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Deskriptoren: Vorstandshaftung, Investment Control-
ling, Vermögensverwaltung, Anlageorganisation, Risi-
komanagement.
Normen: § 17 PSG.1.

Von Stefan Kargl und Katharina Müller

1.  Die Aufgabe des Stiftungsvorstands als Vermögens-
verwalter

Dem Stiftungsvorstand kommt die zentrale Rolle im 
Organisationsgefüge der Privatstiftung zu. Ihm obliegt 
die Verwaltung des Stiftungsvermögens, er hat die Ge-
schäfte der Stiftung eigenverantwortlich zu führen 
und vertritt die Stiftung in allen ihren Angelegenhei-
ten.1 Die Bestimmungen der Stiftungserklärung, insbe-
sondere der Stiftungszweck, stellen die zentrale Richt-
schnur des Vorstandshandelns dar.2 In der Praxis fi n-
den sich sehr unterschiedliche Ausgestaltungen des 
Stiftungszwecks in den Stiftungserklärungen. Manche 
sind sehr detailliert ausformuliert und geben dem Vor-
stand sehr konkrete Vorgaben für sein Handeln. Da-
mit ist aber oft erhebliche Infl exibilität verbunden, 
sodass der Vorstand auf geänderte Rahmenbedingun-
gen nur schwer reagieren kann; gerade im Bereich der 

sich ständig wandelnden Kapitalmärkte eine schwieri-
ge Ausgangslage.3

Auf der anderen Seite führen sehr allgemein gehaltene 
Formulierungen des Stiftungszwecks mitunter zu einer 
geringen Regelungsdichte in den Stiftungsdokumenten, 
sodass dem Stiftungsvorstand keine konkrete Richt-
schnur vorgegeben wird. Dies erhöht einerseits das Er-
messen des Stiftungsvorstandes, birgt aber auch ein hö-
heres Haftungsrisiko. Denn je größer der Ermessens-
spielraum ist, desto höhere Anforderungen werden an 
die Kriterien der Ermessensausübung und daher an die 
Sorgfaltspfl icht des Stiftungsvorstandes zu stellen sein.4

Im Bereich der Vermögensveranlagung bedeutet dies für 
den Vorstand, dass er eine Veranlagungsstrategie ent-
wickeln muss, die geeignet ist, ausreichend Mittel zu 
generieren, um den meist auf 100 Jahre ausgelegten Stif-
tungszweck erfüllen zu können.5 Mit anderen Worten: 
Hat der Stiftungsvorstand beispielsweise die Versorgung 
einer Familie sicherzustellen, hat er den sich daraus er-
gebenden Mittelbedarf zu erheben, darauf aufbauend 
die Rahmenbedingungen für die Veranlagung des Ver-
mögens zu entwickeln, für die geeignete Umsetzung zu 
sorgen und diese auf Basis aktueller Information zu 
überwachen und zu kontrollieren. Sämtliche sich aus 
der Stiftungserklärung ergebenden Anforderungen sind 
dabei zu beachten, insbesondere allenfalls bestehende 
Restriktionen zur Verwendung der Substanz.6 Den 
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1 Vgl Arnold/Ginthör, Der Stiftungsvorstand (2006), Rz 160.
2 Vgl Arnold N., Privatstiftungsgesetz3, § 17 Rz 6.
3 Vgl Saurer, in Müller Katharina (Hrsg), Handbuch Stiftungsma-

nagement, 70.
4 In diesem Sinne Csoklich, Haftung des Vorstandes einer Privatstif-

tung, RdW 1999, 253.

5 Siehe dazu auch Kalss/Müller in Gruber/Kalss/Müller/Schauer 
(Hrsg), Erbrecht und Vermögensnachfolge, § 25 199ff.

6 Siehe dazu auch Musulin/Reiter in Müller Katharina (Hrsg), 
Handbuch Stiftungsmanagement, 358ff.
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rechtlichen Handlungsrahmen für die Erarbeitung von 
Veranlagungsrichtlinien hat der Stiftungsvorstand aus 
den Regelungen der Stiftungserklärung unter Beachtung 
von § 17 Abs 2 PSG zu erarbeiten.7

2. Die Vorstandshaftung8

In einer Vielzahl von Privatstiftungen leben die Stifter 
noch und es besteht ein besonderes Vertrauensverhältnis 
zu den Mitgliedern des Stiftungsvorstandes.9 Gegenüber 
der Generation von „Zweitbegünstigten“ ist dieses Ver-
trauensverhältnis unter Umständen nicht im selben Aus-
maß gegeben, sodass davon auszugehen ist, dass in Zu-
kunft, nach Ableben der Stiftergeneration, die Gerichte 
vermehrt mit Rechtsfragen im Zusammenhang mit der 
Haftung des Stiftungsvorstandes befassen werden.
Gerade die Vermögensverwaltung, insbesondere die 
konkrete Veranlagung liquider Mittel, ist konfl iktträch-
tig; die Meinungen über die richtige Veranlagungsstrate-
gie können je nach Position und Interesse des Einzelnen 
in der Stiftung sehr unterschiedlich sein. 
Nach § 17 Abs 1 PSG verwaltet und vertritt der Stiftungs-
vorstand die Privatstiftung und sorgt für die Erfüllung 
des Stiftungszwecks, wobei er verpfl ichtet ist, dabei die 
Bestimmungen der Stiftungserklärung einzuhalten. Ge-
mäß § 17 Abs 2 erster Satz PSG hat der Stiftungsvorstand 
seine Aufgaben sparsam und mit der Sorgfalt eines gewis-
senhaften Geschäftsleiters zu erfüllen. Die Sorgfaltsanfor-
derungen bestimmen sich nach der vom Vorstandsmit-
glied übernommenen Aufgabe und nicht nach den indivi-
duellen Fähigkeiten des betreffenden Vorstandsmit-
glieds.10 Klar ist, dass kein Mitglied eines Stiftungsvor-
standes über ausreichende Fachkenntnis für alle in der 
Privatstiftung anfallenden Geschäfte und Maßnahmen 
haben wird. Dies ist auch nicht notwendig. Daher kann 
sich, je nach Komplexität der Maßnahme und individuel-
lem Fachwissen der einzelnen Vorstandsmitglieder eine 
Verpfl ichtung zur Einbeziehung von Sachverständigen 
ergeben. Insbesondere bei Fragen der Vermögensveranla-
gung werden in der Regel – nicht zuletzt aus Haftungs-
aspekten – Sachverständige miteinzubeziehen sein.11

Der Stiftungsvorstand kann damit einen Teil seiner Ver-
antwortung im Bereich der Vermögensverwaltung an 
sachverständige Dritte delegieren. Die Mitglieder des 
Stiftungsvorstands trifft in diesem Fall aber die Pfl icht, 
die Sachverständigen sorgfältig auszuwählen, deren Ar-
beit zu überwachen und den Erfolg der gewählten Stra-
tegie bzw Veranlagung zu überprüfen.12 Zur Vermei-
dung von Haftungsrisiken sollte der Stiftungsvorstand 
sicherstellen, dass entsprechende Kontroll- und Infor-
mationssysteme eingerichtet sind13.
Gerade hier setzt das Konzept des Investment Controlling 
für Stiftungen an; die Erarbeitung einer geeigneten Veran-
lagungsstrategie zur Umsetzung des Stiftungszwecks, die 
unabhängige Überwachung der Umsetzung der Veranla-
gungsstrategie der Stiftung, die Auswahl der Banken bzw 
Vermögensverwalter sowie deren laufende Kontrolle bil-
den die Kerntätigkeiten des Investment Controllers. 

3. Funktionen von Investment Controlling14

Neben einer unabhängigen Beratungsfunktion stellen 
die laufende Überwachung und Kontrolle sowie die Be-
richterstattung an die Stiftungsorgane die Hauptfunk-
tionen des Investment Controllers dar.
Der Investment Controller vertritt dabei die Interessen 
der Stiftung gegenüber Banken und Vermögensverwal-
tern. Daher ist seine vollständige Unabhängigkeit und 
Objektivität unabdingbare Voraussetzung. Investment 
Controlling als Nebentätigkeit zu Vermögensverwal-
tung, Anlageberatung oder der Vermittlung von Finanz-
produkten ist unvereinbar.

3.1. Beratung

Die Grundlage einer erfolgreichen Veranlagung zur 
nachhaltigen Sicherung der Erfüllung des Stiftungs-
zwecks wird durch die Wahl der geeigneten Anlageorga-
nisation und Defi nition der passenden Veranlagungs-
strategie gelegt. Dem Investment Controller kommt in 
folgenden Bereichen eine beratende Funktion zu:

7 Vgl; so auch Hofmann, Überlegungen zur Verantwortung, PSR 
2010/46.

8 Siehe dazu im Detail Melzer, Haftung in  Müller Katharina (Hrsg) 
Handbuch Stiftungsmanagement, 159ff.

9 Vgl Melzer, in Müller Katharina (Hrsg), Handbuch Stiftungsma-
nagement, 160.

10 Vgl Csoklich, Haftung des Vorstandes einer Privatstiftung, RdW 
1999, 253; Arnold N., Privatstiftungsgesetz3, § 17 Rz 52.

11 Vgl Arnold N., Privatstiftungsgesetz3, § 17 Rz 52.

12 Vgl Csoklich, Haftung des Vorstandes einer Privatstiftung, RdW 
1999, 253; Hofmann, Überlegungen zur Verantwortung, PSR 
2010/46; Kodek, Die Haftung des Stiftungsvorstands für Veranla-
gungsentscheidungen, Kathrein&Co. Stiftungsletter 15/2010, 13.

13 Vgl Adametz, Haftung und rechtliche Verantwortung des Stif-
tungsvorstandes, http://www.kerres.at/de/aktuelles/haftung-und-
rechtliche-verantwortung-des-stiftungsvorstandes

14 Siehe dazu auch Kargl, Investment Controlling in der Praxis, Auf-
sichtsrat aktuell 4/2014, 2.
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– Anlagestil- und Organisationsberatung
– Defi nition der Anlagerichtlinien und Anlagestrategie
– Ausschreibung von Verwaltungs- und Depot bank-

man  daten
– Unterstützung bei der Gestaltung der Verwaltungs-

aufträge
– Entwurf eines Überwachungs- und Kontrollkonzepts
– Defi nition der Informationsfl üsse und Berichtswege
Die Stiftungserklärung sollte keine Beschränkungen 
hinsichtlich der Verwaltung des Stiftungsvermögens ent-
halten. Insbesondere Formulierungen wie „Stiftungs-
zweck ist die Erhaltung des Stiftungsvermögens“ oder 
„Veranlagung des Vermögens in risikolosen und mün-
delsicheren Papieren“ sollten vermieden werden15.
Welche nachteiligen Konsequenzen zu restriktive Rege-
lungen über die Vermögensveranlagung haben können, 
wird anhand eines aktuellen OGH-Judikats16 deutlich:
Die Stiftungserklärung sah zum einen die Veranlagung des 
Stiftungsvermögens nur in risikolosen und mündelsiche-
ren Papieren, zum anderen eine Ausschüttung an die Be-
günstigten nur im Ausmaß real erwirtschafteter Erträge 
(infl ationsbereinigt, um die Substanz des Stiftungsvermö-
gens stabil zu halten) vor. Der Stiftungsvorstand beantrag-
te im Rahmen seines außerordentlichen Änderungsrechtes 
gemäß § 33 Abs 2 PSG eine Änderung der Stiftungserklä-
rung, weil aufgrund der durch die Finanz- und Wirt-
schaftskrise bedingten aktuellen Ertragslage Ausschüttun-
gen an die Begünstigten nicht möglich seien. Der OGH 
entschied, dass die Änderung der Stiftungserklärung unter 
Wahrung des Stiftungszwecks aufgrund des Stifterauftrags 
zu erfolgen habe. Auch wenn im Zeitpunkt der Errichtung 
der Stiftung im Jahr 2003 die spätere Finanz- und Wirt-
schaftskrise nicht unmittelbar vorauszusehen war, sei doch 
eine Änderung der Wirtschaftslage für niemanden, also 
auch nicht für den Stifter, auszuschließen gewesen. Das 
derzeitige niedrige Zinsniveau sei daher keine grundlegen-
de (und vor allem nachhaltige) Änderung der Verhältnisse.
Wie das vorstehende Beispiel zeigt, kann die zu enge 
und unfl exible Ausgestaltung der Stiftungserklärung 
durchaus dramatische Folgen haben: Bei anhaltendem 
niedrigen Zinsniveau kombiniert mit der Vorgabe aus-
schließlich konservativ zu veranlagen, dürfen an die Be-
günstigten möglicherweise über mehrere Jahre hinweg 
keine Zuwendungen getätigt werden.
In der Praxis hat sich bewährt, dass der Stiftungsvor-
stand auf Basis des Stiftungszwecks gemeinsam mit ei-
nem Beirat die konkreten Anlagerichtlinien und die dar-
aus abgeleitete Investmentstrategie (ggfs unter Hinzu-

ziehung eines externen Experten) defi niert. Bei einer 
wesentlichen, nachhaltigen Änderung des Kapitalmarkt-
umfeldes können diese entsprechend adaptiert werden.
Bei der Wahl der Anlageorganisation ist auf die Bedürf-
nisse der Begünstigten und des Stiftungsvorstands Rück-
sicht zu nehmen. Eine Institutionalisierung der Informati-
ons- und Kontrollrechte der Begünstigten hilft auch nach 
Ableben des Stifters, potenzielle Konfl ikte zu vermeiden.
Die operative Umsetzung der Veranlagungsstrategie 
wird in der Praxis nicht zuletzt aus Haftungsgründen an 
professionelle Vermögensverwalter delegiert17. Um ein 
optimales Ergebnis zu erzielen, hat deren Auswahl im 
Rahmen einer Ausschreibung zu erfolgen. Den Bewer-
bern sind die wesentlichen Kriterien der Veranlagung 
vorzugeben. Die Auswahl hat aufgrund objektiv nach-
vollziehbarer Kriterien zu erfolgen und ist zu dokumen-
tieren.
Bei der Ausgestaltung der Verträge ist auf die Formulie-
rung klarer und zielorientierter Aufträge auf Basis des Stif-
tungszwecks und der daraus abgeleiteten Veranlagungs-
richtlinien zu achten, um eine taugliche Grundlage für die 
anschließende Überwachung und Kontrolle zu haben.

3.2. Laufende Überwachung und Kontrolle

Die unabhängige Überwachung der Umsetzung der Veran-
lagungsstrategie sowie die Kontrolle der Anlagetätigkeit 
bilden die Kerntätigkeiten des Investment Controllers. Die 
Ausübung dieser Funktionen erfordert Unabhängigkeit, 
fachspezifi sches Know-how und eine entsprechende infor-
mationstechnische bzw. organisatorische Infrastruktur. 
Der Investment Controller überwacht insbesondere:
• die Einhaltung der Anlagerichtlinien und Anlagere-

striktionen
• die Spesen- und Gebührenbelastungen der Banken 

bzw. Vermögensverwalter
• die Marktkonformität der Transaktionspreise
• die Diversifi kation und Gegenparteirisiken
• die indirekten Kosten der eingesetzten Finanzinstru-

mente (Fonds, strukturierte Produkte, etc).
Ein leistungsfähiges Controlling ermöglicht die Erfas-
sung sämtlicher Transaktionen und eine Bewertung der 
Positionen auf täglicher Basis. Durch diese zeitnahe 
Überwachung und Kontrolle hat Investment Control-
ling die Funktion eines Frühwarnsystems und kann 
Fehlentwicklungen unmittelbar aufzeigen, um entspre-
chende Gegenmaßnahmen rechtzeitig einzuleiten.

15 Vgl Briem, Privatautonome Gestaltungsmöglichkeiten zur Siche-
rung einer funktionierenden Governance der Privatstiftung in 
Kalss (Hrsg), Aktuelle Fragen des Stiftungsrechts (2014), S 91.

16 8.5.2013, 6 Ob 57/13w.
17 Siehe dazu im Detail Musulin/Reiter, Vermögensveranlagung in  

Müller Katharina (Hrsg), Handbuch Stiftungsmanagement, 364ff.
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3.3. Berichterstattung

Investment Controlling hat im Rahmen der Informati-
onsfunktion dem Stiftungsvorstand die für die Steue-
rung des Vermögens notwendigen Informationen zur 
Verfügung zu stellen. Dies hat zeitnah und in einem aus-
sagekräftigen Format zu erfolgen.
In der Praxis wird die Veranlagung größerer Vermögen – 
zur Diversifi zierung des Risikos – meist auf mehrere 
(Depot)-Banken bzw. Vermögensverwalter aufgeteilt. 
Deren Berichte unterscheiden sich hinsichtlich Aufbau, 
Inhalt und Qualität oft deutlich. Die Konsolidierung und 
einheitliche Aufbereitung der Daten durch den Invest-
ment Controller ermöglicht verlässliche Analysen und 
transparente Benchmark- bzw Peergroup-Vergleiche.
Darüber hinaus besteht das Gesamtvermögen neben Fi-
nanz-Vermögenswerten oft auch aus anderen Vermö-

gensklassen (zB Immobilien, Kunstgegenstände, Private 
Equity-Beteiligungen). Auch diese sind in die Berichter-
stattung miteinzubeziehen, um eine effi ziente Gesamt-
vermögenssteuerung zu ermöglichen.

4. Fazit

Der Stiftungsvorstand hat als Verwalter fremden Ver-
mögens besondere Sorgfalt anzuwenden und muss sich 
seiner Haftung stets bewusst sein. 
Investment Controlling unterstützt den Stiftungsvor-
stand bei der Planung, Kontrolle und Steuerung der Ver-
mögensveranlagung. Es trägt als Frühwarnsystem ent-
scheidend zur Reduktion von Risiko und Haftung bei 
und liefert die geeignete Informationsgrundlage für in-
teressengerechte Entscheidungen.
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