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Sachwerte fur Stiftungen

\ Dr. Gunter Reiff, Rechtsanwalt und Steuerberater /
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Das Urteil des OLG Frankfurt vom 28. Januar 2015
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Der Sachverhalt

Eine Stiftung, vertreten durch defvirtschaftsprifer und Steuerberater Dr. béteiligte sich im Jahr
2001 mit EUR 280.000 an dem Fonds CFB 142 (FraBkitintsenhausen). Auf Grund einer CHF
Fremdfinanzierung entwickelte sich der Fonds ab dem Jahr 2010 negativ.

Die Urteilsbegrindung

Y

Y

Zwei Beratungsfehler: Keine Aufklarung tber Rickvergutungen und nicht anlegergerechte Bere
der Stiftung, da der stiftungsrechtliche Grundsatz der Vermégenserhaltung missachtet wurde.

oDie Klagerin durfte schon aus stiftungsrechtlichen Grtinden nicht das Risiko eingehen, das
Stiftungskapital durch riskante Anlagegeschafte zu mindern. Die Investition in den vorliegender
Fonds beschwor indessen unstreitig gewisse Verlustrigikeauf, die sich aus der Finanzierung in
einer Fremdwéahrung und der Unsicherheit der Entwicklung von erzielbaren Mieten und
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zeichnenden Vorstandes Dr. X. Zum einen kénnen diesem Uberdurchschnittliche Kenntnisse in
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kompetenter Kunde ist auf seine Anlageziele zu befragen und ihm ist ein daftir geeignetes Proc
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Reichweite und Grenzen der stiftungsrechtlichen
Pflicht zum Vermdgenserhalt




- Die stiftungsrechtliche Pflicht zur Vermogenserhaltung

Stiftung: Rechtlich selbstandige Organisation, die mit Hilfe des Stiftungsvermogens
einen vom Stifter festgelegten Stiftungszweck dauerhatft verfolgt.
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Landesgesetze: Unterschiedliche Wortlaute, aber ein Grundgedanke
=> Das Vermdgen der Stiftung ist ungeschmalert zu erhalten.

Vermadgen: Nur Grundstock, kein8penderund Ertrage

Ungeschmalert?
» Substanzerhaltung?

* Nominalwerterhaltung?
« Realwerterhaltun@

=> Die Mehrzahl der Landesgesetze praferiert kein Modell, teilweise wil
ausdrucklich Realwerterhaltung gefordert (Bayern, Bremen, Sachsel

=> Der Stifterwille in der Stiftungsurkunde entscheidet!
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Wie kann der Stiftungsvorstand die Vermogenserhaltungspflicht erftllen’
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Handlungsgebote flr den Stiftungsvorstand abgeleitet werden.

Handlungsverbote:

« Keine Verwendung des Stiftungsvermogens zur Erfillung des Stiftungszwecks
« Das Stiftungsvermdgen darf nicht verschenkt werden

« Das Stiftungsvermogen darf nicht unter Wert verkauft werden

Y Verbot von Handlungen, dienmittelbardas Stiftungsvermogen verringern

Handlungsgebote:

o Zufuhrung von Ertragen zum Stiftungsvermdégen zur Gewahrleistung des realen
Kapitalerhalts oder zum Ausgleich von Verlusten

MalRnahmen im Rahmen der Vermdgensverwaltung?

* Vermogensumschichtungen grundsatzlich zuléassig

* Risikobehaftete Vermdgensanlagen verringern nicht unmittelbar das Stiftungsvermoger
sondern kdnnen es nur gefahrden

Y Vermdgensverwaltung kann nicht gegen Vermogenserhaltungspflicht verstoRen

Y Vermdgensverwaltung ist am MaRstab der ordnungsgemaRen Stiftungsverwaltung zu
messen



Die ordnungsgemale Verwaltung des
Stiftungsvermaogens




Wie sollen Stiftungen investieren?

Stiftungsgesetze der Lander
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Konkretisierung der Verwaltungsgrundsétze durch den Stifter in Satzung oder Anlagerichtlinie

hilfreich und wiinschenswert.

Was sagt die Literatur?

Y Investitionen missen einem langjahrigen Kapitalerhaltungskonzept folgen, daher sind kurzfristi
Schwankungen unschadlich

Y a! yviF3SLRE AGA]cVRrRadungdiok Spelslgtionsdesthiaften und haufigen
Vermdgensumschichtungen

Y Risikodiversifikation ist notwendig

a5AS8S 12Yy0AYydZASNI AOKS 9NJ ASfdzyd @2y 9NINNIS
Festlegung auf eine einzelne Art der Vermogensanlage erreicht werden. Vielmehr ist eine
Optimierung von Ertrag und Werterhalt unter Beriicksichtigung der Risiken nur durch eine
sorgfaltige Auswahl, Mischung und Streuung der Vermégensanlafjedz SNJ A St Sy &
CamphausefRichter, Stiftungsrechtsiandbuch, 4. Aufl. 20149 Rz 103)



Wie muss der Stiftungsvorstand Investitionsentscheidungen treffen?

Vi

Grol3er Ermessensspielraum bei Anlageentscheidungen bilgftungsrisiker
Ordnungsgemal3e Verwaltung bei Einhaltung BlesinessludgementRule

* Entscheidung auf der Grundlage angemessener Information: Stiftungsvorstand muss die Struki
der Vermogensanlage sowie die Chancen und Risiken verstehen und zu einer eigenstandigen
Analyse ihrer Eignung fur die Stiftung in der Lage sein.

o Stiftungsvorstand muss zum Wohle der Stiftung handeln. Missachtung des Diversifikationsgebc
oder Festlegung eines unangemessenen Risikoprofils sind Beispiele fur Handeln nicht zum Wo
der Stiftung

Empfehlenswert flr jeden Stiftungsvorstaradisfihrliche schriftiche Dokumentation

* Anlagerichtlinien mit angestrebter Struktur des Stiftungsportfolios und Definition zulassiger
Anlageklassen und Anlageformen, die regelmallig tberprift werden

 Dokumentation jeder Investitionsentscheidung mit Darstellung der Struktur und Begrindung fir
Investition unter Berlcksichtigung der Investitionsstrategie und Abwégung der Chancen und Ri



Fazit: Ist die Entscheidung der OLG Frankfurt richtig?




Stiftungen dirfen in geschlossene Investmentvermogen investieren!

Kein generelles Verbot von Investitionen in geschlossene Investmentvermoégen, da c
Investition nicht gegen die stiftungsrechtliche Pflicht zum Erhalt des Stiftungsvermaog
verstoldt

Berlcksichtigung des Gesamtportfolios der Stiftung notwendig: Risikomischung durc
Sachwerte entspricht ordnungsgemaler Verwaltung

Bewertung der Risikoeinschatzung auf Basis dekrég-Kenntnisse

Ausfuhrliche Dokumentation der Investitionsentscheidung schtzt Stiftungsvorstand
(und beratende Banken)
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