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Ein Fels in der Brandung

Nach dem turbulenten Jahr 2022 — dem dritten Jahr der Pandemie und dem russischen Uberfall auf die Ukraine sowie
den Auswirkungen auf die internationalen Markte — bleiben auch im Jahr 2023 die Unsicherheiten bestehen. Der
geopolitische Konflikt nach der russischen Aggression in Osteuropa ist noch keiner Losung nahe und die jungsten
Unsicherheiten im US-amerikanischen sowie dem Schweizer Bankensektor sind gerade erst wieder etwas zur Ruhe
gekommen. Nicht nur Stiftungen fragen sich angesichts dieses Umfeldes, was das Jahr 2023 uns noch bringen wird.

Mit der aktuellen Ausgabe unseres Stiftungstickers moéchten wir auch in unruhigen Zeiten den Blick auf den Zweck
und die dauerhafte Sicherung des Stiftungsvermdgens lenken.

Zunéchst skizziert der Leiter unseres Portfolio Managements Daniel Hupfer die besonderen Herausforderungen der
gegenwadrtigen Situation gerade auch aus Stiftungsperspektive und erldutert Mdglichkeiten der weiteren Entwicklung
an den internationalen Kapitalmarkten. AnschlieBend schildert die Fachanwaltin flir Steuerrecht und Stiftungsbera-
terin Susanne Weigenand die mdglichen Handlungsbedarfe fiir Bestandsstiftungen vor dem Hintergrund der anste-
henden Stiftungsrechtsreform.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektire und freuen uns darauf, die Themen im persénlichen Gesprach mit Ihnen
aufgreifen und vertiefen zu kénnen. Eine Gelegenheit hierfiir ergibt sich bereits auf dem 75. Deutschen Stiftungstag
Mitte Mai in Berlin (Veranstaltungshinweis im hinteren Teil des Stiftungstickers).

Ihr Warburg-Stiftungs-Team

Stiftungen sollten Ruhe bewahren

Innerhalb weniger Tage sind in den USA zwei Banken
pleitegegangen oder geschlossen worden (die Silicon
Valley Bank und die Signature Bank), wahrend in der
Schweiz der Notverkauf der Credit Suisse an die UBS
von den Behorden und der Finanzmarktaufsicht in die
Wege geleitet wurde. Kein Wunder, dass sich nun viele
Stiftungsorgane die Frage stellen, ob es wie 2008/2009
zu einer globalen Finanz- und Wirtschaftskrise kommen
wird.
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Auch wenn es auf den ersten Blick gewisse Parallelen
zur damaligen Situation geben mag, sind die Ursachen
der heutigen Entwicklungen anders gelagert. Dass Ban-
ken insolvent und geschlossen werden, ist fir sich allein
genommen noch kein Anzeichen fur eine verfehlte oder
zu lasche Regulierung und damit fur eine bevorstehende
Krise des Finanzsystems. In den USA haben in den ver-
gangenen knapp 100 Jahren fast jedes Jahr Finanzinsti-
tute ihr Geschaft aufgeben mussen. Allein seit 1980 ha-
ben nach Angaben der US-Einlagensicherungsbehérde
FDIC mehr als 3.500 Banken ihre Pforten geschlossen,
seit 2001 gab es immerhin gut 570 Schlieungen. Die
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meisten Insolvenzen gab es wahrend der Savings-and-
Loan-Sparkassenkrise sowie im Nachgang zur Finanz-
und Wirtschaftskrise 2008/2009. Schliellich tragt jede
Bank — wie grundsatzlich auch jede andere Firma — ein
unternehmerisches Risiko. Im Unterschied zu den meis-
ten ,,normalen® Unternehmen hat die Insolvenz einer
Bank jedoch eine héhere Wahrscheinlichkeit dafiir, dass
ein Untergang nicht nur mikro- sondern fast immer auch
makrotkonomische Auswirkungen hat.

Mittlerweile haben sich die Wogen an den internationa-
len Finanzmarkten wieder etwas geglattet, nachdem es in
den vergangenen Tagen so aussah, als wenn fiir die Fi-
nanzmarkte grol3es Unheil drohen konnte. Mit etwas Ab-
stand lasst sich nun gut zusammenfassen und einordnen,
was in den letzten zwei Wochen passiert ist. Die Turbu-
lenzen der Silicon Valley Bank (SVB) sind auf ihr spe-
zielles Geschaftsmodell zurlickzufiihren, das allerdings
einen absoluten Spezialfall darstellt, der nicht fur das ge-
samte US-Bankensystem reprdsentativ ist.

Aufgrund ihrer wenig granularen Kundenbasis hatte die
SVB einen sehr hohen Anteil Einlagen, die nicht unter
die staatliche Einlagensicherung von 250.000 US-Dollar
pro Kunde fielen. Ende des Jahres 2022 lagen immerhin
94 Prozent der Einlagen oberhalb dieser Deckungs-
grenze! Gleichzeitig hatte die SVB einen extrem hohen
Anteil ihrer Kundeneinlagen in Wertpapiere investiert,
vor allem in Anleihen mit langen Restlaufzeiten. Wéh-
rend die SVB in den letzten Jahren auf der Einlagenseite
davon profitierte, dass sich Startups vor Finanzierungs-
runden kaum retten konnten und dementsprechend ihre
Einlagen immer weiter aufstockten, passierte im letzten
Jahr genau das Gegenteil: Die Zinsen stiegen, Finanzie-
rungsrunden blieben aus und die schlechte Konjunktur
flhrte zu einer hohen sog. Cash-Burn-Rate und damit zu
einem beschleunigten Einlagenabzug. Um ihren Ver-
pflichtungen nachzukommen, musste die SVB Staatsan-
leihen, die noch mit ihrem Falligkeitswert von 100 in der
Bilanz standen, zu den deutlich gesunkenen Marktprei-
sen verkaufen. So wurden aus Buchverlusten echte Ver-
luste, die das Eigenkapital aufzehrten. Eine notwendige
Kapitalerh6hung scheiterte, zudem sprach sich unter den
Kunden herum, dass ihre Einlagen nicht versichert sind.

Der drohende Bank Run wurde innerhalb kirzester Zeit
zu einer sich selbst erfiillenden Prophezeiung. Die zent-
rale Frage ist nun, ob dieser Sachverhalt (der in abgemil-

M.M.WARBURG & CO

derter Form noch bei einigen anderen US-Regionalban-
ken beobachtet werden konnte), flr das US-Finanzsys-
tem symptomatisch und damit reprasentativ ist.

Um das Ergebnis gleich vorwegzunehmen: Wir denken,
dass dies nicht der Fall ist. Allerdings kann nicht so getan
werden, als ob es ansonsten im US-Bankensystem gar
keinen Stress gegeben hitte. Blickt man beispielsweise
auf die Entwicklung der Einlagen bei den US-Banken,
lasst sich am aktuellen Rand ein signifikanter Riickgang
beobachten. Allerdings hat es in der Vergangenheit
schon haufiger ahnliche Riickgénge gegeben, wobei al-
lerdings der letzte dhnlich groRe Rickgang in der Fi-
nanzkrise stattgefunden hat.

Es gibt aber eine gute Nachricht: In der Vergangenheit
waren die Rickschlage bei den Einlagen zeitlich immer
begrenzt. Meistens dauerte es nur wenige Wochen, bis
der Ruckgang zu einem grof3en Teil schon wieder aufge-
holt werden konnte. Mit der Erholung der Einlagen ging
i.d.R. auch wieder eine Beruhigung der Markte einher.
Auch diesmal spricht viel dafiir, dass es ahnlich kommen
konnte.

Aus unserer Sicht ist das Jahr 2023 nicht mit 2008 ver-
gleichbar. So gab es im Jahr 2008 gewaltige Unsicher-
heiten beziiglich der Frage, wie Hypothekendarlehen und
teilweise irrwitzig komplexe Derivate zu bewerten wa-
ren. Im Jahr 2023 leiden Banken zwar auch unter Buch-
verlusten, aber diesmal geht es i.d.R. um Staatsanleihen,
deren Werthaltigkeit nicht in Frage steht. Des Weiteren
agieren die Notenbanken in 2023 signifikant proaktiver
als im Jahr 2008. Das lasst sich an US-Garantien fir Ein-
lagen genauso ablesen, wie an dem neuen Bank Term
Funding Program der amerikanischen Notenbank oder
dem beherzten Eingreifen der Aufsicht in der Schweiz.

Auch implizite Garantien und Zusagen der EZB haben
den Markt in den letzten Tagen beruhigt. Aus den Feh-
lern vorheriger Jahre wurde offensichtlich gelernt. In Eu-
ropa und auch den USA hat sich die Eigenkapitalausstat-
tung der Banken seit 2009 deutlich verbessert, gleichzei-
tig ist der Anteil notleidender Kredite am gesamten Kre-
ditgeschaft gering. Zudem ist der Quotient aus Krediten
zu Einlagen gerade bei US-Banken immer noch deutlich
niedriger als im Jahr 2008, obwohl der Wert in den letz-
ten Monaten etwas angestiegen ist.

Ist also alles wieder gut? Fiir diese Aussage ist es sicher
noch zu fruh. Kritisch stimmt, dass sich sowohl in den
USA als auch in Europa die Bank Lending Standards,
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also die Finanzierungsbedingungen fir Kreditnehmer,
deutlich verschlechtert haben. Fir die Konjunktur bringt
das Belastungen mit sich, wenn weniger Kredite verge-
ben werden — auf der anderen Seite ist aber genau dies
auch von den Notenbanken gewollt, um die Inflation ein-
zuddammen. So werden sich Markte in naher Zukunft
wahrscheinlich im Spannungsfeld von hohen Inflations-
raten, schwécheren Konjunkturdaten und weniger leis-
tungsfahigen Banken bewegen. Das spricht flr hohere
Volatilititen an den Kapitalmarkten, aber nicht unbe-
dingt fur eine massive Korrektur.

Zudem werden die Notenbanken in den kommenden
Wochen und Monaten darauf achten, vorsichtig zu agie-
ren, um keinen Anlass zu bieten, einen neuen Schwé-
cheanfall an den Markten zu provozieren. Insgesamt
empfehlen wir unseren Kundinnen und Kunden und da-
mit auch allen Stiftungsorganen Ruhe zu bewahren.

Aktuell gehen wir davon aus, dass das Kapitalmarktjahr
2023 zwar volatil aber deutlich besser verlaufen wird, als
das schwierige Jahr 2022. Dreh- und Angelpunkt ist na-
tirlich immer die richtige Anlagestrategie und ein mittel-
bis langfristiger Anlagehorizont. Letzterer ist bei den
meisten Stiftungen gegeben, so dass volatile Marktpha-
sen ausgesessen werden konnen.

Autor: Daniel Hupfer
Leiter Portfolio Management
M.M.Warburg & CO
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Stiftungsrechtsreform: Handlungsbedarf
fUur Bestandsstiftungen

Zum 1. Juli 2023 tritt die Stiftungsrechtsreform in Kraft.
Fur Bestandsstiftungen stellt sich nun die Frage, ob zu-
vor moglicherweise noch Anpassungen der Satzung
sinnvoll sind. Durch die Reform des Stiftungsrechts wird
jetzt der gesamte ,,Lebenszyklus“ der Stiftung im BGB
einheitlich geregelt. Die Landesstiftungsgesetze, die bei
der Errichtung von Bestandsstiftungen maf3geblich wa-
ren, haben fur alle Bereiche, die durch das Reformgesetz
geregelt wurden, ihre Berechtigung verloren. Nach § 59
EGBGB-neu sind die 88 82a bis 88 BGB in der Fassung
des Gesetzes ab Inkrafttreten auch fiir Stiftungen anzu-
wenden, die bereits vor dem 1. Juli 2023 anerkannt wur-
den. Als Grundsatz gilt dann: Wenn keine Regelung in
der Stiftungsverfassung oder Satzung vorhanden ist, gilt
die gesetzliche Regelung.

Damit besteht fiir die Gremien von Bestandsstiftungen
vor allem die Aufgabe, zu prufen, ob die Satzung ausle-
gungsbedirftige Regelungen enthalt, die durch die Re-
form eine vom Stifterwillen abweichende Auslegung er-
fahren oder ob bestimmte Punkte nach dem Willen des
Stifters moglicherweise abweichend von der Neurege-
lung geregelt werden sollen. Kernthema solcher Uberle-
gungen durften vor allem die Ermdchtigungsnormen zur
Vornahme von Satzungs- und insbesondere Zweckénde-
rungen sein. Zukunftig sind Satzungséanderungen abhan-
gig von der Eingriffstiefe im Rahmen eines dreistufigen
Systems an unterschiedliche Bedingungen gekniipft.

Zweckanderungen und -einschrankungen sind zukiinftig
insbesondere nur moglich, wenn der Stiftungszweck
ohne die Anderung nicht mehr dauernd und nachhaltig
erfullt werden kann. Dies kann vor allem von der Er-
tragskraft der Stiftung abhangen. Andere Satzungséande-
rungen pragender Bestimmungen, also zum Namen, Sitz,
der Verwaltung des Grundstockvermdgens, aber auch
der Art und Weise der Zweckverwirklichung, sind nur
moglich, wenn sich die Verhaltnisse nach Errichtung der
Stiftung wesentlich verandert haben und die Anderung
erforderlich ist, um die Stiftung an die veranderten Ver-
haltnisse anzupassen. Andere Satzungsénderungen kon-
nen bereits dann vorgenommen werden, wenn dies der
Erflllung des Stiftungszwecks dient.

Das neue Stiftungsrecht sieht vor, dass der Stifter die Sat-
zungsénderungskompetenzen ausschliefen und be-
schranken kann. Erweiterungen der Kompetenzen durch



den Stifter sind zwar zukiinftig moglich, allerdings nur
im Stiftungsgeschaft, also im Grindungsakt. Damit ist es
erforderlich, noch vor Inkrafttreten der Reform eventu-
elle Anpassungen vorzunehmen, denn die bei Errichtung
der Stiftung maRgeblichen Landesstiftungsgesetze nor-
mieren oftmals einerseits flir Zweckanderungen gerin-
gere Anforderungen, andererseits kennen sie die erleich-
terten Voraussetzungen fiir ,,einfache Satzungsinderun-
gen‘ nicht (z.B. § 5 StiftG Schleswig-Holstein, § 8 Bre-
misches StiftG oder § 7 NStiftG).

Zwar konnten ggf. im Wege der Auslegung die erleich-
terten Voraussetzungen spater trotzdem angewandt wer-
den. Gleichwohl sind Anpassungen an die Neuregelun-
gen fir einfache Satzungsanderungen noch vor Inkraft-
treten der Reform empfehlenswert, wenn Anhaltspunkte
vorliegen, dass der Stifter, sofern er bei Errichtung die
Gesetzesanderung bereits vorausgesehen und diese in
der Satzung angelegt hatte. Eine solche Anderung muss
auf Basis der aktuellen noch anwendbaren Landesstif-
tungsgesetze herbeigefiihrt werden, denn das BGB l&sst
Erleichterungen der Anderungsvoraussetzung wie be-
reits ausgefihrt nur im Stiftungsgeschaft zu.

Umgekehrt kénnte es auch dem Stifterwillen bei Errich-
tung entsprochen haben, dass Zweckénderungen und
Zweckeinschrankungen bereits bei einer wesentlichen
Verénderung der Verhéltnisse moglich sein sollen, wie
es dem Wortlaut der jeweiligen Landesstiftungsgesetze
entspricht, also unter weniger strengen Voraussetzungen
alsin 8 85 Abs. 1 BGB-neu. Auch hier kénnte noch eine
Klarstellung vor Inkrafttreten erwogen werden.

Stiftungen mit Sitz in L&ndern mit liberaleren Stiftungs-
gesetzen wie z.B. Hamburg, in denen es bisher nicht er-
forderlich war, dass die Stiftungssatzung eine Satzungs-
anderung ausdricklich zulésst, haben ggf. Klarstellungs-
bedarf, wenn der Stifter Satzungsadnderungen zulassen
wollte. Denn aufgrund des Landesrechts kénnten Satzun-
gen gar keine Regelungen hierzu enthalten, weil kein Re-
gelungsbedarf gesehen wurde und die Anderung gleich-
wohl zuléssig war. Bei allen Satzungsanderungen kommt
es auch nach der Reform auf den tatsdchlichen oder mut-
maRlichen Willen des Stifters zum Zeitpunkt der Errich-
tung an. Die Berucksichtigung nachtraglicher Motivan-
derungen ist dem Stiftungsrecht nach wie vor fremd.

Hinsichtlich der Neuregelung der Zulegung oder Zusam-
menlegung einer Stiftung besteht nur Handlungsbedarf,
wenn der Stifter dies ausdriicklich ausschlieRen wollte.
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Denn die gesetzlichen Neuregelungen sind zwingend.
Eine Zulegung oder Zusammenlegung ist allerdings
nicht gegen den historischen, gegebenenfalls mutmafli-
chen Willen eines Stifters moglich.

Erstmals geregelt sind die Voraussetzungen fiir die An-
derung einer Ewigkeitsstiftung in eine Verbrauchsstif-
tung in 8 85 Abs. 1 S. 1 und 3 BGB-neu. Es sind dann
die allgemeinen Voraussetzungen fir eine Verbrauchs-
stiftung im Rahmen der Satzungsdnderung aufzuneh-
men. Im hier besprochenen Kontext ist von Bedeutung,
dass fur die Anderung in eine Verbrauchsstiftung die
gleichen strengen Voraussetzungen wie fir eine Zweck-
anderung oder Zweckbeschréankung gelten. Sollen nach
dem Stifterwillen geringere Anforderungen gelten, wie
sie sich aus dem Landesstiftungsgesetzes fiir Zweckan-
derungen bisher ergaben, ist dies noch vor Inkrafttreten
der Reform in der Satzung nach Mdglichkeit klarzustel-
len.

Der Grundsatz der Erhaltung des Grundstockvermdégens,
der sich bisher in durchaus unterschiedlicher Auspra-
gung in den Landesstiftungsgesetzen findet, wird in das
einheitliche Stiftungszivilrecht im BGB aufgenommen.
Es ist nicht konkretisiert, ob nominaler oder realer Kapi-
talerhalt gefordert ist. Weil der Gesetzgeber auf eine
Festlegung verzichtet hat, lasst sich daraus ableiten, dass
er dem Stifter offensichtlich eine gewisse Freiheit zubil-
ligt. Zwar dirfte eine Satzungsanderung, die noch den
Zusatz ,,nominal®“ beim Kapitalerhalt ergénzt, kaum er-
folgreich sein. Allerdings kommt es in der Praxis vor,
dass die Stiftungsaufsicht anlésslich einer anderen Sat-
zungsianderung versucht, den Zusatz ,,real” einzufiihren.
Sofern sich hierfur keine Rechtfertigung aus dem Stifter-
willen ergibt, sollte diesem Ansinnen mit der vorstehen-
den Begriindung entgegengetreten und nicht Uber den
Wortlaut des Gesetzes hinaus geregelt werden.

Ein weiteres Thema, das Anlass fur eine Satzungsande-
rung noch vor Inkrafttreten der Reform sein konnte, ist
die Neuregelung zu den Umschichtungsgewinnen. Nach
bisheriger, wenn auch strittiger Praxis sollten diese Um-
schichtungsgewinne auch ohne ausdriickliche Satzungs-
regelung zur Zweckverwirklichung eingesetzt werden
konnen. Gerade bei &lteren Bestandsstiftungen fehlen
solche Regelungen h&ufig. Da nach § 83c Abs. 1 BGB-
neu der Verbrauch der Umschichtungsgewinne nun
grundséatzlich moglich ist, es sei denn, dies ist durch die
Satzung ausdrucklich ausgeschlossen, ware hier ggf.
eine Klarstellung erforderlich, wenn der Stifter auch die



Umschichtungsgewinne dem Grundstockvermdgen zu-
fuhren will.

Wie an den Beispielen gezeigt, kommt es durch das Re-
formgesetz z.T. zu erheblichen Abweichungen - sowohl
erleichternd als auch verschérfend - von den Landesstif-
tungsgesetzen, unter deren Regime Bestandstiftungen er-
richtet wurden. Es ist Aufgabe der Gremien, anhand des
historischen Stifterwillens zu prifen, ob dieser unter der
Anwendung des neuen Rechts noch zutreffend in der

Autorin: Susanne Weigenand
Rechtsanwaltin/Fachanwaltin flr Steuerrecht
Zertifizierte Stiftungsberaterin (DSA)

Ebner Stolz, Stuttgart

Satzung abgebildet ist.

Termine

Deutscher Stiftungstag 2023

10. - 12. Mai 2023 in Berlin

Am 11. Mai werden wir zu einer Mittagsveranstaltung mit Kapitalmarktvortrag und anschlieBender Maglichkeit
zum Austausch einladen. Melden Sie sich bei Teilnahmeinteresse gern via stiftungsticker@mmwarburg.com bei
uns.

Rechtliche Hinweise/Disclaimer

Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und
Darstellung von moglichen geschaftlichen Aktivitaten. Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich.
Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient nur als Vorschlag fur eine mdgliche Vermo-
gensstrukturierung.

Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern. Soweit Aussagen Uber Preise, Zinss-
atze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthal-
ten keine Aussage Uber die zuklnftige Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zukUnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt
ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information dargestellten Geschafts ist auf jeden Fall eine kunden- und
produktgerechte Beratung erforderlich. Voraussetzung fur eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass Sie uns auf unsere Fragen bezo-
gen auf lhre Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse aktuelle, richtige und vollstandige Angaben machen. Nur so sind wir in der Lage, Ihnen Emp-
fehlungen entsprechend lhren Anlagezielen und finanziellen Moéglichkeiten zu geben. Im Rahmen der Geeignetheitsprifung gleichen wir unsere
Empfehlungen mit lhren Anlagezielen und finanziellen Méglichkeiten ab. Insbesondere die Risikobereitschaft, Verlusttragfahigkeit und der bevor-
zugte Anlagehorizont bilden essentielle Bausteine fur eine erfolgreiche und individuell zugeschnittene Anlageberatung. Diese Information ist ver-
traulich und ausschlieBlich fur den hierin bezeichneten Adressaten bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwen-
dung ist ohne unsere Zustimmung unzuldssig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen, die Einspeicherung
und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Verédffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.
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