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|. Auf die Berufung der Beklagten wird das Urteil des Sozialgerichts Minchen vom 14. Mai 2002 aufgehoben und die Klage abgewiesen.
IIl. AuBergerichtliche Kosten sind nicht zu erstatten.
Il. Die Revision wird zugelassen.

Tatbestand:
Streitig ist die Anlage des Deckungskapitals von Pensionsruckstellungen in einem Wertpapier-Spezialfonds mit Aktienanteil.

Ein Teil der Mitarbeiter der Klagerin war bis zur Offnung der Betriebskrankenkasse zum 01.01.1999 Mitarbeiter der S. AG. Das
Tragerunternehmen hatte fiir die unverfallbaren Anwartschaften auf eine betriebliche Altersversorgung dieser Mitarbeiter der Klagerin das
Deckungskapital fir die Pensionsverpflichtungen in eine am 31.03.2000 gegriindete Gesellschaft (Pensions-Trust) angelegt, die die S.
Kapitalanlagegesellschaft mbH (SKAG) mit der mehrheitlichen Verwaltung der Vermdgensanlagen in Renten, Aktien und Immobilien
beauftragt hatte. Seit dem 01.01.1999 ging das von der S. AG gestellte Personal auf die Klagerin iber; zugleich Gbertrug die S. AG das
versicherungsmathematisch errechnete Deckungskapital fiir die Pensionsverpflichtungen aus dieser betrieblichen Altersversorgung in Hohe
von 20.897.785,00 DM (10.684.867,81 Euro) auf die Klagerin. Die Klagerin wollte die Anlagestrategie der S. AG fortflhren.

Mit Schreiben vom 16.07.1998 teilte die Beklagte der Klagerin mit, dass gegen die Absicht der Klagerin, die Pensionsrickstellungen kinftig
bei der SKAG in Form eines Wertpapier-Spezialfonds anzulegen, grundsatzlich keine Bedenken bestiinden. Die SKAG unterfalle als
Kapitalanlagegesellschaft der Aufsicht des Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen und es seien die im Gesetz tber
Kapitalanlagegesellschaften vorgegebenen Grenzen zu beachten. Hingegen sei die von der Kldgerin gewahlte Zusammensetzung des Fonds,
die unter dem Aspekt der Anlagesicherheit gegentber dem Ertragsgesichtspunkt und der Liquiditatsicherung vorrangig sei, als nicht
zulassig zu erachten. Bei der Anlageform Aktien - und zwar auch bei so genannten "Blue Chips"-Aktien - kdnne aufgrund der wechselnden
Bdrsenkurse die Anlagesicherheit nicht in dem MaRe gewahrleistet werden, dass ein Verlust ausgeschlossen erscheine. Die Anlage in Form
von Rentenpapiere sei dagegen maglich, sofern sie zum amtlichen Bérsenhandel zugelassen seien, da diese festverzinslich und
gegebenenfalls auch in geeigneter Weise grundbuchrechtlich abgesichert seien.

Der Verwaltungsrat der Klagerin beschloss in der Sitzung am 04.12.1998 unter anderem, der von der SKAG vorgeschlagenen Anlage der
Deckungsmittel fir die Pensionsverpflichtungen in dem SBK-Wertpapier-Spezialfonds zuzustimmen, der die Werte zu 50% in Renten DEM, zu
20% in Renten Europa, zu 20% in Aktien DEM und zu 10% in Aktien Europa aufteilte; er ermachtigte auferdem den Vorstand, gegen eine
anderslautende Verpflichtung der Beklagten im Wege der Klage vorzugehen. Die Klagerin unterrichtete die Beklagte am 14.12.1998 von
dieser Entscheidung.

Die Beklagte betonte in dem Schreiben vom 22.12.1998 gegenUber der Klagerin, dass auch die teilweise Vermdgensanlage in Aktien nicht
den gesetzlichen Erfordernissen entspreche. Sie stellte auBerdem den Erlass einer aufsichtsrechtlichen Anordnung in Aussicht.

Mit dem weiteren Schreiben vom 03.02.1999 wiederholte die Beklagte ihre bereits geduRerte Auffassung, dass die geplante Anlage der
Pensionsriickstellungen als Teil des Verwaltungsvermdgens der Krankenkasse nicht den gesetzlichen Erfordernissen der Anlagesicherheit
entspreche. Es handle sich hierbei um ein Vermdgen der Krankenkasse, fir das andere Kriterien galten als fiir das Vermdgen des
Tragerunternehmens. Auch wenn das Kriterium Verlustausschluss nicht im Sinne einer absoluten Sicherheit zu verstehen sei, sondern damit
eine weitgehende Sicherheit vor Totalverlust erreicht werden solle und die Wertbestandigkeit gewahrleistet sein misse, sei auch, selbst
wenn man der Anlageform in Aktien einen Renditevorteil zubillige, das nicht unerhebliche Kursrisiko zu berlcksichtigen. Der Wert der
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Aktienanlage zum Zeitpunkt der jeweiligen Falligkeit der Pensionszusage kdnne nicht exakt genug prognostiziert werden; das anvisierte
Ertragsziel (6,5% jahrlich) durfe insbesondere bei Sozialversicherungstragern nicht auf Kosten der Anlagesicherheit realisiert werden. Daran
andere auch nichts, dass nach Aussage der SKAG durch den Portfoliomix wegen der in der Regel gegenlaufigen und zeitlich
auseinanderfallenden Kursbewegungen bei beiden Anlageformen eine gewisse Schutzfunktion fur das investierte Kapital erreicht werde. Bei
der fragliche Anlage handle es sich nicht um einen sog. Garantiefonds, bei dem die den Fonds auflegende Gesellschaft zumindest die
Rlckzahlung des eingesetzten Kapitals zuzliglich einer Mindestverzinsung garantiere. Korrespondierend zur Aktienanlage getatigte
Kurssicherungsgeschafte durch den gleichzeitigen Erwerb von Derivaten seien als Bestandteil der Anlage nicht geplant. Die Absicherung
maglicher Verluste aus den Aktiengeschaften sei also allein durch mégliche Ertrége aus den Rentenpapieren vorgesehen. Da aber die
gegenlaufigen Kursausschlage der beiden Anlageformen regelmaRig unterschiedlich stark ausfallen, kdnne nicht generell von einem
Verlustausschluss durch Diversifizierung der Anlageform ausgegangen werden. Auch fiir die Aktienanlage in sog. "Blue Chips" sei ein Verlust
nicht auszuschlieBen. Der Hinweis der Klagerin auf das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz vom 04.05.1998, wonach flr das Altersvorsorge-
Sondervermdgen Aktienanlagen zulassig seien, gelte nicht fir die Pensionsriickstellungen der Klagerin. Charakteristisch fur die durch das
genannte Gesetz zugelassene Anlageform sei die private Entscheidung des Anlegers fiir eine bestimmte Vermdgenszusammensetzung und
damit auch fur die Risikotrachtigkeit der Anlage. Da die Pensionsverpflichtung erst durch die Zahlung an die Berechtigten und nicht schon
durch das Einstellen von Kapital in die Rickstellung erfillt werde, bestehe im Falle des Verlustes von Kapital eine Nachschusspflicht des
Arbeitgebers, also der Krankenkasse. Diese kénne nur durch Beitrage der Mitglieder der Krankenkasse erfiillt werden. Daher sei fiir die
Sozialversicherungstrager die Sicherheit der Anlage starker als der Ertrag zu gewichten. Ferner sei zu berlcksichtigen, dass
Kapitalanlagegesellschaften dem Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Banken e.V. nicht angehdren. Eine Sicherung
der an diese Gesellschaften geleisteten Einlagen bzw. der erworbenen Fondsanteile bestehe insoweit nicht. Dem gesetzlichen
Sicherheitserfordernis entsprachen somit nur Anlagen, flr die, unabhangig von der Sicherung des Instituts, eine eigenstandige Sicherung
bestehe. Bezliglich der Gbrigen Komponenten des vorgeschlagenen Fonds bestiinden dagegen keine Bedenken, sofern die im Fonds zu
haltenden Rentenpapiere zum amtlichen Bérsenhandel zugelassen sind.

Hierauf hat die Klagerin erwidert, ihr Haushaltsvolumen belaufe sich im Haushaltsjahr 1999 auf rund 2,5 Milliarden DM. Die vorgesehene
Anlage in Aktien betrage lediglich 0,28% des Haushaltsvolumens.

Mit Bescheid vom 30.3.1999 verpflichtete die Beklagte die Klagerin hinsichtlich der von ihr beschlossen Anlage der Mittel fur kunftig zu
zahlende Versorgungsbezige, 1. sie nicht bei einem Investmentfonds mit Aktienanteil vorzunehmen, insbesondere das bei ihr vorhandene
Deckungskapital von derzeit 21 Millionen DM nicht als SBK-Wertpapier-Spezialfonds der SKAG mit 30% Aktienanteil anzulegen und diese zu
diesem Zweck zu Uberweisen, 2. bei der Vermdgensanlage die Vertragsbedingungen der Kapitalanlagegesellschaft schriftlich festzulegen
und dabei den Rahmen der vom Bundesversicherungsamt mit dem Bundesverband deutscher Investmentgesellschaften e.V.
ausgehandelten besonderen Vertragsbedingungen fir die Wertpapier-Spezialfonds der Sozialversicherungstrager, die in der Anlage als
Bestandteil des Bescheides beigefiigt sind, nicht zu Gberschreiten.

Das Vorhaben der Klagerin sei mit geltendem Recht nicht vereinbar. Auch die teilweise Vermodgensanlage in Aktien verstoRe gegen das
vorrangige Prinzip des Verlustausschlusses. Erganzend zum bisherigen Schriftwechsel sei darauf hinzuweisen, dass dem Grundsatz der
Anlagesicherheit namlich in Form der Bonitat der Anlageart und Bonitat des Schuldners die groRte Bedeutung zukomme. Auch wenn es sich
hierbei nicht um Zwangsbeitrage der Mitglieder handle, missten die Mitglieder der Krankenkasse einen mdéglichen Verlust des
Deckungskapitals ausgleichen. Bei der Anlage in Aktien gebe es keinen Schuldner, der flir die Bonitat der Aktie einstehe. Damit sei der
Grundsatz der subjektiven Anlagesicherheit verletzt. Der Grundsatz der objektiven Anlagesicherheit sei verletzt, da bei fehlender Nachfrage
nach dem Papier an der Bérse oder aulRerhalb das Papier insoweit wertlos werde. Der Inhaber erhalte nicht einmal den eingesetzten
Kaufpreis zurlick. Es kénne der Fall eintreten, dass die Klagerin bei falligen Pensionsleistungen nur die Rentenpapiere verduRern kénne. Ein
Wertpapier-Spezialfonds durfe nur Wertpapiere enthalten, die auch den Voraussetzungen des & 83 Abs. 1 Nr. 1 bis 4 Sozialgesetzbuch IV
entsprachen. Soweit die Klagerin ihre derzeitige finanzielle Situation darstelle, um das Risiko der teilweisen Anlage in Aktien zu
verharmlosen, zeige dies den Widerspruch zum Grundsatz der Anlagesicherheit. Die finanzielle Situation der gesetzlichen
Krankenversicherung andere sich aufgrund zahlreicher Eingriffe des Gesetzgebers standig. Die vom Gesetzgeber verabschiedeten
einnahmen- und ausgabenwirksamen Gesetze sowie der seit 1994 durchgefihrte Risikostrukturausgleich hatten im wesentlichen dazu
beigetragen, dass die Zahl der Betriebskrankenkassen in den letzten Jahren erheblich geschrumpft sei. Die vorgelegten Zahlen kdnnten
daher nur die aktuelle Lage widerspiegeln. Uber die finanzielle Situation in der Zukunft kénnten sie keine Auskunft geben. Es bleibe daher
unsicher, ob die Klagerin bei einem Teil- oder Totalverlust der Aktien die dann fehlenden bis zu 7 Millionen DM aufbringen kénne. Bei
Rentenpapiere stelle sich dieses Problem nicht. Hier sei das Kursrisiko von sekundarer Bedeutung, da mit der Falligkeit der Papiere der
Nennwert einschlieBlich der Zinsen dem Anleger ausgezahlt werde. Unter Beachtung des der Beklagten eingeraumten Ermessens kdnne bei
der infrage stehenden schwerwiegenden Rechtsverletzung und der Verlustgefahr vom Erlass des Bescheides nicht abgesehen werden. Die
Beklagte habe sich bei ihrem Einschreiten von der Erwagung leiten lassen, dass der Sicherung der Altersversorgung der Mitarbeiter und der
Sicherung des der Klagerin zur Verfigung gestellten Deckungskapitals eine hohe Bedeutung zukomme. lhr Interesse an der Errichtung
gerade des hier streitigen Wertpapier-Spezialfonds mit dem Aktienanteil sei dagegen als gering einzustufen. Die Klagerin kénne stattdessen
einen Wertpapier-Spezialfonds einer Kapitalanlagegesellschaft wahlen, der die Grundsatze der "Besonderen Vertragsbedingungen"
beachtet. Uberdies kénne eine Gesetzesverletzung nicht hingenommen werden, weil damit ein Prézedenzfall geschaffen werde und andere
Sozialversicherungstrager dem Beispiel der Klagerin folgen wiirden. Dies hatte gravierende Folgen fiir die Finanzierung der
Sozialversicherung. Denn die Sozialversicherungstrager miissten wegen des Aktienanteils zur zusatzlichen Risikovorsorge veranlasst
werden, was gesetzlich gerade vermieden werden sollte. Hinzukommt, dass der Aktienanteil von 30% willkirlich gewahlt worden sei. Wirde
man Aktien als sichere Anlageform akzeptieren, kénnte ein anderer Trager 50% oder 100% seiner Pensionsriickstellung in Aktien anlegen.

Ein milderes Mittel sei nicht gegeben; die Kldgerin sei auf die Beratungen des Bundesversicherungsamts zwar eingegangen, aber ihrim
Ergebnis nicht gefolgt. Es seien erneute Verhandlungen Uber die Geldanlage erforderlich, wobei die bereits mitgeteilten "Besonderen
Vertragsbedingungen" als Voraussetzungen flr die Beteiligung eines Sozialversicherungstragers an einem Wertpapier-Sondervermégen zu
beachten seien. Damit habe die Klagerin die Méglichkeit, die Vertragsbedingungen bei der Geldanlage zu vereinbaren. Die gesetzlich
vorausgesetzte Frist zur Behebung der Rechtsverletzung sei erfolglos abgelaufen.

Zum 01.04.1999 hat die Klagerin den Betrag von 20.900.000,00 DM an die SKAG zur Durchfiihrung der geplanten Geldanlage Uberwiesen.
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Sie hat am 23.04.1999 beim Sozialgericht Minchen (SG) Klage erhoben. Sie ist der Ansicht, die durchgefiihrte Kapitalanlage sei rechtmaRig,
da ein Verlust ausgeschlossen sei. Bei einem Kauf von sog. "Blue Chips" kénne ein Totalverlust nicht entstehen. Die Rendite amerikanischer
Aktien sei in den letzten 20 Jahren durchschnittlich um 16,16% jahrlich gestiegen. Der Deutsche Aktienindex habe sich von Januar 1960 bis
Januar 1998 mehr als verzehnfacht. Dagegen seien Wertverluste bei 6ffentlichen Anleihen nicht auszuschliefen, wie die letzten 100 Jahre
gezeigt hatten. So habe es bei Staatspapieren in diesem Jahrhundert bereits zweimal Totalverluste gegeben. Selbst wenn die flr Aktien
eingesetzten Werte (in Mio.) auf die Halfte heruntergingen, betrage der Verlust 0,14% des Haushaltsvolumens der Klagerin. Trete ein Verlust
ein mit der Folge von Beitragssatzerhdhungen, kénnten die Mitglieder eine andere Kasse wahlen. Die Grundsatze der objektiven und
subjektiven Anlagesicherheit seien gewahrt.

Die Beklagte hat entgegnet (Schreiben vom 29.06.1999), im Gegensatz zur Anlageform in Aktien sei bei der Anlage in Renten die
Rilckzahlung des Kapitals einschlieBlich der Zinsen zum Zeitpunkt der Falligkeit der verbrieften Forderung gesichert. Eine Aktie habe keine
Rickzahlungsgarantie, sondern sei standig von dem aktuellen Kurswert an der Bérse und einer entsprechenden Nachfrage abhangig. Dieses
Risiko sei der Klagerin bewusst, da sie das Deckungskapital lediglich zu 30% in Aktien anlege. Die von ihr vorgetragenen Daten tber die mit
Aktien zu erzielenden Renditen kénnten das mit Aktienanlagen einhergehende Verlustrisiko nicht vermindern. Es bestehe lediglich die
Hoffnung, dass zum Zeitpunkt der Entnahme von Kapital aus dem vor der Zahlung falligen Pensionen die Aktien im Durchschnitt zumindest
den Wert aufweisen, den sie zum Zeitpunkt des Erwerbs gehabt haben. Missten Aktien zu einem geringeren Kurswert verauBert werden, sei
ein Verlust eingetreten. Dieses Risiko sei durch die gesetzlichen Vorgaben zu vermeiden. Da sich die Klagerin mit dem Hinweis begniige, es
handle sich bei der Anlage um "Blue Chips", sei zu befiirchten, dass sie noch nicht einmal wisse, welche Aktien sie Uberhaupt erworben
habe. Die Klagerin berufe sich auch zu Unrecht auf andere Rechtsvorschriften Gber die Geldanlagemdglichkeiten vor Versicherungen, die im
vorliegenden Fall nicht einschlagig sind.

Die Klagerin hat daraufhin erwidert, sie habe Kenntnis tber die getatigten Anlagen und Einfluss auf die Art der Anlage; die Beklagte
verkenne insbesondere die Bedeutung sog. "Blue Chips"- Aktien. Die Aktie sei eine Anlageform mit einer hohen Rendite, die insbesondere
im langfristigen Durchschnitt vergleichsweise stabil und zuverlassig zu erwarten sei. (Die Klagerin hat hierzu zahlreiche vergleichende
Statistiken vorgelegt). Die Beteiligten haben im folgenden Schriftwechsel ihre jeweiligen Standpunkte noch einmal betont und prazisiert.

Das SG hat mit Urteil vom 14.05.2002 den Bescheid der Beklagten vom 30.03.1999 aufgehoben und die Beklagte zur Erstattung der
notwendigen auBergerichtlichen Kosten der Klagerin verurteilt. Es hat seine Entscheidung auf die Erwagung gestltzt, die Beklagte habe die
Klagerin nur unzureichend beraten.

Hiergegen richtet sich die Berufung der Beklagten vom 17.07.2002. Entgegen dem SG habe sie die Klagerin in zahlreichen Schreiben in den
Jahren 1998 und 1999 vor Erlass des angefochtenen Bescheides umfassend und eingehend beraten. Die Vermégensanlage des
Deckungskapitals der Pensionsriickstellungen zu einem Teil in Aktien sei insoweit rechtswidrig wegen der Verletzung des vorrangig zu
beachtenden Prinzips des Verlustsausschlusses. Die Gesichtspunkte der objektiven Anlagesicherheit (Bonitat der Anlageart) und subjektiven
Anlagesicherheit (Bonitat des Schuldners) seien missachtet worden. Diesem Grundsatz komme die grote Bedeutung zu, da unter
Umstanden die Mitglieder der Klagerin einen moglichen Verlust des Deckungskapitals ausgleichen mussten. Es gebe weder einen Schuldner,
der fir die Bonitat einer Aktie einsteht, noch eine Sicherheit fiir das eingezahlte Kapital. Unzutreffend sei auch die Auffassung des SG, die
Beklagte habe keine méglichen MaBnahmen empfohlen, mit denen die Klagerin in rechtlich zulassiger Weise die Rechtsverletzung hatte
beseitigen kdnnen. Im vorliegenden Fall habe die Beklagte der Kldgerin zur Behebung der Rechtsverletzung nur aufgeben kénnen, die
Aktien verauBern zu lassen und stattdessen zulassige Wertpapiere zu ordern sowie die formulierten Vertragsbedingungen zu akzeptieren.
Auch die von der Beklagten geforderte Anpassung der Vertragsbedingungen sei mit Hilfe der SKAG ohne weiteres durchfiihrbar. Es gehe im
Ubrigen nicht um die Frage, ob bzw. welche Méglichkeiten es zur Behebung der von der Beklagten angenommene Rechtsverletzung gebe,
streitig sei vielmehr die Rechtsverletzung als solche, d.h. die Frage, ob die teilweise Anlage in Aktien fur Sozialversicherungstrager wie die
Klagerin zulassig sei.

Demgegenlber ist die Klagerin der Auffassung, sie habe mit ihrer Geldanlage des Deckungskapitals die gesetzlichen Vorgaben (§ 80 SGB V)
beachtet. Wie die beigefligte Literatur iber Vermdgensanlagen belege, komme es lediglich auf eine weitgehende Sicherheit vor Totalverlust
an. Ein derartiger Verlust sei ausgeschlossen. Es bestehe in der sog. Anspar-Phase auch kein Liquiditatsrisiko. Dass die
Verlustwahrscheinlichkeit fir Aktien und Renten ab funf Jahre Haltedauer Null betrage, sei auch vom Ministerium fir Arbeit, Gesundheit und
Soziales des Landes Schleswig-Holstein als Aufsichtsbehdrde gegeniber einer landesunmittelbaren Kasse ausgefihrt worden, der es die
Beimischung eines Aktienanteil von bis zu 30% bei der Anlage von Pensionsriickstellungen gestattet habe. Ein Verlust sei auch
ausgeschlossen angesichts der Tatsache, dass die Gelder nur in Euro-Stoxx-Werten und nicht etwa in Aktien des "Neuen Marktes" angelegt
wirden und ebenso angesichts der Geringfiigigkeit der investierten Mittel (etwa 7 Millionen DM). Vielmehr sei eine andere gesetzliche
Vorgabe als die Anlagesicherheit zu beriicksichtigen, wenn das Erzielen eines angemessenen Ertrages in Aktien langfristig weitaus hohere
Renditen erbringe als die Anlage in Rentenpapieren. Dies werde durch zahlreiche Untersuchungen und MeinungsauRerungen, wie z.B. des
deutschen Aktien Instituts e.V., des Instituts fur Bank-, Bérsen- und Versicherungswesen der Humboldt Universitat Berlin und
Finanzmarktexperten aus Banken, von Versicherungsgesellschaften und groBen Industrieunternehmen sowie Fachleuten vom Zentrum fur
Europaische Wirtschaftsforschung in Mannheim belegt. Der Gesetzgeber betrachte Aktien in einem auch auf die Sozialversicherungstrager
Ubertragbaren Zusammenhang als wichtigen Faktor bei der Alterssicherung. Pensionskassen diirften ab 2002 bis zu 35% ihres Kapitals in
Aktien anlegen. In den Fondsvermdgen der Altersvorsorge-Sondervermdgen sei ein Aktienanteil von 21% vorgeschrieben und den neuen
Pensionsfonds zur betrieblichen Altersversorgung werde sogar freigestellt, bis zu 100% in Aktien zu investieren, wenn sie den Kapitalerhalt
zum Auszahlungszeitpunkt garantieren. Die von Krankenkassen bzw. deren Verbanden in Anspruch genommenen Versorgungseinrichtungen
dirften nach den Grundsatzen des Versicherungsaufsichtsgesetzes anlegen, die im Vergleich zu den Vorschriften des SGB IV hdhere Ertrage
bei Uberschaubaren Risiken ermdglichen. Es kénne aber keinen Unterschied machen, ob das Deckungskapital fur die
Pensionsverpflichtungen uber ein Versorgungsunternehmen oder tber die SKAG angelegt werde. Die Klagerin habe sich mit ihrem Anliegen
nicht nur an die Beklagte gewandt, sondern auch an sachkundige Stellen und Einrichtungen. Es sei daraufhin zu der Anlage im Marz/April
1999 gekommen. Bezlglich der Antwort auf die Frage, wie hoch das Verlustrisiko angesichts der gewahlten Anlageart sei, konnten genaue
Aussagen mit Hilfe von Wirtschaftsprifungsgesellschaften getroffen werden. Die Wahrscheinlichkeit eines Kapitalverlusts liege in einem
marginalen und damit zu vernachlassigenden Bereich.

Die Beklagte hat in der Stellungnahme vom 18.10.2002 hierzu ein weiteres Mal ihren Standpunkt bekraftigt, die von der Klagerin
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vorgelegten Beitrage wirden nicht berticksichtigen, ob mit Aktien auch zukiinftig noch derartige Renditen erzielt werden kénnten. Die
jingst erfolgten Aktienverkaufe durch Lebensversicherungsunternehmen mégen verdeutlichen, dass sich die hohen Renditeerwartungen
von Aktienanlagen in der Vergangenheit gerade nicht erfillt haben. So habe zum Beispiel die Allianz Lebensversicherung wegen der
massiven Kursverluste an den Borsen die Uberschussbeteiligung der Versicherten gekiirzt. Der géangige Glaube, das mit der Aktie
verbundene hdhere Risiko musse sich langfristig in einer hdheren Rendite auszahlen, fihre in die Irre, weil niemand die Entwicklung der
Bdrse voraussehen kdnne. Die Finanzierungsprobleme des "S. Pensions Trust" auf Grund des hohen Anteils von Infineon-Aktien verdeutliche
geradezu beispielhaft eine durch Aktienanlage ausgeldste Fehlentwicklung. Zu Unrecht verweise die Kldgerin auch auf die Anlagegrundsatze
fur die dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) unterliegenden Versicherungsunternehmen. In diesem Bereich seien zahlungsunfahige
Unternehmen von anderen Glbernommen worden, um das Produkt Lebensversicherung nicht in Misskredit zu bringen. Auch die nunmehr
zugelassenen Pensionskassen wiirden lediglich den Erhalt des eingezahlten Kapitals garantieren, nominal ohne jede Verzinsung.
Demgegenlber seien die hier einschlagigen Anlagegrundsatze anspruchsvoller, da sie eine angemessene Rendite verlangen.

Die Klagerin hat noch mitgeteilt, dass auch mit dem weiteren Beschluss des Verwaltungsrats vom 11.12.2002 im Hinblick auf die
Wahrungsumstellung entschieden worden ist, dass fiir die Deckungsmittel fir die Pensionsverpflichtungen der Klagerin gegeniber ihren
Mitarbeitern die Anlage in dem SBK-Wertpapiere-Spezialfonds vorgesehen ist, davon 70% Renten Europa und 30% Aktien Europa. Nach
Aussage des Leiters des Bereichs Finanzen der Kldgerin in der miindlichen Verhandlung hat dieser Teil (Einzahlung von ca. 7 Millionen DM)
seitdem eine Rendite von 1,4 % erbracht.

Die Beklagte beantragt, das Urteil des Sozialgerichts Miinchen vom 14.05.2002 aufzuheben und die Klage abzuweisen

Die Klagerin beantragt, die Berufung zurtickzuweisen.

Beigezogen und zum Gegenstand der mindlichen Verhandlung gemacht wurden die Akten der Beteiligten sowie des SG. Auf den Inhalt
dieser Akten und die Sitzungsniederschrift wird im Ubrigen Bezug genommen.

Entscheidungsgrinde:

Die frist- und formgerecht und auch im Ubrigen zulassige Berufung (8§ 143, 151 Sozialgerichtsgesetz - SGG -) ist begrindet.

Das angefochtene Urteil war aufzuheben und die Klage abzuweisen, da der angefochtene Bescheid der Beklagten rechtlich nicht zu
beanstanden ist.

Der Bescheid der Beklagten vom 30.03.1999 beruht auf § 89 Sozialgesetzbuch IV (SGB 1V). Nach dieser gesetzlichen Vorschrift in
Verbindung mit den §§ 87, 88, 90 SGB IV unterliegt die Kldgerin der staatlichen Aufsicht, die sich auf die Beachtung von Gesetz und
sonstigem Recht erstreckt, das fur die Versicherungstrager magebend ist. Hierbei kann die Aufsichtsbehérde im Rahmen ihrer
Zustandigkeit nach § 90 Abs. 1 SGB |V die Geschafts- und Rechnungsfiihrung des Versicherungstragers prifen. Wird durch das Handeln oder
Unterlassen eines Versicherungstragers das Recht verletzt, soll die Aufsichtsbehdrde zunachst beratend darauf hinwirken, dass der
Versicherungstrager die Rechtsverletzung behebt. Kommt er dem innerhalb angemessener Frist nicht nach, kann sie den
Versicherungstrager verpflichten, die Rechtsverletzung zu beheben.

Die Beklagte hat den angefochtenen Bescheid zu Recht auf § 80 SGB IV gestiitzt. Danach sind die Mittel des Versicherungstragers so
anzulegen und zu verwalten, dass ein Verlust ausgeschlossen erscheint, ein angemessener Ertrag erzielt wird und eine ausreichende
Liquiditat gewahrleistet ist. Diesen Bedingungen genlgt die von der Kldgerin vorgenommene Anlage des Deckungskapitals der
Pensionsriickstellungen ihrer Arbeitnehmer nicht, soweit die Geldanlage in Aktien erfolgt ist.

Die Beklagte hat bei ihrer Entscheidung von dem ihr eingeraumten Ermessens- und Beurteilungsspielraum rechtlich einwandfrei Gebrauch
gemacht. Sie bt gemaR § 89 Abs. 1 SGB IV die Rechtsaufsicht beim Erlass von Verpflichtungsbescheiden nach ihrem pflichtgemaBen
Ermessen aus. Im vorliegenden Fall ergibt sich kein Hinweis auf eine fehlerhafte Ermessensausibung. Bei einer Ermessensentscheidung ist
die Uberpriifungbefugnis des Gerichts eingeschrankt. Das Gericht priift nur, ob die Behérde das ihr zustehende Ermessen erkannt, die
gesetzlichen Grenzen des Ermessens Uberschritten oder von dem Ermessen in einer dem Zweck der Ermachtigung nicht entsprechenden
Weise Gebrauch gemacht hat (§ 54 Abs. 2 S. 2 SGG). Die Beklagte ist in einem Fall von grundlegender Bedeutung eingeschritten und es ist
nicht zu erkennen, dass sie bei entsprechender Geldanlage anderer Kassen eine andere Auffassung vertreten hatte, also den
Gleichbehandlungsgrundsatz verletzt hatte (Art. 3 Grundgesetz - GG -). In diesem Zusammenhang ist festzuhalten, dass die Beklagte die
Klagerin in drei Schreiben ausfihrlich und eingehend beraten und dartiber hinaus im Rahmen ihres Aufgabenbereichs gesetzlich zulassige
Anlagemdglichkeiten aufgezeigt hat. Da eine weitere Beratung der Klagerin nicht in aussichtsreich war - die Klagerin war von vornherein zu
einer gerichtlichen Auseinandersetzung entschlossen -, gab es auch unter dem Gesichtspunkt der VerhaltnismaRigkeit kein anderes Mittel
als einen Verpflichtungsbescheid mit dem oben genannten Inhalt zu erlassen. Streitig ist dieser Bescheid allerdings nur in Ziff. 1, wobei es
nicht mehr darauf ankommt, dass die Kapitalanlage unmittelbar nach Erlass des Bescheides vollzogen wurde (§ 131 Abs. 1 Satz 1 SGG).

Die Beklagte hat auch den ihr zustehenden Beurteilungsspielraum rechtlich einwandfrei gehandhabt. Die Grundsatzbestimmung des § 80
SGB IV zur Anlegung und Verwaltung der Mittel enthalt einen Beurteilungsspielraum. Denn die Grundsatze der Anlagesicherheit, die
Erzielung eines angemessenen Ertrag und die Sicherstellung einer ausreichenden Liquiditat, die sich Uiberdies teilweise in einem Zielkonflikt
befinden, enthalten unbestimmte Rechtsbegriffe. Dies wirkt sich sowohl bei der Rechtsanwendung, als auch beim Rechtsschutz aus. Bei
einem Beurteilungsspielraum ist die gerichtliche Nachpriifung nur auf die Grenzen des Typenbereichs des unbestimmten Rechtsbegriffs
beschrankt. Im Hinblick auf die Rechtsschutzgarantie des Art. 19 Abs. 4 GG unterliegen die unbestimmten Rechtsbegriffe zwar grundsatzlich
der vollen gerichtlichen Nachpriifung, ein Beurteilungsspielraum ist aber gegeben, wenn sich aus dem Gesamtinhalt und dem
Gesamtzusammenhang einer Vorschrift eine Beurteilungsermachtigung ergibt. Eine derartige Ermachtigung ist anzunehmen, wenn
Gegenstand des unbestimmten Rechtsbegriffs prognostische Entscheidungen oder auch Risiken mit wertendem Charakter sind. Dies ist hier
insbesondere bezlglich des von der Beklagten hervorgehobenen Grundsatzes eines weitgehenden Ausschlusses eines Verlusts der Fall, der
in einem Spannungsverhaltnis zu der Verpflichtung steht, einen angemessenen Ertrag zu erzielen und ausreichende Liquiditat zu
gewahrleisten. Damit geht es im vorliegenden Fall nicht um den finaziellen Erfolg der konkreten Aktienanlage, sondern allein um die
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grundsatzliche Frage, ob die Anlage des Deckungskapitals in Aktien Uberhaupt zulassig ist. Dies ist zu verneinen.

Die Beklagte hat die einschldagige Rechtsgrundlage des & 80 Abs. 1 SGB IV zutreffend interpretiert. Die Pensionsriickstellungen sind dem
Verwaltungsvermdégen zuzurechnen und nicht den Mitgliederbeitragen. Bei Pensionsrickstellungen handelt es sich um
Versorgungsverpflichtungen, die ein Unternehmer ohne Zwischenschaltung von Versorgungstragern ibernommen hat. Nach der
gesetzlichen Regelung des §& 263 Abs. 1 Nr. 2 Sozialgesetzbuch V (SGB V) umfasst das Verwaltungsvermdgen der Krankenkasse auch die fur
klnftig zu zahlende Versorgungsbezlige der Bediensteten und ihrer Hinterbliebenen bereitgehaltenen Geldmittel, soweit sie fir die Erfillung
der Aufgaben der Krankenkasse erforderlich sind.

Zwar obliegt die Anlegung und Verwaltung der Mittel der Krankenkasse ihrer eigenen Verantwortung (§ 29 Abs. 3 SGB 1V). Als rechtsfahige
Kdrperschaften des offentlichen Rechts mit Selbstverwaltung (§ 29 Abs. 1 SGB IV) steht ihnen daher die Finanzhoheit zu. Dieses Recht wird
aber hinsichtlich der Anlage des Verwaltungsvermdgens der Krankenkasse durch die hier einschlagige Sondervorschrift des § 80 SGB IV
konkretisiert und begrenzt. Ob daneben die §§ 83 bis 86 SGB IV analog anzuwenden sind, kann dahinstehen, da schon die Auslegung des
unmittelbar anzuwendenden § 80 Abs. 1 SGB IV genugt, um die Entscheidung des Beklagten zu stiitzen; § 82 und 86 SGB IV betreffen
andere Vermdgensteile bzw. -anlagen.

Wie die Beklagte zutreffend festgestellt hat, kommt bei der Anlegung der Mittel des Verwaltungsvermdgens einer Krankenkasse dem
Grundsatz der Anlagesicherheit die groRte Bedeutung zu, weil es sich hierbei weitgehend - wenn auch nicht im konkreten Fall - um Beitrage
der Versicherten handelt. Anlagesicherheit bedeutet, dass nach der subjektiven Anlagesicherheit, namlich der Bonitat des Schuldners, und
der objektiven Anlagesicherheit, d.h. der Bonitat der Anlageform Aktien, zunachst unterschieden werden muss. Unstreitig ist, dass mit
Anlagesicherheit nicht eine absolute, sondern im Verhaltnis zu anderen Anlageméglichkeiten eine prinzipiell Uberlegene Sicherheit gemeint
und dass dieses Kriterium gegenlber den anderen Anlagezielen im Sinne des § 80 Abs. 1 SGB IV vorrangig zu beachten ist. Werden diese
Anforderungen bei der Mittelanlegung ausser Acht gelassen, haften die verantwortlichen Mitglieder der Organe fiir den daraus dem
Versicherungstrager und damit der Versichertengemeinschaft entstehenden Schaden. Ferner fordert die gesetzliche Regelung flr die
Anlegung und Verwaltung der Mittel auch die Erzielung eines angemessenen Ertrags. Diese Verpflichtung ergibt sich im Ubrigen auch aus
dem in § 69 Abs. 2 SGB IV normierten Grundsatz der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit. Schon aus der Formulierung des Begriffs
"angemessener" Ertrag folgt, dass ein Optimum nicht erreicht werden soll und dass dieser Begriff in einem Spannungsverhaltnis steht zu
dem Grundsatz der Anlagesicherheit mit der Folge, dass bei der Abwagung von Anlagesicherheit und dem Streben nach Ertrag der
Grundsatz der Anlagesicherheit an erster Stelle stehen muss. Angemessen ist ein Ertrag schon dann, wenn marktiibliche Zinsen vereinbart
werden, da die Versicherungstrager bei der Anlegung der Mittel den Grundsatz der Wirtschaftlichkeit beachten und auf dem Kapital- und
Geldmarkt wie andere Kapitalanleger auftreten mussen.

Das Anlageziel eines angemessenen Ertrags steht auch in einem Spannungsverhaltnis zu der Sicherstellung einer ausreichenden Liquiditat.
Hierbei ist der berticksichtigen, dass die Sozialversicherungstrager gerade in Zeiten einer wirtschaftlichen Rezession Uber ausreichende
Rlcklagen verfligen missen. Ferner besteht das Risiko, dass bei einer mittel- oder langfristigen Geldanlage im Bedarfsfall die Notwendigkeit
auftritt, die Anlage zu verauBern und dabei einen Verlust zu erleiden. Damit kommen unter dem Gesichtspunkt der ausreichenden Liquiditat
vorrangig kurzfristige Geldanlagen infrage. Aber auch hier bestehen Bedenken, ob wegen nicht vorhersehbarer Kurseinbriiche oder einer
langjahrigen Rezession die Anlagestrategie der Klagerin, die auf langfristig ansteigende Aktienkurse verweist, mit dem Grundsatz einer
ausreichenden Liquiditat noch zu vereinbaren ist. Hierauf ist jedoch nicht naher einzugehen, da die Beklagte sich bei der Priifung der Anlage
der Pensionsrickstellungen in erster Linie auf den Grundsatz der Anlagesicherheit berufen hat.

Die Anlage des von der Klagerin erworbenen Fonds in Aktien zu 30% verstét gegen die genannten Prinzipien der Anlagesicherheit. Der
Grundsatz der subjektiven Anlagesicherheit ist nicht gewahrt, da der Aktieninhaber Miteigentimer an dem Vermdgen der Aktiengesellschaft
und Uber die Dividende am Gewinn beteiligt wird. Er nimmt damit zwar am wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens teil, tragt aber auch
dessen Risiken und Verluste. Das Unternehmen haftet nicht fur die Bonitat der Aktie, es ist nicht verpflichtet, den Einstandspreis
zurilickzuzahlen.

Ebenso verletzt die von der Klagerin getatigte Anlage in Aktien den Grundsatz der objektiven Anlagesicherheit. Denn der Wert einer Aktie
hangt von der Nachfrage ab, die sich an den Gewinnen und Gewinnaussichten des betreffenden Unternehmens orientiert. Gerade bei den
Gewinnaussichten spielen nicht nur betriebs- und volkswirtschaftlich objektivierbare Daten eine Rolle, sondern auch psychologische
Faktoren wie Hoffnungen, Angste, Phanomene der Massenpsychologie und politische sowie unternehmensorientierte Manipulationen. Es ist
eine allgemein bekannte Tatsache, dass niemand, auch nicht Bérsenspezialisten unter Verwendung besonderer Analysetechniken (z.B.
Chartanalyse), die kiinftige Entwicklung der Aktien vorhersagen kénnen. Denn abgesehen von kurzfristigen, durch betriebs- und
volkswirtschaftliche Prognosen erklarbare Kursanderungen kénnen nicht vorhersehbare Ereignisse wie Naturkatastrophen oder terroristische
Angriffe den Wert von Aktien erheblich beeinflussen. Bei dieser Anlageart tragt also der Kapitalgeber nicht nur das Insolvenzrisiko des
Unternehmens, sondern auch das Kursrisiko und das Dividendenrisiko. Diese beiden letztgenannten Kriterien bestimmen damit die Rendite
der Anlageform. Gerade die Rezession am Aktienmarkt in den letzten Jahren, die sich trotz optimistischer Prognosen in den Jahren von 2001
bis 2003 fortentwickelt hat, belegt das typische grundsatzliche Risiko, dass die Anlage in Aktien zumindest flr einen Gberschaubaren
Zeitraum von 5 bis 10 Jahren unsicher ist. Die Nachschusspflicht des Tragerunternehmens, auf die sich die Klagerin beruft, kann dieses
Risiko nicht beseitigen, da der Wert dieses Unternehmens als Aktiengesellschaft gleichfalls den oben genannten Einflissen und Risiken des
Marktes unterliegt wie die von der Klagerin getatigten Aktienanlagen.

Dieses Anlagerisiko wird im vorliegenden Fall noch dadurch erhéht, dass das Deckungskapital einem Fonds anvertraut wird, d.h. die Klagerin
bestimmt nicht, in welchen Aktien die Gelder angelegt werden, sondern Uberlasst die Entscheidung anderen. Sie begibt sich damit einer
Entscheidungsméglichkeit und Einflussnahme beziiglich der Sicherheit der Geldanlage. Im Ubrigen besteht auch noch das Risiko, dass bei
einem Kursverlust der Fonds die Riickzahlung des eingesetzten Kapitals nicht garantiert. Diese Risiken sind der Klagerin offensichtlich
bekannt, da sie das Deckungskapital fiir die Pensionsriickstellungen nur zu 30% in Aktien und 70% in Anleihen angelegt hat und im Ubrigen
in ihren Schriftsatzen auf Sicherungsgeschafte hinweist.

SchlieRlich kénnte bei einer vorrangig nach Ertragsgesichtspunkten orientierten Anlage in Aktien noch ein Interessenkonflikt auftreten, der
die Anlagesicherheit betrifft. Falls Aktien in einem Bereich angelegt wiirden, der im weitesten Sinne der krankenversicherungsrechtlichen
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Leistungserbringung zuzurechnen ist, wie z.B. bei Herstellern medizinisch-technischer Gerate, Pharmaunternehmen und Kliniken. Die
Klagerin bzw. der von ihr eingeschaltete Wertpapierfonds kann dann in einem Konflikt stehen zwischen einem mdglichst hohen Ertrag und
einer maoglichst hohen Anlagesicherheit sowie den Ubrigen Verpflichtungen einer wirtschaftlichen Haushaltsflihrung.

Die von der Klagerin unter dem Gesichtspunkt einer hohen Renditerwartung der Aktienanlage erhobenen Einwendungen gegen die
Auffassung des Beklagten sind in dem Zusammenhang des vorgegebenen Beurteilungsspielraums irrelevant. Denn es geht, wie bereits
ausgefiihrt wurde, nicht um spezielle Vermdgensanlagen in Aktien, sondern um die generellen Risiken dieser Kapitalanlage, die dem Prinzip
einer weitgehenden Anlagesicherheit von vornherein entgegenstehen. Damit sind die Hinweise der Klagerin auf die Selektion und
Risikostreuung der Papiere nicht ausschlaggebend. Es kommt also nicht darauf an, ob die von der Fondsgesellschaft ausgewahlten Aktien
sog. "Blue Chips" sind, was z. B. den Ausschluss von "mid-caps" und "small-caps" bedeutet, oder ob sich die Aktienauswahl nach
bestimmten Landern, Branchen oder einzelnen Unternehmen bzw. einer Mischung aus diesen Komponenten orientiert. Denn fir jede
renditestarke Anlage lassen sich Gegenbeispiele anflihren, zum Teil betreffen sie ein und dasselbe Unternehmen in verschiedenen
Zeitraumen. Auch spielt es keine Rolle, mit welchen Techniken die Anlagestrategie durchgefihrt wird. Ebenso wenig kommt es darauf an,
dass sich, etwa Uber einen Zeitraum von 100 Jahren gesehen, die Aktien im Durchschnitt in Deutschland, im restlichen Europa oder in den
USA positiv entwickelt haben und unter diesen Gesichtspunkten die Anlage in Aktien gegeniber anderen Anlageformen unter dem
Gesichtspunkt der Rendite iiberlegen ist. Derartige Uberlegungen beruhen auf an Durchschnittswerten orientierten, langfristigen Statistiken,
die nichts uber die konkret gewahlte Anlage in Aktien in einem kurz- bis mittelfristigen Zeitraum sagen.

Zu Unrecht beruft sich die Klagerin auf andere Vorschriften ber die Geldanlage von Versicherungsunternehmen. Denn maRgebend allein ist
im vorliegenden Fall die Anwendung der in § 80 Abs. 1 SGB IV verankerten Prinzipien. Die von der Klagerin herangezogenen
Rechtsvorschriften betreffen die Geldanlage anderer Stellen.

SchlieBlich flihren auch die weiteren, von der Klagerin erhobenen rechtlichen Einwendungen nicht zu einem anderen Ergebnis. In diesem
Zusammenhang ist § 12 Verordnung Uber den Zahlungsverkehr, die Buchfithrung und die Rechnungslegung in der Sozialversicherung
(SVRV) vom 15.07.1998 nicht einschlagig, da die Vorschrift lediglich die Bewertung von Ruckstellungen betrifft, aber nichts Gber die
Anlageformen aussagt. § 25 Verordnung Uber das Haushaltswesen in der Sozialversicherung vom 30.10.2000 (SVHV) lasst zwar eine
Beteiligung von Sozialversicherungstragern an privatrechtlichen Unternehmungen zu. Danach soll sich der Versicherungstrager an der
Grundung eines Unternehmens in einer Rechtsform des privaten Rechts oder an einem bestehenden Unternehmen in einer solchen
Rechtsform nur beteiligen, wenn 1. der Versicherungstrager einen angemessenen Einfluss, insbesondere im Aufsichtsrat oder in einem
entsprechenden Uberwachungsorgan erhalt und 2. die dort genannten Einzelheiten der Bilanzierung und Rechnungspriifung gesichert sind.
Es fehlt bereits an der ersten Voraussetzung, da die Klagerin - jedenfalls soweit sich aus dem Inhalt der Akten ergibt - keinen Einfluss auf die
Unternehmen erhalt, deren Aktien vom Fonds erworben werden, und nichts daflr spricht, dass sie im Aufsichtsrat oder in einem
entsprechenden Uberwachungsorgan vertreten ist. Die §§ 50 ff. Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) betreffen gleichfalls Anlagegrundsatze
fur das gebundene Vermdgen und die Mdglichkeit der Anlage auch in Aktien. Diese Vorschrift ist jedoch fiir die Klagerin nicht anwendbar, da
nach § 1 Abs. 1 VAG die Trager der Sozialversicherung nicht diesem Gesetz unterliegen.

Die Kostenentscheidung ergeht auf der Grundlage des § 193 Abs. 4 SGG a.F., wonach die Aufwendungen der Behérden der in § 184 Abs. 1
genannten Gebuhrenpflichtigen nicht erstattungsfahig sind. § 197a SGG ist nicht anzuwenden, da das von dieser Vorschrift erfasste
Verfahren vor dem 02.01.2002 rechtshangig geworden ist. Damit bleibt das Verfahren in allen Rechtsziigen kostenfrei (§ 197a SGG i.V.m.
Art.17 Abs.1 Satz 2 6.SGG-AndG vom 17.08.2001, BGBI | 2144; s. z.B. BSG vom 13.05.2004 BSGE 92, 300).

Wegen der grundsatzlichen Bedeutung der Streitsache d.h. hinsichtlich der rechtsaufsichtlichen Befugnis, derartige Anlageformen des
Verwaltungsvermaégens zu unterbinden, wird die Revision zugelassen (§ 160 Abs. 2 Nr. 1 SGG).
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