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Vorwort

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,
herzlich willkommen bei der
Lektdre der neuen Ausgabe
unseres Newsletters Stiftung Next
Generation. Auch dieses Mal
erwarten Sie interessante aktu-
elle Beitrage: DDr. Hasch erlautert
die Haftungsproblematik von Stif-
tungsvorstanden, welche sich aus
verschiedenen Gesetzesquellen ableiten. Im Artikel von

Dr. Bernhard Arming werden die steuerlichen Vor- und
Nachteile von Investmentfonds beleuchtet. Mag. Markus
Schuller geht auf die Problematik von Vermogensanlagen
ein, die vermeintlich sicher wahrgenommen werden, in ihrer
Struktur und Ausrichtung jedoch nicht zeitgemaB sind.

Gerade dieser letzte Punkt ist es, der flr die Zukunft mit
Sicherheit viele weitere Probleme verursachen kann. Die
Risikoaversion auf der einen Seite und die Verpflichtung
reale Zuwachse zu erzielen andererseits konnen zu Ausein-

Rechtliches

Zivilrecht

Die Haftung des Stiftungsvorstandes im groben
Uberblick
ein Gastbeitrag von DDr. Alexander Hasch

In der Ausgabe Januar 2014 wurden die Aufgaben des Stif-
tungsvorstandes (§ 17 Abs 1 PSG) bereits im groben Uber-
blick dargelegt. Daran knipft die Haftung des Stiftungsvor-
standes, welcher hochstpersonlich gegentber der Stiftung
flr Sorgfaltsverletzungen bei der Erflllung seiner Aufgaben
haftet.

Nach § 17 Abs 2 PSG hat jedes Mitglied des Stiftungsvor-
standes seine Aufgaben sparsam und mit der Sorgfalt eines
gewissenhaften Geschaftsleiters zu erflllen. Es fallt daher in
den Verantwortungsbereich des Vorstandes, angemessene
Informationen zur griindlichen Vorbereitung fir Entschei-
dungsprozesse einzuholen, um als zentrales Geschaftsfih-
rungsorgan nach sorgfaltiger Priifung und umfassender
Risikoabschatzung die Entscheidung zu fallen, ein Geschaft
oder eine MaBnahme durchzuflihren oder zu unterlassen.
Der SorgfaltsmaBstab der Vorstandsmitglieder wurde durch
die OGH-Rechtsprechung noch konkretisiert. Folglich haben
sich die Stiftungsvorstande wie ordentliche und gewissen-
hafte, das Unternehmen auf eigene Rechnung betreibende
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andersetzungen zwischen Vorstand, Beglnstigten und
Beiraten flihren. Gefragt sind genau definierte Anlagevor-
schriften, ein standiger Austausch zwischen den verschiede-
nen Gruppen und gescheite Anlagekonzepte mit optimalen
Rendite-/ Risikostrukturen.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen viel Spannung beim
Studium des neuen Newsletters!

Freundliche GriiBe
Zurcher Kantonalbank Osterreich AG

2

Hermann Wonnebauer
Mitglied des Vorstandes

Unternehmer bzw. wie ordentliche Geschaftsleute in ver-
antwortlich leitender Position, bei selbstandiger treuhandi-
ger Wahrnehmung fremder Vermdogensinteressen zu ver-
halten und ihre Aufgaben entsprechend zu erfullen. Dabei
haben sie vor allem auf den Stiftungszweck, das gestiftete
Vermogen und die Tatigkeit der Privatstiftung Ricksicht zu
nehmen, insbesondere im Hinblick auf die allgemeine Wirt-
schaftslage.

Neben der ausdricklich normierten Sparsamkeit haben die
Stiftungsvorstande daher auch auf die Wirtschaftlichkeit und
ZweckmaBigkeit bei der Erfillung ihrer Aufgaben Bedacht
zu nehmen. Der konkret einzuhaltende SorgfaltsmaBstab ist
dennoch einzelfallabhangig und richtet sich nach den Uber-
nommenen Aufgaben, nicht hingegen nach den
individuellen Fahigkeiten und Kenntnissen des jeweiligen
Vorstandsmitgliedes — es handelt sich somit um einen objek-
tiven SorgfaltsmaBstab. Eine Entlastung aufgrund subjektiver
Unkenntnis oder Unfahigkeit ist nicht moglich.

Der SorgfaltsmaBstab des Stiftungsvorstandes darf jedoch
nicht Uberspannt werden, sodass den Vorstandsmitgliedern
in der Austibung ihrer Aufgaben und Fallung ihrer Entschei-
dungen noch ein unternehmerischer Ermessensspielraum



zukommt. Dieser Ermessensspielraum darf aber nicht soweit
gezogen werden, dass der Fortbestand der Stiftung oder die
Erflllung des Stiftungszweckes gefahrdet wird.

Das Vorstandsmitglied haftet gegentber der Privatstif-

tung bei einer von ihm verschuldeten Sorgfaltsverletzung.
Eine Sorgfaltsverletzung liegt aber nicht vor, wenn im Zeit-
punkt der Vornahme des Geschaftes die Moglichkeit oder
die naheliegende Wahrscheinlichkeit bestand, dass sich das
Geschaft fur die Privatstiftung als glinstig erweist. Nach
hochstgerichtlicher Judikatur ist das bloBe Fehlschlagen ei-
ner unternehmerischen Entscheidung per se noch nicht haf-
tungsbegriindend. Die gesetzliche Haftung der Stiftungsvor-
stande kann durch Bestimmungen in der Stiftungsurkunde
zwar nicht eingeschrankt, hingegen aber sehr wohl erweitert
werden. Die Vorstandsmitglieder schulden im Rahmen ihrer
Tatigkeit prinzipiell das sorgfaltige Bemihen, nicht aber den
Eintritt des Erfolges. Die Haftung setzt also Verschulden vor-
aus, eine reine Erfolgshaftung besteht nicht. Allerdings haf-
ten Vorstandsmitglieder bereits bei leichter Fahrlassigkeit.
Durch entsprechende Regelungen in der Stiftungsurkunde
kann darlber hinaus auch eine Haftung fir entschuldbare
Fehlleistungen iSd DHG festgelegt werden. Vorstandsmitglie-
der haften aber nur fir ihr eigenes Verschulden. Das schuld-
bare Fehlverhalten weiterer Organmitglieder oder Arbeitneh-
mer der Stiftung wird ihnen nicht zugerechnet, die Haftung
fir Auswahlverschulden trifft sie hingegen sehr wohl. Liegt
ein von einem Vorstandsmitglied verschuldeter Schadensfall
vor, so kommt es zu einer Beweislastumkehr und das Vor-
standsmitglied hat sohin zu beweisen, dass es kein Verschul-
den (nicht einmal leichte Fahrlassigkeit) trifft. Die Stiftung
hat hingegen den Schaden und die Kausalitat des beanstan-
deten Verhaltens zu beweisen.

Ein SorgfaltsverstoB stellt in aller Regel gleichzeitig eine
grobe Pflichtverletzung dar und kann zur gerichtlichen Ab-
berufung des Vorstandsmitgliedes aus wichtigem Grund
gemal § 27 PSG fihren.

Da Handlungen des Vorstandes oftmals unter Mitwirkung
oder gar Zustimmung eines anderen Organs, wie etwa eines
Beirates, erfolgen, ist fir den Vorstand auch die ordnungsge-
maBe Zusammensetzung dieser Organe wichtig. Angesichts
aktueller Judikatur (OGH 6 Ob 139/13d - sog. , Beirats-
entscheidung II”) besteht etwa die Gefahr, dass aufsichts-
ratsahnliche Beirate unzulassig und deren Beschllsse daher
nichtig sein kénnen. Hat der Vorstand seine Entscheidungen
aber aufgrund der Zustimmungen dieser Organe getroffen,
ist auch er einem erhdhten Haftungsrisiko ausgesetzt.

Rechtliches

Neben der Haftung der Vorstandsmitglieder nach dem PSG
kommen auch andere Haftungsbestimmungen, wie z.B.
abgabenrechtliche (§ 9 BAO) und sozialversicherungsrecht-
liche (§ 67 Abs 10 ASVG), oder auch die Haftung iZm der
Konkursantragsstellungspflicht (§ 69 10) und der fahrlassi-
gen Beeintrachtigung von Glaubigerinteressen (§ 159 StGB)
in Betracht, welche gegebenenfalls zu beachten sind.

Steuerrecht

Investmentfonds - auch steuerlich ein attraktives Ver-
anlagungsinstrument fiir Privatstiftungen

ein Gastbeitrag von Dr. Bernhard Arming, StB

Die Einflihrung des Konzeptes der Besteuerung des Vermo-
genszuwachses im Zuge der Reform der Besteuerung von
Kapitalvermdgen hat auch vor Investmentfonds nicht Halt
gemacht. Dass Investmentfonds jedoch weiterhin ein attrak-
tives Veranlagungsinstrument fr Privatstiftungen sein kon-
nen, liegt — wie anhand der nachstehenden Ausfihrungen
gezeigt werden kann - auf der Hand.

Dies auch vor dem Hintergrund, dass nach den Bestimmun-
gen des oOsterreichischen Investmentfondsgesetzes Spezial-
fonds zulassig sind, dessen Fondsanteile von nicht mehr als
zehn Inhabern gehalten werden. Der Spezialfonds ist — so
wie auch die tUblichen Publikumsfonds — ein aus

liquiden Finanzanlagen bestehendes Sondervermdgen, das
im Miteigentum der Fondsanteilinhaber steht. Fir Privatstif-
tungen ergeben sich dadurch interessante Steuergestal-
tungsmaoglichkeiten.

Die Besteuerung von Investmentfonds in der Praxis
Fondsausschuttungen und ausschittungsgleiche Ertrage
unterliegen — mit Ausnahme von Dividenden, die steuerfrei
sind (1) — grundsatzlich der 25%igen Zwischen-Kdrperschaft-
steuer. Die Zwischen-Kérperschaftsteuer wird jedoch der Pri-
vatstiftung erstattet, wenn Zuwendungen an den/die Be-
gunstigten der Privatstiftung erfolgen.

Gewinne aus der VerauBerung von Fondsanteilen, die nach
dem 1. Janner 2011 erworben wurden, unterliegen ebenso
der 25%igen Zwischen-Kdrperschaftsteuer. Fondsanteile, die
von der Privatstiftung noch vor dem 1. Janner 2011 ange-
schafft wurden, kénnen hingegen steuerfrei verkauft wer-
den, da die seinerzeit geltende ,alte” Spekulationsfrist von
einem Jahr zwischenzeitlich abgelaufen ist.

Vorteile tiberwiegen Nachteile

Die Nachteile der angestiegenen Substanzgewinnbesteue-
rung von Investmentfonds werden durch die Vorteile, die
eine Veranlagung in Investmentfonds bietet, Giberwogen.

Newsletter Stiftung Next Generation | Zircher Kantonalbank Osterreich AG 3



Zum einen kénnen Verluste aus der VerauBerung von Fonds-
vermogen mit VerauBerungsgewinnen und Fondsertragen
verrechnet und sogar unbeschrankt vorgetragen werden.
Zum anderen kdnnen die im Fonds anfallenden Kosten (wie
z.B. Verwaltungs-, Depot-, Beratungs- oder Bankgebuhren)
mit den Ertragen des Fonds verrechnet werden.

Im Ergebnis kann daher der effektive Steuersatz bezogen
auf die Fondsertrage wesentlich gesenkt werden. Ein Inves-
tmentfonds bietet somit steuerliche Gestaltungsmaoglichkei-
ten, die im Bereich direkt gehaltener Wertpapiere nicht
maglich sind.

Wissenschaft

\Vermogensmanagement

Vermégensmanagement in Privatstiftungen
ein Gastbeitrag von Mag. Markus Schuller, MBA, MScFE

Der Versuch, sich dem Veranlagungsthema bei Privatstiftun-
gen von wissenschaftlicher Seite zu nahern, endet umge-
hend in der Erkenntnis einer unzureichenden empirischen
Datenlage. Von der Vermogensaufteilung der 3.270 (Stand
Oktober 2013) osterreichischen Privatstiftungen weil3 man
wenig.

Anzahl Zuwachs an Privatstiftungen pro Jahr in
Osterreich

M Anzahl Zuwachs an
Privatstiftungen
pro Jahr in
Osterreich

Quelle: Compass Verlag Group;
Die Grafik zeigt den jahrlichen Nettozuwachs an Privatstiftungen seit 1993

Vermutet wird, dass sie etwa Uber ein Vermogen zwischen
EUR 70-100 Milliarden verfligen. Laut Eigenangabe des Stif-
tungsverbandes teilt sich das Vermdgen in rund 64 % Unter-
nehmensbeteiligungen, 24 % Immobilienvermdgen und

12 % Privatvermogen auf. Somit werden zwischen 15 und
20 % des gesamten Osterreichischen Geldvermogens des
privaten Haushaltssektors in Privatstiftungen geparkt. Laut
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einer Studie der OeNB aus dem Jahr 2009 auf Basis von
Daten der Geldvermogenserhebung 2004 liegt eine hohe
Vermadgenskonzentration vor. In den Top 10 % aller Pri-
vatstiftungen kumulieren sich 80,35 % am Gesamtwert aller
Beteiligungen.

Datensatze zur Asset Allocation der 12 % an Privatvermo-
gen sind nicht vorhanden. Um neben den angefuhrten Eck-
daten eine aktualisierte Lage zum Vermdgensmanagement
zu erhalten, bedarf es anekdotischen Inputs von vernetzten
Insidern und den Angeboten der Banken mit Fokus auf Pri-
vatstiftungen als indirekte Approximation.

Nahert man sich dem Vermoégensmanagement von Seiten
der Stiftungsurkunde, so fallt auf, dass im Regelfall der
»Erhalt der Substanz” des Stiftungsvermogens als wichtigs-
tes Ziel vorgegeben und flr Ausschittungen nur der
Ertrag bzw. ein Teil davon freigegeben ist. Geregelt ist oft-
mals nicht, wie der Ertrag erwirtschaftet werden soll.
Somit bleibt es dem Stiftungsvorstand vorbehalten, ein Ri-
sikoprofil fur die Veranlagung zu bestimmen. Ist ,Substan-
zerhalt” vor oder nach Inflation gerechnet? Uber welchen
Veranlagungszeitraum? Zu welcher akzeptierten Schwan-
kungsbreite?

Die Unklarheit in der Stiftungsurkunde hinsichtlich einer
evaluierbaren Stiftungsstrategie ist ein Problem. Denn hier
kommt das personliche Haftungsrisiko des Vorstandes mit
ins Spiel. Nehmen wir die indirekten, interessenskonflikt-
beladenen Vergltungsaspekte der Vorstande Uber ihre Brot-
berufe heraus, belaufen sich die direkten Vergiitungen meist
auf keinem nennenswerten Niveau. Sich dann noch einem
personlichen Haftungsrisiko auszusetzen, in dem man von
traditionellen, allgemein akzeptierten Anlageformen im klas-
sischen Aktien-Anleihen- Muster der ersten Asset Allocation
Generation abweicht, liegt auBerhalb des Machbaren fur
viele Stiftungsvorstande. Dementsprechend vermeintlich
~konservativ” wird das Risikoprofil.

Doch genau dieses Abweichen von traditionellen Anla-
ge-Prémissen und -Formen ist notwendig, um der finanzi-
ellen Repression und ihren vermoégensmindernden Implika-
tionen entgegentreten zu kdnnen. Unter der finanziellen
Repression versteht man eine negative Realverzinsung Uber
einen langeren Zeitraum hinweg, also einen schleichenden
Kaufkraftverlust. Dieses Phanomen diente zum Beispiel be-
reits den USA nach dem 2. Weltkrieg dazu, ihre 6ffentliche
Verschuldung massiv zurtickzufthren. In den USA und Eu-
ropa ist seit circa 3 Jahren neuerlich eine finanzielle Repres-
sion zu verzeichnen.

Die Asset Allocation Methoden haben sich seit den 1950er



Jahren, dem Beginn der ,,Modernen Portfoliotheorie”, stets
weiterentwickelt. In Generationen gedacht, beginnt sich der-
zeit die dritte in ihren Allokationspramissen auszubilden.
Auch diese lasst keinen ,Free Lunch” zu, er-

laubt jedoch ein héheres Maf an Robustheit

in der Vermogensveranlagung.

Sieht man sich die ,maBgeschneiderten An-

gebote” flr Stiftungen seitens osterreichischer GroBbanken
an, findet man USP’s wie die exklusive und dauerhafte Zu-
sammenarbeit mit ausgewahlten Fondsanbietern, regelma-
Bige Meetings und Conference Calls mit eben diesen und
ein Risikomanagement mit dem Ziel, die erwartete Ren-
dite der Investments im Gleichgewicht mit einem akzepta-
blem Risiko zu halten. Klingt nach Textbausteinen aus den

Curriculum Vitae

1970ern. Zu Recht. Denn die zu Grunde liegenden Anlage-
pramissen stammen aus der ersten Generation an Optimie-
rungsmodellen.

Ein Paradoxon: Stiftungsvorstande wollen bewusst

konservativ veranlagen um ihr Haftungsrisiko zu

minimieren und setzen sich durch Vorgaben auf

Basis veralteter Asset Allocation Methoden einem
erhohten Risiko aus, dem Stiftungszweck nicht entsprechen
zu konnen.

In der nachsten Ausgabe des Newsletters |, Stiftung Next Ge-
neration” behandeln wir fir Sie konkrete Ansatze fir Stifter
mit Hilfe jener sie dieses Paradoxon l6sen und zeitgemaBe
Veranlagungsformen ermoglichen kénnen.

Curriculum Vitae

DDr. Alexander Hasch

Alexander Hasch ist Griinder der Kanz-
lei HASCH & PARTNER Anwaltsgesell-
schaft mbH (www.hasch.eu) und gilt
als ausgewiesener Experte in Umgrin-

' dungsfragen wie auch insbesondere bei
Einsatzmoglichkeiten und Gestaltungs-
fragen im Hinblick auf Privatstiftungen. Alexander Hasch ist
in renommierten Unternehmen als Aufsichtsrat und in zahl-
reichen Privatstiftungen als Stiftungsvorstand vertreten.

Curriculum Vitae

Mag. Markus Schuller, MBA, MScFE

Markus Schuller blickt auf Gber 15 Jahre
Erfahrung im Handeln, Strukturieren
und Managen von traditionellen und al-
ternativen Investmentprodukten zurlck.
Nach beruflichen Stationen bei Banken,
Hedge- und Private Equity Fonds, griin-
dete er 2009 das Asset Allocation-Beratungsunternehmen
Panthera Solutions mit Sitz im Furstentum Monaco. Markus
Schuller unterrichtet seit Herbst 2009 als Lehrbeauftragter
an der renommierten International University of Monaco.

Fragen oder Anregungen?

Dr. Bernhard Arming, StB

Dr. Bernhard Arming ist Steuerberater
und geschaftsfihrender Gesellschaf-
ter der DBA-Treuhand GmbH Steuer-
beratungsgesellschaft in Salzburg. Die
Schwerpunkte seiner Gber zehnjahri-
gen Beratungstatigkeit liegen in der Be-

-

treuung von Familienunternehmern sowie vermogenden Pri-
vatpersonen und Banken. Herr Dr. Bernhard Arming gilt als
Experte auf dem Gebiet der Besteuerung von Kapitalvermo-
gen.

Wir freuen uns auf lhr Feedback!

Sie haben noch Fragen zur aktuellen Ausgabe des
Newsletters ,, Stiftung Next Generation”? Sie haben
Verbesserungsvorschlage oder Themen, die Sie bewegen?
Dann kontaktieren Sie uns!

lhr Ansprechpartner:
Mag. Manfred Wieland
Private Banking Inland

Tel.: +43 662 8048-119
manfred.wieland@zkb-oe.at
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Rechtliche Hinweise

Diese Broschure ist eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes 2007. Diese Broschire dient aus-
schlieBlich Informationszwecken und richtet sich ausdriicklich nicht an Personen, deren Nationalitat oder Wohnsitz den Zu-
gang zu solchen Informationen aufgrund der geltenden Gesetzgebung verbieten.

Wir weisen darauf hin, dass allfallige in diesem Papier enthaltenen Empfehlungen allgemeiner Natur sind. Alle Angaben die-
nen ausschlieBlich threr Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung oder Anregungen zu Anla-
gestrategien in Bezug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten von Finanzinstrumenten dar. Sie sind nicht als
Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapieres oder zum Abschluss eines Vertrages Gber Wertpapier(neben)dienstleis-
tungen oder als Aufforderung zur Abgabe eines solchen Angebotes zu verstehen. Die hierin enthaltenen Informationen kon-
nen eine auf den individuellen Anleger abgestellte, anleger- und anlagegerechte Beratung nicht ersetzen. Wir warnen aus-
dricklich vor einer Umsetzung ohne weitergehende detaillierte Beratung und Analyse lhrer spezifischen Vermogenssituation.
Ohne diese Analyse konnen allféllige in dieser Broschire enthaltenen Empfehlungen zu einem unerwiinschten Anlageergeb-
nis fhren.

Diese Broschlre und die darin enthaltenen Informationen durfen nicht an Personen, die moglicherweise U.S.-Personen nach
der Definition der Regulation S des U.S.-Securities Act von 1933 sind, verteilt und/oder weiterverteilt werden. Definitionsge-
maf umfasst ,U.S.-Person” jede natlrliche U.S.-Person oder juristische Person, jedes Unternehmen, jede Firma, Kollektivge-
sellschaft oder sonstige Gesellschaft, die nach amerikanischem Recht gegriindet wurde.

Geschlechtsneutrale Formulierung: Aus Grinden der leichteren Lesbarkeit wird auf eine geschlechtsspezifische Differenzie-
rung, wie z. B. Kund/Innen, verzichtet. Entsprechende Begriffe gelten im Sinne der Gleichbehandlung fir beide Geschlechter.
Impressum und zusatzliche Informationen gemaB Mediengesetz

Herausgeber, Medieninhaber und Redaktion: Ziircher Kantonalbank Osterreich AG, Getreidegasse 10, 5020 Salzburg.

Sitz der Gesellschaft: Salzburg

Vorstand: Adrian Kohler, Michael Walterspiel, Hermann Wonnebauer.

Vorsitzender des Aufsichtsrates: Christoph Weber, weitere Mitglieder des Aufsichtsrates: Martin Baldauf (Stellvertreter des
Vorsitzenden), Dr. Stephan Hutter, Matthias Franz Stockli, Mag. Thomas Hruschka.

Direkte Gesellschafterin: Zircher Kantonalbank (100 %), selbstandige Anstalt des Kantons Zurich.
Unternehmensgegenstand: Kreditinstitut gemaB BWG.

Erkldrung Uber die grundlegende Richtung des Newsletters: Informationen Uber allgemeine Themen im Zusammenhang mit
der Vermogensanlage, insbesondere Vermogensverwaltung, Wertpapiere und Kapitalmarkte.

Dieses Papier darf ohne vorherige Zustimmung der Zircher Kantonalbank Osterreich AG weder elektronisch noch gedruckt
vervielfaltigt oder sonst in einer anderen Form verwendet werden.
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