—— Michael Hauck

zum 90. Gebu rtstaﬂ

Am 22. April 2017 hat der Frankfurter Privatbankier, Mdzen und
Stadtgelehrte” seinen 90. Geburtstag gefeiert. Seinen ersten Aufsatz zum
Aktienwesen veroffentlichte er vor 57 Jahren in dieser Zeitschrift.

Die Redaktion druckt ihn aus diesem feierlichen Anlass nach.

UBERLEGUNGEN ZUR AUSSCHUTTUNGSPOLITIK DER INVESTMENTFONDS

Von Michael Hauck

Die groBe Bedeutung, die die Investmentfonds in den letz-
ten Jahren gewonnen haben, und deren vergleichende Bewer-
tung hinsichtlich Entwicklung und Ausschiittungspolitik durch
die Oeffentlichkeit lassen es wichtig erscheinen, verschiedene
Probleme der Investmentfonds zur Diskussion zu stellen. Bei
einer von den wirtschaftlichen Gegebenheiten ausgehenden
theoretischen Betrachtungsweise kommt man dabei zu Ergeb-
nissen, die von bisherigen Darstellungen und von dem, wie die
Formulierung des Gesetztextes ausgelegt wird, auf einigen
Teilgebieten abweichen. Hier soll insbesondere die Ausschiit-
tungspolitik der Fonds behandelt werden, und zwar hinsicht-
lich der sogenannten ,VerduBerungsgewinne“ Dabei soll die
Ausschiittung von Dividenden und Zinsen, die ein Fonds ein-
genommen hat, auch bei dem vereinfachten Beispiel, auBler
Betracht bleiben. Erlose aus Bezugsrechtsverkdufen stellen wir
Verkédufen von Aktienanteilen gleich.

Die Biindeltheorie

Eine Fehlerquelle entsteht, wenn man die Erfahrungen aus
der Betrachtung eines Einzel-Depots auch fiir das Fondsver-
mogen heranzieht. Beim Einzel-Depot handelt es sich um einen
Eigentiimer. Bei dem Fondsvermoégen jedoch handelt es sich
um Treuhandeigentum fiir Zertifikatsinhaber, die in ihrer
Zahl und in ihrem Zutrittszeitpunkt variieren. Das Einzel-
depot kann wertméBig ohne weiteres dem Eigentiimer zuge-
rechnet werden, wiahrend beim Treuhandvermégen immer die
Division durch die variierende Zahl der Zertifikate vorgenom-
men werden mufl. Ein Anwachsen des Fondsvermdgens bedeu-
tet keineswegs ein Anwachsen des Vermégens pro Zertifikat.
Beim Einzeldepot werden Neuanlagen aus eigenen fliissigen
Mitteln getdtigt. Beim Fondsvermdgen werden Neuanlagen
auch aus den fliissigen Mitteln Neuhinzutretender vorgenom-
men. Beim Einzeldepot ist tiber die liquiden Mittel direkt vom
Eigentlimer zu disponieren. Beim Fondsvermdgen kann ein
gewisser Prozentsatz liquider Mittel vorhanden sein, iiber die
aber nicht die Zertifikatsinhaber verfiigen kénnen. Beim Ein-
zeldepot kann Gewinn und Verlust aus einer Einzeltransaktion
dem Eigentiimer zugerechnet werden. Beim Fondsvermdogen
ist dies durch den variierenden Zeitpunkt des Eintritts des
Zertifikatsinhabers nicht méglich.

Die Konstruktion eines Investmentfonds beruht darauf, daB
jeder einzelne Zertifakatinhaber einen Bruchteilsanteil am
Fondsvermogen besitzt. Eine &#hnliche Konstruktion finden
wir auch bei den Personengesellschaften, bei denen die Steuer
mit der sogenannten Bilanzbilindeltheorie operiert. Danach hat
jeder einzelne Anteilseigner Anspruch auf einen Bruchteil je-
des einzelnen Vermogenswertes. Bringen wir ein Beispiel:

Nehmen wir an, es wird von 100 Personen ein Fonds ge-
griindet; jede von ihnen zahlt DM 1 000,— ein. Es werden da-
fiir 50 Aktien der Aktiengesellschaft A und 50 Aktien der Ak-
tiengesellschaft B, beide zu pari, gekauft:

DM 50 000,— Aktien A a 100 % — DM 50 000,—
DM 50 000,— Aktien B a 100 % — DM 50 000,—

DM 100 000,—
‘Wert eines /100 Anteils am Fonds — DM 1 000,—

Fonds besteht nunmehr aus:

Nach einiger Zeit haben sich die Kurse der Aktiengesell-
schaften A und B erhoht:
DM 50 000,— Aktien A a 200 % — DM 100 000,—
DM 50 000,— Aktien B a 150 % — DM 75 000,—
DM 175 000,—
Wert eines /100 Anteils am Fonds — DM 1750,—

Es bewerben sich zum Kurse von 175% weitere 100'Perso—
nen. Sie erwerben 100 Zertifikate & DM 1 750,—. Das Fonds-
vermogen zeigt dann folgendes Bild:

Wert der Wertpapiere DM 175 000,—
Bargeld DM 175 000,—
DM 350 000,—

Wert eines /200 Anteils am Fonds — DM 1 750,—

Mit den neu zugeflossenen DM 175 000,— werden Wertpa-
piere der Aktiengesellschaft C gekauft, die 350 % notieren. Der

DM 50 000,— Aktien A a 200 % = DM 100 000,—
DM 50 000,— Aktien B a 150 % = DM 75 000,—
DM 50 000,— Aktien C a 350 % — DM 175 000,—.

Nehmen wir an, daf3 die Fondsverwaltung einige Zeit spéter
nominal DM 10 000,— Aktien A veriduBert, und zwar zu dem
inzwischen auf 150 % zuriickgegangenen Kurs, um den erziel-
ten ,VerduBerungsgewinn®, der sich aus der Differenz zwi-
schen Einstandspreis von DM 10000,— und VerduBerungs-
erlés von DM 15 000,—, also DM 5 000,— als ,realisierten Kurs-
nutzen“ auszuschiitten. Es ergibt sich folgendes Bild-

vor der Ausschiittung:
DM 40 000,— Aktien A a 150 % — DM 60 000,—
DM 50000,— Aktien B & 300 % = DM 150 000,—
DM 50 000,— Aktien C a 200 % = DM 100 000,—
Bargeld (DM 10.000,— realisierte
Aktien A a 150 %) = DM 15 000,—
DM 325 000,—
Wert des /200 Anteils am Fonds — DM 1625—
nach -Ausschiittung von DM 5 000,—
— DM 25,— pro Zertifikat
Wert eines Y200 Anteils am Fonds — DM 1600,—
(plus DM 25— Ausschiittung in bar)

Es ist augenscheinlich, daB die neuen Zertifikatsinhaber
trotz ,Gewinn“-Ausschiittung einen Vermdgens-Verlust erlit-
ten haben, wihrend die alten Inhaber sowohl einen Ver-
mogenszuwachs beim Fondsvermégen, als auch einen Liqui-
ditdtszuwachs im freien Vermogen verbuchen konnen.

Eine Zurechnung der einzelnen Fondsvermogensteile auf die
einzelnen Zertifikatsinhaber (wie es mit vielen Schwierigkei-
ten verbunden bei einer Personengesellschaft geschieht, wére
fiir die Fondsverwaltung unmdglich, da ihr Eigentumsiiber-
ginge unter den Zertifikatsbesitzern nicht bekannt werden und
sie auch technisch fast unméglich wire. Das Beispiel soll nur
zeigen, daf3

1) fiir die alten Zertifikatsinhaber der Eintritt eines neuen
einen Verkauf von Bruchteilen der bisherigen Vermogensteile
an die neuen Zertifikatsinhaber gegen Bargeld bedeutet..
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II.) Erlose aus Aktienverkdufen iiber deren Einstandskurs,
die vom Fonds her gesehen Gewinne enthalten, fiir den ein-
zelnen Zertifikatsinhaber noch lange keinen Gewinn beinhal-
ten miissen. Vielmehr gilt fiir den einzelnen Zertifikatsinha-
ber als Einstandskurs der Aktien, an denen er Bruchteils-
eigentum hat, der Tag seines Eintritts in den Fonds. Die Zer-
tifikate hat er ja zu einem Preis erworben, der auf dem Kurs
der einzelnen Aktien des Eintrittstages beruhte.

III.) Die Bezeichnung ,VerduBerungsgewinn“ bezeichnet
einen fiir den Zertifikatsinhaber unerheblichen Tatbestand.

Konstruieren wir noch ein anderes Beispiel:

Der Fondsbestand hat sich wie folgt entwickelt:

DM 50 000,— Aktien ‘A a 300 % — DM 150 000,—
DM 50 000,— Aktien B a 500 % — DM 250 000,—

DM 50 000,— Aktien C a 200 % — DM 100 000,—
(Einstandskurs 350 %)

Fondsvermégen DM 500 000,—

Wert des 1200 Anteils DM 2 500,—

(Wert bei Griindung DM 1 000,—

Wert bei Neuzutritt DM 1 750,—)

Die Aktien C erscheinen ohne Zukunft und auch beim Kurs
von 200°%o noch i{iberhoht. Sie werden verkauft. Anstelle der
Aktien C tritt also im Vermigen ein Posten ,Bargeld“ DM
100 000,— auf. Da das Fondsvermdgen (trotz dieses ,realisier-
ten Verlustes“) stark gewachsen ist, entschlieft sich die Ver-
waltung, eine Barausschiittung vorzunehmen, um den Zerti-
fikatsinhabern liquide Mittel zur Verfiigung zu stellen. Dies
ist theoretisch mdoglich, auch ohne daBl es sich z. B. fiir die
Neuhinzugetretenen um eine Riickzahlung bei gleichzeitiger
Vermégensminderung handelt. Nehmen wir also an, die Aus-
schiittung wird auf DM 4000,—, d. h. pro Zertifikat auf DM
20,— festgesetzt. Der Wert des Zertifikats sinkt nach dieser
Ausschiittung von DM 2 500,— auf DM 2 480,—. Die Neuhinzu-
getretenen haben also eine Erhthung ihres anteiligen Fonds-
vermogens um DM 730,— pro Zertifikat zu verzeichnen und
einen Zuwachs ihrer liquiden Mittel um DM 20,— pro Zer-
tifikat.

Nach dem deutschen Gesetz und den darauf beruhenden
Vertragsbestimmungen der meisten deutschen Fonds wire
eine solche Handhabung nicht moglich, da nur die Ausschiit-
tung von ,VerduBerungsgewinnen“ vorgesehen ist. Um diese
Bestimmungen zu erfiillen, miiBte in unserem Beispiel die
Fondsverwaltung zu einer buchhalterischen Xonstruktion
greifen, um die Ausschiittung herbeizufiihren ohne Anderung
der Anlagegrundsitze. Sie wiirde gleichzeitig neben der be-
schriebenen Transaktion z. B.

DM 1000,— Aktien B zu 500 % verkaufen.

Einstandkurs war 100 %, der
DM 4 000,—.

Diese DM 4 000,— werden ausgeschiittet.

Dagegen kauft der Fonds iaus den Barmitteln, die durch den

Verkauf der C-Aktien vorhanden sind, DM 1 000,—~ B-Aktien
zu 500 %o zuriick.

Das Beispiel soll neben 1) und II.) aus dem ersten Beispiel
zeigen, daf3

IV.) die Herkunft der baren Mittel fiir eine Ausschiittung
unerheblich sind. Sie konnen aus Aktienverkdufen mit oder
ohne ,,Gewinn®“ oder ,,Verlust“ stammen, sie kbnnen auch, wie
die Folgerung I.) zeigt, aus Neuplacierungen von Zertifikaten
herriihren.

Wenn die Fondsverwaltung die Aktien B bei 500 % zu teuer
erachtet und verkauft hitte, so ergibt sich nach der ,VerduBe-
rungsgewinn“-Theorie ein ausschiittbarer Betrag von

DM 250 000,— Erlos
J/.DM 50 000,— Einstandspreis
DM 200 000,—,
das sind pro Zertifikat DM 1 000,—!

»Verduflerungsgewinn® also

Daraus ergibt sich also, daB3

V. bei stark gestiegenen Kursen die moglichen ,VerduBe-
rungsgewinne® so hoch werden, daf die Ausschiittung in ihrer
Hoéhe auBerhalb jeder Proportion festgelegt werden kann, und
aus I bis V. ergibt sich

V1) daB Einstandskurse beim Fondsvermogen fiir die Aus-
schiittungspolitik und auch fiir die Anlagepolitik keine Rolle
spielen sollten.

Folgerungen fiir die Praxis

Wenn wir die theoretischen Folgerungen akzeptieren, so er-
gibt sich die Frage, nach welchen Gesichtspunkten sich eine
Ausschiittungspolitik zu richten hat. Es besteht durchaus die
Gefahr, daB eine nicht richtig informierte Offentlichkeit die
Dinge falsch sieht und den Fonds mit hoher Ausschiittung we-
gen der optisch hoheren ,Rendite“ besser beurteilt. Bei den
stark gestiegenen Kursen der letzten Jahre haben fast alle
Fonds eine auBerordentlich hohe Reserve an realisierbaren
»Verduflerungsgewinnen®. Es kdnnte also zu einer Art Kon-
kurrenz kommen, deren Resultate mit wirtschaftlichen Uber-
legungen oft nicht in Ubereinstimmung zu bringen wiren und
die alle Verantwortlichen lieber vermeiden wiirden. Man muf}
vielmehr der Offentlichkeit klar machen, da3 die Rendite aus
Dividenden (und Zinsen) bei einem Fonds nicht stark abwei-
chen kann von der Durchschnittsdividende aller Aktien (und
Renten, je nach Hohe des Bestandes). Bei Ausschiittungen von
»VerduBerungsgewinnen, die wir lieber ,VerduBerungs-
erlose“ nennen sollten, muB3 sich jeder Zertifikatsinhaber klar
werden, ob sie fiir ihn einen Gewinn darstellen. Dabei, wie
auch tberhaupt bei der Beurteilung von Investmentfonds und
Investmentzertifikaten, muBl immer das Ganze gesehen wer-
den, nidmlich Zuwachs des Vermodgens im Zertifikat und Zu-
wachs der zur freien Verfligung ausgeschiitteten liquiden Mit-
tel. AuBerdem muB man sich liber die beschriebene Optik der
Hohe der Ausschiittung von VerduBerungsgewinnen klar wer-~
den.

Fir die Fondsleitungen aber ergibt sich die Frage, wann
und wieviel VerduBerungserlose sie ausschiitten soll. Das
,Wann“ (gemeint ist nattirlich nicht der Monat, sondern die
Phase in der Konjunktur) koénnte sich nach der Beurteilung
der Investitionsmoglichkeiten richten oder aber durch eine
RegelmiBigkeit beantwortet werden. Die Frage des ,Wieviel“
ist wert, gesondert untersucht zu werden. Wir haben an ande-
rer Stelle die Vermutung angestellt, dal die Wichtigkeit der
Barausschiittung (seien es Dividenden, seien es VerduBe-
rungserlose) abnimmt, je kleiner das Vermégen ist, zumindest
aber je kleiner im Verhiltnis zum sonstigen Einkommen. Dies
widerspricht der These, da3 gerade der Kleinaktionidr ,divi-
dendenhungrig® ist, konnte aber u. E. auch empirisch bewie-~
sen wenden. Wir wurden auf das Beispiel der Sparbiicher hin-
gewiesen. Dort wird der Zins dem XKapital zugeschlagen und
der Beglinstigte kiimmert sich in den seltensten Fillen um
eine Abhebung. Er zahlt griBere Betrige ein oder hebt gro-
Bere Betrdge ab, d. h. er bildet oder verbraucht Kapital. Die
Zinsen helfen, Kapital zu bilden.

Eine Untersuchung dieser Fragen koénnte auch interessante
Rickschliisse auf die Bedeutung der ,Wuchsaktien“ zulassen.

Jedenfalls muf3 eine Fondsleitung sich Gedanken machen, was
wohl der durchschnittliche Zertifikatsinhaber erwartet. Dabei
wird es zu begriilen sein, wenn sich nicht ein Einheitstyp ent-
wickelt, sondern wenn fiir die ohne Zweifel differierenden
Notwendigkeiten differierende Moglichkeiten geboten werden.

Wichtig aber erscheint, dal eine optisch hohe Ausschiittung
eines Fonds nicht dazu verfiihrt, ihn besonders gut anzusehen.
Eine Beurteilung mufl die Gesamtentwicklung pro Zertifikat
einschlieBlich Ausschiittungen der Gesamtentwicklung des
Wertpapiermarktes gegeniiberstellen.
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