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STI FTU NGSTICKER Hamburg, im Mai 2021

Wir freuen uns, Ihnen unseren aktuellen Stiftungsticker iibersenden zu kénnen. Diese Ausgabe umfasst
eine Stellungnahme von Frau Dr. Julia Runte von Esche Schiimann Commichau, eine der gro3ten multi-
disziplindren Sozietdten in Deutschland, zur Reform des Stiftungsrechts und ihre Auswirkungen auf die
Vermogensanlage. AuBBerdem geht unser Anlageexperte und Leiter Portfoliomanagement Daniel Hupfer
darauf ein, wie man das Stiftungsvermodgen moglichst zukunftssicher ausrichten kann —zum Beispiel
durch eine Erhhung der Aktienquote. Aullerdem mdchten wir Sie auf zwei interessante Events aufmerk-
sam machen: Unsere Kapitalmarktexperten halten Vortrage beim diesjéhrigen Digitalen Deutschen Stif-
tungstag sowie bei der FAZ Nachhaltigkeit & Kapitalanlage Konferenz.

Abschliefend wirft der Stiftungsticker noch einen Blick auf unsere Prognosen 2021 fiir den Konjunktur-
und Kapitalmarkt.

Wir freuen uns darauf, bald auch wieder in den persdnlichen Austausch mit Thnen treten zu kdnnen.
Eine interessante Lektiire wiinscht

Thr Warburg-Stiftungs-Team

Stellungnahme zur Reform des Stiftungsrechts Viele Aspekte des Reformprojektes haben aber dus st

Seit Jahren wird eine Reform des Rechts der rmtsftungsrechtlicher Perspektive durchaus ihre Berechti
gen Stiftungen diskutiert. Auch wenn sich dieses Ren9- Dazu folgende Anmerkungen aus Beratersicht mi

formvorhaben nun mehr oder weniger auf der Zielgerbaesonderem Fokus auf das Stiftungsvermagen:

den befindet, sind im Nachgang zu der Expertenanho-

rung im Rechtsausschuss des Bundestags am S. Wajym giberhaupt das Stiftungsrecht reformieren?

2021 noch viele Detailfragen offen. Auch ein vdltst Anl fiir die aktuell diskutierte Ref ind vl
diges Scheitern der Reform auf Basis des Regiefu glass fur die akiuell diskutierte ixetorm sin em

ngs
. gwei Entwicklungen. Zum einen hat sich durch die zu

entwurfs vom 6. April 2021 in dieser Legislaturpelé ) . )
. : P g nehmende Zahl der Stiftungen gezeigt, dass dietRech
ist nach wie vor vorstellbar.
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anwendung in den einzelnen Landern auf Basis der fallt zunéchst die geplante Vereinheitlichuwan
Landesstiftungsgesetze zunehmend auseinanderld&dgrifflichkeiten auf: Bei Ewigkeitsstiftungen, deuf
Wahrend es in einzelnen Landern z.B. nicht anerkembestimmte Dauer errichtet werden, besteht dds Sti
nungs- bzw. genehmigungsfahig ist, dass die Stiftetungsvermdgen qua gesetzlicher Regelung kinftig aus
alleiniger Vorstand ,ihrer* Stiftung wird, ist diesn dem Grundstockvermdgen und dem sonstigen Vermo-
anderen Bundeslandern ohne weiteres zuldssig. Ageh. Verbrauchsstiftungen bleiben zulassig, siéiigen

die Praxis der Aufsichtsbehdrden bei Satzungsandar Uber sonstiges Vermogen. Eine Mindestvermdgens-
rungsvorhaben ist stark unterschiedlich. Der Rufhnaausstattung sieht der Reformentwurf wie bisher tnich
einer Vereinheitlichung des rechtlichen Rahmens fimwr.

Stifter aus Berlin, Hamburg oder Stuttgart ist ddish
nachvollziehbar und zu begriiRen. Das Grundstockvermdgen unterliegt dabei anders als

das sonstige Vermbégen dem Vermdgenserhaltungs-
Ein weiterer Grund fur die Reformplane ist dageggnundsatz. Allerdings fehlt es an Vorgaben dazwe wi
nicht ganz so offensichtlich. Es handelt sich dabei diese Vermogenserhaltung auszusehen hat. Aufl3er dem
das anhaltende Niedrigzinsumfeld. Nun steht esesichewidmeten Stiftungsvermdgen, also regelmaf3ig dem
nicht in der Macht des Deutschen Bundestags, dén Sin  Stiftungsgeschéaft zugesagten Anfangsvermdgen,
tungen per Gesetz wieder zu einer attraktiven Vierzgehoren auch Zustiftungen zum Grundstockvermdégen.
sung von Staatsanleihen oder anderen Rentenpapidnech wenn man den Einfluss dieser neuen Begriffe
zu verhelfen, aber fir viele Stiftungen wére esAals- nicht tberschatzen sollte, wird sich dennoch inmzé&lin
weg durchaus attraktiv, ihre Krafte zu bindeln tbdr fall durchaus Interpretationsbedarf ergeben, zdd der
eine Zusammenlegung, bei der mindestens zwei SfAtiordnung von Vermogensbestandteilen von Alt-
tungen zu einer neuen Stiftung ,fusionieren®, od@&tiftungen zum sonstigen Vermégen und damit der Fra
durch eine Zulegung, bei der eine Stiftung einglea@n ge nach der Geltung des Vermdgenserhaltungsgrundsat
Stiftung ,beitritt*, Kosten im Verwaltungsbereichu z zes.
sparen und gemeinsam Projekte umsetzen zu kdnnen.
Dies gilt umso mehr firr Stiftungen, die quasi idsstte Eine Neuerung, die nicht jedem gefallen wird, ist d
Zwecke verfolgen. Auch bei der Bindelung der Vermfglgende: Zwar missen auch im kinftig vorgesehen
gensanlage sind hier durchaus positive Effekte $yd Stiftungsregister keine Vorgaben zum Stiftungsvermo
nergien vorstellbar. Beide Varianten fir die ,Fusio 9en gemacht werden, das Stiftungsgeschaft wird aber
von Stiftungen waren bisher nur in absoluten Ausndfiinftig ggf. Teil der beim Stiftungsregister einzu-
mefallen moglich und sollen durch die Reform geéitd reichenden Unterlagen sein und damit grundsatzlich
werden. Ob dieses Ziel angesichts der hohen rebtii €insehbar. Wird diese Regelung tatséchlich so umge-
Hirden aus dem Entwurf fiir beide MaRnahmen wirketzt, halten wir es fir moglich, dass jedenfaés de-
lich erreicht, ist allerdings offen. Sowohl Zu- waech Mmeinnutzigen Stiftungen kiinftig die Vermégensaussta
Zusammenlegung bestehender Stiftungen werden &0 vermehrt gestaffelt durch Zustiftungen nach Er
Basis des vorliegenden Entwurfs namlich so stagk rdichtung erfolgt, so dass sich aus dem Registeinall
|ementiert' dass es Wenig wahrscheinlich Schedeanhand des Stiftungsgeschéfts keine Erkenntnisse b
es zu einem ,Run* bestehender Stiftungen auf diede aktuelle Vermdgensausstattung ergeben. BeilFami
Optionen kommen wird. enstiftungen ist die Option der gestaffelten Versrigy

Ubertragung grundsatzlich ebenfalls mdglich, imzEln

fall aber ggf. steuerlich nachteilig.
Welche Auswirkungen kdnnten sich auf die Vermdgens-
struktur bestehender Stiftungen ergeben?

gkommen neue Vorgaben fir die Verwaltung des Stif-
rt_]ungsverm('jgens?

Der Entwurf wird nach aktuellem Stand auch auf
standsstiftungen mit Wirkung zum 1. Juli 2021 Anwe
dung finden. Deshalb sollten sich auch die beteits Die Art und Weise der Vermdgensverwaltung rechtsfa-
stehenden Stiftungen fragen, welche Auswirkungen ddger Stiftungen ist dagegen kein Schwerpunkt des R

neue Recht auf ihre Tatigkeit und insbesondere authformentwurfs. Tatséchlich sind die Bestimmungen zum
ihre Vermogensanlage haben wird. Vermogen sogar aus dem Katalog der zwingenden Sat-

zungsbestimmung gestrichen worden. Allerdings ist d
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Widmung eines Vermdgens fir den Stiftungszweekert des umgeschichteten Vermégensgegenstandes und
kiinftig zwingender Bestandteil des Stiftungsgedshaf dem erzielten Ver&ul3erungserldos wird haufig fur die
Zweckverwirklichung eingesetzt. Hat die Stiftungal
Mit Blick auf die Verwaltung des gesamten Stiftung$eispielsweise Aktien mit einem Wert von 10.000 EUR
vermogens wird hier lediglich bestimmt, dass dab Sim Depot, verauRert dieses Aktienpaket dann fi@ad..
tungsvermégen getrennt von anderen, fremden Verrgr, muss sie regelmaRig den realisierten Umschich-
gensteilen zu verwalten ist. Das Stiftungsverméde tyungsgewinn i.H.v. 1.000 EUR nicht dem zu erhalten-
nur zur Erfillung des Stiftungszwecks verwendet-wefen Stiftungsvermoégen zuordnen, sondern darf die
den. Ansonsten geht der Gesetzgeber in dem voniege 000 EUR direkt fiir ein Projekt der Stiftung venwe
den Entwurf davon aus, dass auch bei der Anlage ggf. Auf Basis des nun vorliegenden Entwurfs wird
Stiftungsvermogens der allgemeine Sorgfaltsmalster nicht eindeutig klar, ob diese Vorgehensweise
eines ordentlichen Geschaftsfihrers aus dem Entvqwﬁftig auch dann zulassig ist, wenn eine Stiftags

gilt. Agiert ein Vorstand im Rahmen der Vermogensagung keine entsprechende ausdriickliche Regelung vor
lage unter Beachtung der gesetzlichen und satzuingsgeht.

Bigen Vorgaben und auf der Grundlage angemessener

Information zum Wohle der Stiftung , handelt erhnic Dies ist einer von verschiedenen Punkten, bei denen

pflichtwidrig und macht sich damit auch nicht schatarauf zu hoffen ist, dass im Zuge des Gesetzgabung

densersatzpflichtig gegentber der Stiftung fallB. z.verfahrens hier noch nachgebessert wird. Alle (8tift

eine Vermogensanlage scheitert und Teile des Sgién tun jedenfalls gut daran, die weitere Entwicglu

tungsvermdgens in der Folge verloren gehen. des Reformprojekts wachsam zu verfolgen. Sollten im
Vorwege zu der Reform Satzungsanderungen bei Be-

Weitergehende Regelungen wurden fiir entbehrlich gfandsstiftungen notig werden, ist das Zeitfensisr
achtet. Insbesondere hat der Gesetzgeber bishessbewym 1. Juli 2022 keinesfalls groRziigig bemessen.

darauf verzichtet, den Stiftungen Vorgaben hingicint
bestimmter Anlageklassen zu machen. Weder Aktien
noch Unternehmensbeteiligungen sind fir sich genc {
men ausgeschlossen. Allerdings kénnen sowohl du
die Stiftungssatzung als auch durch gesonderteggnle
richtlinien entsprechende Vorgaben gemacht werd
Im Ubrigen handelt es sich der Begriindung des Regie
rungsentwurfs nach regelmaflig um eine Einzelfallent
scheidung. Gerade bei gemeinnitzigen Stiftungen ist
hier auch der steuerrechtliche Rahmen relevant.

Autorin:

RA'in/StB’in Dr. Julia Runte
Esche Schiimann Commichau,
Hamburg

Wahrend also fur die eigentliche Vermégensanlage
kaum mit negativen Entwicklungen auf Basis des Re-
gierungsentwurfs zu rechnen ist, zeigt sich audr hi
einmal mehr, dass der Teufel im Detail steckt. Smelt

der Entwurf auch in der Uberarbeiteten Fassungeweit
hin, dass Umschichtungsgewinne nur dann fir die Ver
wirklichung des Stiftungszwecks eingesetzt werden
dirfen, wenn die Satzung dies zulasst. Umschiclstung
gewinne sind aber gerade auch aufgrund des aktuelle
Finanzmarktumfelds fir viele Stiftungen ein wesentl
cher Baustein ihrer Anlagestrategie, um ausreiohend
Ertrage fur die Erfullung ihrer Zwecke erwirtscleaftzu
konnen. Umschichtungsgewinne liegen immer dann vor,
wenn durch die Umschichtung von Vermodgensgegen-
standen der Stiftung stille Reserven realisiertdeer
Die Wertdifferenz zwischen dem urspriinglichen Buch-
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Zukunftssichere Stiftungsvermogen kann, dass die Unternehmen die Krise Uberstehen, da

Das seit vielen Jahren anhaltende Niedrigzinsnivedu helB.t.:lle.Quallta.tt der Anlagen muss bei der Intiesti
fur die meisten Stiftungen bereits erhebliche KenseoWa rieistet sein.

quenzen. Da die Ertrage aus der Vermdgensanlage\iﬁé-le Stiftungsvermogen sind derzeit mit Aktiencerot
mer.welter ruclﬁlauﬂg §|nd, stght den Stiftungemiger von bis zu 20 oder 30 Prozent ausgerichtet undnlege
Kapital zur Erfullung ihres Stiftungszwecks zur Xer damit weiter den Schwerpunkt auf verzinsliche Weertp

gungl' Dies |stdn|cht r.1u|r far (,jlle e.|nzellnken _St'ﬁzﬁén piere bzw. andere risikoarme Anlageklassen wie Immo
roblem, sondern mittlerwelle ein volkswirtsc r bilien. Wir gehen davon aus, dass das Niedrigziresni

Scf;]ader.l fur. den ztanqlor:t Pe;tSChl_aTdé L:g?c__d'eas,eausz%néchst anhalten wird, da die massiven Anleihekauf
rechnet in einem Bereich, in dem viel Geld fur Brid der internationalen Notenbanken wie ein Deckeldigif

und soziale Zwecke ausgegeben wird. Nach wie \lorﬁnsen wirken. Ein Ausstieg der Notenbanken aus die

ein GroBteil der Stiftungsvermogen in verzmshche&ar sehr expansiven Geldpolitik wird voraussichtlic

Wertpapieren wie Staats- und Unternehmensanleltb%rhre dauern, zumal zwischenzeitliche konjunkterell

older'Fr(]astgelﬁern zngeleg.i:[.de: dj::sle.r\]/errgqgensmlagghwachephasen diesen Prozess noch weiter hinausz6-
als sicher gelten. Neu emittierte Anleihen bringéler- gern konnen. Es ist zweifelhaft, ob etliche Volkdwi

dlpgs kaulmflnqch positive ELtr?ge, .und O_“e ZU|EHHWUUbEEl schaften in der Lage sein werden, ihre bereits behr
stiegene Inflation sorgt noch ur ein weiteres hen Staatsschulden auf einem deutlich héheren Zinsn

Der reale Erhalt des Stiftungsvermogens nach AbZ\Vé]au zu refinanzieren. Diese Punkte sprechen fierda
aller Kosten und unter Berlcksichtigung der Infiatist

gefahrdet haft niedrige Zinsen.

i . ) . Daher raten wir Stiftungsorganen dazu, ihre aktuell
Die verantwortlichen Stiftungsorgane mussen alse uWermc’jgensallokation auf den Prufstand zu stelled un

denken und die Vermogensaniage ihrer Stiftung %ggebenenfalls die Aktienquoten zu erhdhen. Trkitz a

neue Beine stellen. Dabei sind Sachwerte eine eme'VtueIIer Hochststande in vielen Aktienindizes halt@n

sprechende und zugleich ertragreiche Moglichkeis ddas Potenzial am Aktienmarkt flr héher als bei insrz
Stiftungsvermdgen zu diversifizieren und robuster %ichen Wertpapieren. Eine Erhdhung der Aktienquote

g?r_] inflatorische Tenplenzen auszurichten. In§bgsencbeht allerdings mit einer hoheren Schwankungsbreite
dividendenstarke Aktien von Unternehmen mit smhertaes Stiftungsvermogens einher. Dies ist aus unserer

und nachhaltigen -Geschaftsmodellen und guter icht der Preis, den man fur eine positive Renditae

lanzqualitat sollten in der Vermogensallokation hmlctung unter Beriicksichtigung der Inflation zahlenssiu

fehlen, da die Dividendenrenditen haufig tber @el- Die HOhe der Aktienquote richtet sich nach dervndi

zent liegen und .zudem dle.Chance auf Ku_rSSte'g_e_'mn%uellen Risikotragfahigkeit des Stiftungsvermoégens,
besteht. Zwar wird der Aktienanlage oft ein hohési-R letztlich aber auch nach der Bereitschaft der @tijs-

ko nachgesagt, weil Aktienkurse st.ark sch.wanken_koor}gane, hohere Schwankungen auszuhalten und zu ak-
nen und somit der Subtanzerhalt nicht zu jeder geit

shrlei ist Jedoch |4 ich beim Blick defb zeptieren. Die wichtigsten Ziele einer Anlagesugage
wahrieistet Ist. Jedoch lasst sich beim Blick aefwer- fur Stiftungsvermogen sind daher der reale Kapiale

gangener? Ja.hre upd Jahrzehnte.fgststelle.n, dass Ah‘étlt maoglichst hohe ordentliche Ertrage sowie Bige
enmarkteinbruche |mrT1:er nach 'eln!ger.Ze!.t ayfgeh?fltcksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten. Sodl&e
wgrden k‘_’””tef" Das jungste Beispiel hierfur biett zu Gesetzesanderungen im Rahmen der Stiftungsrechts
Embruph Im Marz 2020 aufgrund der Corona—Panden?g(orm kommen, wirden realisierte Kursgewinne aus
und die schnelle Erholung in den folgenden Monatedkn Kapitalanlagen zur Zweckerfiillung eine zuneh-

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, oluiwe mend gro3e Rolle spielen kdnnen. Wir unterstutzen S

ScI:.hwan_I-<ungen am'Aktlenmarkt fur ein Stlﬂqusveg-ei der Herleitung der Vermdgensallokation sowie de
mogen Uberhaupt ein Problem darstellen. Da d'e'm%sestaltung von Anlagerichtlinien gerne
ten Stiftungen fir die Ewigkeit gedacht sind, kémne '

solche volatilen Marktphasen leicht ausgesessen w Autor:
den. Bei den Verlusten handelt es sich zunachst e Daniel Hupfer
Buchverluste. Eine Realisation dieser Verluste ka ‘\i Leiter Portfoliomanagement

vermieden werden, solange davon ausgegangen wel M.M.Warburg & CO
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Termine

08. Juni 2021/ 10:30 - 11:00 Uhr:
Digitaler Deutscher Stiftungstag

Thema:
Neue Impulse fir die Kapitalanlage von Stiftungen

Experten des Bankhauses M.M.Warburg & CO
und der INDUSTRIA WOHNEN GmbH geben ihre
Einschatzung zu folgenden Themen:

- Starker wirtschaftlicher Aufschwung, héhere Itifia:
Wie positioniere ich mich als Stiftung?

- Nachhaltige Stiftungsportfolios: Riskante Regtak
oder Performancepush?

- Disruptive Unternehmen: Wie findet man die Sieger
von morgen?

- Investitionen in deutsche Wohnimmobilien:

-Referenten:
* Mirco Himmel; Direktor M.M.Warburg & CO

» Carsten Klude; Chefsvolkswirt, Leiter Asset
Management M.M.Warburg & CO

* Dr. Christian Jasperneite; Chief Investment @ific
M.M.Warburg & CO

« Arnaud Ahlborn; Geschéftsfuhrer
INDUSTRIA WOHNEN GmbH

08. Juli 2021 / 10:00 — 17:00 Uhr:

FAZ Konferenz
Nachhaltigkeit & Kapitalanlage

Thema:
Rendite durch Energieeffizienz, bezahlbares Wohnen
und Architektur

OE::A0)
Experten des Bankhauses M.M.Warburg & CO g : "I'q
und der INDUSTRIA WOHNEN GmbH geben inre 3% :;gr é:'
Einschatzung. E-'-'u CERs 3 Youlube

Gefolgt von einer Q&A Sess'ion mit den WiChtiQSten' Schauen Sie gerne auf unserem YouTube Channel vorbe
Erkenntnissen des Tages mit unserem Chefvolkswirt und erhalten Sie aktuelle Kommentare und Analysen z

Carsten Klude. Entwicklungen am Kapitalmarkt.
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Unsere Konjunktur- und Kapitalmarktprognosen fur 20

Prognose

Tendenz der

Prognose 2021 erctallt nachsten
Prognoseanpassung
Wirtschaftsw achstum
Deut=chland 4,0% (alt: 4,7%) Apr. 20 —
Eurozone 5,0% (alt: 5,9%) Apr. 20 —-
Usa 6,6% (alt: 4,5%) Mrz. 21 —
Industrieldnder 5,2% (alt: 4,5%:) Apr. 20 —
Schwellenldnder 6,8% (alt: 5,5%) Apr. 20 —
wel 6,1% (alt: 5,8%) Apr. 20 —
Inflation
Eurozone (HVPI) 1,8% (alt: 1,1%3) Mrz. 21 —
USA (PCE) 2,4% (alt: 1,8%) Mrz. 21 -
Rohstoffe
Olpreis Brent 50 Us-% Nov. 20 1
Gold / Unze 2.100 Us-% Now. 20 1
Prognose 2021 P;Drggeﬁlie Tinﬁddithe?'ler
Prognoseanpassung
Zinsen und Kapitalmarktrenditen
EZB Hauptrefinanzierungssatz 0,009 Mow, 20 —-
FED Funds= Rate 0,00-0,25% MNaowv. 20 -
Rendite 10-jahriger Bunds -0,50%: Mav. 20 —
Rendite 10-jahrger US-Tresauries 1,50% (ah: 1,00%) Mrz. 21 t
Aktienmidrikte
(B 16.500 (ak: 15.000) Apr. 21 —
Euro Stosoc 50 4.350 (ak: 4.000) Apr. 21 —
Stowc 50 3.550 (alt: 3.450) Apr. 21 —
S&P 500 4.400 (alk: 4.000) Apr. 21 2
Wechselkurse
EUR/USD 1,20 Mow. 20 —_
EUR/GEP 0,20 Maow. 20 1

Stand: 06.05.2021

Bitte berticksichtigen Sie den Disclaimer.
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Rechtliche Hinweise/Disclaimer

Diese Information stellt weder ein Angebot nocheefufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sandint allein der Orientierung
und Darstellung von mdglichen geschaftlichen Akéitén. Diese Information erhebt nicht den AnsprachVollsténdigkeit und ist daher
unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigiéndigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sordient nur als Vorschlag fur eine
mogliche Vermdgensstrukturierung.

Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kdnsieh jederzeit ohne vorherige Ankiindigung and8aweit Aussagen Uber Preise,
Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen weydbeziehen sich diese ausschlie3lich auf deputdit der Erstellung der Information
und enthalten keine Aussage (ber die zukinftigevieklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukiirdtigsewinne oder Verluste. Diese
Information stellt ferner keinen Rat oder eine Erhpfag dar. Vor Abschluss eines in dieser Informatitargestellten Geschéfts ist auf
jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Begparforderlich. Voraussetzung fir eine kunden- pratluktgerechte Beratung ist, dass
Sie uns auf unsere Fragen bezogen auf lhre Ankelgeand finanziellen Verhaltnisse aktuelle, ricatignd vollstdndige Angaben machen.
Nur so sind wir in der Lage, lhnen Empfehlungerspreachend Ihren Anlagezielen und finanziellen Miitkeiten zu geben. Im Rahmen der
Geeignetheitsprifung gleichen wir unsere Empfergangit Ihren Anlagezielen und finanziellen Mdglieliten ab. Insbesondere die Risi-
kobereitschaft, Verlusttragfahigkeit und der beugte Anlagehorizont bilden essentielle Bausteineefiie erfolgreiche und individuell
zugeschnittene Anlageberatung. Diese Informatibrastraulich und ausschlieBlich fiir den hierindieaneten Adressaten bestimmt. Jede
Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgeh¥rdgendung ist ohne unsere Zustimmung unzulagigs gilt insbesondere flir

Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmumgedie Einspeicherung und Verarbeitung in eleksonén Medien sowie sonstige
Verdffentlichung des gesamten Inhalts oder vonereil
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