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Der Kapitalerhalt geht über alles?
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Das Urteil des OLG Frankfurt vom 28. Januar 2015

Der Sachverhalt

Eine Stiftung, vertreten durch den Wirtschaftsprüfer und Steuerberater Dr. X, beteiligte sich im Jahr 
2001 mit EUR 280.000 an dem Fonds CFB 142 (Frankfurt-Sachsenhausen). Auf Grund einer CHF-
Fremdfinanzierung entwickelte sich der Fonds ab dem Jahr 2010 negativ.

Die Urteilsbegründung

Ý Zwei Beratungsfehler: Keine Aufklärung über Rückvergütungen und nicht anlegergerechte Beratung 
der Stiftung, da der stiftungsrechtliche Grundsatz der Vermögenserhaltung missachtet wurde.

Ý αDie Klägerin durfte schon aus stiftungsrechtlichen Gründen nicht das Risiko eingehen, das 
Stiftungskapital durch riskante Anlagegeschäfte zu mindern. Die Investition in den vorliegenden 
Fonds beschwor indessen unstreitig gewisse Verlustrisiken herauf, die sich aus der Finanzierung in 
einer Fremdwährung und der Unsicherheit der Entwicklung von erzielbaren Mieten und 
ŀǳŦȊǳōǊƛƴƎŜƴŘŜƴ 5ŀǊƭŜƘŜƴǎȊƛƴǎŜƴ ŜǊƎŜōŜƴΦά

Ý α5ŀǎ [ŀƴŘƎŜǊƛŎƘǘ ǸōŜǊōŜǘƻƴǘ ƛƴǎƻǿŜƛǘ ŘƛŜ ǿƛǊǘǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘŜƴ YŜƴƴǘƴƛǎǎŜ ŘŜǎ ŘŀƳŀƭǎ ŦǸǊ ŘƛŜ YƭŅƎŜǊƛƴ 
zeichnenden Vorstandes Dr. X. Zum einen können diesem überdurchschnittliche Kenntnisse in 
.ŜȊǳƎ ŀǳŦ ƎŜǎŎƘƭƻǎǎŜƴŜ LƳƳƻōƛƭƛŜƴŦƻƴŘǎ ƴƛŎƘǘ ǳƴǘŜǊǎǘŜƭƭǘ ǿŜǊŘŜƴΦ όΧύ !ǳŎƘ ein besonders 
kompetenter Kunde ist auf seine Anlageziele zu befragen und ihm ist ein dafür geeignetes Produkt 
zu empfehlenΦά
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Reichweite und Grenzen der stiftungsrechtlichen

Pflicht zum Vermögenserhalt



Die stiftungsrechtliche Pflicht zur Vermögenserhaltung

Stiftung: Rechtlich selbständige Organisation, die mit Hilfe des Stiftungsvermögens
einen vom Stifter festgelegten Stiftungszweck dauerhaft verfolgt. 

9ƛƴŜ {ǘƛŦǘǳƴƎ ǎƻƭƭ αŜǿƛƎά ōŜǎǘŜƘŜƴ ǳƴŘ ŘŜƴ {ǘƛŦǘǳƴƎǎȊǿŜŎƪ ǾŜǊǿƛǊƪƭƛŎƘŜƴΗ

Landesgesetze: Unterschiedliche Wortlaute, aber ein Grundgedanke

=> Das Vermögen der Stiftung ist ungeschmälert zu erhalten.

Vermögen: Nur Grundstock, keine Spendenund Erträge

Ungeschmälert?
•Substanzerhaltung?

•Nominalwerterhaltung?

•Realwerterhaltung?

=> Die Mehrzahl der Landesgesetze präferiert kein Modell, teilweise wird 
ausdrücklich Realwerterhaltung gefordert (Bayern, Bremen, Sachsen)

=> Der Stifterwille in der Stiftungsurkunde entscheidet!
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Wie kann der Stiftungsvorstand die Vermögenserhaltungspflicht erfüllen? 

!ǳǎ ŘŜǊ ǎǘƛŦǘǳƴƎǎǊŜŎƘǘƭƛŎƘŜƴ ½ƛŜƭǾƻǊƎŀōŜ α±ŜǊƳǀƎŜƴǎŜǊƘŀƭǘǳƴƎά ƳǸǎǎŜƴ IŀƴŘƭǳƴƎǎǾŜǊōƻǘŜ ǳƴŘ 
Handlungsgebote für den Stiftungsvorstand abgeleitet werden.

Handlungsverbote:

• Keine Verwendung des Stiftungsvermögens zur Erfüllung des Stiftungszwecks
• Das Stiftungsvermögen darf nicht verschenkt werden
• Das Stiftungsvermögen darf nicht unter Wert verkauft werden
Ý Verbot von Handlungen, die unmittelbardas Stiftungsvermögen verringern

Handlungsgebote:

• Zuführung von Erträgen zum Stiftungsvermögen zur Gewährleistung des realen 
Kapitalerhalts oder zum Ausgleich von Verlusten

Maßnahmen im Rahmen der Vermögensverwaltung?

• Vermögensumschichtungen grundsätzlich zulässig
• Risikobehaftete Vermögensanlagen verringern nicht unmittelbar das Stiftungsvermögen, 

sondern können es nur gefährden
Ý Vermögensverwaltung kann nicht gegen Vermögenserhaltungspflicht verstoßen
Ý Vermögensverwaltung ist am Maßstab der ordnungsgemäßen Stiftungsverwaltung zu 

messen
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Die ordnungsgemäße Verwaltung des 

Stiftungsvermögens



Wie sollen Stiftungen investieren?

Stiftungsgesetze der Länder

Ý 5ŀǎ ±ŜǊƳǀƎŜƴ ƛǎǘ αǿƛǊǘǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘά ōȊǿΦ αƻǊŘƴǳƴƎǎƎŜƳŅǖά ōȊǿΦ αǎƛŎƘŜǊ ǳƴŘ ŜǊǘǊŀƎǎōǊƛƴƎŜƴŘά ōȊǿΦ 
αǎǇŀǊǎŀƳ ǳƴŘ ǿƛǊǘǎŎƘŀŦǘƭƛŎƘά Ȋǳ ǾŜǊǿŀƭǘŜƴ

Konkretisierung der Verwaltungsgrundsätze durch den Stifter in Satzung oder Anlagerichtlinie 
hilfreich und wünschenswert.

Was sagt die Literatur?

Ý Investitionen müssen einem langjährigen Kapitalerhaltungskonzept folgen, daher sind kurzfristige 
Schwankungen unschädlich

Ý α!ƴƭŀƎŜǇƻƭƛǘƛƪ ŘŜǊ ǊǳƘƛƎŜƴ IŀƴŘά ςVermeidung von Spekulationsgeschäften und häufigen 
Vermögensumschichtungen

Ý Risikodiversifikation ist notwendig

Ý α5ƛŜ ƪƻƴǘƛƴǳƛŜǊƭƛŎƘŜ 9ǊȊƛŜƭǳƴƎ Ǿƻƴ 9ǊǘǊŅƎŜƴ ŀǳŦ ƘƻƘŜƳ bƛǾŜŀǳ ƪŀƴƴ ŀǳŦ 5ŀǳŜǊ ƴƛŎƘǘ ŘǳǊŎƘ 
Festlegung auf eine einzelne Art der Vermögensanlage erreicht werden. Vielmehr ist eine 
Optimierung von Ertrag und Werterhalt unter Berücksichtigung der Risiken nur durch eine 
sorgfältige Auswahl, Mischung und Streuung der Vermögensanlagen Ȋǳ ŜǊȊƛŜƭŜƴά όIƻŦΣ ƛƴΥ ǾΦ 
Camphausen/Richter, Stiftungsrechts-Handbuch, 4. Aufl. 2014, Ä9 Rz. 103)
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Wie muss der Stiftungsvorstand Investitionsentscheidungen treffen?

Großer Ermessensspielraum bei Anlageentscheidungen birgt Haftungsrisiken!

Ordnungsgemäße Verwaltung bei Einhaltung der Business JudgementRule

• Entscheidung auf der Grundlage angemessener Information: Stiftungsvorstand muss die Struktur 
der Vermögensanlage sowie die Chancen und Risiken verstehen und zu einer eigenständigen 
Analyse ihrer Eignung für die Stiftung in der Lage sein.

• Stiftungsvorstand muss zum Wohle der Stiftung handeln. Missachtung des Diversifikationsgebotes 
oder Festlegung eines unangemessenen Risikoprofils sind Beispiele für Handeln nicht zum Wohle 
der Stiftung

Empfehlenswert für jeden Stiftungsvorstand: ausführliche schriftliche Dokumentation

• Anlagerichtlinien mit angestrebter Struktur des Stiftungsportfolios und Definition zulässiger 
Anlageklassen und Anlageformen, die regelmäßig überprüft werden

• Dokumentation jeder Investitionsentscheidung mit Darstellung der Struktur und Begründung für 
Investition unter Berücksichtigung der Investitionsstrategie und Abwägung der Chancen und Risiken
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Fazit: Ist die Entscheidung der OLG Frankfurt richtig?



Stiftungen dürfen in geschlossene Investmentvermögen investieren!

• Kein generelles Verbot von Investitionen in geschlossene Investmentvermögen, da die 
Investition nicht gegen die stiftungsrechtliche Pflicht zum Erhalt des Stiftungsvermögens 
verstößt

• Berücksichtigung des Gesamtportfolios der Stiftung notwendig: Risikomischung durch 
Sachwerte entspricht ordnungsgemäßer Verwaltung

• Bewertung der Risikoeinschätzung auf Basis der ex-Ante-Kenntnisse

• Ausführliche Dokumentation der Investitionsentscheidung schützt Stiftungsvorstand 
(und beratende Banken)
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