzen Schweiz
die Ublichen Dienstleistungen einer Anlage-, Spar- und Kreditbank an. Gemeinnutzige
Organisationen unterstitzt sie dabei, zweckbezogen zu investieren und dabei eine positive
Wirkung fir Gesellschaft und Umwelt zu erzielen.
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Kurzversion

Was ist eine Wirkungsanlage?
Anlegen mit Wirkung beabsichtigt, neben einer
finanziellen auch eine positive soziale respekti-
ve Okologische Rendite zu erreichen. Der engli-
sche Begriff fur Wirkungsanlage «Impact Inves-
ting» (Impact = Wirkung, Investing = anlegen)
hat in den letzten lahren auch in der Schweiz
starke Verbreitung gefunden, so dass ihn viele
Publikationen und Angebote von Vermégens-
verwaltern verwenden.

Wirkungsanlagen lassen sich durch die
Absicht charakterisieren, mit einer Investition
gleichzeitig eine finanzielle sowie eine sozial-
Okologische Rendite zu erzielen. Haufig wird
diese Beschreibung durch zwei weitere Kriteri-
en erganzt: Die sozial-6kologische Rendite soll
erstens bewusst angestrebt und zweitens ge-
messen werden. Wirkungsanlagen beruhen in
erster Linie auf traditionellen Finanzinstrumen-
ten wie Aktien, Darlehen etc. und werden durch
innovative Finanzinstrumente wie Social Impact
Bonds erganzt.

Wirkungsanlagen und Stiftungen
Im Stiftungssektorist auch der Begriff «Mission
Investing» verbreitet, was uUbersetzt zweckbe-
zogenes Investieren bedeutet. Zweckbezoge-
nes Investieren setzt sich aus zweckkonformen
und zweckférdernden Anlagen zusammen.
Zweckkonforme Anlagen stehen im Einklang
mit den auf dem Stiftungszweck basierenden
Wertvorstellungen. Das heisst, eine Organisa-
tion, die sich fur Rauchpravention einsetzt, in-
vestiert nicht in Tabakunternehmen. Zweckfor-
dernde Anlagen leisten dazu nachweislich noch
einen positiven Beitrag zum Stiftungszweck
und kénnen folglich durch Wirkungsanlagen
umgesetzt werden.

Welche Moglichkeiten hat eine
gemeinnutzige Stiftung bei der
Vermdgensanlage?
Welche Mdglichkeiten Stiftungen haben, um
Wirkungsanlagen umzusetzen, hangt von ei-
ner Reihe von Faktoren ab. Der Spielraum wird
einerseits durch die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen und Good Governance-Empfehlun-
gen eingegrenzt. Andererseits haben auch die
eigenen Anlagerichtlinien und der Stiftungs-
zweck einen Einfluss, welche Finanzinstrumen-
te und Themenfelder in Frage kommen. Auf der
rechtlichen Ebene gilt es bei Wirkungsanlagen
vor allem zwei Aspekte zu berlicksichtigen: die
Zweckerfillung und die Steuerbefreiung basie-
rend auf der Gemeinnutzigkeit. Die Zweckerful-
lung wird von der Stiftungsaufsicht, die Steuer-
befreiung von der Steuerbehérde gepruft.
Anlagerichtlinien beziehungsweise -regle-
mente haben eine wichtige Funktion, wenn es
darum geht, Ziele und Struktur der Vermdégens-
anlage verbindlich zu regeln. Ein Anlageregle-
ment steht im Einklang mit dem Stiftungsstatut.
Stiftungen kénnen sich dabei an den Vorgaben
der Anlagevorschriften flir Vorsorgeeinrich-
tungen in der Verordnung Uber die berufliche
Alters-, Hinterlassenen- und Invalidenvorsor-
ge (BVV 2) orientieren. Unter Umstanden er-
schweren die Vorgaben der BVV 2 den Einsatz
von Finanzinstrumenten mit hoher Wirkung, da
mit Ausnahme von Klimaanleihen, Hypothekar-
forderungen und Immobilien sowie Wandelan-
leihen viele Wirkungsanlagen meist unter die
Kategorie der alternativen Anlagen fallen. Die



Kurzversion

Ausarbeitung von Anlagerichtlinien sollte daher
zum Anlass genommen werden, Anlageziele und
mogliche Konflikte derselben zu adressieren.
Ziel sollte es sein, ein mdglichst widerspruchs-
freies Regelwerk zu erstellen. Der Bezug zum
Stiftungszweck muss bei der Auswahl von Wir-
kungsanlagen berucksichtigt werden, um sich
als Stiftungsrat méglichst schadlos zu halten.
Die SDGs koénnen als verbindendes Element
zwischen Wirkungsanlagen und den Tatigkeits-
bereichen der Stiftungen genutzt werden. Es
zeigt sich, dass es zwischen den Zwecken von
Nonprofit-Organisationen und den SDGs eine
grosse Schnittmenge gibt. Uber Wirkungsan-
lagen kann somit ein Beitrag zu diversen SDGs
geleistet werden.

In welcher Form passen Wirkungs-
anlagen zu unserer Stiftung?
Anhand der im Kapitel Eignung formulierten
Fragen kann eruiert werden, in welchen Berei-
chen eine Umsetzung von Wirkungsanlagen mit
mehr oder weniger Herausforderungen verbun-
den ist.

— Besteht in unserer Stiftung bereits
Vorwissen?

- Gibt es zu unserem Stiftungszweck
passende Anlagemaoglichkeiten?

— Kann unsere Stiftung finanziell grosse
Risiken verkraften?

— Mdéchte und darf unsere Stiftung langfristig
zugunsten von Wirkungsanlagen weniger
ausschuitten oder das Grundstockvermégen
verkleinern?

- Ist unsere Stiftung ein qualifizierter Anleger
im Sinne des Gesetzes?

Was sind die Schritte zum Anlegen

mit Wirkung?

Zusammenfassend werden die Ausfihrungen
als Prozess dargestellt. Die sieben Schritte die-
nen als Orientierungshilfe, wenn Wirkungsanla-
gen ins Anlageportfolio aufgenommen werden
sollen.

Sieben Schritte
zur Wirkungsanlage

1. Kompetenzen
- intern s

N ’
- extern - o)
o/l

2.Ziele
— Motivation
— Formulierung von
Wirkungszielen und
finanziellen Zielen

3. Art der Investition

— Anlageinstrument
— Themenfelder

. Anlagereglement
- erstellen
— anpassen

5. Rechtliche Abklarungen

- Stiftungsaufsicht
— Steuerbehorde

6. Umsetzung

— Vermogensverwaltung
% —intern
7. Uberpriifung
<
- finanzielle Rendite \

- Wirkung

- Exit
- Risiko

Wirkungsanlage
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Einleitung

Das Stiftungsvermégen kann und soll
Gutes bewirken. Der Swiss Foundation
Code 2015 besagt in der Empfehlung 25:
«Die Vermoégensbewirtschaftung sollte
den Stiftungszweck unterstiitzen oder
darf ihm in keinem Fall zuwiderlaufen.»’
Im lanuar 2016 traten die Ziele fiir eine
nachhaltige Entwicklung der Vereinten
Nationen (Sustainable Development Goals,
SDGs) mit einer Laufzeit bis 2030 in Kraft.
Zur Erreichung dieser Ziele tragen auch
Impact Investments oder zu Deutsch Wir-
kungsanlagen bei.

Was ist eine
Wirkungsanlage?
Seite 9

Vermogensanlage?
Seite 14

Stiftung?
Seite 18

Seite 22

Welche Méglichkeiten hat eine
gemeinniitzige Stiftung bei der

In welcher Form passen
Wirkungsanlagen zu unserer

Was sind die Schritte zum
Anlegen mit Wirkung?

Seit der Publikation der SDGs haben Wirkungs-
anlagen an Fahrt aufgenommen. Der Begriff
ist unterdessen auch bei den gemeinnitzigen
Stiftungen angekommen? und es werden spezi-
fische Veranstaltungen zum Thema angeboten
wie die Workshopserie «Heading for Impact»
im Jahr 2019 von SwissFoundations und Swiss
Sustainable Finance.

Wie kénnen Wirkungsanlagen Stiftungen
dabei unterstitzen, ihre Vermégen zweckbezo-
gen zu bewirtschaften? Worum handelt es sich
bei Wirkungsanlagen und unter welchen Bedin-
gungen sind sie geeignet? Um diese und weite-
re Fragen geht es in diesem Leitfaden.

Der Leitfaden gliedert sich in vier Kapitel
wie links in der Abbildung dargestellt. Worum
es sich bei Wirkungsanlagen handelt, wird im
Kapitel Gegenstand behandelt. Welchen Spiel-
raum Stiftungen heute haben, um in Wirkungs-
anlagen zu investieren, vermittelt das Kapitel
Méglichkeiten. Das Kapitel Eignung zeigt auf,
in welcher Form Wirkungsanlagen zur Stiftung
passen. Wie eine Stiftung konkret vorgeht,
wenn sie mit Wirkung anlegen will, daruber in-
formiert das Kapitel Vorgehen. Diese vier Kapi-
tel bilden den roten Faden der Publikation, die
modular aufgebaut ist: Man kann bei einem be-
liebigen Kapitel einsteigen, entsprechend dem
jeweiligen Kenntnisstand.

Der vorliegende Leitfaden soll helfen, die
Rolle von Wirkungsanlagen bei der Verwirkli-
chung des Stiftungszwecks zu erkennen und
passend umzusetzen. Verfasst wurde er vom
Center for Philanthropy Studies (CEPS) der
Universitat Basel und der Alternativen Bank
Schweiz AG (ABS).
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Gegenstand:

Charakteristika von
Wirkungsanlagen

Anlegen mit Wirkung beabsichtigt neben einer
finanziellen auch eine positive soziale respekti-
ve Okologische Rendite zu erreichen. Der engli-
sche Begriff fur Wirkungsanlage «Impact Inves-
ting» (Impact = Wirkung, Investing = anlegen)
hat in den letzten lahren auch in der Schweiz
starke Verbreitung gefunden, so dass ihn viele
Publikationen und Angebote von Vermégens-
verwaltern verwenden.

Wirkungsanlagen lassen sich durch die
Absicht charakterisieren, mit einer Investition
gleichzeitig eine finanzielle sowie eine sozial-
Okologische Rendite zu erzielen. Haufig wird
diese Beschreibung durch zwei weitere Krite-
rien erganzt: Die sozial-d6kologische Rendite
soll erstens bewusst angestrebt und zweitens
gemessen werden.® Diese Prinzipien sind auch
in der Arbeitsdefinition der Arbeitsgruppe Im-
pact Investing von Swiss Sustainable Finance
enthalten und werden unter den Begriffen «In-
tentionality», «Management» und «Measurabi-
lity» zusammengefasst.* Bei Wirkungsanlagen
handelt es sich eher um Direktinvestitionen.®
Dass diese jedoch sehr unterschiedliche For-
men annehmen kdnnen, zeigt die Ubersicht der
verschiedenen Finanzinstrumente am Ende der
Publikation. Anlegen mit Wirkung liegt somit
zwischen klassischer Philanthropie und reiner
Profitmaximierung. Die Abbildung Anlagespek-
trum auf der nachsten Seite zeigt eine Darstel-
lung der finanziellen und sozial-6kologischen
Renditen. Das rechte obere Feld umfasst die
Wirkungsanlagen und vereint die zwei Rendi-
tearten. Dabei werden fir beide Renditearten
Mindestrenditen definiert. Im Gegensatz zur
klassischen Philanthropie beabsichtigt die Wir-
kungsanlage nicht nur eine sozial-6kologische,
sondern auch eine finanzielle Rendite. Erlaute-
rungen zur Abgrenzung gegenuber nachhalti-
gen Anlagen befinden sich im Kasten rechts.

Nachhaltige Anlagen, ESG-Kriterien und
Wirkungsanlagen:
Was ist der Unterschied?
Nachhaltige Anlagen sind Investitionen, bei
denen mehr bertcksichtigt wird als rein fi-
nanzielle Aspekte. Sie werden anhand von
ESG-Kriterien bewertet. ESG steht dabei fiur
E = Environment (Umwelt), S = Social und
G = Governance. Zur Auswahl der Anlagen
gibt es verschiedene Methoden. Es werden
beispielsweise Sektoren wie die Ristungs-
industrie oder die Tabakbranche ausge-
schlossen oder die besten Unternehmen ei-
nes Sektors nach dem Best in Class-Prinzip
herausgefiltert. Wirkungsanlagen kdénnen
als eine Unterkategorie von nachhaltigen
Anlagen betrachtet werden.® Um Anlagen
zweckkonform auszurichten, kommen Aus-
schlusskriterien eine zentrale Bedeutung zu,
da sie ein Zuwiderlaufen von Stiftungszweck
und Vermdgensbewirtschaftung vermeiden
helfen (mehr zum Thema Ausschlusskrite-
rien findet sich beispielsweise im Praxis-
handbuch «Impact Investing», welches vom
Bundesverband Deutscher Stiftungen e.V.
veroffentlicht wurde).” Gemeinsam ist den
nachhaltigen Anlagen und den Wirkungsan-
lagen, dass die sozial-6kologischen Konse-
quenzen der Anlage bericksichtigt werden.
Bei Wirkungsanlagen spielt darliber hinaus
die Messbarkeit der Wirkung eine wichtige
Rolle.®

Die Differenzierung zwischen anderen
Formen von nachhaltigen Anlagen und Wir-
kungsanlagen ist in der Praxis allerdings
nicht immer einfach, da beispielsweise auch
boérsenkotierte Wirkungsanlagen existieren®
und es keine rechtliche Definition von Wir-
kungsanlagen gibt.2°® Borsenkotierte Wir-
kungsanlagen haben den Vorteil, dass sie
liquid sind. Solche Anlagen bedirfen jedoch
ebenfalls einer sorgfaltigen Prifung hin-
sichtlich ihrer positiven und negativen Wir-
kung.
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Anlagespekirum
Finanzielle Messbare sozial-6kologische
Rendite Mindestrendite

A ix\ N
\ \

AN

_______________________________ Kapitalerhalt

» Sozial-6kologische Rendite

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Freireich und Fulton 2009*

Wirkungsanlagen und Stiftungen zum Organisationszweck aufweisen (siehe Ab-
Urspringlich war im Stiftungssektor der Be- schnitt Rechtliche Rahmenbedingungen auf
griff «Mission Investing» starker verbreitet als Seite 14). Die finanzielle Minderrendite wird in
der Begriff «Impact Investing». «Mission In- diesem Fall durch die zeitgleiche Zweckverfol-
vesting» bedeutet lUbersetzt zweckbezogenes gung gerechtfertigt: der Erzielung einer sozial-
Investieren.? Zweckbezogenes Investieren 06kologischen Rendite.

setzt sich aus zweckkonformen und zweckfor-

dernden Anlagen zusammen (siehe Abbildung

Arten des Zweckbezugs).*®* Zweckkonforme

Anlagen stehen im Einklang mit den auf dem

Stiftungszweck basierenden Wertvorstellun-

gen. Das heisst, eine Organisation, die sich

far Rauchpravention einsetzt, investiert nicht

in Tabakunternehmen. In der Praxis werden

zweckkonforme Anlagen vor allem mit der An-

wendung von Ausschlusskriterien in Verbin-

dung gebracht.** Zweckfoérdernde Anlagen

leisten dazu nachweislich noch einen positiven

Beitrag zum Stiftungszweck und kénnen folg-

lich durch Wirkungsanlagen umgesetzt werden.

Wie dies geschehen kann, zeigen die Beispie-

le des WWF und der Christoph Merian Stiftung

auf den Seiten 12 und 13. Wird bei einer Wir-

kungsanlage von einem nicht kompetitiven

Rendite-Risiko-Profil ausgegangen (siehe Kas-

ten nachste Seite), sollte der Wirkungsbereich

der sozial-6kologischen Rendite einen Bezug
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Arten des Zweckbezugs

Investition 1
Investition 2
Investition 3
Investition 4
Investition 5
Investition 6
Investition 7
Investition 8
Investition 9
Investition 10
Investition 11
Investition 12
Investition 13
Investition 14

Investition 15

Zweckfordernd

Quelle: eigene Darstellung, basierend auf Schneeweiss und Weber 20121%

Kompetitive Renditen und Wirkungsanteil
Ob mit einer Wirkungsanlage ein kompeti-
tives Rendite-Risiko-Profil erreicht werden
kann, ist Gegenstand aktueller Debatten.
Nach Ansicht der Autoren dieses Leitfadens
kann es solche Investments geben und wer-
den sich solche in Zukunft noch mehr ent-
wickeln. Haufig unterliegen Wirkungsanla-
gen jedoch dem Zielkonflikt zwischen einer
finanziellen und einer sozial-6kologischen
Rendite. Wenn bei Wirkungsanlagen auf ein
kompetitives Rendite-Risiko-Profil fokus-
siert wird, steigt haufig das Risiko, dass der
Wirkungsteil an Gewicht verliert. Es emp-
fiehlt sich deshalb, sich bewusst mit diesem
Zielkonflikt auseinanderzusetzen. Die Abwa-
gung hat zudem auch rechtliche Auswirkun-
gen (siehe Abschnitt Rechtliche Rahmenbe-
dingungen auf Seite 14).

Ubrigens: Es gibt auch die Abwéigung
zwischen einer philanthropischen Férderung
und einer Wirkungsanlage. Fur diese Abwa-
gung spielt es eine Rolle, ob ein sozial-6kolo-
gisches Problem auf unternehmerische Wei-
se gelést werden kann, denn «Nicht jedes
soziale oder 6kologische Problem ist mit den
Werkzeugen des Marktes zu I6sen.»*®

Finanzinstrumente zur Umsetzung
von Wirkungsanlagen

Unter Finanzinstrumenten werden beispiels-
weise Aktien, Darlehen oder Fonds verstanden.
Wirkungsanlagen beruhen in erster Linie auf be-
reits bestehenden Finanzinstrumenten.!” Diese
werden durch innovative Finanzinstrumente wie
Social Impact Bonds erganzt. Eine Tabelle am
Ende des Leitfadens gibt einen Uberblick liber
Finanzinstrumente im Bereich Wirkungsanlagen.
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Beispiel World Wildlife Fund -
fordern mittels Klimaanleihen

Der WWF verfolgt mit seinen Projekten auf in-
ternationaler, nationaler und regionaler Ebene
immer dasselbe grosse Ziel: Gemeinsam schiit-
zen wir die Umwelt und gestalten eine lebens-
werte Zukunft fir nachkommende Generatio-
nen. Um dieses Ziel zu erreichen, setzt sich der
WWEF fir den Erhalt der Biodiversitat auf der
ganzen Welt ein und hilft, den Ressourcenver-
brauch in nachhaltige Bahnen zu lenken.

Zielkonflikte in der Anlagenpolitik: Der WWF
hat in seiner Reservepolitik definiert, wie hoch
seine Reserven sein sollen, um Marktrisiken wie
Spendeneinbriche abfedern und seine mehr-
jahrigen Projekte finanzieren zu kénnen. Diese
Reserven will der WWF im Einklang mit seiner
Mission investieren und hat darum ein eige-
nes Anlagereglement errichtet. Die nachhalti-
ge, zweckkonforme Anlage der Gelder steht im
Vordergrund und gleichzeitig sollen die Finanz-
anlagen einen mdoglichst grossen Beitrag zur
Finanzierung der eigenen Tatigkeit leisten. Da-
bei gilt es die Renditen und Risiken in ein még-
lichst gutes Verhaltnis zu stellen. Weiter soll
die Vermdgensbewirtschaftung kostenglinstig
sein. Abschliessend werden Anforderungen zur
Berichterstattung (Einhaltung der Nachhaltig-
keitskriterien) festgelegt. Die Herausforderung
in der Vermdégensanlage ist es, Zielkonflikte,
die zwischen Rendite, Risiko, Liquiditat und
Nachhaltigkeit bestehen, bestmdglich gegen-
einander abzuwéagen.

© Florian Haenggeli/WWF

Férdern der Organisationsziele mit Wirkungs-
anlagen: Das globale WWF-Ziel im Bereich Kli-
ma und Energie lautet: Eine Gesellschaft, in der
Menschen und Biodiversitat geschitzt sind und
welche die Erderwdrmung auf 1,5 Grad Celsius
begrenzt. Dieses Ziel wird auch mit dem in-
vestierten Vermdgen unterstitzt: Einerseits
werden Unternehmen, die diesem Ziel entge-
genwirken, ausgeschlossen. Dies gilt beispiels-
weise fur Forderer fossiler Energietrager oder
die Flugindustrie. Andererseits werden Anlagen
im Bereich erneuerbarer Energien bevorzugt.
Uber die Wirkungsanlagen entfaltet das
Anlagevermégen des WWF beispielsweise bei
Wind- und Solarparks eine positive Wirkung.
Zudem finden Klimaanleihen Eingang ins Port-
folio. Diese Anleihen werden zur Finanzierung
von zweckgebundenen Projekten ausgegeben,
welche die Folgen des Klimawandels entweder
abmildern oder helfen, sich an sie anzupassen.
Hierzu z&hlen unter anderem Transport- und
Infrastrukturprojekte, die den Bau von stadti-
schen Nahverkehrssystemen, Schulen, Kran-
kenhdusern sowie die Energieversorgung unter-
versorgter Regionen finanzieren. Klimaanleihen
sind ein wichtiges Finanzierungsinstrument,
um die internationalen Verpflichtungen zur Be-
grenzung des Klimawandels erfillen zu kénnen.
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Beispiel Christoph Merian Stiftung -
Wirkungsanlagen mit Tradition

Die Christoph Merian Stiftung wurde 1886 ge-
grindet. Sie fordert Projekte in den Bereichen
Soziales, Kultur, Natur und Lebensraum Stadt in
Basel. Neben der Férderung hat die Stiftung mit
dem Christoph Merian Verlag, dem Cartoonmu-
seum und den Merian Garten drei eigene ope-
rative Engagements. Wichtige Forderprojekte
sind das Atelier Mondial oder das Basler Stadt-
buch.

Tradition: Genau genommen praktiziert die
Christoph Merian Stiftung (CMS) Impact In-
vesting avant la lettre, also seit sie 1886 ihre
Aktivitdéten aufgenommen hat. So investierte
sie in den 1950er-lahren in den Bau von Alters-
siedlungen, gab Baurechtsland zu gunstigen
Konditionen an Wohnbaugenossenschaften ab
und stellt bis heute Land und Gebaude fur die
botanischen Merian Garten sowie fur finf land-
wirtschaftliche Pachtbetriebe zur Verfigung.
In den 1970er- bis 1990er-lahren erwarb oder
baute sie Liegenschaften fiir Museen (Basler
Papiermuhle, Kunstmuseum Basel Gegenwart,
Cartoonmuseum) oder ermdglichte durch den
Kauf und Umbau von Liegenschaften Quartier-
zentren, Gassenkiichen und Tagesstatten fur
Obdachlose. Da der Anteil der zweckbestimm-
ten Liegenschaften im Stiftungsportfolio und
damit auch der Umfang der Minderertrage im-
mer grosser wurden, fuhrte die Stiftung 2018
eine Kostenmiete ein. Unter der Kostenmiete
versteht die CMS einen Mietpreis, der die wie-

®© Kathrin Schulthess / Christoph Merian Stiftung

derkehrenden Kosten (Betrieb, Instandhaltung
und Instandsetzung) sowie die Verzinsung
deckt. Wurde der Kauf von zweckbestimmten
Liegenschaften friher aus Férdermitteln finan-
ziert, so geht heute der Erwerb von zweckbe-
zogenen Investitionen zulasten des Vermdgens.
Die Kostenmiete wird hingegen in der Regel
aus CMS-Férdermitteln finanziert. Die fur das
zweckbestimmte Portfolio der CMS errechnete
Kostenmiete betragt zurzeit rund 4,5 Millionen
Franken.

Beispiele: Zwei ehemalige Lagerhduser im
Dreispitz-Areal in Minchenstein gehdren zu
den jlingsten Beispielen fur die Umsetzung
von Wirkungsanlagen mittels Immobilien. Die-
se wurden von der Stiftung umgebaut und um-
genutzt. Heute befinden sich dort das Haus der
elektronischen Kiinste, zahlreiche Ateliers und
Wohnateliers fir regionale Kinstlerinnen und
Kinstler sowie internationale Gastkunstschaf-
fende und kleinere Gewerbebetriebe. Ein weite-
res Beispiel ist ein ehemaliges Logistikverwal-
tungsgebaude, das mit einer Kostenmiete an
den Impact Hub Basel vermietet worden ist.
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Moglichkeiten:

Rechtliche Rahmenbedingungen
Auf der rechtlichen Ebene gilt es bei Wirkungs-
anlagen vor allem zwei Aspekte zu berlcksich-
tigen: die Zweckerfiullung und die Steuerbefrei-
ung basierend auf der Gemeinnltzigkeit. Die
Zweckerfullung wird von der Stiftungsaufsicht,
die Steuerbefreiung von der Steuerbehérde ge-
praft. Mehr zur Relevanz der Anlagevorschrif-
ten fur Personalvorsorgeeinrichtungen fir ge-
meinnutzige Stiftungen ist im Kasten rechts zu
den BVV 2-Vorschriften erlautert.

Bei marktublichen Rendite-Risiko-Profilen
unterscheiden sich die rechtlichen Rahmenbe-
dingungen fir Wirkungsanlagen nicht von an-
deren Anlagen. Wird jedoch auf ein kompetiti-
ves Rendite-Risiko-Profil verzichtet, fihrt dies
zu erhdhten Anforderungen an die sozial-6ko-
logische Wirkung. Die BVG- und Stiftungsauf-
sicht des Kantons Zirich (folgend Stiftungs-
aufsicht Zirich) prift gemass ihrem Merkblatt
«Vermdgensanlage bei klassischen Stiftungen»
beispielsweise bei zweckbezogenen Anlagen,
ob die daraus erzielte Wirkung die Nachteile der
Anlage (z. B. bzgl. Liquiditat) legitimiert, moégli-
chen Vorgaben aus der Urkunde entspricht und
mit der Risikofahigkeit der Stiftung vereinbar
ist.’® Bezlglich der Steuerbefreiung steht die
Frage im Zentrum, ob das zweckbezogene In-
vestieren zu einer Erwerbstatigkeit und Wett-
bewerbsverzerrung fuhrt. Dass Stiftungen tGber

die Wirkungsanlagen jedoch mehrheitlich in
einen noch nicht etablierten Markt investieren,
stellt sich dem Argument der Wettbewerbsver-
zerrung entgegen.®

Es empfiehlt sich, die oben beschriebe-
nen Punkte bei den entsprechenden Behdérden
prifen zu lassen, wenn eine Stiftung sich zum
ersten Mal mit Wirkungsanlagen auseinander-
setzt, wenn der Anteil der Wirkungsanlagen am
Gesamtportfolio erhéht werden soll oder wenn
das zweckbezogene Investieren zu einer Art
von Erwerbstéatigkeit fuhrt.

Bei innovativen oder komplexen Wirkungs-
anlagen (z. B. Anlagen, die konvertiert werden
kénnen) sollte zudem beachtet werden, dass
es beispielsweise zur Ausarbeitung der Vertra-
ge sowie zur Risikoeinschatzung spezifischen
Fachwissens bedarf.?°

Anlagevorschriften fiir Vorsorge-
einrichtungen: Miissen sich Stiftungen

an sie halten?

Die Anlagevorschriften fur Vorsorgeeinrich-
tungen (Art. 49 ff. BVV 2) kdnnen Stiftungen
als Orientierungshilfe dienen. Sie mussen
von Stiftungen aber nicht zwingend einge-
halten werden.?* Inwiefern Stiftungen gros-
sere Risiken eingehen kénnen, hangt von der
eigenen Risikofahigkeit ab, die unter ande-
rem durch langfristige Férderverpflichtun-
gen bedingt ist.?? Gibt es keine oder kaum
solche Verpflichtungen, kdénnen folglich
héhere Risiken eingegangen werden. Die
Stiftungsaufsicht Zirich prift bei Finanzan-
lagen neben der Risikofahigkeit (mehr zum
Thema Risikofahigkeit im Kapital Eignung)
auch, ob die gewahlte Anlagestruktur in der
lahresberichterstattung oder im Anlagereg-
lement schlissig begriindet wird.?®



Bericht-
erstattung
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Anlagerichtlinien und ihre
Bedeutung

Wéhrend bei grossen Stiftungen eine schrift-
lich fixierte Anlagestrategie die Norm darstellt,
ist sie bei kleinen und mittleren Stiftungen bis-
lang wenig verbreitet.?* Anlagerichtlinien be-
ziehungsweise -reglemente haben eine wich-
tige Funktion, wenn es darum geht, Ziele und
Struktur der Vermégensanlage verbindlich zu
regeln. Das Anlagereglement steht im Einklang
mit dem Stiftungsstatut und muss liberdies der
Stiftungsaufsicht zur Kenntnis gebracht wer-
den.? Teilweise ist ein Anlagereglement obli-
gatorisch. Die Stiftungsaufsicht Zurich verlangt
ein solches ab einem Finanzanlagevermdgen
von fiinf Millionen Franken,?® die Stiftung Zewo
bei mehr als zwei Millionen Franken in Finanz-
anlagen und Renditeliegenschaften.?” Die
Stiftung Zewo stellt als Orientierungshilfe ein
Musterreglement auf ihrer Webseite zur Verfi-
gung.?® Die Dachverbande proFonds und Swiss-
Foundations sind fur Mitglieder kompetente
Ansprechpartner in diesem Bereich; sie stellen
Mitgliedern beispielsweise Merkblatter zur Ver-
figung. Gemeinnitzige Stiftungen kénnen sich
bei der Erstellung eines Anlagereglements auch
an den Vorgaben der BVV 2 orientieren (siehe
auch Kasten vorherige Seite). Art. 55 der Ver-
ordnung regelt die Begrenzungen fir die ein-
zelnen Anlagekategorien bezogen auf das Ge-

Anlageziele

Rendite
Sicherheit
Liquiditat
Stiftungs-
zweck

samtvermdgen. Dabei gelten Obergrenzen fir

schweizerische Grundpfandtitel auf Immobilien,

Bauten im Baurecht sowie Bauland (50 Prozent),

fur Anlagen in Aktien (50 Prozent), Anlagen in

Immobilien (30 Prozent) und fur alternative An-

lagen (15 Prozent). Diese Anlagen dirfen nur

mittels diversifizierter Anlagen, diversifizierter

Zertifikate oder diversifizierter strukturierter

Produkte vorgenommen werden. Anlagen in

Fremdwahrungen ohne Wahrungsabsicherung

sind bis 30 Prozent zulassig.

Die BVV 2-Vorgaben sowie das genannte
Musterreglement der Stiftung Zewo kdénnen
unter Umstanden den Einsatz von Finanzinst-
rumenten mit hoher Wirkung erschweren, fallen
diese mit Ausnahme von Klimaanleihen, Hypo-
thekarforderungen und Immobilien sowie Wan-
delanleihen doch meist unter die Kategorie der
alternativen Anlagen. Die Ausarbeitung von An-
lagerichtlinien sollte daher zum Anlass genom-
men werden, Anlageziele und mogliche Konflik-
te derselben zu adressieren. Ziel sollte es sein,
ein moglichst widerspruchsfreies Regelwerk
zu erstellen. Zu den Anlagezielen zahlen nebst
Liquiditat, Sicherheit und Rendite der Anlagen
weitere Ziele in Bezug auf die Férderung des
Stiftungszwecks, die Kosten sowie die Bericht-
erstattung (siehe Abbildung Anlageziele). Mog-
liche Konflikte kdnnen sich zwischen folgenden
Zielen ergeben:

- Liquiditat vs. Férderung Stiftungszweck: An-
lagen, die eine unmittelbare Wirkung erzielen,
sind in der Regel nicht liquide

— Kosten vs. Férderung Stiftungszweck: An-
lagen, die den Stiftungszweck unmittelbar
fordern, sind in der Regel mit héheren admi-
nistrativen Kosten verbunden (z. B. durch ein
Wirkungsmonitoring)

— Kosten vs. Berichterstattung: le umfangrei-
cher der Wunsch nach Berichterstattung zur
Wirkung von Anlagen ist, umso héher sind die
administrativen Kosten

Nebst dem Anlagereglement ist der Weg der
Erstellung und die Beantwortung grundlegen-
der Fragen zur Anlagestrategie somit zentral.
CRIC, der Verein zur Férderung von Ethik und
Nachhaltigkeit bei der Geldanlage, stellt online
eine Orientierungshilfe zu Anlagerichtlinien zur
Verfiigung.?® Die Orientierungshilfe ist eine Zu-
sammenstellung der wesentlichen Fragen, die
es bei der Erstellung eines Anlagereglements
zu beantworten gilt.
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Good Governance

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fur Stif-
tungen und gemeinnitzige Organisationen all-
gemein sind in der Schweiz vergleichsweise li-
beral. In den letzten lahren hat sich deshalb der
Swiss Foundation Code als selbstregulatorische
Orientierungshilfe etabliert. Der Code aussert
sich bis anhin nicht explizit zu Wirkungsanla-
gen, geht jedoch auf die Gesamtheit der zweck-
bezogenen Anlagen (d. h. zweckkonforme und
zweckfordernde Anlagen) ein. Stiftungen sollen
gemass dem Code als Wirkungseinheit von For-
dertatigkeit und Vermdgensbewirtschaftung
verstanden werden.?® Die Entscheidung uber
die Vermodgensanlage liegt beim Stiftungsrat,
wobei er sich bei dieser Entscheidung letztlich
stets an die Vorgaben des Stifters beziehungs-
weise des Stiftungsstatuts (Stiftungsurkunde
bzw. Anlagereglement, Richtlinien etc.) halten
muss und dabei eine sorgfaltige Kapitalan-
lage beachtet werden muss. Der Stiftungsrat
entscheidet folglich auch, ob das Vermdgen
zweckbezogen angelegt werden soll. Eine Ver-
pflichtung fir eine zweckbezogene Anlage gibt
es dabei nicht. Hingegen sollten basierend auf
der Idee der Wirkungseinheit keine dem Stif-
tungszweck widersprechende Anlagen getatigt
werden.®* Werden Investitionen getatigt, bei
denen die finanzielle Rendite unter einer markt-
Ublichen Rendite liegt, muss der Stiftungsrat
erlautern, wie die Investition zur Zweckerful-
lung beitragt.’? Zusammenfassend kann fest-
gehalten werden, dass der Code eine aktive
Auseinandersetzung mit dem zweckbezogenen
Anlegen fordert. Ob und wie Wirkungsanlagen
umgesetzt werden sollen, wird jedoch offenge-
lassen.

Geeignete Themenfelder flir
Wirkungsanlagen

Der Bezug zum Stiftungszweck muss bei der
Auswahl von Wirkungsanlagen bericksichtigt
werden, um sich als Organ mdglichst schadlos
zu halten. Ein verbindendes Element zwischen
Wirkungsanlagen und dem eigenen Stiftungs-
zweck koénnen die Sustainable Development
Goals (SDGs) darstellen, da sie sowohl bei
Wirkungsanlagen als auch bei Organisations-
zwecken als Rahmen genutzt werden, um den
positiven Beitrag aufzuzeigen. PRI (Principles
for Responsible Investments) prasentiert bei-
spielsweise eine Ubersicht von Themengebie-
ten fur Wirkungsanlagen und zeigt auf, zu wel-
chen SDGs die Themenfelder beitragen.®® Die
Abbildung Beriihrungspunkte zwischen Non-
profit-Organisationen und Wirkungsanlagen
auf der nachsten Seite erganzt diese Ubersicht
durch eine Verknipfung der SDGs mit den elf
Kategorien der internationalen Klassifikation
von Nonprofit-Organisationen.?* Die grosse
Schnittmenge zwischen den Tatigkeiten von ge-
meinnitzigen Organisationen und den SDGs ist
offensichtlich. Die Abbildung kann als Grundla-
ge verstanden werden, um fir die eigene Orga-
nisation relevante Themenfelder zu eruieren.
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Klassifikation von Nonprofit-Organisationen

Kultur Bildung Gesund- i Umwelt- Wohn- Advocacy Philanthro- J Inter- Religion Wirtschaft
und Freizeit f§ und heitswesen und Natur- und Ent- und pische nationale
Forschung schutz wicklungs- Politik Inter- Aktivitaten
forderung medidre

Themenfelder von Wirkungsanlagen

) 1Keine Armut 2 Kein Hunger 3 Gesundheit und Wohlergehen 4 Hochwertige Bildung 5 Geschlechtergleichheit 6 Sauberes Wasser und Sanitar-

einrichtungen 7 Bezahlbare und saubere Energie 8 Menschwiirdige Arbeit und Wirtschaftswachstum 9 Industrie, Innovation und Infrastruktur
10 Weniger Ungleichheiten 11 Nachhaltige Stddte und Gemeinden 12 Verantwortungsvoller Konsum und Produktion 13 Massnahmen zum Klimaschutz
14 Leben unter Wasser 15 LebenanLand 16 Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen 17 Partnerschaften zur Erreichung der Ziele

Quelle: eigene Darstellung basierend auf einer Darstellung von Morriesen 20183
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Eignung:

Besteht in unserer Stiftung
bereits Vorwissen?

- la!

= Nein.

Dann kann auf Grundlage des Anlage-
reglements die konkrete Umsetzung
angegangen werden. Das Reglement
kann noétigenfalls um Vorgaben fir die
Umsetzung von Wirkungsanlagen wie
Art der Investition, Risikoniveau etc. er-
ganzt werden. Wird fur die Umsetzung
eine externe Anlageberatung herange-
zogen, sollten deren Fachleute sowohl
Uber Finanzkompetenzen als auch tber
Qualifikationen im Wirkungsbereich
verfugen. Fehlt es jedoch an ausrei-
chendem Fachwissen, sollte auf jeden
Fall eine rechtliche Abklarung vorge-
nommen werden.

Wenn genugend Kapazitaten und Zeit
vorhanden sind, kann man sich das not-
wendige Wissen aneignen, beispiels-
weise durch die Wahl von Stiftungs-
raten mit entsprechendem Vorwissen,
den Besuch von Veranstaltungen, das
Studium geeigneter Literatur. Erste An-
haltspunkte bieten Stiftungsverbande
wie proFonds, SwissFoundations oder
Swiss Sustainable Finance, der Bran-
chenverband von Anbietern im Bereich
der nachhaltigen Anlagen. Auf was bei
der Wahl einer Beratung geachtet wer-
den sollte, wird im folgenden Kasten
erlautert:

Die Wahl der Anlageberatung:

Worauf zu achten ist

Kleinen und mittleren Stiftungen fehlen oft-
mals Wissen und Erfahrung im Anlagebe-
reich, weshalb sie auf eine Anlageberatung
angewiesen sind. CRIC, der Verein zur For-
derung von Ethik und Nachhaltigkeit bei der
Geldanlage, hat 2017 folgende Kriterien fiur
die Auswahl definiert:®®

e Das jeweilige Geschaftsmodell: Dieses sagt
viel Uber Motive und Absichten eines Fi-
nanzdienstleisters aus. Wahrend einige Fi-
nanzdienstleister Ethik und Nachhaltigkeit
als Marketinginstrument verwenden, gibt
es Unternehmen in der Finanzbranche, die
eigens zum Zweck gegrundet worden sind,
verantwortliche und nachhaltige Alternati-
ven zum konventionellen Finanzsystem an-
zubieten.

Die Kompetenzim HausundinderBeratung:
Im persdnlichen Gesprach fallt schnell auf,
wer kompetent ist. Schone Prospekte und
Webauftritte alleine sagen wenig aus. Es
lohnt sich auch die Frage zu stellen, ob Mit-
arbeitende mit Bonussystemen motiviert
werden und was damit geférdert werden
soll. Audits oder beratende Gremien wie
Ethik- oder Anlagebeirate kénnen ein Be-
leg dafir sein, dass man das Thema ernst
nimmt.

Qualitat und Transparenz der Produkte:
Die Geldanlage erfolgt in der Regel lber
konkrete Anlageprodukte. Da keine allge-
meinglltigen Standards gelten, empfiehlt
es sich darauf zu achten, dass die Ablaufe,
Prozesse und Verfahren offen kommuni-
ziert werden. Als Kundin/Kunde sollte man
genau verstehen, wie der Anbieter ethische
und nachhaltige Anlagen definiert und um-
setzt. So kann ein Themenfonds zu Gender
Equality auch diesbezuglich vorbildliche
Unternehmen aus der klimaschadigenden
Erdélindustrie enthalten. Abschliessend
missen auch die Kosten transparent dar-
gestellt werden.

Diese Kriterien zeigen also auf, wie sehr die
Unabhangigkeit der Beratung und der Um-
gang mit Interessenskonflikten fur die Wahl
einer Anlageberatung wesentlich sind. Un-
abhangige Investmentberatungen kdnnen
bei der Auswahl von Finanzdienstleistern
und Produkten helfen, allerdings fallen da-
durch zusatzliche Kosten an.
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Gibt es zu unserem Stiftungszweck passende
Anlagemoglichkeiten?

Dann steht der Auswahl von zweckbezogenen Anlagen diesbezuglich
nichts im Weg (mehr zum Thema Zweckbezug im Abschnitt Wirkungs-
anlagen und Stiftungen auf Seite 10).
In diesem Fall gibt es haufig dennoch Mdglichkeiten, Wirkungsanlagen
in einer ihrer vielfaltigen Formen umzusetzen. Vergessen geht teilweise
die Méglichkeit der Zurverfigungstellung von Immobilien fur Destinatéare.
Es gilt zudem zu Uberlegen, ob es Zweckbereiche gibt, die fir Wirkungs-
anlagen bis anhin wenig bericksichtigt worden sind, sich aber eignen
wurden. Letzteres ist besonders relevant, wenn der Stiftungszweck breit
gefasst ist. Ist all dies aufgrund des Zwecks nicht méglich, so kann zu-
mindest eine Uberpriifung des Anlageportfolios hinsichtlich der ESG-Kri-
terien vorgenommen werden (siehe Kasten auf Seite 9).

- Jal

= Nein.

Kann unsere Stiftung finanziell
grosse Risiken verkraften??’

- la!

= Nein.

Die Stiftung verflgt Gber eine hohe Risi-
kofahigkeit (siehe Kasten rechts). Dann
sind Wirkungsanlagen entlang des
ganzen Spektrums mdéglich: Es kann
beispielsweise sowohl in etablierte als
auch in junge Unternehmen investiert
werden. Falls der Grindungsprozess
der Stiftung noch nicht abgeschlossen
ist, kann zudem dariber nachgedacht
werden, in der Stiftungsurkunde die Be-
ricksichtigung von nachhaltigen und
wirkungsorientierten Anlageformen fur
die Vermégensanlage festzuhalten.

In diesem Fall gibt es auch Investitions-
moglichkeiten, die ein geringeres Risi-
ko beinhalten. Dies kbnnen retailfahige
Mikrofinanzanlagefonds oder Obliga-
tionen mit guter Bonitét in Franken sein
wie Klimaanleihen Schweizer Kantone
und Stadte mit einem AAA-Rating.

Risikofahigkeit

Wie viel Risiko kann unsere Stiftung mitihren

Anlagen eingehen? Antwort auf diese Frage

gibt das Risikoprofil. Dieses besteht aus der

Risikofahigkeit und -bereitschaft. Die Risiko-

fahigkeit der Stiftung bestimmt sich durch

objektive Kriterien wie:

e die vorhandene Liquiditat (je mehr unge-
bundene flussige Mittel vorhanden sind,
umso risikofahiger ist eine Stiftung)

e den Anlagehorizont (je langer der Horizont,
umso héher die Fahigkeit, Schwankungen
auszugleichen)

Die Risikobereitschaft handelt von der Frage,

mit welchen Kursschwankungen sich eine

Stiftung noch wohlfiuhlt. Spendenbasierte

Stiftungen reagieren meist sensibler auf

Wertschwankungen als Stiftungen mit fes-

tem Vermdgen.

Risikofahigkeit und -bereitschaft fihren
zu einer Einteilung in ein werterhaltendes,
ausgewogenes oder dynamisches Risiko-
profil. Im Grundsatz gilt: le héher die Risiko-
fahigkeit und -bereitschaft ist, desto héher
darf die Renditevorstellung sein. Renditevor-
stellungen und Risikoprofil missen somit im
Einklang zueinanderstehen. Eine sorgfalti-
ge Abklarung lohnt sich. Entscheide sollten
zudem nur nach dokumentierter Aufklarung
durch eine Anlageberatung getroffen wer-
den, um Pflichtverletzungen des Stiftungs-
rats weitestgehend zu vermeiden.
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Mochte und darf unsere Stiftung langfristig
zugunsten von Wirkungsanlagen weniger aus-
schiitten oder das Grundstockvermoégen ver-
kleinern?

- Jal

- Nein.

Das bedeutet, dass in der Stiftungsurkunde keine Vorga-
ben vorhanden sind, die Wirkungsanlagen ausschlies-
sen. Auch wenn in der Stiftungsurkunde nichts dazu
steht, sollte die Mdglichkeit niedriger Ausschuttungen
respektive die Verkleinerung des Grundstockvermégens
rechtlich abgeklart werden.

In diesem Fall wird es schwierig, Anlagen ohne kompeti-
tives Rendite-Risiko-Profil in das eigene Anlageportfo-
lio zu integrieren. Etablierte Wirkungsanlagen, die einen
Fokus auf die finanzielle Rendite legen, kénnen aber als
Option gepruft werden.

Ist unsere Stiftung ein

qualifizierter Anleger im Sinne

des Gesetzes?

- Jal! Die Stiftung verfligt Gber eine profes-
sionelle Tresorerie, erfullt gewisse Gros-
senkriterien (siehe Kasten rechts) oder
verflgt Uber genigend Vermdgen, um
einen schriftlichen Vermdégensverwal-
tungsauftrag abzuschliessen. Ab wel-
chem Vermdgen ein solcher Vertrag mit
einem Vermdgensverwalter abgeschlos-
sen werden kann, ist je nach Vermé-
gensverwalter unterschiedlich. Haufig
liegt das Mindestvolumen bei 200’000
bis 500’000 Franken. Es kann aber auch
hdher liegen.

— Nein. Die Stiftung verfigt weder uber die
Kompetenzen in der Organisation noch
Uber das notwendige Vermdgen fur
einen schriftlichen Vermdégensverwal-
tungsauftrag. Der Stiftung stehen die
in der Schweiz fir unqualifizierte An-
leger zugelassenen Anlagen zur Verfi-
gung. Zudem gibt es wie in der Tabelle
am Ende auch weitere Formen zur Wir-
kungserzielung, wie Immobilienbesitz
oder die Vergabe von Darlehen, far wel-
che eine Stiftung ebenfalls kein quali-
fizierter Anleger sein muss.

Qualifizierte Anleger

Der Anlegerschutz sieht vor, dass risiko-
reichere Anlagemadglichkeiten diesbezlgli-
ches Wissen und Erfahrung der Stiftung er-
fordern. Die Qualifizierung bestimmt somit
die Anlagemdglichkeit. Viele Anlagen mit
unmittelbarer Wirkung setzen eine héhere
Qualifizierung voraus. Die Qualifizierung ist
fur die Entfaltung des Wirkpotenzials somit
zentral. Gemeinnltzige Stiftungen kénnen
gemass Art. 4 des Finanzdienstleistungs-
gesetzes (FIDLEG) den Status als quali-
fizierter Anleger erreichen, wenn sie uber
eine professionelle Tresorerie verfigen oder
zwei von drei Grossenkriterien tUberschrei-
ten (Bilanzsumme von 20 Millionen Fran-
ken, Umsatzerlés von 40 Millionen Franken,
Eigenkapital von 2 Millionen Franken).

Eine professionelle Tresorerie liegt vor,
wenn mindestens eine fachlich ausgewiese-
ne und im Finanzbereich erfahrene Person
damit betraut ist, die Finanzmittel dauernd
zu bewirtschaften. Die Beauftragung einer
unabhangigen Vermdgensverwaltung gilt
nicht als professionelle Tresorerie. Ubt hin-
gegen ein beruflich hinreichend qualifizier-
tes unabhangiges Organ der Stiftung die
Funktion der Vermégensverwaltung aus, darf
von einer professionellen Tresorerie ausge-
gangen werden.

Stiftungen, die einen schriftlichen Ver-
mogensverwaltungsvertrag abgeschlossen
haben, gelten flr das vergebene Mandat als
qualifizierte Anleger, sofern sie nicht schrift-
lich erklart haben, dass sie nicht als solche
gelten wollen (Opting-out). Gilt eine Stiftung
weder als qualifizierter Anleger aufgrund von
Art. 4 FIDLEG noch wurde ein Vermégensver-
waltungsvertrag abgeschlossen, dann redu-
ziert sich das Spektrum an Anlageinstrumen-
ten auf Retailprodukte. Bei Retailprodukten
handelt es sich um Anlagen, die geméss Ge-
setzgeber fur Kleinkundinnen und -kunden
zugelassen sind.
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Es kann festgehalten werden, dass je nach
Stiftung die Umsetzung von Wirkungsanlagen
mehr oder weniger einfach ist. Ihre Vielfalt lasst
aber fir sehr viele Stiftungen eine oder mehrere
Formen zu. Risikoarme, liquide Wirkungsanla-
gen sind dabei haufig einfacher umsetzbar. Wie
im ersten Kapitel Gegenstand erlautert, sollte
bewusst entschieden werden, welche Ausrich-
tung hinsichtlich der finanziellen und sozial-
Okologischen Rendite gewahlt wird. Wurden
eine oder mehrere Fragen mit einem «Nein» be-
antwortet und sind auch die darin enthaltenen
Alternativen nicht mdéglich, obschon das Be-
darfnis nach Wirkungsanlagen besteht? Dann
empfiehlt es sich, falls nicht sowieso schon
geschehen, den Einsatz anderer Formen von
nachhaltigen Anlagen zu prifen.

Zusammenfassend sind die funf Fragen in der
Tabelle unten aufgefiihrt. Die Tabelle wurde bei-
spielhaft fur zwei fiktive Stiftungen ausgeflit.

Ja Nein

Besteht in unserer Stiftung

bereits Vorwissen?

Gibt es zu unserem Stiftungszweck
passende Anlagemdoglichkeiten?

Kann unsere Stiftung finanziell
grosse Risiken verkraften?

@

Mochte und darf unsere Stiftung
langfristig zugunsten von Wirkungs-

anlagen weniger ausschutten oder
das Grundstockvermdégen verkleinern?

Ist unsere Stiftung ein qualifizierter
Anleger im Sinne des Gesetzes?

Mit einem Anlagevolumen von 35 Millionen
Franken hat sie eine gewisse Grésse und kann
finanzielle Risiken abfedern. Da sich eine Per-
son dauerhaft um die Finanzen kiimmert, ist
entsprechendes Vorwissen vorhanden. Der
Zweckbereich dieser Stiftung ist sehr spezi-
fisch. Deshalb gibt es kaum Wirkungsanlagen.
Auf eine finanzielle Rendite mdchte die Stiftung
aber nicht verzichten und sucht nun nach An-
lagemdglichkeiten, die in ihrem Sinne sind. Eine
Uberpriifung hinsichtlich Ausschlusskriterien
hat die Stiftung bereits vorgenommen. Obwohl
die Stiftung auf Anhieb keine passenden An-
lagemoglichkeiten gefunden hat, méchte sie in
Zukunft nochmals tUberprifen, ob es im Bereich
Immobilien mdéglich ware, Wirkung zu erzielen.

Die Stiftung biologische Landwirtschaft (vio-
lett) beschéaftigt sich erst seit kurzem mit dem
Thema. Aktuell belauft sich ihr Vermégen auf
rund 5 Millionen Franken. Die Stiftung hat noch
keinen professionellen Partner fur Finanzie-
rungs- und Vermdégensfragen. Sie méchte sich
in einem nachsten Schritt von einer kleinen
Auswahl an Vermdgensverwaltern zu Anlage-
maoglichkeiten beraten lassen. Die Stiftung hat
bereits in Erfahrung gebracht, dass es in ihrem
Zweckbereich «biologische Landwirtschaft»
Wirkungsanlagen gibt. Da im Stiftungsstatut
explizit vorgesehen ist, dass das Grundstock-
vermdgen verkleinert oder sogar aufgebraucht
werden darf, kann die Stiftung mit denjenigen
Mitteln, welche noch nicht als Férdermittel ge-
sprochen wurden, gréssere Risiken eingehen.
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Vorgehen: \Was sind die
Schritte zum Anlegen mit

Wirkung?

In den vorherigen Kapiteln wurde erklart,
was Wirkungsanlagen sind, welche Még-
lichkeiten es zu deren Umsetzung gibt und
inwiefern sie sich fir die eigene Organi-
sation eignen. Abschliessend werden die
Inhalte in sieben Schritten zusammenge-
fasst (siehe Abbildung rechts). Die sieben
Schritte dienen als Orientierungshilfe,
wenn Wirkungsanlagen ins Anlageportfolio
aufgenommen werden sollen.

Sieben Schritte

1. Kompetenze
- intern N
— extern -

Naf~

1. Kompetenzen

Zunachst ist abzuklaren, welche und wie vie-
le Kompetenzen bereits intern vorhanden sind
und ob weitere beno6tigt werden. Fachwissen ist
beispielsweise zur Erstellung des Anlageregle-
ments noétig, wenn dieses im Hinblick auf Wir-
kungsanlagen uberarbeitet werden soll. Falls
das Fachwissen in der Organisation selbst nicht
vorhanden ist, kann dieses auch extern einge-
holt werden (siehe auch Kapitel Eignung).

2. Ziele

Die Festlegung von Zielen bildet den Grund-

stein fur die Ausrichtung der Wirkungsanlagen.

Wichtige Fragen, die es zu klaren gilt, sind:

e Warum sollen Wirkungsanlagen ins Portfolio
aufgenommen werden?

e Welche Ziele werden damit verfolgt?

Dabei ist zu Uberlegen, wie respektive welche

der Wirkungsziele durch Wirkungsanlagen und

welche mit rein philanthropischen Instrumen-

ten umgesetzt werden sollen. Die Wirkungszie-

le sind schriftlich festzuhalten, unter anderem

als Grundlage fur die Wirkungsuberprifung.

Dasselbe gilt auch fur die finanziellen Ziele der

Wirkungsanlagen und weitere Aspekte wie das

gewadhlte Risiko oder die Liquiditat der Anlage.

iele

— Motivation

— Formulierung von
Wirkungszielen und

inanziellen Zielen
AN
N

©

3. Art der Inves

— Anlageinstrume
— Themenfelder

lagereglement
= — erstellen
/ — anpassen

5. Rechtliche Ak

- Stiftungsaufsie
— Steuerbehorde

msetzung
— Vermogensverwaltung
- intern

o/

D

\

7. Uberpriifung

— finanzielle Re
- Wirkung
- Exit

— Risiko

Wirkungsanlage
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3. Art der Investition

Darauf basierend werden mdgliche Anlageins-
trumente und Themenfelder eruiert, die den
eigenen Zielen entsprechen. Die Themenfelder
kénnen aus den Zielen abgeleitet werden.

4. Anlagereglement

Sind fur die Umsetzung der Ziele geeignete An-
lageinstrumente in den vorgesehenen Themen-
feldern vorhanden, empfiehlt es sich, die eige-
nen Ziele und zuldssigen Anlageinstrumente in
einem Anlagereglement festzuhalten oder die-
ses an die neuen Ziele anzupassen (mehr dazu
im Abschnitt Anlagerichtlinien und ihre Bedeu-
tung auf Seite 15).

5. Rechtliche Abklarung

Eine rechtliche Abklarung ist sinnvoll, wenn
man sich mit den eigenen Wirkungsanlagen
ausserhalb der Vorgaben der BVV 2 begibt.
Es empfiehlt sich eine Abklarung bei der Stif-
tungsaufsicht und je nach Art der Investition
bei der Steuerbehérde (siehe Abschnitt Recht-
liche Rahmenbedingungen auf Seite 14).

6. Umsetzung

Die Umsetzung kann je nach Art und Ausmass
der Investitionen selbst oder durch einen Inter-
mediar vorgenommen werden. Gibt man bei-
spielsweise ein Darlehen an eine andere Orga-
nisation, kann dies mit internen Kompetenzen
selbst umgesetzt werden. Eine Investition in
einen Fonds wiederum wird meist Gber einen
Intermediar abgeschlossen.

7. Uberpriifung

Um wahrend und nach der Investition zu tber-
priafen, ob die Anlagen den eigenen Zielen ent-
sprechen, sollten die sozial-6kologische Wir-
kung, die finanzielle Rendite und das Risiko
evaluiert werden. Um bis ans Investitionsende
die eigenen Ziele umzusetzen, sollten diese
auch bei einem allfalligen Verkauf der Anlage
beriicksichtigt werden. Ein praktischer Leitfa-
den zum Thema «Impactful Exit» hat die Euro-
pean Venture Philanthropy Association (auf
Englisch) verdffentlicht.2®

Uberpriifung der sozial-6kologischen Wirkung

Die Wirkungsuberprifung ist ein zentraler Bestand-
teil der Wirkungsanlagen. Sie kann dennoch je nach
Anlage sehr unterschiedlich ausfallen. Sie ist re-
levant, da sie analysiert, ob mit der Investition das
erreicht wurde, was beabsichtigt war. Zudem bietet
sie die Legitimation fir eine allenfalls eingeplante fi-
nanzielle Minderrendite. Eine regelmassige Uberprii-
fung ermdéglicht zudem, fruhzeitig zu erkennen, falls
beispielsweise finanzieller Druck zu einem Abdriften
vom sozial-6kologischen Zweck fuhrt.

Der Prozess der Wirkungsmessung beinhaltet
das Setzen von Zielen, die Entwicklung von Indikato-
ren, die Erhebung und Auswertung, gegebenenfalls
das Vornehmen von Anpassungen und eine Bericht-
erstattung.®® Dieser Prozess entspricht dem Wir-
kungsmanagement traditioneller Forderinstrumente.
Er kann jedoch auch fir Wirkungsanlagen genutzt
werden. Es existieren keine Vorgaben dazu, wie aus-
fuhrlich eine solche Wirkungsuberprifung sein muss.
Es sind auch nicht alle Wirkungen gleich einfach
Uberprufbar. Wirkungen kénnen sowohl gemessen
als auch beschrieben werden, letzteres ist beispiels-
weise durch Storytelling méglich. Fur detaillierte
Ausfuhrungen empfehlen sich das «Kursbuch Wir-
kung»*® und Publikationen der European Venture
Philanthropy Association zum Thema Wirkungsma-
nagement (auf Englisch).**

Wie auch beim Wirkungsmanagement von phil-
anthropischer Forderung sollte ein Bewusstsein
dafir geschaffen werden, dass Wirkungen komplex
sind. Eine méglichst vollstandige Uberpriifung be-
trachtet auch nicht beabsichtigte Wirkungen oder
Wirkungen auf andere Bereiche. Beispielsweise kann
eine Investition in einen Mikrofinanzfonds die be-
absichtigte Wirkung erfullen, Menschen durch die
Grindung eines Kleinunternehmens aus der Armut zu
helfen. Wenn diese Kleinunternehmen beispielswei-
se eine nicht nachhaltige Landwirtschaft betreiben,
sollte dies in der Gesamtbeurteilung bericksichtigt
werden. Die Wirkungsmessung ist zudem derart
komplex, dass viele Wirkungen (Englisch: Outcome
oder Impact) nur schwer messbar sind. Als Annédhe-
rung werden haufig Leistungen (Englisch: Outputs)
gemessen. Das heisst, es wird nicht gemessen, wie
sich die Zufriedenheit der Menschen verandert hat,
sondern lediglich, wie viele Menschen mit einer In-
vestition erreicht werden konnten.

Wird in Anlageprodukte einer Fonds- oder Ver-
moégensverwaltung investiert, sollte diese die Wir-
kungsuberprifung sowie Berichterstattung uber
die finanziellen und sozial-6kologischen Ergebnisse
vornehmen. In diesem Fall braucht es kein eigenes
Wirkungsmanagement wie oben beschrieben. Daflr
empfiehlt sich eine Prifung der Methodik und Be-
richterstattung der Vermégensverwaltung.
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Ubersicht iiber verschiedene Finanzinstrumente zur Wirkungsanlage

Beschreibung Art des Kapitals

Klimaanleihen Klimaanleihen (auch als Green Bonds bekannt) funk- Fremdkapital
tionieren wie traditionelle Obligationen; das Geld
wird jedoch zweckgebunden in nachhaltige Projekte
investiert. Klimaanleihen kénnen ein liquides Finanz-
instrument darstellen. Es gibt jedoch keine einheit-
lichen Standards, die eine Klimaanleihe definieren,
so dass genau uberprift werden sollte, ob damit die
erwiinschte sozial-6kologische Rendite erreicht wird.*?

Private Debt Geld wird fir eine gewisse Zeit in der Form eines Fremdkapital
Darlehens einer anderen Organisation, einem Unter-
nehmen respektive einer Person (z. B. fir eine Aus-
bildung) Gberlassen. Im Rahmen der Wirkungsanla-
gen geschieht dies haufig mit einer niedrigeren als
der marktiblichen oder teilweise keiner Verzinsung.
Solche Darlehen kénnen entweder direkt an Organi-
sationen oder Unternehmen vergeben werden oder
Uber Vermdgensverwaltungen wie Banken erfolgen.

Nachrangdarlehen Darlehen (oder Anleihen), die bei Zahlungsschwierig- Fremdkapital
keiten gegeniber anderem Fremdkapital nachrangig
bedient werden. Im Rahmen der Wirkungsanlagen
kénnen solche nachrangigen Darlehen dazu dienen,
die Bonitat des Geldnehmers zu verbessern. Dies kann
helfen, weitere Geldgeber zu finden.

Quasi-Equity Quasi-Equity (Quasi-Eigenkapital) verbindet Elemente Fremdkapital
von Fremd- und Eigenkapital. Vertraglich gesehen
handelt es sich meistens um Fremdkapital. Anstelle
einer klassischen Verzinsung wird bei Quasi-Equity die
Rendite an Erfolgsfaktoren wie das Ertragswachstum
gekoppelt.*®

Private Equity Es werden Anteile am Eigenkapital (Equity) eines Eigenkapital
Unternehmens gehalten. Man ist somit (Mit-)Eigenti-
mer des Unternehmens. Die finanzielle Rendite besteht
wie bei Aktien aus den Dividenden respektive einer all-
falligen Wertsteigerung der Anteile. Da Private Equity
nicht an den Bérsen gehandelt wird, ist das Instrument
illiquide.

Immobilienbesitz Es werden Mietliegenschaften als Immobilien ge- Immobilien
halten. Die Mieteinnahmen generieren die Rendite.
Bei einer Wirkungsanlage kann dies eine Kostenmiete
oder eine Untermarktmiete sein.

Hypothekardarlehen Es werden Darlehen fiir den Erwerb von Immobilien an Fremdkapital
Organisationen respektive Unternehmen vergeben.
Wie bei Darlehen liegt die Verzinsung im Rahmen der
Wirkungsanlagen haufig unter den marktiblichen
Renditen.
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Finanzinstrument

Fonds

Mikrofinanzfonds

Bedingte
Konvertierungen

Social Impact Bonds
(SIB)

Beschreibung

Fonds bindeln Investitionen. Beispielsweise besteht
ein Immobilienfonds aus Investitionen in verschiede-
ne Immobilien. Ein Fonds kann aber auch aus einer
Mischung von Finanzinstrumenten wie Beteiligungen
(Private Equity) und Darlehen (Private Debt) bestehen.
Der Vorteil eines Fonds besteht in der Méglichkeit der
Diversifikation von Risiken. Im Hinblick auf Wirkungs-
anlagen stellen Fonds aber auch eine Herausforderung
dar, da die Wirkungsuberpriafung mit der Anzahl Ein-
zelinvestitionen zunimmt respektive schwieriger wird.
Solche Fonds werden beispielsweise von Vermdgens-
verwaltungen herausgegeben.

Mikrofinanzfonds sind Fonds, die sich aus Darlehen
und Beteiligungen an Mikrofinanzinstituten zu-
sammensetzen. Diese Mikrofinanzinstitute geben
wiederum Kredite und teilweise auch Versicherungen
an Kleinunternehmer im Globalen Suden. Wie bei Kli-
maanleihen ist hier ebenfalls eine griindliche Uberprii-
fung der Ubereinstimmung von Angebot und eigenen
Zielen sinnvoll, denn je nach Fonds stehen finanzielle
respektive soziale Motive im Vordergrund.**

Diese Art von Finanzinstrument konvertiert eine Finan-
zierungsart unter bestimmten vertraglich festgelegten
Bedingungen in eine andere. Beispielsweise kann ein
Darlehen in Eigenkapital umgewandelt werden, wenn
das Sozialunternehmen verkauft werden soll. Falls
dieses sehr erfolgreich ist, kann so der Investor profi-
tieren. An der Schnittstelle zwischen Philanthropie und
Wirkungsanlagen gibt es auch Wandlungen von Zu-
wendungen in Eigenkapital oder Darlehen. Der Vorteil
liegt darin, dass das Geld im Erfolgsfall zurick an den
gemeinnutzigen Investor geht und fur weitere Projekte
verwendet werden kann. Die Herausforderungen liegen
bei der Abwicklung, der rechtlichen Unsicherheit (z. B.
steuerliche Behandlung) und der Setzung von sinn-
vollen Konvertierungsbedingungen.*®

Social Impact Bonds sind Vertrage mit mindestens
drei Parteien zur Finanzierung von gemeinnitzigen
Projekten. Der Vertrag erlaubt dabei den Transfer von
Risiken von einer Vertragspartei zu einer anderen.
Meistens wird das Risiko dabei von der 6ffentlichen
Hand hin zu einem privaten Investor verschoben.
Dieses relativ komplexe Konstrukt eignet sich dann,
wenn eine innovative Idee ausprobiert werden soll, das
Risiko eines Misserfolgs jedoch von der 6ffentlichen
Hand respektive dem urspringlichen Geldgeber nicht
getragen werden soll. In der Entwicklungszusammen-
arbeit werden solche Konstrukte Development Impact
Bonds genannt.*®

Art des Kapitals

Fremd- und
Eigenkapital,
Immobilien

Fremd- und
Eigenkapital

Fremd- und
Eigenkapital,
(Zuwendung)

je nach Akteur,
Zuwendung oder
Fremdkapital
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