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Reformdebatte (5)

Lizenziert fur Herr Dr. Christoph Mecking.
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

Vermogensumschichtung

Vorsicht vor Spekulation

von Christoph Mecking (Berlin) und Frank Wettlauffer (Basel)

Die Stiftungsrechtsreform ermdglicht es ab 1.7.2023, auch

ohne Anordnung in der Satzung Umschichtungsgewinne den

Mitteln zuzufiihren. Was bedeutet diese Abkehr fiir die Pra-
xis? Ist es sinnvoll, Umschichtungsgewinne explizit in der Fi-
nanzplanung zu beriicksichtigen? Welches Instrument hatte

im Gesetz beriicksichtigt werden sollen?

Das Grundstockvermogen, so ein stiftungsrechtlicher
Grundsatz, ist ungeschmalert zu erhalten, der Stiftungs-
zweck aus den Nutzungen zu erfiillen. Vermogens-
umschichtungen galten schon bisher grundsitzlich
als zulissig, soweit sie ,nach den Regeln ordentlicher
Wirtschaftsfithrung® (z.B. § 7 Abs. 1 Satz 2 StiftG RP)
erfolgten. Damit verbunden war die Vorgabe, dass eine
Vermogensminderung regelmidlflig  auszuschlieRen
war, der VerduRerungspreis nicht zu niedrig und der
Anschaffungspreis fiir das Surrogat nicht iiberh6ht sein
durfte.

Nicht generell zu beantworten war allerdings, ob ein
auRerordentlicher Erlés das Grundstockvermoégen zu
erhéhen hatte oder ob er auch den Mitteln zur Zweck-
verwirklichung zugewiesen werden durfte. Im Einzelfall
war zundchst der ausdriickliche oder mutmalfiliche Stif-
terwille zu ermitteln und im Zweifel die Satzung auszu-
legen. Konnte hier keine klare Antwort gefunden werden,
galt als Grundsatz, dass der Verduflerungsgewinn voll-
standig in der Vermdgenssphére zu verbleiben hatte. In
der Praxis wurden Umschichtungsgewinne und -verluste
in einer sog. Umschichtungsriicklage saldiert, die in der
Rechnungslegung wie eine Kapitalriicklage behandelt
wurde. Mit zunehmender Absenkung des Zinsniveaus
hat die Verwendung von Umschichtungsgewinnen neben
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den laufenden Nutzungsertrigen auch bei fehlender Sat-
zungsbestimmung verstiarkt Verbreitung gefunden.

Stiftungsrechtsreform

Im Unterschied zu dieser Praxis war im Referentenent-
wurf eines Gesetzes zur Vereinheitlichung des Stiftungs-
rechts als § 83b Abs. 2 BGB-neu eine strenge Surrogation
vorgesehen worden, wonach alles, was mit Mitteln des
Grundstockvermogens erworben wird, diesem zwingend
zuzuordnen sein sollte; die Moglichkeit der Bildung einer
Umschichtungsriicklage wurde nicht erwdhnt. Gegen
diese Regelung haben sich Kritiker zu Recht gewandt;
die Moglichkeiten fiir eine pflichtgemifle Vermogens-
verwaltung wiirden grundlos eingeschrdnkt. Der Regie-
rungsentwurf nahm diese Kritik auf, enthielt aber noch
Widerspriiche und Unklarheiten.

Mit dem ,Gesetz zur Vereinheitlichung des Stiftungs-
rechts und zur Anderung des Infektionsschutzgesetzes*
vom 16.7.2021 wurde schlieRlich ganz im Gegenteil zu
den ersten Ansdtzen das herkémmliche Regel-Ausnahme-
Prinzip umgekehrt und erweitert: Wenn es in der Satzung
nicht ausdriicklich verboten ist, konnen Stiftungen die
Erlose fiir Vermogensgegenstinde, die tiber den Erwerbs-
kosten liegen, der Mittelverwendung zufiihren.

§ 83cAbs. 1 Satz 3 BGB-neu zur ,Verwaltung des Grundstock-
vermdgens“ lautet: ,Zuwdchse aus der Umschichtung des
Grundstockvermdgens kénnen fiir die Erfiillung des Stiftungs-
zwecks verwendet werden, soweit dies durch die Satzung nicht
ausgeschlossen wurde und die Erhaltung des Grundstockver-
mégens gewdhrleistet ist.“
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Diese Freigabe der Vermégensumschichtung diirfte zu-
kiinftig viele Verantwortliche auf den Plan rufen, die
die Ertragssituation der von ihnen gefiihrten Stiftung
verbessern wollen. Sie sollten aber zuvor iiberlegen, ob
solche MaRRnahmen wirklich das Mittel der Wahl sind
und welche — auch psychologischen — Fallstricke es zu
umgehen gilt.

Uberlegungen einer Kapitalstiftung
Dazu zunichst ein Beispiel: Eine Forderstiftung vergibt
die ihr zur Verfiigung stehenden Mittel an verschiedene
gemeinniitzige Organisationen. Sie hilt 50% ihres Ver-
mogens in einem Renten-ETF, der jahrlich seinen gesam-
ten ordentlichen Ertrag von 0,5% ausschiittet und 50 %
in einem Aktien-ETF bezogen auf den Index MSCI Welt,
der 1.600 Unternehmen weltweit abbildet. Von der durch-
schnittlichen Gewinnrendite der Unternehmen, d.h. der
langfristigen Performanceerwartung des ETFs, i. H. von 6 %
wird eine Dividende von 2,5 % ausgeschiittet, wiahrend die
restlichen 3,5% den Kurswert der Unternehmen steigern
und somit zu langfristiger Wertsteigerung des ETFs fiihren.
Die angenommene Wertsteigerung erfolgt selbstverstind-
lich nicht kontinuierlich, vielmehr unterliegt der ETF den
{iblichen Aktienmarktschwankungen in beide Richtungen.
Der Aktien-ETF weist zum Zeitpunkt der Vorstandssit-
zung einen aullergewohnlichen Wertzuwachs von 20 %
aus. Um die geringen Ausschiittungen des Renten-ETFs
zu kompensieren und das bisherige Forderniveau zu hal-
ten, wird iiberlegt, Anteile des Aktien-ETFs zu verkaufen.
Zwar sieht die Satzung die Verwendung auf3erordentli-
cher Ertrdge nicht vor und schon der Stifter wollte nur
die Stiftungsmittel ausgeben, die auch zur Verfiigung
stehen. Nun wird argumentiert, dass die Stiftungsrechts-
reform die Ausschiittung von Umschichtungsgewinnen
auch ohne Satzungsgrundlage erlaube.

Zweifel am Sinn von Umschichtungen

Werden jetzt tatsdchlich Anteile am Aktien-ETF verkauft
und der aullerordentliche (Kurs-)Gewinn von 20% der
Mittelverwendung zugeschrieben, stellt sich zundchst
die Frage nach den néchsten Schritten. Soll von der
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verbleibenden Summe, dem urspriinglichen Bestand,
wieder der gleiche ETF gekauft werden? Grundséitz-
lich gilt ja fiir Umschichtungen, dass die urspriingliche
wirtschaftliche Bestimmung beizubehalten ist. Meist
wird sich aber auch vertreten lassen, ein vergleichba-
res Produkt eines anderen Anbieters zu zeichnen oder
sogar, wegen einer verdnderten Einschdtzung der tat-
sdchlichen Verhiltnisse, z.B. einen Immobilienfonds zu
erwerben, weil doch Immobilien gerade giinstiger als
Aktien erscheinen.

Deutlich wird dabei, dass die Sinnhaftigkeit dieser Op-
tionen iiberaus fraglich ist. Warum sollte etwas verkauft
werden, fiir dessen Erwerb es einen guten Grund gab, der
zudem immer noch existiert? Fiir eine bessere Alterna-
tive? Oder nur, weil gerade Kursgewinne angefallen sind
und diese der Mittelverwendung zugewiesen werden
sollen. Wire es dann nicht konsequent, permanent Um-
schichtungsgewinne zu realisieren?

Umschichtungsgewinne als Spekulation

Im Kern wird durch die Umschichtung ein Kursunter-
schied zum Zwecke der Gewinnmitnahme ausgenutzt. Um-
schichtungsgewinnen liegt damit die (implizite) Annahme
zugrunde, dass durch geschicktes Kaufen und Verkaufen
dauerhaft Gewinne erzielt werden kénnen. Es handelt sich
damit um Spekulation. Diese wird in einem rechtlichen
oder steuerlichen Sinne meist unschidlich sein. Sie kann
aber zu hektischem Hin und Her fithren. Und wir wis-
sen: ,Hin und Herr macht Taschen leer” —nicht nur wegen
der Transaktionskosten, sondern auch, weil Spekulation
keinen nachhaltigen Mehrwert bringt. Das zeigen auch
Erkenntnisse der Wissenschaft, denn danach sind Kapi-
talmarkte effizient, d.h., es gibt keine besonders attrak-
tiven Chancen. Warum auch? Warum sollte ein Verkdu-
fer zu einem besonders giinstigen Preis verkaufen? Und
warum sollte die Stiftung oder ihr Vermogensverwalter
eine Chance richtig erkennen? Umschichtungen, die sich
in Einzelfall und Zufall als richtig erweisen kénnen, soll-
ten also keine Anlagemaxime fiir Stiftungen sein. Teure
Fehlentscheidungen liegen wegen psychologischer Fall-
stricke nahe. Weiterhin kann es dem Grundsatz der Risi-
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kodiversifikation widersprechen, Teile eines Portfolios zu
verkaufen, denn wenn die gut gehenden Anlagen verkauft
und dafiir ,,zuriickgebliebene“ gekauft werden, kann die
Vermogensstruktur leicht von einer urspriinglich guten
Ausgewogenheit abweichen. Und schlief8lich fithren Um-
schichtungsgewinne zu erratischen Einnahmen: In guten
Jahren kann die Stiftung viel ausgeben, in schlechten Jah-
ren wenig. Dies irritiert auch die Gefdrderten.

Langfristige Perspektive ...

Ziel der Vermogensanlage sollte es daher grundsitz-
lich sein, eine einmal — als ideal zur Erreichung der
finanziellen Ziele — aufgebaute Vermdgensstruktur
moglichst beizubehalten und Gewinnmitnahmen nicht
iiberzubewerten. Dies wird auch der gesetzgeberischen
Position gerecht, Umschichtungsgewinne als ,,Zuwéchse*
des Grundstockvermogens zu verstehen und nur aus-
nahmsweise fiir die Mittelverwendung freizugeben. Ziel
bleibt es, das Grundstockvermdégen real zu erhalten und
dafiir auch Wertsteigerungen einzusetzen.

Nur die langfristig und nachhaltig erzielbaren Er-
trage sollten als Mittel den Satzungszwecken zuflieRen.
Im Fallbeispiel wiaren danach zusitzlich zu ordentlichen
Einnahmen i. H. von 0,5 % aus Zinskupons und 2,5 % aus
Dividenden die 3,5% aus Wertsteigerungen durch ein-
behaltene Gewinne einzusetzen. Weil die Unternehmen
diesen Gewinn tatsdchlich erzielt haben, kann wegen der
Thesaurierung mit einer entsprechenden nachhaltigen
Wertsteigerung gerechnet werden. Allerdings schwanken
Aktien aus den unterschiedlichsten Griinden und die Zu-
kunft kann keiner sicher voraussagen. Daher mag es op-
portun sein, nicht die vollen 3,5 % zu verwenden, sondern
nur 2,5 %. Entsprechend wiirden auf der Zeitachse konti-
nuierlich — unabhingig vom jeweiligen Kursstand — jedes
Jahr 2,5% der urspriinglichen Anlage in den Aktien-ETF
als Umschichtungsgewinn der Mittelverwendung zuge-
fithrt. Damit wiirde nicht nur das Spekulationsverbot
beachtet; es wiirden die gut diversifizierte Struktur des
Portfolios unverdndert beibehalten und keine unnétigen
Transaktionskosten durch Verkauf und Kauf des gleichen
Wertpapiers verursacht.

... durch Umschichtungsriicklage

Dieses idealtypische Vorgehen steht in der Praxis vor
dem Problem, dass nur Umschichtungsgewinne genutzt
werden koénnen, d.h., in Jahren, in denen die Werte
unterhalb des Einstandskurses stehen, konnen keine
Gewinnmitnahmen realisiert werden. Auch lassen sich
nicht nur die benétigten 2,5% realisieren, sondern es
muss das gesamte Wertpapier umgeschichtet werden. Im
konkreten Fall kommen daher der Verkauf des gesamten
Aktien-ETFs und die Wiederanlage des urspriinglich ein-
gesetzten Wertes am gleichen Tag in Betracht. Die 20%
auferordentlicher Gewinn werden zundchst in die Um-
schichtungsriicklage eingestellt. Von dieser werden jedes
Jahr 2,5% des Ursprungswerts der Mittelverwendung
zugefiihrt. Der Versuchung, mehr als die durchschnitt-
liche Renditeerwartung zu verwenden, sollten Stiftungen
genauso widerstehen wie dem ,Mitschleppen® von Ver-
lustbringern.
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Nach der Reform ist vor der Reform

Es zeigt sich, dass das Gesetz mit dem Thema der Um-
schichtungsgewinne noch nicht zufriedenstellend umge-
gangen ist. Zukiinftig sollte den 6konomischen Realititen
mehr Rechnung getragen werden. Insbesondere sollte der
geplante — und gut begriindete — nachhaltige Ertrag des
Stiftungsvermogens einen héheren Stellenwert einneh-
men, so wie dies bei allen professionellen Anlegern wie
Versicherungen und Pensionskassen der Fall ist. Dazu
kann es hilfreich sein, im Gesetz die Moglichkeit und die
Ausgestaltung der Umschichtungsriicklage ausdriicklich
zu adressieren.

Kurz & knapp

Der Umgang mit Umschichtungsgewinnen in der Ver-
mogensverwaltung war und ist anhand der besonderen
Umstinde jeder Stiftung und insbesondere des Stifter-
willens zu kldren. Nach intensiven Diskussionen dieser
Thematik im Rahmen der Stiftungsrechtsreform kénnen
solche Erlése zwar auch zur Zweckverwirklichung einge-
setzt werden, wenn die Satzung dies nicht ausdriicklich
ausschlief3t. Im Sinne einer verantwortlichen Stiftungs-
titigkeit ist diese Flexibilitidt zu begriilen. In der Praxis
sollte davon aber nicht unbedacht Gebrauch gemacht,
sondern vorzugsweise das Instrument der Umschich-
tungsriicklage eingesetzt werden. M
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