leuchtet:

OLG Frankfurt am Main zur Anlage einer Stiftung
in geschlossene Immobilienfonds

17. Oktober 2017

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat mit Urteil vom 21. Juni 2017 (17 U 160/16) festgestellt,
dass eine Empfehlung zur Zeichnung von geschlossenen Immobilienfonds gegentber einer geman
ihrer Satzung zum Kapitalerhalt verpflichtete gemeinnitzige Stiftung im Rahmen eines Beratungs-
vertrages kein VerstoB gegen die Pflicht zur anlegergerechten Beratung darstellt, da die Investition
in einen solchen Fonds nicht grundsatzlich gegen die Kapitalerhaltungspflicht der Stiftung verstoBt.

Eine Sparkasse hatte einer gemeinnttzigen Stiftung eine Beteiligung an geschlossenen Immobilien-
fonds jeweils in der Rechtsform einer GmbH & Co. KG empfohlen. Die Stiftung war nach ihrer Sat-
zung — wie allgemein Ublich — verpflichtet, das Stiftungsvermogen in seinem Bestand ungeschmalert
zu erhalten. Die Sparkasse hatte weiter im Rahmen der Anlageempfehlung nicht darauf hingewiesen,
dass neben einem Agio von 5 Prozent auch eine Vertriebsprovision fur die Anlageberatung erzielt
wird.

Vertriebsprovision
Der fehlende Hinweis auf die Vertriebsprovision war der Grund, warum das Oberlandesgericht
Frankfurt am Main die Sparkasse letztlich dazu verurteilt hat, die gemeinnlitzige Stiftung so zu stel-
len, als hatte sie die Beteiligung an dem geschlossenen Immobilienfonds nicht gezeichnet. Mit dem
Verschweigen der Vertriebspro-

vision hatte die Sparkasse nach Gemeinniitzige
Auffassung des Oberlandesgericht Stiftung

Frankfurt am Main gegen die vom
Bundesgerichtshof  aufgestellten
Grundséatze zur Offenlegung Uber
Ruckvergutungen (siehe hierzu Ur-
teil des Bundesgerichtshofs vom 3.
Juni 2014, XI ZR 147/12) versto-
Ben. Damit hatte die Sparkasse be-
weisen mussen, dass die Stiftung
bei einer ordnungsgemalen Offen-

grundsatzlich zu-
lassig oder grundsatzlich
unzuldssig?

legung der Ruckvergutung die An-
teile an dem geschlossenen Fonds geschlossener
ebenfalls gezeichnet hatte (Beweis- Immobilienfonds

lastumkehr im Rahmen der soge-

Anlagen mit
garantiertem
Kapitalerhalt

nannten ,Vermutung aufklarungs-
richtigen Verhaltens®, siehe auch Urteil des Bundesgerichtshofes vom 15. Marz 2016, XI ZR 122/14).
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Da die Sparkasse diesen Beweis nicht fuhren konnte, hat das Oberlandesgericht Frankfurt am Main
die Schadensersatzpflicht bejaht. In diesem Punkt weist das Urteil keine Uberraschungen auf.

Kapitalerhaltungspflicht einer Stiftung und geschlossene Immobilienfonds

Deutlich interessanter als dieser Teil des Urteils sind jedoch die Ausflihnrungen des Oberlandesge-
richts Frankfurt am Main zu der Frage, ob nicht vor dem Hintergrund der Kapitalerhaltungspflicht der
gemeinnUtzigen Stiftung bereits die Empfehlung zur Zeichnung eines geschlossenen Immobilien-

fonds generell eine fehlerhafte und schadens-

ersatzverpflichtende Anlageberatung darstellt.
Aus dem Beratungsvertrag war die anlagebera-

Dokumente zu diesem beleuchtet: tende Bank zu einer anleger und objektgerech-
ten Beratung verpflichtet. Inhalt und Umfang der
e OLG Frankfurt 21. Juni 2017 Beratungspflichten hangen dabei von den Um-

standen des Einzelfalls ab.

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main

vertritt dabei die Auffassung, dass unter be-
stimmten Umstanden die Beteiligung an einem
geschlossenen Immobilienfonds und das damit verbundene Risiko eines Totalverlustes mit der Ver-
pflichtung zum Kapitalerhalt einer Stiftung vereinbar ist.

Auffassung der Vorinstanz

Eine andere Auffassung hatte hier noch die Vorinstanz, das Landgericht Frankfurt im Urteil vom 26.
Juli 2016 (2-12 O 189/15), vertreten. Nach dem Urteil des Landgerichts Frankfurt war die vorgenom-
mene Empfehlung eines geschlossenen Immobilienfonds nicht anlegergerecht, da die steuerbefreite
Stiftung die mit dieser Anlage verbundenen Risiken aufgrund der sie treffenden stiftungsrechtlichen
Vorgaben der Satzung nicht eingehen durfte. Aufgrund der Risiken geschlossener Immobilienfonds
seien diese grundsatzlich ungeeignet, um den Stiftungszweck zu realisieren.

Gegenansicht des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hat hingegen die Auffassung der Vorinstanz nicht geteilt.
Dabei hat das Oberlandesgericht Frankfurt am Main zunédchst darauf hingewiesen, dass Zweck der
Anlage einer Stiftung nicht nur der Erhalt des Stiftungskapitals, sondern eben auch die Erzielung von
Ausschittungen zum Bestreiten von Investitionen im Rahmen des Stiftungszwecks ist. Die Abwéa-
gung zwischen dem Kapitalerhaltungsgrundsatz und dem Eingehen von Risiken einer unternehmeri-
schen Beteiligung (hier durch die Zeichnung von Anteilen an einem geschlossenen Immobilienfonds)
zur Renditeerzielung flr Stiftungszwecke obliegt dabei dem Vorstand der Stiftung. Ein VerstoB gegen
die Kapitalerhaltungspflicht sieht das Oberlandesgericht Frankfurt am Main zumindest dann nicht,
wenn Anteile an einem geschlossenen Immobilienfonds als Beimischung zu einem konservativ ge-
stalteten Wertpapierdepot gezeichnet werden. Die Verpflichtung zum Erhalt des Stiftungskapitals
ist somit nicht gleichbedeutend mit der Investition in Anlageprodukte mit garantiertem Kapitalerhalt.
Dartber hinaus wurde darauf hingewiesen, dass bei einem geschlossenen Immobilienfonds ein To-
talverlust unwahrscheinlich sei, da der Stiftung jedenfalls der Sachwert des Vermdgens erhalten
bleibt. Die Anlage in geschlossene Immobilienfonds stelle daher auch fir gemeinnttzige Stiftungen
kein schlechthin oder generell ungeeignetes Investment dar.
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http://docs.bepartners.pro/OLG_Frankfurt_2017-06-21.pdf

Ob die Zeichnung eines geschlossenen Immobilienfonds konkret gegen den Kapitalerhaltungs-
grundsatz verstdBt, muss dann vom Vorstand der Stiftung und nicht vom Anlageberater gepruft
werden. Insofern hétte das Oberlandesgericht Frankfurt am Main die Klage der gemeinnutzigen
Stiftung abgewiesen, sofern diese sich nur auf die Empfehlung der vermeintlich ungeeigneten Anlage
und nicht auch auf das Verschweigen der RickvergUtung gestutzt hatte.

Fazit und Ausblick
Das Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main ist in zweierlei Hinsicht bemerkenswert.

So hatte zum einen das Oberlandesgericht Frankfurt am Main noch mit Urteil vom 28. Januar 2015
(1 U 82/13) die Auffassung vertreten, dass die Empfehlung der Zeichnung eines in einer Fremdwah-
rung finanzierten geschlossenen Immobilienfonds gegenuber einer zum Kapitalerhalt verpflichteten
Stiftung, grundsatzlich nicht anlegergerecht ist. Soweit die Stiftung im Rahmen einer Diversifikation
ausnahmsweise bereit ist, ein hdheres Risiko zu tragen, muss dies durch den Anlageberater dar-
gelegt und bewiesen werden. Auf diese Auffassung hatte sich auch das Urteil des Landgerichts
Frankfurt vom 26. Juli 2016 gestutzt.

Vor dem Hintergrund, dass im Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom 21. Juni 2017
die Empfehlung von geschlossenen Immobilienfonds nun nicht mehr als grundséatzlich ungeeignet
angesehen wird, ist dort von einer solchen Darlegung und Beweislast nicht mehr die Rede.

Zum anderen ist bemerkenswert, dass fUr die Frage der Kapitalerhaltungspflicht das Oberlandesge-
richt Frankfurt am Main im Urteil vom 21. Juni 2017 nicht nur auf das Risiko der einzelnen Anlage,
sondern im Wesentlichen auf eine Gesamtportfoliobetrachtung abstellt. Dies fuhrt dazu, dass nach
Auffassung des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main die Investition in einen geschlossenen Im-
mobilienfonds nicht mehr grundsatzlich unzuldssig, sondern grundsatzlich zulassig ist. Der Vorstand
selbst muss auf Grundlage aller Kapitalanlagen der Stiftung entscheiden, ob die Zeichnung eines
geschlossenen Immobilienfonds konkret gegen die Kapitalerhaltungspflicht verstoBen wurde. Mit
dem Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main verbindet sich daher eine stéarkere Verantwor-
tung des Vorstandes fur die Ausarbeitung einer Anlagestrategie, welche sowohl die Kapitalerhaltung
als auch die notwendige Rendite fUr Stiftungszwecke im Blick haben muss. Der Anlageberater kann
hingegen auf Basis des Urteils des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom 21. Juni 2017 eine
Empfehlung fir einen geschlossenen Immobilienfonds abgeben, ohne dokumentieren zu mussen,
dass der Vorstand der Stiftung bewusst ein hoheres Risiko bei der Anlage eingehen wollte
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Im Ubrigen wirft das Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main die Frage auf, ob nunmehr
auch andere Anlagen mit der Gefahr eines Totalverlustes grundsétzlich fur eine gemeinnitzige Stif-
tung geeignet sind, soweit im Rahmen Gesamtportfoliobetrachtung die Kapitalerhaltung weiterhin
gesichert ist. Eine solche Schlussfolgerung wirde unser Ansicht nach jedoch die Aussagen des
Oberlandesgerichts Frankfurt am Main Uberstrapazieren. So hat das Oberlandesgericht Frankfurt
am Main mit dem Hinweis auf den Erhalt der Sachwerte des Vermdgens bei einem Immobilien-

fonds angedeutet, dass flr die Frage der Geeignetheit
einer Anlage auch eine Risikoabschatzung hinsichtlich
der Mdglichkeit eines hohen oder vollstandigen Verlustes
der einzelnen konkreten Anlage vorzunehmen ist. Auch
hat das Oberlandesgericht Frankfurt am Main angemerkt,
dass geschlossene Immobilienfonds eine gangige Inves-
tition von institutionellen Anlegern, wie etwa Versicherun-
gen, Pensionskassen und Versorgungswerke, darstellen.
Eine Investitionsmdglichkeit in Immobilien, welche flr eine
erganzende Altersvorsorge zuldssig ist, soll daher auch
gemeinnUtzigen Stiftungen im Rahmen einer Diversifikati-
on nicht grundsétzlich versagt werden. Ob dies auch fur
andere aufsichtsrechtlich zugelassene Investitionen der
vorgenannten institutionellen Anleger gilt, beantwortet
das Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main lei-
der nicht. Die grundsatzliche Geeignetheit anderer Anla-
gen mit dem Risiko eines Totalverlustes kann daher dem
Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main nicht
ohne weiteres entnommen werden.
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