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Das interne Kontrollsystem einer Stiftung
Der vorliegende Beitrag geht der Frage nach, ob und woraus sich eine Verantwortung des Stif-
tungsvorstands für den Aufbau eines internen Kontrollsystems (im Folgenden: IKS) ergibt.

1.	 Einleitung

Stiftungen ein systematisches Kontrolldefizit 
zu unterstellen, ist unrichtig. Dass in der Praxis 
immer wieder Kontrolldefizite zu beobachten 
sind, ist vielmehr auf mangelnde Governance-
Regeln bzw deren Nichtbeachtung zurückzu-
führen.(1) Es liegt in der Verantwortung des 
Stiftungsvorstands, ein der Größe sowie der 
Komplexität des Vermögens angemessenes IKS 
aufzubauen und dieses in der Praxis mit Leben 
zu füllen.(2) Der Stiftungsprüfer hat die Funkti-
onsfähigkeit des IKS zu prüfen.

Eine Verpflichtung zur Einrichtung eines 
IKS ergibt sich aus dem PSG nicht explizit. Die 
Notwendigkeit, ein solches aufzubauen, kann 
aber aus der Verantwortung des Vorstands 
zur Sicherstellung der Erfüllung des Stiftungs-
zwecks und zur Einhaltung gesetzlicher Vor-
gaben sowie aus der Rechtsprechung abgeleitet 
werden.

Das IKS von Stiftungen, die zu einem we-
sentlichen Teil Finanzanlagevermögen ver-
walten, hat die Schwerpunkte im Bereich der 
Anlageorganisation und der Umsetzung der 
Anlagestrategie zu setzen.

Ist die Höhe der Zuwendungen an die Be-
günstigten ertragsabhängig und von überwach-
baren Parametern, nämlich der pflichtgemäßen 
und sorgfältigen Veranlagung des Stiftungsver-
mögens abhängig, ist ein verfestigtes Kontroll-
interesse der Begünstigten anzunehmen. Dem 
Stiftungsvorstand ist dabei umso mehr zu emp-
fehlen, entsprechende Kontrollsysteme einzu-
richten.

Im Folgenden wird zunächst untersucht, ob 
und woraus sich eine Verantwortung des Vor-
stands für den Aufbau eines IKS ergibt. Danach 
werden drei wesentliche Bestandteile des IKS 
einer hauptsächlich Finanzanlagevermögen 
verwaltenden Stiftung beleuchtet: Anlageorga-
nisation, Überwachung und Kontrolle sowie 
Berichterstattung. Ein umfassendes Investment 
Controlling deckt diese Bereiche und damit we-
sentliche Teile eines IKS ab.

2.	Vera ntwortung des Vorstands

Zu den Hauptverantwortlichkeiten des Stif-
tungsvorstands zählen neben der Erfüllung des 
Stiftungszwecks, der Einhaltung der Stiftungs-
erklärung und der Geschäftsführung auch die 
Strukturierung des Stiftungsvermögens, die 
Überwachung der Umsetzung der Anlagestra-
tegie sowie die Etablierung eines effizienten Be-
richtswesens.

Der Stiftungsvorstand hat sicherzustellen, 
dass die Veranlagung des Stiftungsvermögens im 
Sinne der Stiftungserklärung und kosteneffizient 
erfolgt. Interessenkonflikte sind auszuschließen.

Die Verantwortung der operativen Umset-
zung der Anlagestrategie kann der Vorstand an 
einen Vermögensverwalter delegieren. Dies er-
folgt in der Praxis auch regelmäßig. In diesem 
Fall haftet der Vorstand für das Auswahlver-
schulden. Ein transparenter und dokumentier-
ter Prozess der Ausschreibung des Verwaltungs-
mandats reduziert nicht nur das Risiko, sondern 
führt auch zur Optimierung des Ergebnisses.

Mit der Vergabe eines diskretionären Ver-
waltungsmandats endet die Verantwortung je-
doch nicht. Der Vorstand ist in der Folge für die 
Überwachung und Kontrolle der Umsetzung 
verantwortlich. Darüber hinaus hat er ein Be-
richtswesen einzurichten, das eine Gesamtver-
mögenssteuerung ermöglicht.

3.	 Internes Kontrollsystem

Stiftungen haben ein der Größe sowie der 
Komplexität des Vermögens angemessenes IKS 
einzurichten. Dieses ist durch den Stiftungsprü-
fer auf Effizienz und Effektivität zu prüfen.

Unter einem IKS versteht man die Gesamt-
heit aller prozessbezogenen Überwachungsmaß-
nahmen einer Organisation. Darin enthalten 
sind organisatorische Richtlinien sowie festge-
legte Kontrollmechanismen und Überwachungs-
aufgaben. Es dient der Bewahrung des Unter-
nehmensvermögens, der Gewährleistung der 
Zuverlässigkeit des Rechnungs- und Berichtswe-
sens, der Verbesserung der Effizienz betrieblicher 
Abläufe und der Einhaltung der internen und ex-
ternen Richtlinien und Vorschriften.
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Um effektive Prozesse zur Vermeidung von 
Risiken aufsetzen zu können, ist es zunächst er-
forderlich, die wesentlichen Risiken einer Stif-
tung im Zusammenhang mit der Vermögens-
veranlagung zu definieren. Folgende Risiken 
sind üblicherweise zu beachten:
yy Die Anlagestrategie entspricht nicht der Ri-

sikofähigkeit der Stiftung.
yy Die Anlagerichtlinien werden vom Vermö-

gensverwalter nicht eingehalten.
yy Die Kosten der Umsetzung der Anlagestra-

tegie sind zu hoch (nicht marktkonform).
yy Das Vermögen ist unzureichend diversifi-

ziert (Klumpenrisiken).
yy Die Anlagen sind von der Depotbank falsch 

kategorisiert (Verzerrung der Risikostruk-
tur).
yy Die Bewertung der Anlagen ist falsch bzw 

nicht aktuell.
yy Gegenparteirisiken werden nicht über-

wacht.
yy Latentes Liquiditätsrisiko durch illiquide 

Anlagen.
yy Grundlegende Entscheidungen (zB Auswahl 

der Vermögensverwalter) sind mangels Do-
kumentation nicht nachvollziehbar.
yy Unzureichende Information durch mangel-

haftes Berichtswesen.
Ein IKS hat entsprechende organisatorische 

Strukturen zu schaffen, um die identifizierten 
Risiken möglichst zu vermeiden. Abbildung 1 
fasst grundlegende Bereiche und Prozesse eines 
IKS im Rahmen der (Finanz-)Vermögensver-
waltung einer Stiftung zusammen.

Die Instrumente eines umfassenden Invest-
ment Controllings decken die wesentlichen An-
forderungen an das IKS einer Stiftung ab.

4.	 Anlageorganisation

Eine an die Bedürfnisse und Anforderungen 
der Stiftung ausgerichtete Anlageorganisation 
bildet die Basis eines effizienten IKS. Investment 
Controlling kommt dabei eine beratende Funk-
tion zu, mit dem Ziel, die Grundlage für eine 
professionelle Bewirtschaftung des Vermögens 
zu schaffen.

Die Themenstellungen im Bereich der Anla-
georganisation sind vielfältig. In der Praxis sind 
die folgenden Punkte regelmäßig zu beachten:
yy Erstellung von Anlagerichtlinien;
yy Ausschreibung von Verwaltungsmandaten;
yy Gestaltung der Verwaltungsverträge;
yy Aufbau des Berichtswesens;
yy Einrichtung von Gremien (zB Anlageaus-

schuss).
Anlagerichtlinien bilden die Basis für die 

anschließende Überwachung und Kontrolle 
der Umsetzung der Anlagestrategie. Sie sollten 
einerseits Spielraum für die Umsetzung der 
Strategie lassen, aber gleichzeitig hinreichend 
genaue Vorgaben an die Vermögensverwalter 
geben, um Missverständnisse auszuschließen. 
Anlagerichtlinien sind vertraglich zu vereinba-
ren.(3)

Bei der Auslagerung der Vermögensver-
waltung an externe Dienstleister sollte der 
Stiftungsvorstand mehrere Angebote einholen. 
Eine strukturierte Ausschreibung schafft nicht 
nur eine akkurate Grundlage für die Auswahl, 
sondern dient auch der Dokumentation der 
entscheidungsrelevanten Kriterien, um die 
Entscheidung ex post nachvollziehbar zu ma-
chen.

Bereich Prozess

Funktionstrennung Trennung von Ausführung (Vermögensverwaltung) und Kontrolle (Investment Control-
ling)

Organisatorische Regelungen Anlagerichtlinien, Informations- und Berichtswege, Ausschüsse bzw Beiräte

Automatisierung der Kontrollen Definierte Überwachungs- und Kontrollprozesse durch entsprechende IT-Systeme  
(zB Bankbelegverarbeitungs- und Finanzinformationssysteme) unterstützt

Berichtswesen Führungsrelevante Informationen, einheitliche Bewertungen, monatliche Abstimmung 
der Depotwerte, Vermögenskonsolidierung (Finanz- und Sachwerte)

Frühwarnsystem Identifikation von Risiken und Abweichungen von Mandatsvorgaben durch zeitnahe 
Belegkontrolle
Regelmäßige Performanceberechnung und -analyse 
Analyse von Abweichungen zum Risikoprofil

Dokumentation Nachvollziehbare Dokumentationen der Entscheidungen und Ergebnisse der Über
wachungs- und Kontrollmaßnahmen (Prüfspur)

Abbildung 1: Grundlegende Bereiche und Prozesse eines IKS im Rahmen der (Finanz-)Vermögensverwaltung einer Stiftung

(3)	 Kargl, Die Stiftungserklärung als Reglement für die Vermögensverwaltung? Aufsichtsrat aktuell 4/2015, 27.
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Bei größeren Vermögen ist zu überlegen, 
einen Anlageausschuss einzurichten. Dieser 
kann mit Mitgliedern des Vorstands, den Stif-
tern bzw Begünstigten sowie unabhängigen Ex-
perten besetzt werden. Dem Investment Con
troller kommt in der Praxis häufig die Funktion 
zu, als nicht stimmberechtigtes Mitglied über 
die Anlageergebnisse zu berichten und Aus-
künfte zu erteilen. Dadurch kann sichergestellt 
werden, dass sämtliche Mitglieder über den 
gleichen Informationsstand verfügen. Das Ri-
siko von Konflikten durch Informations- und 
Kontrolldefizite kann dadurch maßgeblich ver-
ringert werden.

Bei den Verträgen mit den Vermögensver-
waltern ist darauf zu achten, dass im Interesse 
der Stiftung entsprechende Regelungen für die 
Annahme von Zuwendungen (Bestandsprovi-
sionen, Retrozessionen oder andere geldwerte 
Vorteile) durch die Vermögensverwalter ge-
troffen werden. Derartige Zuwendungen sollten 
grundsätzlich ausgeschlossen werden.

Abbildung 2 zeigt ein Beispiel für die Anlage-
organisation einer Stiftung, in der das IKS (Über-
wachung, Kontrolle, Berichterstattung) in Bezug 
auf die Verwaltung des Finanzanlagevermögens 
durch den Investment Controller erfolgt.

5.	Überwa chung und Kontrolle

Dass beim Vorstand auch (oder insbeson-
dere) bei Vergabe eines diskretionären Verwal-
tungsmandats die Verantwortung zur Über-
wachung und Kontrolle der Umsetzung der 

Anlagestrategie verbleibt, wird in der Praxis 
oftmals vernachlässigt. Eine fortlaufende Über-
wachung reduziert Haftungsrisiko und Kosten. 
Das Ergebnis wird insgesamt optimiert. Zweck-
mäßigkeit und Sparsamkeit als Grundsätze des 
Handelns eines Stiftungsvorstands werden da-
durch unterstützt.

Die Aufteilung der Kosten in direkte (Ver-
waltungsgebühren, Spesen etc) und indirek-
te (Fondskosten, Margen bei strukturierten 
Produkten und Devisengeschäften etc) schafft 
Transparenz und ermöglicht aussagekräftige 
Vergleiche. Insbesondere die indirekten Kosten 
werden vielfach unterschätzt. Deren negative 
Auswirkung auf die erzielte Rendite ebenso. 
Der Kontrolle der indirekten Kosten, die aus 
den Belegen nicht erkennbar sind, sollte daher 
besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden.

Die bloße Verbuchung der Geschäftsfälle 
ist nicht ausreichend. Um die Marktkonformi-
tät von Transaktionen (Kauf bzw Verkauf von 
Fonds, Aktien, Anleihen, Derivaten etc) prüfen 
zu können, sind Know-how sowie eine entspre-
chende technische Infrastruktur (Bankbeleg-
verarbeitungs- und Finanzinformationssyste-
me) erforderlich.

Die Einhaltung der Anlagerichtlinien ist 
nicht stichtagsbezogen ex post, sondern fortlau-
fend zu überwachen. Risiken aus mangelnder 
Diversifikation oder der Bonität einer Gegen-
partei ebenso. Das Anlageresultat ist mithilfe 
von Vergleichsindizes (benchmarks) und Peer-
group-Vergleichen (zumindest halbjährlich) 
einer periodischen Qualitätskontrolle zu unter-
ziehen.

6.	 Berichterstattung

Das Berichtswesen hat sich an den Bedürf-
nissen der Berichtsempfänger zu orientieren. 
Die Berichte haben die wesentlichen führungs-
relevanten Informationen zu enthalten, damit 
der Vorstand bzw Beirat seine Entscheidungen 
auf einer informierten Basis treffen kann. Der 
Investment Controller hat die Daten so aufzu-
bereiten, dass ein rascher Überblick und eine 
objektive Beurteilung der Ergebnisse möglich 
sind.

In der Praxis enthalten Berichte von Vermö-
gensverwaltern eine Vielzahl von Informatio-
nen, die eine rasche Orientierung und eine Be-
urteilung der Leistung der Vermögensverwalter 
erschweren. Sind mehrere Vermögensverwalter 
beauftragt, unterscheiden sich die Berichte re-
gelmäßig im Aufbau und der Aufbereitung der 
Information. Bewertungen der Anlagen und 
Methodik der Renditeberechnung können ab-
weichen.

Aufbau, Inhalt und Periodizität der Berichte 
sind abhängig von der Komplexität und Größe 

Abbildung 2: Anlageorganisationsstruktur einer Stiftung mit Investment 
Controlling
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des Vermögens sowie den Bedürfnissen der Be-
richtsempfänger (zB Stifter, Begünstigte, Vor-
stand, Beirat). Üblicherweise enthalten Invest-
ment-Controlling-Berichte folgende Elemente:
yy Performance-Analyse: Attributionsanalyse 

auf Ebene der Anlageklassen, Benchmark- 
und Peer-group-Vergleiche;
yy Risikoanalyse: Vermögensallokation, Risiko-

kennzahlen;
yy Compliance und Kosten-Analyse: Einhaltung 

der Anlagerichtlinien, Analyse der direkten 
und indirekten Kosten, Marktkonformität 
der Transaktionen;
yy Gesamtvermögensanalyse: Konsolidierung 

mehrerer Depots, Integration von Sachwer-
ten (zB Immobilien, Beteiligungen, Kunst).
Der Compliance-Bericht dient auch als 

Grundlage für die Prüfungshandlungen des 
Stiftungsprüfers. Aus dem Bericht ist abzulei-
ten, inwieweit die Anlagerichtlinien eingehal-
ten wurden und die Veranlagung sparsam und 
zweckmäßig erfolgt ist.

Die konsolidierte Darstellung von Finanz-
anlagevermögen und Sachwerten ermöglicht 
einen Gesamtvermögensüberblick und stellt ein 
wesentliches Steuerungsinstrument für die Ent-
scheidungsträger dar.

7.	Zusa mmenfassung

IKS sollen die Risiken einer Organisation 
reduzieren. In einer Finanzvermögen verwal-
tenden Stiftung kommt der Ausgestaltung der 
Anlageorganisation sowie der Umsetzung der 
Anlagestrategie eine hohe Bedeutung zu. Die 
Funktionen von Investment Controlling (Bera-
tung bei der Gestaltung der Anlageorganisation, 
laufende Überwachung und Kontrolle der Um-
setzung der Anlagestrategie sowie Berichter-
stattung) decken wesentliche Bereiche des IKS 
einer Stiftung ab. Dadurch wird der Vorstand in 
seiner Verantwortung der Überwachung entlas-
tet und kann sich verstärkt strategischen Frage-
stellungen der Stiftung widmen.
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