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«Mit dem Vermogen Gutes bewirken»

Stiftungen Kriterien wie Nachhaltigkeit und soziales Engagement spielen bei der Investition von Vermdgen eine immer grdssere Rolle.
Christian Verling, CEO und Inhaber der Crea Group, erlautert, warum gerade diese Kriterien bei Investitionen an Bedeutung gewinnen.

INTERVIEW: MELANIE STEIGER

Herr Verling, Sie haben die Broschiire
«Nachhaltig investieren» der Vereini-
gung liech inischer g L
ger Stiftungen (VLGS) verfasst und vor-
gestellt. Wird das Thema fiir Stiftungen
immer wichtiger?

Christian Verling: Absolut. Stiftungen
weisen wegen der nun bereits lang an-
haltenden Nullzinspolitik nicht mehr
allzu grosse Finanzreturns aus. Sie sind
gezwungen, ihre Forderbudgets zu kiir-
zen wihrend immer mehr Forderanfra-
gen eintreffen, denn die Initianten von
Projekten erhalten dadurch auch weni-
ger Geld fiir ihre Vorhaben. Stiftungen
versuchen deshalb mit ihrem Vermogen
mehr zu bewirken.

Wie viele Anfragen bekommen Sie?
Wir haben bei unserer Stiftung einen Er-
fahrungswert von etwa 100 Anfragen pro
Jahr. Heuer sind bereits 160 eingegangen.
Man spiirt, dass Fordergelder irgendwo
fehlen. Ausgehend von dieser Situation
kommt bei Stiftungsriten das Bediirfnis
auf, da er bei der Ausschiittungsseite
nicht viel Spielraum hat, wenigstens auf
der Anlageseite etwas zu tun.

Was hat sich denn bei der Vermogens-
anlage verdindert?

Man versucht, mit dem Vermégen etwas
Positives zu bewirken. In England zum
Beispiel haben kirchliche Stiftungen Ob-
dachlosen auf der Strasse geholfen und
sie unter anderem mit Nahrungsmitteln
versorgt. Es stellte sich oftmals heraus,
dass diese sich wegen «Loan Sharks»
tiberschuldet und ihr ganzes Hab und
Gut verloren haben. Die Stiftungen wie-
derum waren sich oft nicht bewusst,
dass ihr eigenes Vermogen bei Finanz-
instituten unter gut klingenden Namen
in solche «Loan Sharks» investiert war.
Das ist natiirlich widerspriichlich und
wurde untragbar. Stiftungen werden
sich vermehrt solcher Widerspriiche be-
wusst. Ahnlich wie vor einigen Mona-
ten, als die Rockefeller Foundation in
den USA ihre Olaktien verkauften. Die
Griinderfamilie wurde im vergangenen
Jahrhundert reich durch die Olfirma
Standard Oil - spéter Exxon — bevor sie
eine Stiftung ins Leben rief und viel
Gutes in den USA und Lateinamerika,
unter anderem auch fiir den Umwelt-
schutz, bewirkte. Aufgrund dieses Inte-
ressekonfliktes hat nun die Rockefeller
Foundation ihre Olaktien verkauft.

Steht nun vermehrt die Anlagewirkung
und weniger die Performance im Vor-
dergrund?

Vermehrt, ja. Die grossen Vermogensver-
walter verwenden dazu die ESG (Envi-
ronment, Social and Governance) Krite-
rien. Sie tiberpriifen jedes Unterneh-
men: Wie gehen die Firmen mit der Um-

Christian Verling verfasste eine Broschtre tiber nachhaltiges Investieren.

welt oder ihren Arbeitern um? Wie trans-
parent sind sie gegeniiber der Offent-
lichkeit? Das fliesst dann ein in die Aus-
wahlkriterien. Es gibt dabei aber kein
weiss oder schwarz, sondern viele Ab-
stufungen, sogenannte Ratings. Das Un-
terfangen ist heikel. Ist zum Beispiel ein
Unternehmen in der Vergangenheit 6f-
ters in Kritik geraten, kommt es immer
darauf an, wie die Firma ihre Probleme
handhabt. Versucht sie diese zu umge-
hen oder vertuschen? Oder dndern sie
etwas an ihrer Vorgehensweise?

Aber auch mit den ESG Kriterien gibt es
noch eine hohe Informationsflut. Wie
wiéihlt man denn eine Anlage aus?

Es ist eine anspruchsvolle Aufgabe und
nicht alle Vermogensverwalter bieten
dies an. Es benotigt ein spezielles Know-
how. Datenbanken und Rankings helfen
dabei sowie eine gute Kommunikation
mit dem Stiftungsrat. Am besten wird
gleich zu Beginn die Anlagepolitik und
Prinzipien, welche dem Stiftungszweck
entsprechen, definiert. Daraus abgeleitet
entsteht dann die Anlagestrategie, wo-
nach der Vermogensverwalter das Geld
investiert. Wenn dies nicht vorgegeben
wird, investiert er das Geld traditionell.

Warum ist das jetzt im Aufkommen?
Die Liechtensteiner Stiftungen haben in
den vergangenen Jahren an Akzeptanz
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gewonnen, weil seit der Stiftungsrechts-
novelle im 2009 viel geschehen ist in
Bezug auf den Rechtsrahmen: Die inten-
sive Zusammenarbeit mit der Regierung
und den Mitgliedern des Finanzplatzes
sowie den Behoérden
der deutschsprachigen
Linder, der VLGS
wurde gegriindet, was
ebenfalls die interna-
tionale Zusammenarbeit stark verbessert
hat. Dadurch erhohte sich nicht zuletzt
die Akzeptanz des Finanzplatzes Liech-
tenstein. Stiftungen selbst haben schon
immer Geld angelegt, aber es wurde nie
genau definiert wie. Wenn ein positiver
Return dabei herauskam, hat niemand
nachgefragt. Bei der Finanzkrise ist das
Bewusstsein fiir die gute Auswahl und
das Risiko bei Geldanlagen jedoch gestie-
gen.

Spiiren die Olkonzerne bereits, dass lie-
ber in nachhaltige Anlagen investiert
wird?

Einzelne haben sich des Themas ange-
nommen. Einige Olkonzerne haben an-
gefangen, in Solar zu investieren. Aber
das ist wie wenn ein Fuchs auf die Hiih-
ner aufpassen wiirde.

Sind die Rahmenbedingungen fiir Stif-
tungen in Liechtenstein nicht besonders
hoch?

«Das ist wie wenn ein
Fuchs auf die Hiihner
aufpassen wiirde.»

Sie sind strikt aber nicht so starr wie in
anderen Landern. Vergleichsweise zu
Spanien und Frankreich haben wir hier
ein stifterfreundliches Stiftungsrecht.
Wenn eine Stiftung in eine Privatschule
investiert und dabei ein Gewinn hervor-
geht, kann sie diesen in eine weitere
Schule investieren. In anderen Landern
ist es fir Stiftungen unmaglich, Profit
zu machen und diesen weiter zu inves-
tieren.

Gibt es ein ideales Verhdiltnis zu Aktien
und Obligationen?

Vor zehn Jahren hétte man 50/50 gesagt.
Heute wire das eher 20 Prozent Festver-
zinsliche, 50 Prozent oder mehr in Ak-
tien, denn diese haben den Vorteil der
Dividendenrenditen. Ein hoher Aktien-
anteil wédre angemessen, hidngt aber
stark mit dem Risikoempfinden des Stif-
tungsrates ab. Viele Stiftungsréte kom-
men aus dem Anwalts- oder Treuhand-
bereich und haben mit Vermogensver-
waltung direkt wenig zu tun. Er hat eine
grosse Sorgfaltspflicht und darf mit dem
Vermogen kein Risiko eingehen und
muss es dem Zweck entsprechend ein-
setzen. Das Verhalten des Stiftungsrates
ist also tendenziell eher konservativ.
Friiher konnte man das gut so machen.
Heute verliert man so eher Geld mit tie-
fen Renditen oder gar Minuszinsen, nur
Aktien bringen noch etwas ein. Es
herrscht somit ein grosses Spannungs-
verhiltnis zwischen Rendite und Risiko.

Wie sieht es mit Managerléhnen aus?
Unter den ESG Kriterien schaut man
eben etwas genauer hin. Spezialisierte
Unternehmen iibernehmen zum Teil
die Stimmenvertre-
tung an einer Gene-
ralversammlung. Zum
Beispiel die Firma
«Ethos» in der
Schweiz vertritt hauptsdchlich gemein-
niitzige Stiftungen, Pensionskassen und
Versicherungen. Die gehen bei den Jah-
resversammlungen sehr tief ins Detail.
Managerl6hne polarisieren stark und es
ist auch in den Medien ein prisentes
Thema, aber jeder Aktionér, somit auch
Stiftungen, haben es selbst in der Hand,
eine Stimme an der GV abzugeben.

Was sind die Herausforderungen beim
nachhaltigen Investieren?

Die Nullzinspolitik ist eine sehr gefahr-
liche Situation. In einzelnen Lindern
gibt es gar Minuszinsen. Die USA versu-
chen seit Lingerem, die Zinsen zu erho-
hen, aber es gelingt nicht. Auch unsere
Pensionskassen und die AHV sind unter
anderem darauf angewiesen, dass sie
eines Tages Geld an die Pensionierten
ausbezahlen konnen. Wenn aus den
Geldanlagen jedoch kein Zins mehr
kommt, kann man auch nichts mehr an
die Pensionierten auszahlen. Dann miis-

sen Alternativen her, die vielen nicht ge-
fallen werden. Ein Ende der Nullzinspo-
litik ist noch lange nicht in Sicht. Eben-
falls gefahrlich ist die Automatisierung
und Roboterisierung. Wenn alles auto-
matisch geschieht, braucht es bald keine
Arbeiter mehr. Das bereitet mir ebenfalls
Sorgen, denn langfristig betrachtet
konnten diese Entwicklungen eine Re-
zession herbeifiihren. Eine weitere He-
rausforderung ist die CO2-Bilanz bei in-
stitutionellen Vermogen.

Inwiefern spielt das eine Rolle?

Beim Klimagipfel in Paris wurde be-
schlossen, dass es bis 2035 auf der Welt
nicht mehr als zwei Grad wirmer wer-
den darf. Alle Lander werden darum be-
miiht sein, das Bestmogliche dafiir zu
unternehmen. Aber dies bewirkt soge-
nannte «Stranded Assets». 90 Unterneh-
men produzieren 63 Prozent des welt-
weiten CO2z-Ausstosses, hauptsédchlich
Energiekonzerne. Die haben grosse
Energiereserven im Boden, also kiinfti-
ge Gewinne, welche den heutigen Bor-
senwert der Konzerne begriinden. Aber
das Abkommen von Paris limitiert die
Abbauméglichkeiten fiir die Konzerne
und somit auch deren zukiinftige Bor-
senbewertung.

Und das kann man den Konzernen
vorschreiben?

Das ist jetzt die Frage, was dabei he-
rauskommt. In Paris wurde das Energie-
szenario bewilligt. Jedes Land, das zu-
gesagt hat, muss nun auf die Umset-
zung achten. Einige Unternehmen wie
Peabody Energy mussten bereits darun-
ter leiden. Der grosste amerikanische
Kohlekonzern ist bankrott gegangen.
Die Zukunft solcher Unternehmen ist
nun fraglich.

Dann wird auch der Aktienkurs der
Olk ne brechen?

Davon ist auszugehen. Dazu kommt
noch die Problematik mit Saudi-Ara-
bien: Das Land verkauft seit Jahren bil-
liges Ol. Das hat zwar viele Fracking
Konkurrenten in den USA ausgeschal-
tet. Aber das wirkt sich auch negativ auf
die Solarenergie aus, weil die Energie-
preise sinken und sich auch alternative
Energieprojekte so nicht mehr rechnen.

Was bedeutet das fiir die Vermaogens-
verwalter?

Das ist ein riesiges Problem. Denn
heutzutage ist Energie in der Vermo-
gensverwaltung eine wichtige Anlage-
klasse. Der grosste Teil davon sind Ak-
tien von grossen Energiekonzernen,
auch in den Portfolios von Stiftungen
und Pensionskassen. Wenn jetzt diese
Vermogenswerte umgeschichtet wer-
den, sinken die Aktien noch schneller
ab als sie aufgrund von CO2-Regulie-
rungen fallen wiirden.

...wenn es um Kommunikation geht.
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