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Vermogensverwaltung und Gemeinnutzigkeit

Stefan Winheller’

Fur viele gemeinnltzige Organisationen stellt eine
nachhaltig Ertrdge abwerfende Vermdgensverwaltung
eine unverzichtbare Einkunftsquelle zur Verwirklichung
ihrer gemeinwohlférdernden Ziele dar. Das Privileg ge-
meinnudtziger Einrichtungen, Ertrdge aus ihrer Ver-
mogensverwaltung steuerfrei vereinnahmen zu kén-
nen, verlangt allerdings von den Beteiligten nicht nur
gute Kenntnisse auf dem Gebiet der Kapitalanlagen
und der Betriebswirtschaftslehre, sondern auch das
entsprechende Know-how im Stiftungs-, Gesell-
schafts- und Gemeinnitzigkeitsrecht.

So verwundert es nicht, dass die verantwortlichen Or-
gane gemeinnutziger Organisationen vielfach unsicher
sind, welcher Anlageformen sich gemeinnitzige Orga-
nisationen zuldssigerweise bedienen durfen, ohne
rechtliche und wirtschaftliche Nachteile zu erleiden.

Es gibt — je nach Rechtsform — zahlreiche auBersteuer-
liche Vorgaben, wie mit dem Vermdgen einer gemein-
nutzigen Einrichtung umzugehen ist.

Kapitalgesellschaft/Genossenschaft

Die Anlage des Gesellschaftsvermdgens ist Sache der
— hohen SorgfaltsmaBstédben verpflichteten — GmbH-
Geschaftsfuhrer bzw. Vorstdnde von AG, KGaA und
eingetragener Genossenschaft. Erste Pflicht der Ver-
antwortlichen einer Kapitalgesellschaft ist der Erhalt
des Stamm- bzw. Grundkapitals. Die Geschéftsfih-
rung hat sich an umfangreiche - vertragliche — Vor-
gaben zu halten, die die jeweils konkrete Gesell-
schaftsform mit sich bringt (z. B. Gesellschaftsvertrag
oder Satzung, Gesellschaftsbeschlisse, Geschafts-
ordnungen). Bei Pflichtverletzungen drohen entspre-
chende Regressforderungen seitens der Gesellschaft.

Innerhalb des gesetzlich und vertraglich vorgege-
benen Pflichtenprogramms haben die Verantwort-
lichen bei ihren Unternehmensentscheidungen aller-
dings einen weiten Ermessenspielraum. Aus gesell-
schaftsrechtlicher Sicht sind also risikoreiche (Kapital-
anlage-)Geschéafte nicht per se pflichtwidrig. Scha-
densersatzforderungen stehen immer erst dann im
Raum, wenn ,,UbermaBig“ bzw. ,unangemessen* ris-
kante und den Gesellschaftszweck gefahrdende Un-
ternehmungen vorgenommen werden.

*  Stefan Winheller ist Rechtsanwalt in Ettlingen.
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Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit

Von allen gemeinniltzigen Organisationen unterliegt
die Rechtsform des Versicherungsvereins auf Gegen-
seitigkeit den stérksten Restriktionen, was die Kapital-
anlage ihres sog. ,,gebundenen Vermdgens“ angeht.
Die zu §54 Abs.3 Versicherungsaufsichtsgesetz er-
gangene Anlageverordnung listet die zuldssigen Anla-
geformen explizit auf und enthélt sehr konkrete Vor-
gaben hinsichtlich der Mischung und Streuung der Ka-
pitalanlagen.

Nur das ,freie Vermdgen“, das nicht im Zusammen-
hang mit dem Versicherungsgeschéaft steht — also im
Wesentlichen die Eigenmittel des Unternehmens -,
unterliegt keinen Beschréankungen bei der Anlage.

Stiftung

Das Vermdgen einer privaten rechtsfahigen Stiftung
muss nach den Landesstiftungsgesetzen in seinem
Bestand ungeschmélert erhalten bleiben. Der wirt-
schaftliche Wert des Vermdgens ist also zu bewahren,
indem zumindest die Inflation ausgleichende Ertrage
dem Stiftungsvermdégen zugeflihrt werden. Das setzt
eine sichere — allerdings nicht mindelsichere — und
gleichzeitig rentable Vermdgensanlage voraus. Fir
Spekulationsgeschafte auf Kosten des Stiftungs-
zwecks ist damit kein Raum. Andererseits dlrfen gro-
Be Vermbgen auch nicht brach oder auf Sparbuch-
niveau niedrig verzinst liegen gelassen werden. Im Ein-
zelfall sind — soweit vorhanden — die Anlagerichtlinien
des Stifters zu beachten.

Neben moglicher Schadensersatzanspriiche der Stif-
tung gegenilber ihren Organen wegen Verletzung der
ihnen obliegenden Pflichten gewahren die Stiftungs-
gesetze den Stiftungsaufsichtsbehdrden zahlreiche
Kontrollbefugnisse, die bis zur Abberufung des Ent-
scheidungstragers aus dem Stiftungsgremium und
Genehmigungsvorbehalten in Bezug auf einzelne Ver-
maogensgeschafte reichen. Sollte das Vermdgen einer
Stiftung so sehr schrumpfen, dass die Erflllung des
Stiftungszweckes unmdglich wird, droht der Stiftung
gemaB § 87 Abs. 1 BGB sogar die Auflosung.

Nichtrechtsfahige Stiftungen werden weder von den
§§80ff. BGB noch den Landesstiftungsgesetzen er-
fasst. Vorgaben hinsichtlich der Vermdgensanlage
kénnen sich jedoch beispielsweise aus den schuld-
rechtlichen Vereinbarungen der Beteiligten oder testa-
mentarischen Auflagen ergeben.
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Eingetragener und nichtrechtsfahiger
Verein

Das geschéftsfuhrende Organ — regelmaBig der Vor-
stand - ist zur Beachtung der allgemein anerkannten
Grundsatze ordnungsgemaBer Unternehmensflihrung
verpflichtet und hat sein Handeln unter Beachtung des
Vereinszwecks an betriebswirtschaftlichen Kriterien
auszurichten. Insbesondere hat es darauf zu achten,
dass der Fortbestand des Vereins nicht gefdhrdet
wird, Risikoinvestments missen daher unterbleiben.
Bei schuldhafter Pflichtverletzung kommen Schadens-
ersatzanspriche des Vereins in Betracht, insbesonde-
re auch gegenliber ehrenamtlich Tatigen.

Betrieb gewerblicher Art

Ein Betrieb gewerblicher Art hat sich bei der Ver-
mdgensanlage an die — von Fall zu Fall sehr unter-
schiedlichen — Vorgaben seiner Tragerkdrperschaft zu
halten, die durch (Betriebs-)Satzungen festgeschrie-
ben sein kdnnen und ihrerseits héherrangigem Recht
entsprechen missen. RegelmaBig wird die Einhaltung
der Vorschriften durch eine entsprechende Staatsauf-
sicht Uberwacht. Fur die Verantwortlichen kénnen
Pflichtverletzungen ferner schadensersatzrechtliche
und/oder disziplinarrechtliche Folgen haben.

SatzungsmaBige und zeitnahe
Verwendung des Vermogens

In gemeinnitzigkeitsrechtlicher Hinsicht ist zu beach-
ten, dass nur ein Teil des gesamten Vermdgens Uber-
haupt flr eine Kapitalanlage zur Verfigung steht.
Grundsatzlich gilt ndmlich, dass Vermdgenswerte der
gemeinnultzigen Einrichtung nur fir die satzungsméasi-
gen Zwecke verwendet werden durfen. Damit ist auch
das Ansammeln von Mitteln zur Vermégensmehrung
unzuléssig. Sparen ist eben fir sich genommen kein
gemeinnutziger Zweck.

§ 55 AO verlangt ferner, die Mittel stets zeitnah zu ver-
wenden, d. h. spatestens in dem auf den Zufluss fol-
genden Kalender- bzw. Wirtschaftsjahr.

Keine Regel ohne Ausnahmen

Das Ansammeln von Vermdgen ist nur in ganz be-
stimmten Ausnahmefallen méglich (vgl. § 58 AO):

e Gestattet ist die Bildung einer gebundenen Kapital-
ricklage, sofern das Ansammeln von Mitteln erfor-
derlich ist, um bestimmte satzungsmaBige Zwecke
spater verwirklichen zu kénnen. Da die gebundene
Ricklage meist kurzfristig wieder flir satzungsmagi-
ge Zwecke aufgeldst werden muss, stehen die Mit-
tel jedoch regelmdBig nicht fur eine langerfristige
Anlagepolitik zur Verfigung. Ein Aktieninvestment
wird sich daher von vornherein verbieten.
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e Gleiches gilt fir die mogliche Ansammlung von Mit-
teln zum konkret absehbaren Erwerb von Gesell-
schaftsrechten, um die prozentuale Beteiligung an
einer Kapitalgesellschaft zu erhalten.

¢ Unter engen Voraussetzungen ist auch die Bildung
einer Rucklage im Rahmen des wirtschaftlichen Ge-
schéaftsbetriebs oder der Vermdgensverwaltung
maoglich, sofern betriebswirtschaftliche Griinde da-
fir sprechen bzw. konkrete Reparatur- oder Erhal-
tungsmaBnahmen an Vermdgensgegenstanden des
§ 21 EStG oder eine entsprechende Wiederbeschaf-
fung der Wirtschaftsguter nétig erscheinen. Lang-
fristige Anlagestrategien scheitern auch hier.

e Einer langfristigen Vermdgensanlage zugénglich
sind demgegentber die gemaB §58 Nr.7 Buchst. a
AO angesammelten Mittel. Hiernach konnen ein
Drittel der Uberschiisse aus der Vermdgensverwal-
tung und dariiber hinaus bis zu 10v. H. der sons-
tigen grundsétzlich zeitnah zu verwendenden Ver-
mdgenswerte dauerhaft einer freien Ricklage zuge-
fihrt werden. Insbesondere flr Stiftungen ist diese
Regelung angesichts der Vorgabe der Landesstif-
tungsgesetze, das Vermdgen vor inflationsbeding-
tem Wertverfall zu schiitzen, wichtig. Bereits das be-
scheidene Ziel des Vermégenserhalts verlangt nach
einem professionellen Vermdégensmanagement.
Wenn man bedenkt, dass zum Ausgleich der durch-
schnittlichen Inflationsrate der letzten 10 Jahre von
etwa 1,5v.H. jahrlich eine Rendite aus der Ver-
mdgensverwaltung von 4,5v.H. pro Jahr erforder-
lich wére — vorausgesetzt man wollte das Vermdégen
allein durch Ertrdge der Vermdgensverwaltung er-
halten —, und zuséatzlich bertcksichtigt, dass 10-jéh-
rige Anleihen derzeit weniger als 4,5v. H. abwerfen,
wird deutlich, dass sich das Depot regelmaBig nicht
allein auf Rentenpapiere beschrénken kann.

e Eine spezielle Privilegierung erlaubt es Stiftungen, in
den ersten drei Jahren ihres Bestehens die gesam-
ten Uberschiisse aus der Vermdgensverwaltung
und Gewinne aus wirtschaftlichen Geschéftsbetrie-
ben ihrem Stiftungsvermogen dauerhaft zuzufiihren.

e Bestimmte Zuwendungen an gemeinnitzige Ein-
richtungen sind von der Verpflichtung zur zeitnahen
Verwendung ausgenommen. Auch sie dirfen dauer-
haft thesauriert werden und sind so einer langfristi-
gen Vermoégensanlage zuganglich. Hierzu z&hlt un-
ter anderem das Ausstattungskapital, das schon
aus gesellschafts- oder stiftungsrechtlichen Grin-
den erhalten bleiben muss.

e Ebenfalls befreit vom Gebot der zeitnahen Mittelver-
wendung sind die aus Umschichtungen des Ver-
mogens freigesetzten stillen Reserven — jedenfalls
solange sich der An- und Verkauf des Vermdgens
noch als Vermdgensverwaltung darstellt. Gleiches
gilt fir Spenden und Beitrage, die die gemeinnitzige
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Organisation in der Zeit vor 1977 erhielt, sowie flr
all diejenigen Vermdgenswerte, die die Einrichtung
zu einem Zeitpunkt erwarb, als sie noch nicht als ge-
meinnutzige Organisation anerkannt war.

Ausgewogene Vermogensanlage

Das flr eine Verwaltung zur Verfligung stehende Ver-
mdgen einer gemeinntitzigen Einrichtung bedarf einer
Anlage, die die Verm&genssubstanz dauerhaft zur For-
derung der gemeinnltzigen Zwecke erhélt. Verlustrei-
che Wagnisinvestments, beispielsweise der rein spe-
kulative Einsatz von Derivaten, sind fehl am Platz. Der
Ausgleich von Verlusten im Rahmen der Vermdgens-
verwaltung mit sonstigen Mitteln der gemeinnttzigen
Einrichtung ist nur unter bestimmten Voraussetzungen
zulassig und kann gegebenenfalls als Mittelfehlver-
wendung qualifiziert werden. Das kann den — eventuell
sogar rickwirkenden — Entzug der Gemeinnutzigkeit
nach sich ziehen.

Maogliche Anlageformen

FiUr eine ausgewogene und am jeweiligen Finanzbe-
darf ausgerichtete Anlagepolitik steht eine Vielzahl ver-
schiedener Anlageformen zur Wabhl, die sich hinsicht-
lich ihres Anlagezeitraums, ihrer Liquiditatsnahe, ihrer
Rentabilitdit und ihres Risikos unterscheiden. Als
Richtschnur fir die Zulassigkeit konkreter Anlagefor-
men kdnnen die flr Versicherungsvereine auf Gegen-
seitigkeit bindenden Vorgaben der Anlageverordnung
dienen. Danach kommen im Wesentlichen folgende
Anlagen in Betracht:

e durch Grundpfandrechte abgesicherte Forderungen
und Wertpapierdarlehen,

e Staats- und Unternehmensanleihen guter Bonitat,

e Anleihen aus Asset-Backed Transaktionen (Asset-
Backed-Securities),

e Pfandbriefe, Kommunalobligationen und sonstige
Schuldverschreibungen,

e Genussscheine,

e Wertpapiere, die in Schuldblicher oder ahnliche Ver-
zeichnisse eingetragen werden (z. B. Bundesobliga-
tionen),

e Aktien, GmbH- und Kommanditanteile, stille Betei-
ligungen,

e Grundstlicke und ihre Vermietung und Verpachtung,
e bestimmte Investmentfondsanteile und

e sonstige Anlagen und Guthaben bei ,geeigneten”
Kreditinstituten.

Daneben werden auch alternative Investments, wie
beispielsweise Hedgefonds, verstéarkt in Anlageent-
scheidungen einbezogen werden missen, nachdem
diese Art der Anlage nun auch in Deutschland ,,ange-
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kommen* ist. Dabei geht es weniger um die Erhéhung
der zu erzielenden Gesamtrendite als vielmehr um
eine Risikoabsicherung durch Beimischung von Hed-
gefonds zu einem Anleihe/Aktiendepot gemaB der
modernen Portfolio-Theorie.

Mischung und Streuung der Anlage

In Bezug auf Mischung und Streuung der Anlagen ge-
ben die allgemeinen Anlagegrundsétze des §54 Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz sowie die Vorschriften der
Anlageverordnung grundsétzliche Leitlinien fir ge-
meinnitzige Einrichtungen vor. So ist es ihnen also
z.B. nicht verwehrt, mehr als 35 v. H. ihres Vermdgens
in Genussrechte, Aktien oder sonstige Beteiligungen
zu investieren. Auch die fir einige Anlagen geltende
Beschrankung, wonach maximal 5 v.H. des Ver-
maogens ein und demselben Schuldner anvertraut wer-
den dirfen, oder die Verpflichtung, eine Unterneh-
mensbeteiligung auf maximal 10 v. H. des Grundkapi-
tals der Beteiligungsgesellschaft zu begrenzen, geben
lediglich den MaBstab einer guten Diversifikation vor.

Alles in allem empfiehlt sich, |angerfristig investier-
bares Kapital unter entsprechender Streuung nach
Branchen, L&dndern und W&hrungen im Wesentlichen
in Aktien und Anleihen anzulegen. Immobilien(-fonds)
und Hedgefonds sollten beigemischt werden. Eventu-
ell kdnnen Derivate auch direkt als Absicherung des
Depots eingesetzt werden. Zur eigenen Sicherheit
sollten die verantwortlichen Organe unbedingt die Hil-
fe einer professionellen Vermégensberatung in An-
spruch nehmen. Fir groBe Vermdgen erdffnen Spezi-
alfonds bzw. —in der Sprache des Investmentgesetzes
— Spezial-Sondervermdgen eine relativ kostengtinstige
und wenig verwaltungsintensive Moglichkeit einer pro-
fessionell gemanagten Vermdgensanlage, die der ge-
meinnitzigen Organisation zusatzlich die Mdglichkeit
der Einflussnahme auf Héhe und Zeitpunkt von Aus-
schittungen gibt.

Abgrenzung Vermogensverwaltung -
wirtschaftlicher Geschaftsbetrieb

Die gemeinnitzige Einrichtung sollte jederzeit eine
Auge darauf haben, dass sie die (Ertrag-)Steuerfreiheit
ihrer Vermogensverwaltung nicht durch die (unfreiwil-
lige) Begriindung eines grundsatzlich steuerpflichtigen
wirtschaftlichen Geschaftsbetriebs gefahrdet.

Eine steuerfreie Vermdgensverwaltung liegt stets dann
vor, wenn die Betatigung noch als Nutzung des Ver-
mogens im Sinne einer Fruchtziehung aus zu erhalten-
den Substanzwerten anzusehen ist. RegelmaBig wer-
den dem Bereich der Vermdgensverwaltung diejeni-
gen Tatigkeiten zugerechnet, die auf die Erzielung von
EinkUnften im Sinne der §§20, 21 EStG gerichtet sind.
Als wirtschaftlicher Geschéftsbetrieb wird demgegen-
Uber diejenige selbstandige nachhaltige Tatigkeit qua-
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lifiziert, die auf die Verwertung der Vermdgenssub-
stanz durch Umschichtungen gerichtet ist und so Uber
den Rahmen einer Vermd&gensverwaltung hinausgeht.

Die Abgrenzung der beiden Sphéaren folgt den glei-
chen Regeln, die auch fur die Unterscheidung zwi-
schen privater Vermdgensverwaltung und gewerb-
licher Tatigkeit herangezogen werden.

Wertpapiergeschafte

Die aktive Vermbgensanlage in Wertpapieren, die ne-
ben der Erzielung von Dividenden und Zinsen vor al-
lem auch Kursgewinne im Blick hat, wird in aller Regel
unproblematisch der steuerfreien Vermégensverwal-
tung zugerechnet werden kdnnen. Die Rechtspre-
chung stuft mit Verweis auf die Verkehrsauffassung
selbst umfangreiche Wertpapiergeschafte mit erhebli-
chen Umschichtungen des Vermdgens nicht als ge-
werbliche Tatigkeit ein. Auch der Einsatz von Termin-
geschaften zur Absicherung des Depots ist im Rah-
men einer modernen Vermdgensverwaltung Ublich
und gefahrdet die Steuerfreiheit in der Regel nicht.

“BBFH, Urt. v. 30.7.2003 - X R 7/99; “Bv. 20.12.2000 - X R 1/97,
BStBI 2001 11 S. 706.

Grundstiickshandel

Von Ausnahmen abgesehen liegt bei Beachtung der
Drei-Objekt-Grenze kein gewerblicher Grundsticks-
handel und damit kein wirtschaftlicher Geschéfts-
betrieb vor. Die Uberschreitung dieser Grenze wird
demgegenlber als gewichtiges — aber widerlegbares
— Indiz fUr eine von Anfang an bestehende Ver&duBe-
rungsabsicht verstanden, die auf gewerbliches Han-
deln schlieBen lasst. Insbesondere bei Mehrfamilien-
hausern und Gewerbebauten kann im Einzelfall ein ge-
werblicher Grundstiickshandel auch schon bei Ver-
auBerung von weniger als vier Objekten vorliegen.

Z.B. YBBFH, Urt. v. 15.3.2000 - X R 130/97, BStBI 2001 11 S. 530;
“BBMF, Schr. v. 26.3.2004 - IV A 6 - S 2240 - 46/04, BStBI 2004 |
S. 434, hierzu Obermeier, Berater-Brief Vermogen 6/2004 S. 9.

Im Rahmen der Drei-Objekt-Grenze unbertcksichtigt
bleiben grundsatzlich im Wege der Gesamtrechts-
nachfolge auf den Erben Ubergegangene Grundsti-
cke. Erbt also eine gemeinnultzige Einrichtung Grund-
stiicke und verauBert sie innerhalb der Finf-Jahres-
Frist, lauft sie in der Regel nicht Gefahr, dass der Vor-
gang als wirtschaftlicher Geschéftsbetrieb qualifiziert
wird.

Liegt zwischen Erwerb bzw. Errichtung und Ver&auBe-
rung ein Zeitraum von 5 bis 10 Jahren, missen zur An-
nahme eines wirtschaftlichen Geschéftsbetriebs wei-
tere Umsténde hinzutreten. Bei VerduBerungen nach
10 Jahren liegt immer Vermdgensverwaltung vor.
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Grundstiicksvermietungen und
-verpachtungen

Eine Vermietung verldsst erst dann den Raum der
steuerfreien Vermdgensverwaltung, wenn bestimmte,
flr eine geschéftliche Betatigung sprechende Umstén-
de hinzutreten. So sprechen in der Regel

e die spekulative Absicht,

e der haufige, die vermieteten Rdume zur Ware ma-
chende Wechsel der Mieter,

e der dadurch bedingte, in kaufmannischer Weise ein-
gerichtete Blrobetrieb,

e die nicht unbedeutenden Nebenleistungen des Ver-
mieters und

e die nach auBen in Erscheinung tretende Teilnahme
am allgemeinen wirtschaftlichen Verkehr

fur das Vorliegen eines wirtschaftlichen Geschéfts-
betriebs. Vorsicht ist daher bei einer haufig wechseln-
den, kurzfristigen Vermietung von Raumen geboten.
Obwohl der BFH bei einem gemeinnitzigen Verein in
der kurzfristigen Vermietung seiner Rdume an 151 Ta-
gen im Jahr an 41 verschiedene Mieter noch einen Fall
der steuerfreien Vermdgensverwaltung annahm.

“BBFH, Urt. v. 17.12.1957 - 1 182/55 U, BStBI 1958 Il S. 96.

Sponsoring

Gelder aus Sponsoring-Vertragen koénnen allen drei
Einkommenssphéren einer gemeinniitzigen Organisa-
tion zugeordnet werden. Nur wenn sie der Organisati-
on freiwillig und ohne jede Gegenleistung zugewendet
werden, sind sie als Spenden im steuerfreien ideellen
Bereich vereinnahmt. Erbringt die gemeinnitzige Ein-
richtung Gegenleistungen von geringem Umfang, sind
die Einnahmen der Vermdégensverwaltung zuzurech-
nen. Das ist z. B. der Fall bei der bloBen Uberlassung
von Werberechten und der langfristigen Ubertragung
des Rechts zur Nutzung von Werbeflachen, ohne
selbst aktiv an der Vermarktung teilzunehmen. Ein
wirtschaftlicher Geschéftsbetrieb liegt dagegen vor,
wenn die gemeinnitzige Organisation an den Werbe-
maBnahmen mitwirkt, indem sie z.B. selbst Wer-
beaussagen trifft oder selbst in gewerblicher Art ein
Anzeigengeschaft in der Vereinszeitschrift betreibt.

“BBMF, Schr. v. 18.2.1998 - IV B 2 - S 2144 - 40/98; IVB 7 -
S 0183 - 62/98, BStBI 1998 | S. 212.

Unternehmensbeteiligungen

Die Beteiligung an einer Kapitalgesellschaft ist so lan-
ge der Vermdégensverwaltung zuzuordnen, wie die ge-
meinnitzige Organisation nicht entscheidenden Ein-
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fluss auf die laufende Geschéftsflihrung der Kapitalge-
sellschaft auslibt oder ein Fall einer (kapitalistischen)
Betriebsaufspaltung vorliegt. Besteht die Beteiligung
an einer vermdgensverwaltenden oder steuerbegiins-
tigten Kapitalgesellschaft, ist sie in jedem Fall nur ver-
mogensverwaltender Natur. Wegen §8b Abs. 1 und 2
KStG hat die Zuordnung der Beteiligung zur Ver-
mdgensverwaltung oder zum wirtschaftlichen Ge-
schéaftsbetrieb fir die Frage der (Kdrperschafts-)Be-
steuerung allerdings geringe Bedeutung.

Die Beteiligung als Mitunternehmer an einer gewerb-
lich tatigen Personengesellschaft ist — im Gegensatz
zu einer solchen an einer nur vermégensverwaltend
tatigen Gesellschaft — als wirtschaftlicher Geschéafts-
betrieb anzusehen. Gleiches gilt bei einer atypischen
stillen Beteiligung an einer nicht nur vermédgensver-
waltend tatigen Gesellschaft. Typische stille Betei-
ligungen gehéren in aller Regel zur Vermégensverwal-
tung.

Zur Stiftung, jedoch mit Geltung flr alle steuerbeglinstigten Kor-
perschaften: Richter, Berater-Brief Vermdgen 1/2004, S. 21 f.
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Fazit

Die vergangenen schwierigen Jahre an den Kapital-
markten haben auch vielen gemeinnitzigen Einrich-
tungen stark zugesetzt, die aufgrund der allgemei-
nen Euphorie an den Markten in ihren Vermdgens-
anlagen viel zu risikoreich aufgestellt waren.

Der Niedergang an den Bérsen hat allerdings auch
den Blick auf die existenzielle Bedeutung der Ver-
maogensverwaltung gelenkt, so dass gemeinnutzige
Organisationen — soweit nicht schon geschehen -
nun daran gehen sollten, ihre Vermdgensverwaltung
unter Beachtung grundlegender Regeln der Ver-
mdgensanlage professionell zu gestalten und auf
eine ausgewogene Anlagestrategie zu verpflichten.
Nur so kann das Vermdgen der Organisation im Hin-
tergrund erfolgreich arbeiten und bestandig diejeni-
gen Mittel zur Verfligung stellen, die fir die gemein-
nutzige Arbeit erforderlich sind.
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