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.Geldanlagen von Kommunen in Aktien

~ Sehr geehrte Damen und Herren,

11 - 911,100

Telefon/Fax, Name 1
(069) 2192- © Zmmar-Nr.  Mlnchen
271212712 1860 19.11.2001
Frau Hahn - -

wir haben die Auffassung vertreten, dass Kommunen, die ihre Versorgﬁngsrﬂckiage

nicht beim Baye_rischen Versorgungsverband bilden, die entsprechenden Mittel in einem

eigens fur die Kommune aufgelegten Spezialfdnds anlegen kénnen, der auch Aktien

" enthaft. Nun gib_t es vermehrt Anfragen, ob
- diese Anlageform, '

die Beteiligung an Publikums- oder $faezialfonds, die nur oder zumindest auch Aktien

enthalten, oder
reine Aktiengeschafte

auch fur die A.rifage anderer Gelder in Frage-kcrhmen kénnen.

. Beariff "Geldanlage”

Geldanlage ist nach § 87 KommHV der Erwerb van Wertpapieren und Forderun- -
gen aus Mitteln des Kassenbestands oder aus Mittaln, die der Ricklage zugewie-
sen sind. Eine Geldanlage (und keine Beteiligung, fiir die dann die Grundsatze
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_.derArt. 86, 87 und Art, 92,.93 GO gelten wiirden) liegt im Allgemeinen dann vor,
' ~wenn elne Gemeinde Wertpaplere kautt, aber dabei nicht \Nirtséhaﬁﬂch Mittraiger
éines Untemehmens werden will und keine unternehmerischen Ziele verfolgt
_ (W:dtmannfGrasser Anm. 4 d zu Art. 87 GO). Im Hinblick auf Art. 94 Abs. 3 Satz 1
GO konnte eine Beteiligung bereits dann vorliegen, wenn der Kommune der
zwanzigste Teil der Anteile eines Unterehmens gehort. Fir die Beteiligung warde
‘alch sprechen, wenn das Untermehmen irn ‘Gebiet der Kommune und mit magli-
chem Bezug auf deren Aufgaben tath wird. Zur Abgrenzung van Beteiligung und
‘Anlage vgl. auch Schulz u.a., Gemeindeordnung fiir den Freistaat Bayem, in:
:éfaiis de:r'KcmmunalvenNa!tung, Rd.Nr. § zu Art. 87.

2 | Kommu_haIverfassunasrechjj[cher Raﬁmen - ‘ : ¢

. 2.1, Uberpriifung der Einnahmepolitik
~ Stelit die Kommune fest, dass sie in gréRerem Umfang Gelder ZUF.VEI‘ngung hét,

die s_.:ie langfristig nicht bendtigt, sa ist vofrangig die Einnaﬁmépoliﬁk zu Dbe_rﬁrﬂ-
fen. Nach Art. 62 Abs. 2, GO sind -nur- die zur Erflllung der Aufgaben erfé:rde?ll— :
chen Emnahmen PAll beschaﬁen Kdnnen groBere Betrage l&ngerfristig festgelegt

- werden, kann die Prﬂfung angezeigt sein; ‘ob nicht die Gmelndebﬂrger vorrang[g
als Steuerschuldner (Art. 62 Abs. 2 Nr. 2 GO) zu entlasten sind. Diese Uberle-

' “gungen geften srnngemé& in mindestens demselben Mafe, soweit die erforderii;
chen Einnahmen durch Um[agen«beschaﬁt werden (An- 56 Abs. 2 LKrO, Art. 54
Abs. 2 BezO)

2.2, Genehmig un@freiheit der Anlage von Ricklagemitteln ‘
" Die Anlage von Ricklagemitteln ist kein genehmigungspflichtiges Rechtsgeschaft.

23, Verhot der-Deleqation von Entscheidungen auf Dritte
231, Guhdsatze
Die Kommunen haben eigenverantwoctlich Ober die Anlage ihrer Rcklagemittel
zU befinden, und zwar grundsatzlich durch ihre eigenen Han.dlungsbereaﬁtigfen.-

' Auf die Angabe der Parallelvarschriften der LKrO und BezO wird verzichtet.

-
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- die Méglichkeit einer kurzfristigen Verduferung dés Fonds(-AnteiIs)

- die (mog[tchen) Abschiage bei einem vorzemgen Verkauf des Fonds(-Anteils),
ob und wie z.B, durch Derivate Kurssicherung betneben wird und welche zu-
sétzlichen Kosten damit verbunden 'sind. |

Finanzmanaqement der Kammune.

Akhengeschaﬁe setzen also eine mtenswe Marktbeobachtung und _einschlagige
Kenntnisse voraus, zumindest, um mit Anbieterm kompetent verhande[n ZU Kén-
nen. Der errordemche Aufwand fir ein entspref-hendes Fmanzmanagement wilr-

- de s:ch nur dann bezahlt machen, wenn eine Kommune solche Geschéfte in gra-

Rerem Umfang betreiben dtrfte. Von Vers:cherungsuntemehmen werden dartiber

"hmaus fir solche Geschéfte ab dem 01.01.2002 z.B. ein quatn" Ziertes Anlagema-

nagement und geeignete interne Kontrollverfahren verlangt.

"-Hatjshaltsrechtlicher Rahmen:
.Haushaltsrechﬂlch sind Sicherheit und RentabllltaL (angemessener Ertrag) der

Anlage (Art. 74 Abs. 2 Satz 2 GO) sowie die rechtzeitige Verfiigbarkeit der Haus-
haitsmittel (Liquiditit) nach § 21 Abs. 1 Satz 1 2. HS und § 57 Abs. 1 Satz 3
KommHV zZu beachten

F

Wenn Art. 74 Abs.2 Satz 2 Gd zwischen Sicherheit (Muss-Vorschrift) und Ertrag
- (Sall-Vorschrift) unterscheidet, so ist damit bestimmt, dass im Zweifel bei der An-

lage von Rucklagemrtteln der Sicherheit Vorrang var ginem mcgllchen héheren
Ertrag einzurdumen ist. Kapitalertrage sind davon nicht ausgenommen. Die Si-
cherheit ist somit auch bei der Anlage von Kaprtalgrh'agen vorrangig.

Die Soll-Vorschrift des Art. 74 Abs. 2 Satz 2 Halbsatz 2 GO darf nicht isoliert be-
trachtet werden; sie ist im Zusammenhang mit der Muss-Vorschrift des 1. Halb-
satzes zu sehen, Enwirtschaftet eine Kommune keiné Erirage, so wird sie damit in
aller Regel sowohi gegen Art. 74 Abs. 2 Satz 2 Halbsatz 2 als auch gegen Halb-
satz 1 GO verstofen, auch weﬁn der Anlagebetrag votlstén;iig erhalten bleibt.

' Dringende Griinde, die fehlende Ertrdge rechtfertigen kénnten, wgfa?en im Alige-
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meinen nicht vorliegen.

Die Kommune ha£ also .

‘die Sicherheit des Kapitalstocks,

einen angemessenen Ertrag des Kapitals und
- die Sicherheit des erwirtschafteten Ertrags
swherzustel len.

Mit den genannten Grundsatzen mcht vereinbar sind Qpekulatzonsgeschaﬁe Kri-

terium far das Spekulationsverbat ist sowohl die Art des Geschatls, als auch die

. mangelnde Tragharkeit und Stevuerbarkeit der mit dem Geschéft verbundenen Ri-

siken hinsichtlich der Sicherheit des Kap:ta!stocks und des zu ,erw:rtschaﬁenden-

- Ertrages und die mdglicherweise daraus resultierende Gefahrdung der Kommune

in der Wahrnehmung ihrer eigentlichen (Pflicht-)Aufgaben. Unter der Gesichts-
punkt des Spekulationsverbots sind der Kommune deshalb alle Geschafe ver-
wehrt deren Risiken sie nicht jederzeit tragen kann. Die Finanzlage der Kommu-
ne ist dabei nur ein Kriterium, Das Risiko hangt auch ganz wesentlich ab von der

" Anlageart, vom Anlaaezextraum und von der Wahrscheinlichkeit, vorzeitig tiber

den Anlagebetrag verfligen zu mﬂssen

Probreme und Risiken von Anlagen i Aktien, Akt;enfonds und Fcnds mit Aktien-

. - anteil _ .

. Die Prableme und Risiken emerAnIageform lassen sich immer nur anhand des

4.1.

konkreten. Einzelfalles (z.B. Vertragsregelungen zwischen An Eeger und Anlagege-
seilschaﬁ) ndher beurteilen. :

Allgemein gilt jedach:

Anlagen in Aktien und Aktienfonds .

+ Die speziellen Risiken fir Kapitalstock und Rendite sind bei einer direkten Anlage

in Aktien und Aktienfonds vor allem bei emem kurz- oder mitteffristigen Anlage-

| zertraum unverhaﬂmsma&ug hach.
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Der Sayerische Verwaltungsgerichtshof hat im Zusammenhang mit der Entschei-
dung Ober die Zulassung zu einer &ffentlichen Einrichtung festgestellt, dass eine -
Beteiligung Dritter am Verwahungshandeln mit entscheidender Funktion im Hin-

‘blick auf'den Grundsatz der Gesetzmé&igkeit der Verwaltung (Art. 56 Abs. 1 GO,

Rechtsstaatsprinzip, Art. 20 Abs, 3 GG, Art. 3 BV) und das Demokratieprinzip
(Art.20 Abs. 2 GG) rechtswidrig ist. (BayVGH, Urteil vom 17.02.1999 Nr. 4 B
96.1710, BayVBI S.657): | '

Fiir die Auslegung der unbestimmten Rec:htsbegriﬁe "Sicherheit" und "angemes-
sener Ertrag" (Art. 74 Abs, 2 Satz 2 GO) sowie "rechtzeitige Verfugbarkeit" (§ 21

 Abs.1Satz 12. HS und § 57 Abs. 1 Satz 3 KommHV) bei der Verwaltung der

kommunalen Haushaksmittel, d_ié- letztlich aus der Abgabenbelastung der Ge-

meindebirger resultieren, und "quasi-treuhanderisch" zu verwalten sind, wird -

- (z.B..dem Fonds-Management vog-mlagegésellschaﬂen) Gbér&agen werden. Die -

nichts anderes gelten. Soweit also z. 8. nach den allgemeinen oder besonderan
Verﬁagsbedingun’gen zur Regelung der Rechtsverhéltnisse zwischen den An-
teilsinhabem und der Anlagegesellschaft wesentliche Entscheldungsbefugnisse

abgetreten werden, kann das rechtswidrig sein.

Die Anlage der. gemeindlichen Riicklagemittel und insbesondere die Entschei-
dung tber Sicherheit, Rentabilitat und Liquiditat kann alsa nicht insgesamt Dritten

wesentlichen Frageri muss die Kommune im Vorfeld - weil sie in die_ Fondverwal-

~ tung nicht eingreifen kann - se!bst"pri'xfén, entscheiden und gegebenenfalls in
_ Anlagerichtlinien regeln, die vor allern Sicherheitsanforderungen, die Verwaltung

der Geldanlagen durch die Gemeinde und regelm&Rige Berichtspﬂicht_en umfas-

sen. , '

Wesentlich, sind insbesondere |

- der Anlagebetrag und eventuelle Nachschusspfiichten, _
die Anlageform (z.B. Art und Struktur sowie Héhe des Anteils festverzinslicher
Papiere.und des Aktien-Anteils eines Fonds, mc'igl.iche bzw. zu erwartende
Wertschwankungen), ' ,

. . die Kosten (z.B. laufende Kosten der Fondsvewva[tqng, Ausgabeaufschlag),
die Mindest- und Héchstlaufzeit,
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folgt zum jeweils aktuellen Marktwert, Es muss dg her mit Abschl3gen gerechnet

werden, die vorab nicht kalkulierbar sind.

5 jBucklaqe—)Mlttel die flir eine entsprechende Anlage | lage in Betracht kommen
291, Sonderfall Versorgungsriicklage
Die Verscrgungsruck[age ist eine Sonderrickiage, |
- der bis 31.12.2013 Mitte{ zuzuftihren sind, |
- die (erst) ab 01.01.2014 (zur Entlastung von Versorgungsauﬁvendun‘gen) be-
" ndtigt werden und |

nur zweckgebunden und nicht fiir innere Darlehen verwendet werden durfen
" (Art.5Abs. 3 Satz 2 BayVersRiickiG).

Wegen des langen Anlagezeitraums und des gesetzlichen Verbots, die Versor-
' gungsmcklage vor dem 01.01. 2014 in Anspruch zu nehmen, erschlen es vertret-

bar, wenn '
diese Mitte! in- einem nach Malgabe von Vorschriften des Gesetzes [Jber die
Beaufsxchtxgung der Versicherungsunternehmen (VAG) und dem Gesestz (ther
Kapitalanlagegeselischaften (KAG) aufgelegten Spezialfonds mit Aktienanteﬂ
angelegt werden, ' |
die Vargabe fir den Aktlenanted nach dem VAG von hdchstens 30% als ab-
salute Obergrenze eingehalten wn'd Das VAG glbt far Vers:cherungsunter—
nehmen einen Aktienantsil von‘hochstens 30 % des gebundenen Vermégens
vor. Die Grundsétze des VAG zum Aktienanteil sind auf die spezielle Aufga-
benstellung und Struktur sowie die Eigenkapital- und Liquditdtsanforderungen
van Vers__ipherungsunternehmen Zugeschnitten und kénnen daher auf den
kemmunalen Bereich nicht ohne Weiteres entsprechend angewendet werden.
Far den- Verswherungsnehmer wird z.B..Ober RoOckstellungsbildung und El-
genkaprtalvorschnﬁen eine Mindestverzinsung zwischen 3 % und 4 % garan—
tiert. Die Kemmunen sind daher gut beraten, wenn sie deutlich unter der 30%-
Grenze bleiben. § |

+ Aktien nur aus den Kapitalertrédgen erworben werden und der Kapitalstock
~wahrend der gesamtén Laufzeit unangetastet bleibt,
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-die wesantlichen Eptscheidqngen.ﬁber Sicherheit, Rentabilitit und rechizeltige |
Verfigbarkeit (s.0. Nr. 2) die Kommune selbst trifft.

52. Anlage sonstiger (Rickiage-)Mittel , ‘
Mittel der allgemeinen Rﬂckfége sind jedenfalls in Hshe der Pfiichtriicklage (§ 20
Abs. 2 KommHV) wegen der notWendigen kurzfristigen VerfOgbarkeit keinesfalls
fir eine Anlage in eingm Spezialforids mit Aktienanteilen geeignet.

Auch bej anderén (Ricklage-)Mitteln wird ein der Versorgungsruckiage vergleich-
barer Anlagezeitraum und ein auch nur ahnlich sicherer Ausschluss der vorzeiti-

gen inanspruchnahme regelmagig fehien.

RegelmaRjg grlver’crétbar wird diese Anlageform bej Kérperschaften sein, die sich

aus Umlagen finanzieren (s.0. Nr, 29y

Mit freund]ich'en Grien

Puhr = .
- Ministerialrat
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