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Der Anlageentscheid — die Verantwortlichkeit
des Stiftungsrates

Von Dr. CHRISTOF TRUNIGER, LL.M./Dr. ALEXANDRA ZEITER*

Résumé

D’apres les estimations, le taux d’institutions présentant un découvert était
d’environ 50% au 30 septembre 2002. Le conseil de fondation est tenu d’obser-
ver dans sa politique de placement une relation optimale entre un degré de
sécurité le plus élevé possible et un rendement maximal. Si une institution de
prévoyance professionnelle ne parvient pas a se tenir aux prescriptions de la LPP,
la question de la responsabilité des organes se pose. Les personnes chargées de la
gestion des affaires, du contrdle de D'institution de prévoyance répondent du
dommage qu’elles causent intentionnellement ou par négligence. Sile dommage
a pour conséquence I'incapacité de payer de 'institution de prévoyance, le fonds
de garantie LPP assume les prestations. Le fonds de garantie dispose, a concur-
rence des prestations garanties, d’un droit de recours contre des personnes res-
ponsables de I'insolvabilité de I'institution de prévoyance ou du collectif d’assu-
rés, demeurent réservées les dispositions sur la prescription.

I. Einleitung

Vorsorgeeinrichtungen haben in letzter Zeit viel von sich reden ge-
macht. Die Medien berichten tiglich von neuen Ereignissen.Viele wei-
sen — oft erhebliche — Unterdeckungen auf!. Gemaiss Schitzungen diirfte
die Zahl derVorsorgeeinrichtungen in Unterdeckung per 30. September

* Autorin und Autor sind Rechtsanwilte in Baden und Ziirich.

! Die aktuelle finanzielle Situation der Vorsorgeeinrichtungen hat das Bundesamt fiir So-
zialversicherung denn auch veranlasst, ein Anderung der BVV 2 (in Kraft seit 1. Juli 2003)
mit der Definition und der genauen Berechnung der Unterdeckung vorzunehmen. Der
neue Art. 44 Abs. 1 BVV 2 lautet: «<Eine Unterdeckung besteht, wenn am Bilanzstichtag das
nach anerkannten Grundsitzen durch den Experten fiir berufliche Vorsorge berechnete ver-
sicherungstechnisch notwendige Vorsorgekapital nicht durch das daftir verfiigbare Vorsorge-
vermogen gedeckt ist.» Die sich im Anhang zum BVV 2 befindende Berechnungsformel lau-
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2002 rund 50% ausmachen?. Vorsorgeeinrichtungen stehen vor der
schwierigen Frage, wie sie das Vorsorgevermogen anlegen und die kas-
senspezifische Anlagestrategie definieren sollen (II/1). Auf der einen Sei-
te bietet der Markt eine breite Palette von Anlagemoglichkeiten (I11/3).
Auf der anderen Seite haben Vorsorgeeinrichtungen die Vorschriften des
BVG zu erfiillen (II/2): Erstens hat die Vorsorgeeinrichtung ihr Vermé-
gen so zu verwalten, dass Sicherheit und gentigender Ertrag der Anlagen,
eine angemessene Verteilung der Risiken sowie Deckung des vorausseh-
baren Bedarfes an fliissigen Mitteln gewihrleistet ist (Art. 71 BVG). Zwei-
tens muss die Vorsorgeeinrichtung eine stabile Rentabilitit von mindes-
tens 3,25% erwirtschaften (Art. 15 Abs. 2 BVG 1.V.m. Art. 12 BVV 2)3.
Der Stiftungsrat ist gehalten, in seiner Anlagepolitik einen optimalen
Ausgleich zwischen grosstmoglicher Sicherheit und maximaler Rendite
zu finden.

Ist es einer Vorsorgeeinrichtung nicht moglich, die Vorschriften des
BVG einzuhalten, stellt sich die Frage nach der Verantwortlichkeit der
Organtriger (III). Die mit der Verwaltung, Geschiftstithrung oder Kon-
trolle der Vorsorgeeinrichtung betrauten Personen haften fiir den Scha-
den, den sie ihr absichtlich oder fahrlissig zufligen (Art. 52 BVG). Fiihrt
der Schaden zur Zahlungsunfihigkeit der Vorsorgeeinrichtung, stellt der
Sicherheitsfonds BVG die gesetzlichen Leistungen sicher (Art. 56 BVG).
Dabei steht dem Sicherheitsfonds gegentiber Personen, die fuir die Zah-
lungsunfihigkeit ein Verschulden triftt, ein Riickgriffsrecht im Umfang
der sichergestellten Leistungen zu (Art. 56a BVG), wobei die Vorschriften
tiber die Verjahrung besonders zu beachten sind (IV).

tet: Vv X 100 : Vk = Deckungsgrad in Prozent (Vv = die gesamten Aktiven per Bilanz-
stichtag zu Marktwerten bilanziert, vermindert um Verbindlichkeiten, passive Rech-
nungsabgrenzung und Arbeitgeberbeitragsreserven; Vk = versicherungstechnisch not-
wendiges Vorsorgekapital per Bilanzstichtag [Spar- und Deckungskapitalien]
einschliesslich notwendiger Verstirkungen [z.B. fir steigende Lebenserwartung]). Vgl.
Mitteilungen uber die berufliche Vorsorge Nr. 68 vom 10. Juni 2003, insbesondere S. 5.

2 Vgl. RUGGLI-WUEST, 37 ff., sowie BRECHBUHL, 51.

3 Der Zinssatz wurde am 1.1. 2003 von 4% auf 3,25% gesenkt. Zur Diskussion steht
heute die Senkung auf 2%. Vgl. NZZ am Sonntag vom 4. Mai 2003, 45; vgl. auch Me-
dienmitteilung des Bundesamtes fiir Sozialversicherung vom 22. Mai 2003
(www.bsv.admin.ch/aktuell/presse/2003/d/03052201.htm) sowie Medienmitteilung
des Bundesamtes fiir Sozialversicherung vom 28. Mai 2003 (www.bsv.admin.ch/ak-
tuell/presse/2003/d/03052804.htm).
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II. Der Anlageentscheid

DieVermogensanlage einer Vorsorgeeinrichtung ist eine der wichtigs-
ten und zugleich heikelsten Aufgaben des Stiftungsrates. Die Erhaltung
desVermogens von Personalvorsorgestiftungen ist von eminenter sozialer
Bedeutung. Vorsorgeeinrichtungen versichern den grossten Teil der ar-
beitenden Gesellschaft* vor den Risiken Unfall, Krankheit und Alter und
sichern dieser beim Eintritt des versicherten Risikos eine (zumindest mi-
nimale) finanzielle Existenz. Gemiss Art. 71 BVG verwaltet die Vorsorge-
einrichtung thr Vermogen so, dass Sicherheit und gentigender Ertrag der
Anlagen, eine angemessene Verteilung der Risiken sowie die Deckung
des voraussehbaren Bedarfes an fliissigen Mitteln gewihrleistet ist.

1. Kassenspezifische Anlagestrategie

Zu den Aufgaben des Stiftungsrates gehort die strategische Fithrung,
namentlich die Festlegung und die Umsetzung einer kassenspezifischen
Anlagestrategie sowie deren Uberwachung. Die Anlagestrategie richtet
sich nach den Bediirtnissen und der Risikofihigkeit der Vorsorgeeinrich-
tung. Der Stiftungsrat hat sich mit der Frage auseinander zusetzen, wie er
das Vermogen sicherstellt, wie er die Liquiditit plant, welche Risiken er
im Rahmen seiner Anlagestrategie eingehen darf, wie die Investitionen
zu diversifizieren sind, welche Renditeziele gesetzt werden und wie die
langfristige Anlagestruktur aussehen soll>.

Ist die Anlagestrategie definiert, ist deren zielkonforme Umsetzung or-
ganisatorisch sicherzustellen. Der Stiftungsrat tibt im Hinblick auf die Be-
tolgung von Gesetz,Verordnung, Stiftungsurkunde, R eglemente, Beschliisse
und Weisungen eine Oberaufsicht aus. Gemiss Art. 49a BVV 2 gehort es zu
den Fithrungsaufgaben des Stiftungsrates, ein Anlagereglement zu erlassen

4 Betroffen waren im Jahr 2000 {ber 3,2 Mio. Berufstitige und Rentner; vgl.
www.statistik.admin.ch/stat—ch/ber13/pk/pk/dcpO1-intro.htm.

5 Vgl. zu den Entscheidungsgrundlagen KILLER/SCHAFFNER, 6 ff. Zur Risikofahig-
keit vgl. EISENRING, 188 sowie 199: Riskantere Anlagen sind zu wihlen, je hoher der
Deckungsgrad der Vorsorgeeinrichtung ist. Je nach Vorsorgeeinrichtung hat der Stif-
tungsrat deshalb die Pflicht, den Aktienanteil des Portfolios bis zur gesetzlichen Maxi-
malgrenze zu erhohen und ist allenfalls gehalten, alternative Anlagen ins Portfolio der
Vorsorgeeinrichtung aufzunehmen. Ansonsten kann ihm vorgeworfen werden, er ha-
be die vorhandenen Chancen nicht genutzt, und der Vorsorgeeinrichtung seien sub-
stanzielle Gewinne entgangen, d.h., es liege ein Opportunititsschaden vor (vgl. dazu
unter 111/3 a).
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und die notwendigen Anweisungen flir die Vermogensanlage zu geben. Im
Anlagereglement sind die Ziele und Grundsitze der Anlage, die Festlegung,
Umsetzung und Uberwachung der Anlagestrategie, die Ablauforganisa-
tion®, das Reporting und das Controlling” zu regeln. Im Rahmen der Qua-
litatssicherung muss der Stiftungsrat ein Anlage-Controlling durchftihren.®

2. Grundsdtze der Vermagensanlage gemdss BVG

Die Grundsitze der Vermogensanlage werden in den Art. 50 . BVV 2
niher umschrieben. Gemiss Art. 50 BVV 2 muss der Stiftungsrat die Ver-
mogensanlage sorgfiltig auswihlen, bewirtschaften und tiberwachen. Die
Sicherheit der Anlage hat dabei Prioritit. Die Sicherheit der Erfiillung des
Vorsorgezweckes ist zu gewihrleisten (Art. 71 BVG 1.V.m. Art. 50 Abs. 2
BVV 2); die Bonitit des Schuldners und eine angemessene Risikovertei-
lung bei der Vermogensanlage sind zu beachten; Investitionen sind hin-
sichtlich Branche, Land und Wihrung zu diversifizieren (Art. 71 BVG
1.V.m. Art. 50 Abs. 3 BVV 2)?, wobei im Bereich des ungebundenen Ka-

¢ Der Stiftungsrat ist gehalten, ein Organisationsreglement zu erstellen und dieses
durch Pflichtenhefte, Organigramme, Funktionsdiagramme und Stellenbeschreibungen
zu konkretisieren. Tut er dies nicht, verletzt er seine Sorgfaltspflicht. Vgl. LANTER, Haf-
tung, 195 f. sowie zum Organisationsreglement SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF, N 149.

7 Der Stiftungsrat hat fiir eine angemessene Berichterstattung zu sorgen. Er regelt,
wer, wann, was prift und an wen er seine Erkenntnisse rapportiert. Ebenso tiberpriift der
Stiftungsrat die Opportunitit der Geschiftsfithrung, wobei er davon ausgehen darf, dass
die ihm unterstellten Personen ihre Aufgaben korrekt erfiillen. Der Stiftungsrat kontrol-
liert sodann die Einhaltung der Anlagerichtlinien und die Erreichung der Anlageziele,
analysiert die Ergebnisse und trifft allenfalls notwendige Massnahmen. Der Stiftungsrat
muss sicherstellen, dass die Anlagestruktur jederzeit der Risikofihigkeit der Vorsorge-
einrichtung entspricht. Die Investitionen miissen jederzeit dokumentiert und tiberprif-
bar sein. Dabei ist allerdings zu beachten, dass nicht jede richtlinienkonforme Anlage
sorgfaltig bzw. jede nicht richtlinienkonforme Anlage unsorgfaltig ist. Entscheidend ist
stets der konkrete Einzelfall. Je riskanter jedoch die Anlage ist, desto strenger sind die
Sorgfaltspflichten der Stiftungsrite. Sie erfordern eine entsprechende Organisation und
Uberwachung. Vgl. EISENRING, 199; HEPP/BISCHOFE, 57 f.; KILLER/SCHAFFNER, 8.

8 Vgl. Amt fiir berufliche Vorsorge des Kantons Zurlch 101 f.

9 Das Gesamtrisiko eines Portfolios verringert sich, wenn die Volatilitit, die Rendi-
teerwartung und die gegenseitigen Abhingigkeiten von Kursschwankungen bertick-
sichtigt werden. Deshalb sind Anlagekategorien mit unterschiedlichen Schwankungs-
mustern zu kombinieren. Vorsichtige Risikoverteilung heisst unter anderem auch,
voneinander unabhingige, auf verschiedene Kategorien, Regionen und Wirtschafts-
zweige ausgerichtete Anlagen zu titigen und die Bildung von Klumpenrisiken zu ver-
meiden. Zentral ist eine konsequente zeitliche, geografische und sektorielle Diversifi-
kation. Vgl. EISENRING, 64 f.; HEPP/BISCHOFF, 59.
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pitals unter Umstinden von der Diversifikationspflicht abgewichen wer-
den kann. Die Vorsorgeeinrichtung ist sodann, wie bereits einleitend er-
wihnt, verpflichtet, neben der Realwerterhaltung eine stabile Rentabi-
litat von mindestens 3,25% zu erwirtschaften (Art. 71 BVG 1.V.m. Art. 51
BVV 2 1.V.m. Art. 12 lit. b BVV 2). Schwankungsreserven schiitzen vor
der Volatilitit der Anlagen (Art. 47 Abs. 2 BVV 2). Die Vorsorgeeinrich-
tung muss darauf achten, dass sie tiber geniigend liquide Mittel verfligt
und Versicherungs- und Freiziigigkeitsleistungen jederzeit bei deren Fil-
ligkeit erbringen kann (Art. 71 BVG 1.V.m. Art. 52 BVV 2).

3. Zulissige Anlagen

Die Verordnung zahlt in Art. 53 BVV 2 die einzelnen zulidssigen Anla-
gen auf und legt deren Begrenzung fest (Art. 54 und Art. 55 BVV 2).Von
Gesetzes wegen konnen folgende Anlagen Bestandteil eines Portfolios
bilden: Bargeld, Liegenschaften, Forderungen auf einen festen Geldbe-
trag, Beteiligungen an Immobiliengesellschaften sowie Aktien, Partizipa-
tions- und Genussscheine und dhnliche Wertpapiere und Beteiligungen,
Genossenschaftsanteilsscheine sowie Beteiligungen an Gesellschaften.

Alternative Anlagen werden in der Verordnung nicht explizit ge-
nannt. Mit der Revision vom 20. Mirz 2000 (in Kraft seit 1. Januar 2001)
wurde neu Art. 59 BVV 2 geschaffen, wonach Erweiterungen der oben
aufgezihlten Anlagemoglichkeiten (Art. 53 ff. BVV 2) moglich sind, so-
fern sie mit den oben erwihnten Grundsitzen (Art. 49a ff. BVV 2)10 ver-
einbar sind und die besonderen Verhiltnisse eine Abweichung vom An-
lagekatalog in Art. 53 ff. BVV 2 rechtfertigen. Durch die Erweiterung
der Anlagemdoglichkeiten in Art. 59 BVV 2 wurde die Mdglichkeit einer
flexibleren Handhabung der Anlagestrategie geschaffen. Der Gesetzge-
ber eroffnete damit dem Stiftungsrat die Moglichkeit, die auf dem Kapi-
talmarkt angebotenen Anlagemdéglichkeiten zu nutzen.!! Zu solch «neu-
en» Anlagen gehoren mitunter auch alternative Anlagen. Alternative
Anlagen sind generell Investitionen in andere als die traditionellen An-
lagemedien (Aktien und Obligationen).!?> Neben Beteiligungsformen an

10 Vgl. unter I1/2.

11 Vgl. hierzu eingehend RUF, 23 ff.

12 Gemass einer Untersuchung von Bilanz/Schweizer Personalvorsorge haben be-
reits 14 % der befragten Vorsorgeeinrichtungen der Schweiz in Private-Equity-Anla-
gen investiert. Die Investitionen betrugen in den Jahren 2000 und 2001 gemiss Schat-
zungen Uber eine Milliarde. Seit 1995 wurden schitzungsweise 19 Milliarden in



Der Anlageentscheid — die Verantwortlichkeit des Stiftungsrates 29

beschrinkt handelbaren Assets (z.B. Private Equity'? oder Kunstgegen-
stinden) gehoren die nichtklassischen Anlagefonds (sog. Hedge
Funds'¥) dazu.

III. Die Verantwortlichkeit

1. Gesetzliche Grundlagen

Das Stiftungsrecht kennt keine spezielle Haftungsnorm fiir Organtri-
ger. Eine analoge Anwendung der gesellschaftsrechtlichen Haftungsnor-
men wird von Lehre und Rechtsprechung abgelehnt!>. Massgebend sind
deshalb die allgemeinen obligationenrechtlichen Haftungsregeln: Bestell-
te Organtrager haften gegeniiber der Stiftung aus Vertrag (Art. 97 ff. OR)
und aus unerlaubter Handlung (Art. 41 ff. OR); gegentiber den Destina-
tiren der Stiftung und Dritten aus unerlaubter Handlung (Art. 41 ft.
OR). Faktische Organtriger haften gegeniiber der Stiftung aus Ge-
schiftsfiihrung ohne Auftrag (Art. 419 ft. OR) und aus unerlaubter Hand-
lung (Art. 41 ft. OR); gegeniiber den Destinatiren und Dritten aus uner-
laubter Handlung (Art. 41 ff. OR)'0. Im Bereich der beruflichen Vorsorge
besteht Art. 52 BVG als Sondernorm.

diese Anlagekategorie investiert. Vgl. HEPP/BISCHOFF, 55, sowie die Grafik auf 57. Der
prozentuale Anteil von alternativen Anlagen im Portefeuille der Vorsorgeeinrichtun-
gen betrigt allerdings gemessen am Gesamtvermdgen der Vorsorgeeinrichtungen le-
diglich 0,6%. Vgl. Schweizerische Personalvorsorge 2003, 61 oder www.csam.ch/
gir/de/global-custody—de.htm.

13 Private-Equity-Anlagen sind in der Regel Fonds mit Beteiligungspapieren ver-
schiedener noch nicht borsenkotierter Gesellschaften. Der Gewinn wird erzielt, wenn
eine der Gesellschaften public geht. Private-Equity ist ein langfristiges Geschift mit ei-
nem Anlagehorizont von durchschnittlich zehn Jahren. Nach einer Subskription dau-
ert es ungefahr vier Jahre, bis das Kapital vollstindig investiert ist. Die Gewinnrealisa-
tion findet erst nach der vollstindigen Investition statt, namentlich zwischen vier und
zehn Jahren nach der Subskription. Vgl. HEPP/BISCHOFE, 59.

4 Hedge Funds sind nicht regulierte, hauptsichlich in Offshore-Zentren domizi-
lierte Investment-Partnerschaften, die nicht nur ihre eigenen Mittel einsetzen, sondern
versuchen, mit geliehenem Geld die Performance aus der Anlagetatigkeit zu verbessern
und das Portfolio durch die Aufnahme von kurzfristigen, spekulativen Positionen ge-
gen Kursverluste abzusichern.

15 KUNZLE, 540.

16 Gegenstand der folgenden Ausfithrungen bildet lediglich die Verantwortlichkeit
des Stiftungsrates gegeniiber der Vorsorgeeinrichtung, nicht jedoch gegentiber Desti-
natiren oder Dritten.
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2. Art. 52 BV'G

Gemiss Art. 52 BVG sind alle mit der Verwaltung, Geschiftstithrung
oder Kontrolle der Vorsorgeeinrichtung betrauten Personen flir den
Schaden verantwortlich, den sie ihr absichtlich oder fahrlissig zufligen.
Art. 52 BVG geht den allgemeinen vertragsrechtlichen Bestimmungen
vor. Der Stiftungsrat haftet gemiss Art. 52 BVG, sofern er die thm oblie-
genden Pflichten missacht. Ob materiell eine Pflichtverletzung vorliegt,
beurteilt sich nach dem konkreten Rechtsverhiltnis zwischen Vorsorge-
einrichtung und Stiftungsrat!”.

Zwischen Stiftung und Stiftungsratsmitglied besteht ein Vertrag. In
der Regel besteht ein Arbeits- oder Auftragsverhiltnis. Die Haftung des
Stiftungsrates richtet sich dementsprechend nach Art. 398 ff. OR bzw.
Art. 321 ff. OR und subsididr nach Art. 97 ff. OR. Die Delegation von
Aufgaben ist beschrinkt zuldssig!® und bedarf einer ausdriicklichen
Grundlage in der Stiftungssatzung'®. Ist die Delegation zulissig, so be-
schrinkt sich die Haftung auf die sorgfiltige Auswahl, Instruktion und
Uberwachung?’.

17 Vgl. auch EISENRING, 175.

18 Wihrend RIEMER von der grundsitzlichen Zulidssigkeit der Delegation ausgeht,
unterscheidet BRUHWILER zwischen der Verwaltungstatigkeit im engeren Sinne (zent-
rale Verwaltungsbefugnisse) und der Geschaftsfihrung (laufende Geschifte), wobei
die Verwaltungstitigkeit im engeren Sinne nicht delegiert werden kann. Delegierbar ist
mithin das Tagesgeschift, nicht aber die strategische Fithrung. Vgl. hierzu GACHTER,
37 f. mit Verweisen, GULLO, 59 ff., SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF, N 143.

19 Es ist allerdings darauf hinzuweisen, dass die Stiftungsurkunde nicht jederzeit ab-
geandert werden kann. Rein organisatorische Fragen werden deshalb zweckmaissiger-
weise im Organisationsreglement festgehalten. Vgl. GACHTER, 45 f. mit Verweis auf
RIEMER, Berufliche Vorsorge, 65.

20 Der Stiftungsrat ist — sofern er nicht selber tiber fachspezifisches Know-how
verflgt — verpflichtet, sachverstindige Spezialisten beizuziehen. Zieht der Stiftungs-
rat keinen Fachmann bei, so haftet er allenfalls auf Grund eines Ubernahmever-
schuldens. Die sorgfaltige Auswahl bedingt, dass sich der Stiftungsrat iiber Ausbil-
dung, Erfahrung, Gewissenhaftigkeit und Vertrauenswiirdigkeit des Spezialisten
Rechenschaft gibt. Im Rahmen der sorgfiltigen Instruktion ist der Stiftungsrat ins-
besondere verpflichtet, mandatspezifische Zielsetzungen, Vergleichsgrossen und
Richtlinien festzulegen und zu kontrollieren. Die Pflicht zur Instruktion besteht
grundsitzlich auch bei sehr erfahrenen Spezialisten. Ebenso ist eine sorgfiltige Uber-
wachung stets unerlisslich. Vgl. HELBLING/WYLER-SCHMELZER, 12 bzw. 16 ff;
GACHTER, 47.
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3. Voraussetzungen der Verantwortlichkeit

DieVerantwortlichkeit setzt einVierfaches voraus: Schaden (a); Wider-
rechtlichkeit (b);Verschulden (c); Kausalzusammenhang (d).

a) Schaden

Fiir eine Stiftung bedeutet Schaden jede Verminderung ihres Vermo-
gens, die nicht zur satzungskonformen Zweckverwirklichung erfolgt?'.
Der Schaden kann in einer Verminderung der Aktiven, einer Vermeh-
rung der Passiven oder in entgangenem Gewinn bestehen und entspricht
der Difterenz zwischen dem gegenwirtigen Stand des Vermdgens und
dem Stand, den dasVermogen ohne das schidigende Ereignis hitte??. Ein
Schaden bei der Vorsorgeeinrichtung bedeutet nicht gleichzeitig ein
Schaden der Destinatire?3.

Im Zusammenhang mit der Vermogensanlage interessiert auch der
sog. Opportunititsschaden. Ein solcher Schaden liegt vor, wenn Chan-
cen, die ein verantwortungsvoller Organtriger erkannt hitte oder hitte
erkennen konnen, nicht genutzt wurden und der Vorsorgeeinrichtung
dadurch Gewinn entgangen ist. Der Schaden besteht in der Difterenz
zwischen der von der Vorsorgeeinrichtung erzielten und der von ihr er-
zielbaren hypothetischen Rendite?*.

b) Widerrechtlichkeit

Widerrechtlichkeit liegt vor, wenn die sich aus Gesetz und Verordnung,
aus der Stiftungsurkunde und den Reglementen, den Beschliissen des Stif-
tungsrats, einem Vertragsverhiltnis oder den Weisungen der Aufsichtsbe-
horde ergebenden Pflichten, wozu auch die allgemeine Sorgfaltspflicht ge-
hort, verletzt werden?s.

21 Vgl. LANTER, Haftung, 192.

22 BGE 127111 403 {f. (404), E. 4a. Unter Umstanden liegt ein Schaden bereits bei einer
erheblichen Gefihrdung des Vermdgens vor. Dies gilt insbesondere dann, wenn Wertbe-
richtigungen oder Riickstellungen getitigt werden miissen. Vgl. hierzu GuLLo, 43.

2 Vgl. LANTER, Diss., 185. Zur Kasuistik vgl. KUNZLE, 542.

24 Vgl. EISENRING, 187.

25 BGE 128V 124 {f. (128), E. 4d. Eine andere Meinung vertritt RIEMER: Verstosse ge-
gen die rechtsgeschiftlichen Grundlagen einer Stiftung stellen keine Widerrechtlich-
keit dar, da diese einen Verstoss gegen objektives Recht voraussetzt. Die rechtsge-
schiftlichen Grundlagen bilden aber Bestandteil des Arbeitsverhiltnisses zwischen
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Ein Stiftungsrat hat alles zu tun, was erfahrungsgemiss nach dem ge-
wohnlichen Lauf der Dinge notwendig ist, um den angestrebten Erfolg
herbeizufiihren. Die Sorgfaltspflicht ergibt sich aus der vom Organ iiber-
nommenen Aufgabe. Die Prifung der Frage, ob der Stiftungsrat seine
Sorgfaltspflicht verletzt hat, erfolgt anhand des konkreten Einzelfalls. Bei
dieser Priifung muss das Gericht den unternehmerischen Entscheid des
Stiftungsrates inhaltlich beurteilen, obschon es weder Unternehmer noch
Manager ist. Das Gericht mischt sich in unternehmerische Entscheidun-
gen ein. Um dieser Gefahr zu begegnen, hat das amerikanische Recht im
Zusammenhang mit der gesellschaftsrechtlichen Verantwortlichkeit die
sogenannte «business judgement rule» entwickelt, die sich bei der Uber-
priifung einer Entscheidung auf die Art der formalen Entscheidfindung
beschrinkt. Entscheidet das Organ in gutem Glauben daran, dass der Ent-
scheid im Interessen der Gesellschaft geboten ist, erfolgt dieser Entscheid
gestiitzt auf einen adiquaten Informations- und Verarbeitungsprozess und
sind die Mitglieder des Organs nicht befangen, ist die richterliche Kog-
nition auf die Willkiirpriifung beschrinkt?¢. Zumal sich die Fithrung ei-
ner Vorsorgeeinrichtung nicht grundsitzlich vom Management eines
Unternehmens unterscheidet, wiirde sich die Anwendung der «business
judgement rule» allenfalls auch im Bereich der Verantwortlichkeit von
Stiftungsriten rechtfertigen.

Die Widerrechtlichkeit liegt im objektiven Normenverstoss und ist zu
bejahen, wenn sich der Stiftungsrat eine Pflichtverletzung zu Schulde
kommen lisst. Im Zusammenhang mit der Vermdgensanlage handelt

demnach insbesondere widerrechtlich, wer die Anlagevorschriften gemiss
Art. 49a ff. BVV 2 missachtet?.

Organ und Stiftung. Der Verstoss gegen die rechtsgeschiftlichen Grundlagen ist des-
halb als Vertragsverletzung zu qualifizieren. Vgl. RIEMER, Urteilsanmerkung, 369.

26 Vgl. ISLER, 4; Kunz, § 6 N 115 ff.

27 Im Zusammenhang mit der Sorgfaltspflicht des Stiftungsrates beim Anlageent-
scheid sind insbesondere zwei Punkte speziell: Erstens kann ein Vermogensschaden
aufgrund nicht bestimmbarer Parameter eintreten. Darunter fallen grundsitzlich auch
die geringen Ertrage. Das Risiko solcher Verluste ist bei alternativen Anlagen besonders
hoch. Zweitens ist die Vermogensanlage der Vorsorgeeinrichtung grundsitzlich ein Er-
messensentscheid des Stiftungsrats. Durch die Moglichkeit einer Abweichung vom An-
lagekatalog in Art. 59 BVV 2 raumt der Gesetzgeber dem Stiftungsrat einen Ermessens-
spielraum ein und tbertrigt damit dem Stiftungsrat die primire Verantwortung. Das
eingeriumte Ermessen macht die Uberpriifung, ob ein Stiftungsrat seine Pflicht zur
sorgfaltigen Anlagepolitik erfilllt hat, zwar schwierig, es entbindet thn jedoch nicht von
seinen erhohten Pflichten. Vgl. EISENRING, 193 ff. Zur Kasuistik vgl. KUNZLE, 542.
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¢) Verschulden

Der Organtriger haftet flir jedes Verschulden, mithin fiir Vorsatz und
Fahrlassigkeit. Im Rahmen von Art. 52 BVG geniigt leichte Fahrlissig-
keit?. Leichte Fahrlissigkeit liegt bei geringfligiger Verletzung der erfor-
derlichen Sorgfalt vor, das heisst, wenn vom Sorgfaltsmassstab, den ein ge-
wissenhafter und sachkundiger Stiftungsrat in einer vergleichbaren Lage
bei der Erftllung der ihm iibertragenen Aufgaben beachten wiirde, abge-
wichen wird?. Fahrlassigkeit erfordert, dass das schiadigende Ereignis fiir
den Schidiger voraussehbar gewesen ist. Der Schadenseintritt muss nicht
sicher sein.Voraussehbar muss lediglich die konkrete Gefahr der Schidi-
gung sein. Das Mass der anzuwendenden Sorgfalt beurteilt sich nach Ar-
beitsvertragsrecht (Art. 321e Abs. 2 OR).

Grundsitzlich spielt die subjektive Entschuldbarkeit, namentlich Un-
fihigkeit, fehlende Kenntnis oder Zeitmangel, keine Rolle. Allerdings
fithrt die Objektivierung des Sorgfaltsmassstabes dazu, dass die konkreten
Umstinde, wie beispielsweise die Notwendigkeit, besondere Risiken ein-
zugehen, berticksichtigt werden. Dabei wird gefragt, wie sich ein ord-
nungsgemiss handelndes oberstes Organ der Vorsorgeeinrichtung in ei-
ner vergleichbaren Situation verhalten wiirde bzw. verhalten hitte30.

An die Sorgtalt sind umso hohere Anforderungen zu stellen, je risiko-
reicher die Vermogensanlage ist’!. Der Stiftungsrat einer Vorsorgeein-
richtung trigt eine grosse Verantwortung. Von seinem Anlageentscheid
hingt letztlich die finanzielle Sicherheit und Existenz simtlicher Arbeit-
nehmer der an der Vorsorgeeinrichtung angeschlossenen Firmen und
Gesellschaften ab. Nach der Gerichtspraxis verhilt sich beispielsweise
pflichtwidrig, wer sich trotz Unerfahrenheit oder Interessenkollision in
den Stiftungsrat wihlen lisst>?; wer der Stiftung Vermogenswerte ent-
zieht, ohne sicherzustellen, dass diese eine entsprechende Gegenleistung
erhilt®; wer das Stiftungsvermogen in hoch spekulative Anlagen inves-

28 SPRECHER/VON SALIS-LUTOLF, N 166.

29 BGE 128V 124 {f. (132), E. 4e. Gemiss RIEMER ist von einer vertraglichen Haftung
auszugehen und das Verschulden des Organs im Sinne von Art. 321e OR bzw. Art. 398
OR in Verbindung mit Art. 97 Abs. 1 OR zu vermuten. Vgl. RIEMER, Urteilsanmer-
kungen, 368 {.

30 EISENRING,197.

31 GULLO, 46.

2 BGE 97 11403 ff. (411), E. 5b; BGE 179 V 401 ff. (408), E. 4d.

33 ZR 59 Nr. 130, 337.
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tiert (dies selbst dann, wenn er sich auf den Rat von Fachleuten ver-
lasst)3*; wer das Stiftungsvermogen — soweit es nicht zur Abwicklung an-
derer Geschifte bendtigt wird — nicht zinstragend anlegt®® oder wer eine
ordnungsgemisse Buchfithrung und Finanzplanung unterlisst®.

d) Kausalzusammenhang

Zwischen dem Verhalten des Stiftungsrates und dem eingetretenen
Schaden muss ein adiquater Kausalzusammenhang bestehen. Es gelten
die allgemeinen vertrags- und haftpflichtrechtlichen Grundsitze. Als
rechtserhebliche Ursache eines Schadensereignisses ist eine Handlung
dann anzusehen, wenn sie nach dem gewdhnlichen Lauf der Dinge und
der allgemeinen Lebenserfahrung geeignet ist, einen Erfolg in der Art des
eingetretenen Schadens herbeizuftihren?’.

IV. Verjahrungsrechtliche Fragen

1. Verjahrung der Verantwortlichkeitsanspriiche

Da weder Stiftungs- noch Auftragsrecht Bestimmungen tiber die Ver-
jahrung enthalten, verjahren Verantwortlichkeitsanspriiche der Stiftung
gegeniiber Stiftungsriten nach den allgemeinen obligationenrechtlichen
Vorschriften, d.h. nach Art. 127 OR, und zwar binnen zehn Jahren3s.
Art. 760 OR ist aus mehreren Griinden nicht anwendbar. Zum einen be-
darf die Ubernahme dieserVorschrift aufgrund der Beschrinkung des all-
gemeinen vertraglichen Schadenersatzanspruches von zehn Jahren durch
die relative Verjahrungsfrist von fiinf Jahren einer ausdriicklichen gesetz-
lichen Grundlage®. Zum anderen wurde die Ubernahme der aktien-
rechtlichen Bestimmung vom Parlament ausdriicklich abgelehnt*.

3 BGE 99 11 176 ff. (179), E. 1.

3 BGE 99 11 176 ff. (184), E. 4.

36 ZR 99 Nr. 22, S. 73 sowie ZR 83 Nr. 57, 151 ff.

% BGE 126 V 353 f£. (361), E. 5c.

38 Vgl. ZR 95 Nr. 32, 97 f.; LANTER, Aufgaben und Verantwortlichkeit, 34; LANTER,
Haftung, 201.

39 Vgl. EISENRING, 178 mit Verweis auf ZR 95 Nr. 32.

40 Vgl. EISENRING, 178 mit Verweis auf BBl 19761257 f., Amtl.Bull. SR 7981 296 und
Amtl.Bull. NR 7981 1100.
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Die Verjahrungsfrist beginnt mit der Filligkeit der vertraglich ge-
schuldeten Leistung, d.h. mit der ungehérigenVornahme bzw. der Unter-
lassung der geschuldeten Erflillungshandlung, zu laufen (Art. 130 OR)*!.
Sie beginnt mit jeder widerrechtlichen Handlung neu. Die einzelnen
Stiftungsratsmitglieder haften solidarisch*?.

2. Verjahrung des Regresses

Gemiss Art. 56a Abs. 1 BVG hat der Sicherheitstonds gegeniiber Per-
sonen, die fiir die Zahlungsunfihigkeit der Vorsorgeeinrichtung ein Ver-
schulden triftt, ein Riickgriffsrecht. Der Regressanspruch ist ein 6ffent-
lich-rechtlicher Anspruch des Sicherheitsfonds gegeniiber den Organen
der Vorsorgeeinrichtung. Es geht um einen Verantwortlichkeitsanspruch
fiir Zahlungen, die der Fonds zu leisten hatte. Im Umfang dieser Zahlun-
gen entsteht dem Fonds ein Schaden. Dieser Schaden ist von den verant-
wortlichen Personen zu decken.

Die Verjihrung des Riickgriffsrechts nach Art. 56a Abs. 1 BVG ist im
Gesetz nicht geregelt*. Beginn und Dauer der Verjahrungsfrist sind des-
halb anhand vergleichbarer Regelungen oder — wenn auch solche fehlen
— nach allgemeinen Rechtsprinzipien festzulegen**. Ausgangspunkt bei
der analogen Anwendung von Verjihrungsbestimmungen tiber verwand-
te Anspriiche ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Gesetzgeber, hitte er die
Verjahrung fiir den fraglichen Anspruch geregelt, sich fiir diejenige Lo-
sung entschieden hitte, deren analoge Anwendung in Aussicht genom-
men wird. Zusitzlich muss aber auch der Forderungsberechtigte die L6-
sung erwartet haben*. Aus letzterem Grund konnen deshalb bei Fehlen
ausdriicklicher Bestimmungen gemiss Bundesgericht einjihrige Verjih-
rungsfristen grundsitzlich nicht auf 6ffentlich-rechtliche Schadenersatz-
anspriiche tibertragen werden. Forderungsberechtigte miissen nicht mit
einer derart kurzen Frist rechnen. Die analoge Anwendung einer einjih-
rigen Verjahrungsfrist wiirde dem Grundsatz von Treu und Glauben
widersprechen. Mit Riicksicht auf das Gebot der Rechtssicherheit und
des Vertrauensschutzes sei bei der Liickenflillung eine lingere Frist zu

41 EISENRING, 178; LANTER, Haftung, 201.

42 ZR 95 Nr. 32, 97 ff.; HELBLING/WYLER-SCHMELZER, 11.

# Art. 56a Abs. 3 BVG bezieht sich ausdriicklich nur auf den Rickforderungsan-
spruch gemiss Art. 56a Abs. 2 BVG, d.h. auf unrechtmissig bezogene Leistungen.

# BGE 126 11 54 ff. (61), E. 7; BGE 116 Ia 461 ff. (464 £.), E. 2.

# BGE 98 Ib 351 ff. (356), E. 2a.
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wihlen und in der Regel von einer Verjihrungsfrist von fiinf Jahren aus-
zugehen*t. Die Dauer von fiinf Jahren scheint sich als adidquate Losung
durchgesetzt zu haben*’.

Im AHVG findet sich im Zusammenhang mit der Abgabe von Ar-
beitnehmerbeitrigen durch den Arbeitgeber eine verjihrungsrechtliche
Vorschrift: Fiigt der Arbeitgeber der Versicherung wegen Missachtung
der Vorschriften einen Schaden zu, haftet er. Der Schadenersatzanspruch
verjahrt gemass Art. 52 Abs. 3 AHVG innert zwei Jahren, nachdem die zu-
stindige Ausgleichskasse vom Schaden Kenntnis erhalten hat, jedenfalls
aber flinf Jahre nach Eintritt des Schadens. Obschon Art. 52 AHVG kein
Regressverhiltnis betrifft, hilt die Praxis die Anwendung einer Fiinfjah-
resfrist fiir angemessen*®. Der Anspruch entsteht mit der Leistung des Si-
cherheitsfonds. Der Fristenlauf beginnt mit der letzten Zahlung zu lau-

fen, wobei mehrere Ersatzpflichtige dem Sicherheitsfonds solidarisch
haften®.

V. Fazit

Die Anforderungen an den Stiftungsrat sind hoch. Der Stiftungsrat
trigt eine grosse sozial-, vorsorge- und unternehmenspolitische Verant-
wortung. Er ist verpflichtet, sich weiterzubilden und rechtzeitig Spezialis-
ten beizuziehen. Zeitmangel, Fernbleiben von Sitzungen oder Stimm-
enthaltung vermdgen den Stiftungsrat nicht zu schiitzen. Schutz bietet
lediglich die sorgfiltige Mandatsannahme und Mandatserftillung. Die
sorgfiltige Erfiillung ist durch organisatorische Massnahmen, sprich Or-
ganisations-, Geschifts- und Anlagereglement, sicherzustellen. Alternati-
ve Anlageformen dndern an diesen Grundregeln der Verantwortlichkeit
der Stiftungsrite nichts. Als Folge der mit alternativen Anlageformen al-
lenfalls verbundenen naturgemiss erhohten Anlagerisiken riskiert der
Stiftungsrat allerdings den Vorwurf, der Vorsorgeeinrichtung — zumal das
schidigende Ereignis voraussehbar gewesen sei — fahrlissig einen Schaden
zugefligt zu haben. Der Stiftungsrat muss sich deshalb bewusst sein, dass

4 Vgl. BGE 126 11 54 ff.(61), E. 7; BGE 122 11 26 (32 £.), E. 5; BGE 105 Ib 6 ff.
(13 £.), E. 3c.

47 Vgl. HAFELIN/MULLER, N 790 ff. sowie MOOR, 85.

4 LGVE 2000 Nr. 40, S. 304 ff. (307), E. 4d.

49 LGVE 2000 Nr. 40, S. 304 ff. (307 und 309), E. 4d und E. 7.
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risikoreichere Anlagen stets auch eine sorgfiltigere Kontrolle verlangen.
Bei der Priifung der Frage, ob der Stiftungsrat durch seinen Anlageent-
scheid seine Sorgtaltspflicht verletzt hat, rechtfertigt sich allenfalls eine
analoge Anwendung der «business judgment rule». Die Regel steht im
Einklang mit Art. 59 BVV 2 und scheint auch in Anbetracht von Art. 56a
BVG gerechtfertigt, der den Stiftungsrat einem ausserordentlich langan-
dauernden Risiko eines Riickgriffs, d.h. einem Riickgriffsrecht von funf
Jahren nach Zahlung des Sicherheitsfonds, aussetzt.
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