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S T I F T U N G E N  

 

ANLAGE NUR NOCH RISIKOFREI MÖGLICH?  
Die Vermögensberatung von Stiftungen nach dem „Commerzbankurteil“  

 

Der Bundesverband Deutscher Stiftungen schätzt das Stiftungsvermögen 

in Deutschland derzeit auf mehr als 100 Mrd. Euro.  Bei dieser Größenord-

nung ist es kein Wunder, dass das Urteil mit dem Aktenzeichen „1U 32/13“ 

hohe Wellen schlägt. Es bezieht sich direkt auf die korrekte Anlage solcher 

Vermögen. Sind praktikable Möglichkeiten in Sicht, mit deren Hilfe Stif-

tungskapitäne sich weiterhin durch das Fahrwasser der Vermögensanlage 

bewegen können?  Danach gehen wir in diesem aspekte auf „Ausguck“.  

 

Die Ausgangssituation: Fonds in Schieflage 

Eine gemeinnützige Stiftung hatte im Jahre 2001 eine Beteiligung an einem ge-

schlossenen Immobilienfonds gezeichnet. Das dahinterstehende Objekt wurde 

über ein Darlehen in Schweizer Franken finanziert. Somit bestand neben dem 

unternehmerischen Risiko einer Beteiligung noch ein Fremdwährungsrisiko. Im 

Jahre 2010 stellt der Fonds die Ausschüttungen ein, weil er 

durch wechselkursbedingt steigende Kosten des Fremdwäh-

rungsdarlehens in eine Schieflage geriet. Daraufhin klagte die 

Stiftung gegen die beratende Bank. Das Gericht gab der 

Klage statt, da die Bank die Stiftung nicht korrekt beraten habe. 

 

Oberflächlich betrachtet kann es nun zu den Schlussfolgerungen kommen, Stif-

tungen dürfen generell keine Anlagen mit einem Verlustrisiko erwerben oder Ban-

ken sollten gar keine Stiftungen mehr beraten. Werfen wir jedoch lieber einen 

detaillierten Blick auf den Fall. 

 

Die Urteilsbegründung: Beratung nicht anlegergerecht 

Als zentraler Punkt ging aus der Urteilsbegründung hervor, dass die Stiftung keine 

anlegergerechte Beratung erfahren hat. Um die Herausforderung des hier geschil-

derten Falls zu verstehen, sollen wir zuerst den Begriff „anlegergerecht“ klären: Er 

bedeutet, dass ein Berater sich Informationen zu den folgenden vier Fragen vom 

zu beratenden Kunden einholen muss:  

 

► Bisherige Kenntnisse und Erfahrungen der handelnden Person 

Fallumsetzung: Die Bank ist davon ausgegangen, dass der damalige Stif-

tungsvorstand, ein Wirtschaftsprüfer und Steuerberater, das Produkt bes-

tens einschätzen und hinsichtlich der Risiken beurteilen kann. Gegebe-

nenfalls vorhandene Kenntnisse und Erfahrungen der für die Stiftung tä-

tig werdenden Person reichen aber allein für eine Empfehlung nicht aus.  
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► Anlageziele der Stiftung  

Fallumsetzung: Eine gemeinnützige Stiftung ist von Gesetzes wegen dazu 

verpflichtet, das Stiftungsvermögen als Existenzgrundlage zu erhalten – 

ein Anlageziel, welches mit den Risiken des geschlossen Fonds nicht in 

Verbindung gebracht wurde. 

 

► Risikobereitschaft der Stiftung 

Fallumsetzung: Die Risiken des geschlossen Fonds, die sich hier insbeson-

dere durch die Kreditfinanzierung in einer fremden Währung begründen, 

wurden nicht ausreichend thematisiert. Im vorliegenden Fall stellte das 

Gericht insbesondere fest, dass die für dieses Produkt erforderliche Risi-

kobereitschaft nicht vorhanden war. 

 

► Finanzielle Verhältnisse der Stiftung 

 

Zu den vier Fragen wurden aus Sicht des Gerichtes in Summe keine ausreichen-

den Informationen eingeholt. Deshalb hat es die ausgesprochene Empfehlung als 

nicht anlegergerecht bezeichnet. 

 

Im Spannungsfeld: Irrwege und Auswege 

Daraus könnten Stiftungsentscheider nun pauschal für ihre Kapitalanlageentschei-

dungen folgende Maxime ableiten: es dürfen  nur noch mündelsichere Anlagen 

erworben werden. Das hätte jedoch eine destruktive Folge für Stiftungen ange-

sichts des derzeitigen Niedrigzinsumfeldes. Es verstärkt das Stiftern ohnehin be-

kannte Spannungsfeld zwischen Erhalt des Stiftungsvermögens und Ertragsmaxi-

mierung zur Erfüllung des Stiftungszweckes. Folgende Aspekte können jedoch die 

Sicherheit in der Entscheidungsfindung erhöhen und weisen damit einen Ausweg 

aus dem Spannungsfeld: 

 

 Realer Kapitalerhalt 

Ein sogenannter „nominaler Kapitalerhalt“ bedeutet, dass z.B. im Jahr 

2005 1 000 000 Euro in eine Stiftung eingezahlt werden und diese auch 

heute noch das Grundstockkapital ausmachen müssen. Für Stiftungen ist 

jedoch der „reale Kapitalerhalt“ von größerer Bedeutung, weil dieser Be-

griff zusätzlich zum nominalen Kapitalerhalt auch einen Wertverlust, aus-

gelöst durch die zwischenzeitliche Inflation, berücksichtigt. Für die Be-

kämpfung des inflationsbedingten Wertverlustes sind Anlagen in Aktien 

und Immobilien als Beimischung geeignet. 

 

 Diversifikation 

Eine gute Vermögensanlage zeichnet sich durch Streuung verschiedener 

Anlageklassen aus. Um fundierte Entscheidungen zu treffen, sollten Stif-

tungen einer Gesamtportfoliobetrachtung folgen. Diese zeigt, wie sich die 

Mischung einzelner Anlageklassen positiv auf das Gesamtergebnis aus-

wirkt und Risiken insgesamt reduzieren werden können. Eine Worst-

Case-Betrachtung klärt zudem über ein erwartetes Maximalrisiko auf.  

Erhalt vs. Ertragsmaximierung 
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 Definition der Anlagerichtlinien  
Sicherheit in der Entscheidungsfindung wird ebenfalls erreicht, wenn in 

der Satzung und in individuellen, vom Stiftungsvorstand oder einem an-

deren zuständigen Gremium festgelegten Anlagerichtlinien definiert wird, 

wie das Stiftungsvermögen angelegt werden darf und welche Art von Fi-

nanzinstrumenten für die Anlage des Stiftungsvermögens in Frage kom-

men.  Die Vorgaben sollten auch wieder  unter Berücksichtigung des Ge-

samtvermögens konkretisiert werden. So sollten nicht nur die zulässigen 

Anlageklassen aufgeführt werden, sondern auch der jeweils maximale An-

teil am Gesamtvolumen. Selbstverständlich spielen auch weitere Kriterien 

eine Rolle, wie etwa Rating, Laufzeiten etc.   

 

Fazit 

Berücksichtigen Stiftungen bei Anlageentscheidungen die Satzung und die Anlage-

richtlinien, gewinnen sie Handlungsspielraum in der Anlage des Vermögens. 

Dadurch können sie auf aktuelle Marktgegebenheiten reagieren. Werden zusätz-

lich in vernünftigem Maße Aktien und Immobilien beigemischt und insgesamt auf 

eine gut diversifizierte Anlage des Gesamtvermögens geachtet, so können Stif-

tungskapitäne das Spannungsfeld zwischen Kapitalerhalt und Ertragsmaximierung 

sicher umschiffen. Sie dürfen sich hierfür weiterhin Unterstützung bei Banken 

oder Vermögensberatern – möglichst mit einem speziellen Beratungsangebot für 

Stiftungen – holen. Daran hat auch 1U 32/13 nichts geändert.  
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