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Horen Sie, was wir

EDITORIAL

Es gibt wieder Zins: Wie gut ist
diese Nachricht fiir Stiftungen?

Es gibt wieder Zins. HeiRt das: Die Kapitalanlage fur Stiftungen wird einfacher?
Eindeutige Antwort: leider nein. Denn Zins allein sagt nichts Gber die reale Ren-
dite aus. Ist die Acht das neue Drei? Wir wissen es nicht, denn die Inflation lasst
sich nicht sicher vorhersagen.

Was wir aber wissen: Fir attraktive Einnahmen bedarf es mehr denn je eines
elaborierten Investitionsprozesses. Das bedingt aktives Management und die
Weitung des Beuteschemas. Die Zeiten jedenfalls, in denen Stiftungen sich mit
Bundesanleihen eindeckten, sie bis zur Endfalligkeit hielten und frei werdende
Mittel in die ndchste Bundesanleihe steckten, dirfen nicht zurlickkehren.

Also kein Ausruhen auf den aktuellen Coupons, sondern stetes Feilen an der
Allokation. Natirlich gehoren Anleihen weiterhin zum Standard. Das gilt aber
auch fur Aktien, Immobilien in jeder Darreichungsform, Infrastruktur, Private
Markets, Mikrofinanz und, und, und. Das Mogliche aus dem Grundstockver-
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Schon mal im
#vtfds-Programm
gestébert?

Kann ich lhnen
nur empfehlen!

. Wir sind Zwergeauf den
2 Schultern von Rieésen

tiber Stiftungsfonds mogen bei gegebenen Risiken herauszuholen gehort zu den Kernpflichten je-
und das Fondsportfolio des Stiftungsverantwortlichen. Denn jeder Basispunkt an hoheren Einnahmen

einer Stiftung denken — erlaubt mehr Hilfe, mehr Engagement, mehr Gestaltungsspielraum.
in 4%, unserem Deshalb: Ja, die Renaissance des Zins ist eine gute Nachricht fir Stiftungen —

Die Leistungen frlherer Generationen sind heraus-
ragend. Indem wir dem vorgefundenen Wissens-
schatz einen Beitrag hinzufligen, kommt Fortschritt
zustande. Um aber von den Pionierleistungen der
Vergangenheit profitieren zu kébnnen, braucht es
oft eine Stiftung, die Selbsthilfe, Engagement oder
die soziale Entwicklung nachhaltig fordert. Wir
bieten Ihnen hierfiir eine Vermoégensverwaltung

So geht Stiftung!

fur Stiftungen sowie als Mehrwert auch eine pass-
genaue Beratung samt einem groBen Netzwerk an
Spezialisten. Als genossenschaftliches Haus sind wir
dabei ganz klar an gemeinsam geteilten Werten aus-
gerichtet. Auf diese Art kdnnen die Zwerge einmal
die Riesen Uberragen. So geht Stiftung heute!

www.sogehtstiftung.de

Ed DZ PRIVATBANK

tffondsfibel Podcast.
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aber nur, wenn sie sich nicht auf den nun wieder verfigbaren Coupons ausru-
hen, sondern ihr Portfolio fir den nachsten Orkan am Kapitalmarkt wetterfest
machen. Denn der wird kommen — nach den jlingsten Erfahrungen eher friher
als spater.

Im vorliegenden Heft beleuchten wir die Frage der Kapitalanlage von Stiftun-
gen von allen Seiten und hoffen, ihnen wertvolle Informationen und Anregun-
gen zu geben. Zégern Sie bitte nicht, mit Fragen und Anregungen ihrerseits auf
uns zuzukommen — zum Beispiel wahrend des VTFDS am 14.6.2023 ab 9:30
Uhr, zu dem wir Sie herzlich einladen: www.vtfds.de

Besonderer Dank geht an die Partner, Forderer und Unterstitzer, ohne die eine
solche Publikation nicht denkbar ware.

Mit den besten Wiinschen fiir das Gedeihen lhrer Stiftung

i

Stefan PreuR
Redaktionsleiter
s.preuss@stiftungsmarktplatz.eu

www.vtfds.de
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seit 15 Jahren miissen in der
Kapitalanlage immer wieder
Krisen und exogen Schocks
mitberiicksichtigt werden. Da-

mit wurde es fir Sie mehr als
nur eine Herausforderung, die
gesetzliche Pflicht zur sicheren

und ertragreichen Anlage von
Stiftungskapital zu erfiillen.
Mit einer reinen Verwaltung
von Stiftungsvermégen in fest-
verzinslichen Anleihen war das
nicht mehr zu erreichen.

Allein die Null- und Negativzins-
phase zwang zum Umdenken
und Umschichten in Anlagen,
welche trotz der Markteingriffe
der Notenbanken einen regel-
maRigen Ertrag erbringen. Meist
kam es zum Switch von Glaubiger-
papieren zu Produktiv- und
Sachwertanlagen — neue
Assetklassen wurden auf-

gebaut. ,Dass es mittlerweile

GRUSSWORT VON PETRA TRAG
Liebe Stiftungshandelnde,

die vielfaltigen Krisen ist bei vielen Stiftungen
der Transformationsprozess von pflichtgema-
Rer Kapitalverwaltung hin zu einem Manage-
ment des Stiftungsvermaogens mit einer zeitge-
maélken Anlagestrategie und-Struktur im Gange,
der sich in den ndchsten Jahren verstadrken
wird. Und die seit Jahrzehnten nicht mehr
gekannte Inflation, die aktuell die Wertbestan-
digkeit des Stiftungsvermogens bedroht, durfte
nun endglltig das Zeitfenster der ,einfachen”
Kapitalanlageverwaltung geschlossen haben.
Dass es mittlerweile wieder Zinsen gibt, darf
uns Stiftungen nicht in falscher Sicherheit
wiegen. Die drastischen Veranderungen der
Rahmenbedingungen fir die langfristige An-
lage von Stiftungskapital erfordern viel Enga-
gement, aber manchmal auch Mut, um das
Stiftungsvermogen — Herzstiick einer jeden
Stiftung — gut durch die unruhigen Zeiten zu
steuern. Motoren in diesem Transformations-
prozess sind die Stiftungshandelnden.

Mut macht in diesem un-
sicheren wirtschaftlichen,
gesellschaftlichen und

wieder Zinsen gibt, darf REEEIEEECRIEeh
uns Stiftungen nicht in
falscher Sicherheit

Und auch auf die weiteren
Krisen mussten Stiftungen
bei ihrer Kapitalbewirtschaf-
tung reagieren. Es standen
plotzlich ganze Branchen
auf dem Prifstand, da
selbst ,Witwen- und Wai-
senpapiere” zum Teil erheb-
lich an Wert einbulSten. Mit
der Transformation der Industrie hin zu
energiesparenden und CO2-armen
Produktionsverfahren sind
weitere Aspekte bei der
Anlageentscheidung zu be-
rlcksichtigen, genauso wie
nun ebenso geopolitische
Uberlegungen in den Fokus
gerlckt sind. Es gilt
,Stranded Assets” zu vermeiden, so dass auch
in Zukunft das Stiftungsvermogen werthaltig,
die Ertragskraft planbar und die Stiftung selbst
leistungsfahig fur die Satzungszweckerfillung
bleibt.
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Nutzen Sie den QR-Code  Die Kapitalbewirtschaftung nimmt in der Stif-
und laden Sie sich das  tungsarbeit seit einer Dekade einen groReren
Magazin als PDF herunter.  Raum ein als in den Jahrzehnten zuvor. Durch
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wiegen.”

dass es in Deutschland
Stiftungen gibt, die seit
Jahrhunderten existieren
— trotz Krisen, Kriege und
kanonischem Zinsverbot,

(Petra Trag, SOS-Kinderdorf-Stiftung) [igel#AlsiElaleIsISRIals NBLS

pressionsphasen —und die
auch in schlechten Zeiten
Hilfe fur die Zivilgesell-
schaft leisten konnten.

Es lohnt sich also, Zeit und
Muhe in die Anlage von Stif-

tungsvermaogen zu investieren,
damit die langfristige Leistungsfahig-
keit der gemeinnitzigen Stiftungen erhalten
bleibt. Nichts ist fir den Zusammenhalt einer
Gesellschaft so wichtig, wie Hilfe in Umbruch-
zeiten und bei der Bewaltigung groRer Zu-
kunftsaufgaben.

In diesem Sinne wiinsche ich uns allen einen
erfolgreichen, weiteren, Transformations-
prozess!
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Stiftungen miissen ihr Vermoégen maglichst gewinnbringend anlegen.

Was bedeutet das genau? Eine Anndherung in VUCA-Zeiten.
Von Stefan Preuf

Vermégensanlage ist ausqgesprochen konkret. Stiftungen wer-
den deshalb — wie jedem anderen Investor auch — konkrete
Investitionsentscheidungen abverlangt. Doch nach welchen
Mafstaben sollten diese Entscheidungen getroffen werden?
Welche Faktoren verdienen Beachtung, welche sind Hype?

Keine einfachen Antworten auf
komplexe Fragen

Uber Juristen gibt es ja das Bonmot, demnach man fiinf
Meinungen erhalt, wenn man drei von ihnen fragt. Mitun-
ter kdnnte man in der Vermogensberatung einen dhnlichen
Eindruck gewinnen, doch das

gewinn durch Analyse einer Vielzahl von Informationen aus
zahllosen Quellen so: , Einzig unserem selbstgesetzten Ziel,
Chancen und Risiken an den Mdrkten systematisch besser
einschdtzen zu kénnen, kamen wir mit unseren fundamen-
talen Ansdtzen keinen bedeutenden Schritt néher. Zu jedem
Zeitpunkt gab es gute, fundamentale Argumente fiir steigen-
de wie fiir fallende Kurse. Nach ungefdhr zwei Jahren gaben
wir auf.”

Mehrere Meinungen sind dem
System immanent

stimmt natirlich nicht. Denn
die Vielfalt der Strategien,
Assetklassen, taktischen Er-
wagungen und Risikoabwa-

gungen lasst keine einfachen, P auinte 2
undifferenzierten Antworten

zu. Schon gar nicht in VUCA- -2"

Zeiten. Das Akronym steht fir | =05 .

Volatility, Uncertainity, Com- 7,78
plexity und Ambiguity. Volatili-
tat, Unsicherheit, Komplexitat
und Mehrdeutigkeit, besser

Harkar Kwal e Werked Eeder
eigentlich Nicht-Eindeutigkeit, | wasi e
kennzeichnen das Umfeld

Fundamentale vs. Technische Analysten
1 D I e tidgprd at SN reacra he™e b o D W
i b Lok | mplvhianges. i den iolgeraion resr Bongion |

Statt aufwandiger Fundamental-
analysen, gleichermalen
bottom-up und top-down, setzt
L% Haase nun auf systematische
technische Marktanalyse, also
Prognosefreiheit. Wir empfehlen
den Fonds in unserer Rubrik ,,Die
Neuen” auf fondsfibel.de, weil
wir-auch solche Anséatze fur stif-
tungsgeeignet halten —zumin-
dest auf Fondsebene, natdrlich
P P A A ::.-.r- nicht fUr ein ganzes Stiftungs-
[ vl | pOrtfolio. Nebenstehende Grafik
zeigt, dass eben auch andere

auch und gerade in der Portfo-
liokonstruktion fur Stiftungen.

Am Ende eines langwierigen Diskussions-und Abwdgungspro-
zesses kann es dabei durchaus zu tGberraschenden Erkennt-
nissen kommen. So beschreibt zum Beispiel Daniel Haase,
Kopf hinter dem HAC Quant STIFTUNGSFONDS flexibel
global, in seinem sehr empfehlenswertem, monatlich er-
scheindenden Pfadfinder-Brief die Suche nach Erkenntnis-
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Herangehensweisen als eine
Fundamentalanalyse gute Ergebnisse erzielen kdnnen. Was
es herauszustellen gilt: Die unterschiedliche Einschatzung,
ob zum einzelnen Asset oder Gesamtheit der makro6ko-
nomischen Umstande, ist Bedingung fiir das Funktionieren
des Kapitalmarktes. Es gibt viele Theorien etwa zum fairen
Wert zum Beispiel einer Aktie. Tatsache ist aber, dass es fir
den Handel zweier Meinungen bedarf: Der Verkaufer sieht
das Kursniveau als ausgereizt und/oder die Geschéfte des

VUCA werden wir auch beim
#vtfds am 14.6. thematisieren,
im Themencluster ,Epochen-
wechsel im Stiftungsvermogen’.

Unternehmens als weniger aussichtreich an, wahren der
Kaufer aus welchen Griinden auch immer Kurssteigerungen
erwartet. Stiftungen dirfen sich also nicht dadurch abschre-
ckenlassen, dass es viele, sich scheinbar oder tatsachlich
widersprechende Meinungen auf dem Markt der Kapitalve-
hikel gibt. Dies ist dem System
immanent, inklusive aller Inef-
fizienzen der Wertfestlegung.
Notwendig ist daher eine
bestimmt Einsicht, dass man
viel Energie investieren kann
um Antworten auf Fragen

zu finden (die sich am Ende
des Tages auf die konkrete
Frage nach einem konkreten
Invest mit der konkreten bi-
naren Antwort ja oder nein
reduziert), auf die es in dem
beschriebenen komplexen
System keine klare Antwort
gibt. Haase zitiert dazu Fried-
rich Hayek: ,Wir missen unsere Anspriche zurlckschrauben
auf ein Niveau, dass es uns ermaoglicht, mit Disziplin und
beschranktem Wissen das Richtige zu tun, ohne wissen zu
kbnnen, warum es das Richtige ist.”

Das Richtige tun - mindestens
danach suchen

Das Richtige zu tun, das war bislang durch die Gesetzgebung
eingeschrankt —und lange Zeit wurde das Richtige auch nicht
in die Wege geleitet, weil sichere Coupons auskdmmliche
Ertrage garantierten. Beides gilt nicht mehr: Der Zins ist
einstweilen zurick, aber als Folge der Inflation, die realen
Renditen liegen noch immer deutlich im negativen Bereich.
Und viele Anlagebeschrankungen entfallen mit der kommen-
den Novellierung des Stiftungsrechts. Natirlich begriindet
die rechtliche Moglichkeit, das Richtige zu tun, keinen Zwang.
Aber ergibt sich nicht mindestens eine moralische Verpflich-
tung fir jeden Stiftungsverantwortlichen, aktiv das Richtige
anzugehen?

Wie ausgefihrt ist es nicht so einfach, das Richtige zu iden-
tifizieren. Ein Weg sich zu nahern ist es, das Falsche auszu-
schlieBen. Das bedeutet in diesem Fall: Die Rickkehr zu rei-
nen Anleiheportfolios, weil es wieder Coupons gibt, getragen
vom Hintergedanken, dass bei sinkender Inflation reale Ren-
diten vereinnahmt werden. Wenig Arbeit, wenig Risiko. Doch
eine solche Strategie wiirde schon jetzt die Basis fur kinftige
Probleme legen, denn der ndchste Zinssenkungszyklus kommt
bestimmt, und nach einer Phase von Kursgewinnen der Anlei-
hen steht man vor der Situation wie 2022: Geringe Coupons
und spurbare Kursverluste.

StiftungsmaBig auf dem
Laufenden bleiben?

Ob News von unseren Stiftungsexperten,
unserem Blog #stiftungenstarken oder
dem #FreitagsPodcast - melden Sie

sich hier zu unserem Newsletter POST an!

Besser ist es, die Vielzahl der Gedanken der Experten und
den Markt der Moglichkeiten zu analysieren, die im vorlie-
genden Heft versammelt sind. Gewiss, jeder Interviewpart-
ner definiert das Richtige fir sich in unterschiedlicher Weise.
Das soll Stiftungen aber nicht hindern, ihre ganz individuelle
Sichtweise auf das, was der Ka-
pitalmarkt bietet, zu entwickeln.
Denn klar ist: Das eine, richtige
Stiftungsportfolio fur alle Stiftun-
gen kann es schon theoretisch
nicht geben, weil jede Stiftung
individuell ihren eigenen Weg
verfolgen muss. Die Stiftungs-
rechtsreform gibt die Leitplanken
vor, innerhalb derer Stiftungs-
verantwortliche haftungssicher
agieren kdnnen — neue Strategien
mussen von den Verantwortlichen
entwickelt werden. Einige Voraus-
setzungen hierfir (Dokumentati-
on, ausreichende Informationsge-
nese, Gesprache zum konkreten Fonds) gilt es zu beachten,
wirkliche Hinderungsgriinde sehen wir nicht.

Diversifikation . .

e ,Sicher ist nur, dass
unumstoBlicher nichts sicher ist.
Grundsatz Noch nicht

0 o“
Wenn es einen Grundsatz fur die einmal das.

Portfoliokonstruktion von Stiftungen
gibt, dann ist es die Diversifikation.
Damit ist einerseits gemeint, beyond
Aktie und Anleihe zu denken. Andererseits ist
es fast noch wichtiger, auch unterschiedli-
chen Strategien im Portfolio Raum zu
geben: Das gilt innerhalb der Asset-
klassen, aber auch auf der dartber
liegenden Ebene: Wie sieht es mit
dekorrelierten Assetklassen aus?
Alles Trendfolger? Aktiv bewirtschaftet oder passiv abwar-
tend? Fundamental oder prognosefrei? Ware es nicht Zeit
fur Private Markets? Gewiss, das VUCA-Umfeld macht die
Dinge nicht einfacher, aber auch in den vergangenen, gerne
als normal bezeichneten Zeiten gab es immer Briiche und
unerwartete Situationen.

(Joachim Ringelnatz)

Verstehen und nutzen Sie das vorliegende Heft bitte gleicher-
mafen als Anregung und ersten Input fir den Start oder die
Verfeinerung der ganz individuellen Vermogensveranlagung
Ihrer Stiftung. Machen Sie sich bitte auf den Weg, das ganz in-
dividuell Richtige zu ergriinden, auch wenn klar ist, dass es kei-
ne Sicherheit gibt. Denn, um mit Joachim Ringelnatz zu enden:
,,Sicher ist nur, dass nichts sicher ist. Noch nicht einmal das.”

www.vtfds.de 7
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Auf einen Besuch auf einem Weinberg bei Trier mit ...
... Tobias Reiland, Vereinigte Hospitien Trier, und
Hans-Dieter Meisberger, DZ PRIVATBANK S.A.

Interview & Realisation: Tobias Karow

Die beiden sind Trierer durch und durch. Wir werden bei
Sonnenschein und mit dem Satz empfangen, dass in Trier
das Wetter immer so schén sei. Auf einem Weinberq bei Trier
und dann in den Rdumlichkeiten der Vereinigten Hospitien

in Trier trafen wir Tobias Reiland (Teil der Geschdftsfiihrung
Vereinigte Hospitien) und den Stiftungsexperten der

DZ PRIVATBANK S.A., Hans-Dieter Meisberger. Unser Thema
war der Epochenwechsel bzw. die Frage, ob wir gerade einen
solchen erleben. Gemessen an dem, was unter anderem die
Vereinigten Hospitien fiir Zdsuren erlebt haben, ist das aktu-
elle Umfeld wohl eher ein Zéisiirchen. Wohl dem, der gerade
jetzt weifs, wie ,langer Atem’ geht.

FondsFibel: Langer Atem, Zasuren, Krise. Lassen Sie uns
mal sortieren, was das ist, was wir ,da draulen’ gerade
sehen. Wie nehmen Sie das Umfeld im Stiftungssektor
gerade wahr? Haben wir Krise?

Hans-Dieter Meisberger: Krise weild ich nicht, aber wir horen
von vielen gerade jlngeren Stiftungsvorstanden, dass sie
mit den Begrifflichkeiten das Stiftungsvermaogen betreffend
zunehmend hadern. Was heilst denn sicher, was heifst denn
ungeschmalerter Kapitalerhalt? Das treibt Stiftungsverant-
wortliche um, wenn drumherum die ganze Zeit von Krisen
gesprochen wird. Aber all das, was wir aktuell zu Krisen
horen, ist ja nichts zu dem, was frither in unserem Land
passiert ist. Wir erinnern uns an die Weltkriege, als auch
Stiftungen zwangsenteignet wurden, als Gebdude durch
Bombeneinschlage einfach weg waren — und damit dann
auch der entsprechende Vermogenswert. Vielleicht missen
wir das Wort Krise einfach auch wieder differenzierter
verwenden.
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FondsFibel: Wie sehen Sie das als Verantwortungstrager in
den Vereinigten Hospitien? Im Umgang mit Zasuren, also
richtigen, haben Sie ja Erfahrung.

Tobias Reiland: Die Vorgeschichte der heutigen Stiftung
reicht um mehr als 1.000 Jahre zurick, jene der Vereinigten
Hospitaler, so wie wir diese heute besichtigt haben, begann
mit dem Stifter Napoleon im Jahr 1804. Damals war die so-
ziale Infrastruktur durch die Kriege kaputt, Krankenhauser
wurden entweder durch die Stadt oder durch die Kirche
betrieben, die aber durch die Kriege dazu nicht mehr in

der Lage waren. Napoleon griff dann einen Plan aus der
Birgerschaft auf und legte die Krankenhauser unter einer
Tragerschaft zusammen. Die Idee war also, die Krankenhau-
ser professionell fiihren zu lassen, und damit das funktio-
nierte, wurde der Trager mit Vermogen ausgestattet.

Das war teilweise kommunales Vermogen und teilweise
war dies Vermogen der Kloster. Die Stiftung sollte also in
Selbstandigkeit vor Ort Alten und Bediirftigen ein Heim
bieten und das mit christlichen Werten leben. Drehen wir
die Uhr 200 Jahre weiter, also ins Hier und Jetzt, dann hat
sich an dieser Idee nichts verandert. Wir betreiben immer
noch Hospitaler, wobei aus den damaligen Hospitéler Reha-
kliniken oder Pflegeheime wurden, der Auftrag aber blieb
derselbe.

FondsFibel: Eine Kindertagesstatte gehort auch dazu.
Tobias Reiland: Wir bieten soziale Dienste von jeher
umfassend an, das ist unsere DNA. Genauso wie sich aber
die Art der Dienste verdndert hat, wie diese mit der Zeit
gegangen ist, so musste auch das Stiftungsvermogen
immer wieder mit der Zeit gehen.

Denn das Stiftungsvermogen musste diesen Zweck ja unter-
stltzen. Vor 200 Jahren waren wir Selbstversorger, haben
Kartoffeln angebaut, die Apfelbdume haben wir bis heute.
Irgendwann gewann das Thema Geldanlagen an Bedeu-
tung, woraufhin das Thema Geldvermogen fir uns immer
wichtiger wurde. Im Zweiten Weltkrieg bzw. in der Zeit der
Herrschaft der Nationalsozialisten
musste die Stiftung fiir sehr gerin-
ge Betrdge Landereien abgeben,
entschadigt wurde die Stiftung mit
Reichsschatzanleihen. Nach dem
Krieg waren diese Reichsschatz-
anleihen praktisch wertlos. Hinzu
kam, dass unsere Gebaude, die als
Hospital trotz Raumungsbefehl fir
die Stadt noch in Nutzung waren,
anndhernd vollstandig bei Bom-
bardements dem Erdboden gleich-
gemacht wurden. Der Schaden
baulicher Art in Kombination mit
den Verlusten aus den dann wert-
losen Reichsschatzanleihen belief
sich fiir die Gesamtstiftung auf
heute umgerechnet 50 Mio. EUR. Wir mussten dann mit
dem Verkauf von Milch, Getreide, Wein und Grundstiicken
wieder anndhernd bei Null anfangen. Das Instandsetzen der
Bebauungen dauerte bis in die spaten 1960er, also mehr als
20 Jahre.

FondsFibel: Ein beeindruckendes Zeugnis.
Tobias Reiland: Naja, es galt, das Uberleben der Stiftung zu
sichern und eben mit der Zeit zu gehen. Wirde die Stiftung
sich nicht den Zeiten ein Stlick weit anpassen, wirde das ihr
Uberleben gefahrden. Die Zeiten haben sich gedndert. Mit
Milch und Eiern kann ich heute kein Pflegepersonal mehr
bezahlen. Nach dem Krieg waren jedoch Lebensmittel mit
die wichtigsten Werte.

Hans-Dieter Meisberger: Hieran sieht man sehr schon, dass
eine Stiftung groRer ist als das, was gerade passiert, und
dass solch eine Zdsur auch eine Chance sein kann. Wenn

die Zeiten sich andern, dann muss ich mich dem anpassen
kdonnen. Was ich mich inzwischen weigere anzuerkennen
ist, dass es eben immer die Ewigkeitsstiftung sein muss,

die dann die Dinge immer auf die gleiche Weise macht. Im
novellierten Stiftungsrecht heilt es ja auch, Stiftung auf un-
bestimmte Zeit, das kommt der Sache schon naher. Wichtig
in meinen Augen ist die Anpassungsfahigkeit einer Stiftung,
Uber die sollten wir viel mehr reden. Wie viele Stiftungen
haben in ihrem Stiftungsvermogen Klumpenrisiken enthal-
ten, die genau dieser Anpassungsfahigkeit im Wege stehen?
Wir haben es ja gerade gehort, was passieren kann, wenn
ich nur auf Anleihen oder Sparvermaogen setze
und dann zwangsenteignet werde. Oder wenn ich
andererseits nur auf Immobilien setze, kann auch
problematisch sein.

S

FondsFibel: Womit ich ja beim Risikomanagement lande.
Hans-Dieter Meisberger: Der Wandel der Zeit ist ja etwas,
was Stiftungen immer schon begleitet. Die Frage ist, habe
ich die Risiken, die sich aus veranderten Zeitparametern er-
geben, im Griff? Denn die genannten Klumpenrisiken muss
ich auch erst einmal erkennen, und dafir brauche ich eige-
nes Knowhow oder eben einen externen Sparringspartner,
mit dem ich mein Stiftungsver-
mogen mal durchdeklinieren
kann. Die Vereinigten Hospitien
haben in der Aufbauphase nach
dem Krieg auch Strukturen neu
aufgebaut, haben sich etwas
anders aufgestellt, haben aus
den Geschehnissen ihre Lehren
gezogen. Das finde ich schon
beeindruckend, denn heute sind
sie ja sehr modern und extrem
zeitgemal aufgestellt, haben
diese damalige Zasur als Chance
genutzt.
Tobias Reiland: Wobei wir
beachten missen, dass natlrlich
diese Nachkriegsjahre uns bis heute pragen. Unser erstes
verlassliches Vermogensverzeichnis fur die Stiftung ist aus
dem Jahre 1948. Entsprechend diskutieren wir gerade
mit der Stiftungsaufsicht, was der vermdgenstechnische
Nukleus der Stiftung ist. Der Diskurs insgesamt darf sich
aber nicht nur den Erhalt des Stiftungsvermaogens drehen,
sondern vor allem um die Verwirklichung des Stiftungs-
zwecks. Ist es Aufgabe einer Stiftung, immer mehr Kapital
anzuhaufen oder ist es ihre Aufgabe, Zwecke zu erfullen?
Aus meiner Sicht ist es wichtiger, den Zweck zu verwirkli-
chen als Vermdgen ohne Wirkung zu mehren. Stiftungen
missen im Hier und Jetzt helfen, bei allen guten
Grunden, sich fur die Zukunft noch
besser aufzustellen.




Hans-Dieter Meisberger: In diese StoRrichtung kann ja die
Stiftungsrechtsreform interpretiert werden. Aspekte wie die
Umschichtungsriicklage oder das Thema Haftungsrahmen
qua Business Judgement Rule, das sind ja Bausteine, die
das Aufstellen einer Stiftung fur die Zukunft unterstitzen.
Es wird einfacher, flexibler anzulegen, es wird einfacher,
Entscheidungen zu treffen. Genau dariber lassen sich in
meinen Augen Angste Uberwinden, etwa wenn ich weniger
erfahren in Anlagedingen bin. Und das betrifft in unseren
Augen auch Themen wie das Fundraising oder den
AuRenauftritt einer Stiftung. Auch hier missen
Entscheidungen getroffen werden. Oder
nehmen Sie die Anlagerichtlinie, die immer
noch zu wenige Stiftungen haben, auch
hier héren wir noch zu oft, dass eine sol-
che nicht gebraucht wird.

Tobias Reiland: Vor der Geldanlage

an sich mussen Stiftungen keine Angst
haben, sie missen sie aber machen und
nicht nur dariber diskutieren (schmun-

Tobias Reiland & Hans-Dieter
Meisberger erdffnen den 4. Virtuel-
len Tag fiir das Stiftungsvermégen
mit ihrem Gespréch zum Thema
»~Epochenwechsel — Ja oder Nein?

eben anders als eine Aktie und eine Anleihe nicht taglich
bewertet. Entsprechend verandert eine Mischung dieser
Anlageklassen im Stiftungsvermogen auch den Blick auf das
Vermogen als Ganzes, insbesondere in der Zeit. Veranderun-
gen im Kalenderjahr werden einfach weniger relevant, der
Schnitt auf 10 Jahre ist es, der dann zahlt.

FondsFibel: Also macht euch als Stiftung frei von der
Jahresdenke, denkt in 5- oder 10-Jahres-Zyklen und richtet
euch im Stiftungsvermégen danach aus. Das ware doch
dann die MaRBgabe fiir Stiftungen?
Hans-Dieter Meisberger: In der Tat, und auch Uber alle
Einnahmesphdren hinweg zu denken, ware eine Anregung.
Das Vermogen ist das eine, die Spende das andere, dann
gibt es noch den Zweckbetrieb und den wirtschaftlichen
Geschéftsbetrieb. AuBerhalb der ausgetretenen Pfade
konnten es dann Zusammenschlisse fur eine dieser
Sphéren sein, die kinftig vielleicht auf die Agenda ricken.
Alles alleine machen, ist das zeitgemaR? Bin ich mir nicht
sicher.
Tobias Reiland: Ja, die vier Spharen sollten Stiftungen be-
spielen, was ich aber wichtig finde ist, dass sich auch zwi-
schen den Sphéaren Netze entwickeln. Wir haben mit
dem Netzwerk der Europaischen Stiftungswein-
glter beispielsweise ein solches. Da klingelt
dann schon mal das Telefon und ein Kollege
fragt, ,wie machst Du das eigentlich‘?
Davon brauchen wir viel mehr, um Angste

i H i bzub Al den Silos, Mau-
,,Wenn die Zeiten sich  @bzubauen. Alsoraus aus den Silos, Mau

ern bauen um die Stiftung, das ist nicht

dndern, muss ich mich  mehr zeitgemsg.
anpassen kc')'nnen “ Hans-Dieter Meisberger: Zeitgemal ist

auch nachhaltig, oder? Ist ein Modewort,

zelt). Anlagerichtlinien sind die entscheiden- (Hans-Dieter Meisberger) aber es ist auch notwendig.

den Leitplanken. Was uns aber die Geschichte

lehrt ist, dass eine Anlagerichtlinie nicht festze-

mentiert sein darf. Vor 50 Jahren hatte keiner die Aktie in
die Anlagerichtlinie reingeschrieben, heute gehort sie als
Investitionsgut anndhernd selbstverstandlich dazu. So bringt
jede Zeit ihre Entscheidungen. Vor vier Jahren haben wir
uns beispielswiese entschieden, da auch der Zins negativ
war, mit kurzfristig verfligharen Mitteln Baumalknahmen
durchzufihren. Wir haben dann bspw. ein Alten- und
Pflegeheim grundlegend erneuert und das Studiengebaude
far das Medizinstudium in Trier gebaut. Aktuell bauen wir
PV-Anlagen auf unsere Dacher, die sich nach rund 7 Jahren
amortisieren. Eine eigene GmbH fir Freiflaichen-PV-Anlagen
haben wir auch gegriindet. Themen wie Gestattungsver-
trage fur Windenergieanlagen sind auf die Agenda gertickt.
Vor 20 Jahren hatte man sich gefragt, ob das der Job einer
Stiftung sei, heute ist derlei fir uns existenziell. Das ist der
Wandel der Zeit, und dem missen wir uns als Geschaftsfih-
rung im Sinne der Stiftung stellen.

Hans-Dieter Meisberger: Flir mich ist die Kombination aus
liguiden und illiquiden Vermogenswerten auch eine Frage
der Bewertung. Eine Immobilie oder eine PV-Anlage wird

10 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs | #vtfds2023 SPEZIAL

Tobias Reiland: Wir haben uns ein Stick weit
rangetastet Gber Ausschlusskriterien. Bestimmte
Themen haben wir ausgeschlossen, fir uns sind Anlagen
nicht moglich, die dem Stiftungszweck entgegenlaufen.
Nachhaltigkeit und Zweckerfullung in Einklang zu bringen,
das sollte die Aufgabe sein.

Das komplette Interview mit Tobias Reiland und
Hans-Dieter Meisberger finden Sie auf unserem Blog
#stiftungenstarken: www.stiftungenstadrken.de
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"' Dass es wieder Zins gibt, ist keine
Neuigkeit, sondern ein Fakt. Fiir
Immo Gatzweiler, Stiftungsexperte
bei AXA Investment Managers, ist
dies Segen und Fluch zugleich. Ein-
mal kénnen Stiftungen wieder besser

. « Tl y
. \g"uf eine Wanderung duﬁh &é
e Immo Gatzweiler, Ansp

fiir die Ausgabenseite planen, zum
anderen miissen Stiftungen aber der-
zeit oftmals auch gegen ihren Reflex
ankdmpfen, im Stiftungsvermégen
doch wieder alles nur auf die Karte
Anleihe zu setzen. Dass Stiftungsver-
2= mdgen auf mehreren Beinen stehen
muss, das ist ihm ein Anliegen.

FondsFibel: Lassen Sie uns mal mit
der Frage einsteigen, ob die Ge-
mengelage an den Markten eine
andere Welt ist, oder doch nur eine
"~ Momentaufnahme. Daran scheiden
i sich ja so ein wenig die Geister.
Immo Gatzweiler: Was man kritisch
sehen muss ist die Geschwindigkeit,
mit der sich die Dinge im vergange-
nen Jahr verdndert haben. Grund-
satzlich konnen sich Markte und
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Marktteilnehmer auf steigende Zin-
sen einstellen, wenn diese aber mit
der Brechstange so rasch hochgezo-
gen werden wie von den Notenban-
ken im letzten Jahr, dann verursacht
das Probleme. Jetzt merken wir, wie
falsch die Diskussion war, ob die
Anleihe Giberhaupt ins Stiftungsport-
folio gehort. Sie gehdrtda definitiv
rein, auBerdem bedeutet die Ent-
scheidung, die Anleihe ganz aus dem
Stiftungsvermaogen zu eliminieren ja
auch, vollstandig auf die Aktie als Ba-
sisinvestment umswitchen zu mis-
sen. Das wiederum funktioniert noch
viel weniger, auch das haben wir in
den letzten 3 Jahren sehr anschau-
lich gesehen. Die Anleihe ist ein
wieder zum Leben erweckter Bau-
stein fiir das Stiftungsvermégen, der
planbare ordentliche Ertrage liefert
—und der auch am Ende der Lauf-
zeit zuverlassig zurlickbezahlt wird.
Aber die Anleihe funktioniert eben
auch aufgrund ihrer Eigenschaften
nicht mehr als alleiniger Baustein

}

im Stiftungsvermogen: die Aktie, die
Alternative Anlage, das gehort fur
mich selbstverstandlich im Jahr 2023
mit dazu. Eine klassische Portfolioal-
lokation, die breit mischt, hat heute
mehr denn je ihre Existenzberechti-
gung, der Zins gibt hier jetzt noch-
mal zusatzlich Rickenwind.

FondsFibel: Also miissen sich
Stiftungen vor allem mit der Idee
befassen, sich ein Portfolio zusam-
menzustellen?

Immo Gatzweiler: Ja, absolut. Vor
allem dirfen sie jetzt nicht wieder
in das alte Muster verfallen und die
von mir aus 10%ige Aktienquote
wieder auf Null zurickfiihren. Wer
das macht, der muss auch Einblick
haben, wie es mit der Inflation wei-
tergeht. Wenn wir ehrlich sind, hat
das keiner, von daher braucht es

im Stiftungsvermaogen die breitere
Diversifikation. Am stabilsten gegen-
Uber vielen Szenarien sind Stiftungen
fur mich dann aufgestellt, wenn sie
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breit diversifizieren, und diese so
genannte Asset Allocation von Zeit
zu Zeit Uberprifen, anpassen, aber
eben auch atmen lassen.

FondsFibel: Das Stichwort Akti-
enquote mochte ich noch einmal
aufgreifen. Es gibt ja den Diskurs zwi-
schen Aktienquote und Aktienkorri-
dor. Wofiir gehen Sie in die Biitt?
Immo Gatzweiler: Der klassische
Fehler bei der Aktienquote ist ja
immer, dass sobald die Aktie lauft,
man zu schnell Gewinne mitnimmt,
und sobald sie fallt, man zu schnell
die Reilleine zieht. Andererseits
kann es durchaus Sinn machen, gut
gelaufene Aktienpositionen auch in
ihrem Gewicht mal wieder auf das
Ausgangsmal zuriickzustutzen. Das
verschafft einem auch einen Puffer
fur den Fall, dass es am Aktienmarkt
mal wieder reinregnet. Grundsatz-
lich passen starre Quoten fiir mich
nicht mehr so recht in die Zeit, und
sie passen eigentlich auch nicht zu
Stiftungen bzw. Stiftungsvermogen.
Stattdessen wiirde ich mich mit at-
menden Quoten etwa fiir Aktien im
Stiftungsvermaogen wohler fihlen,
weil mich das innerhalb der Aktien-
guote auch ein wenig freier macht.

FondsFibel: Wenn wir iiber Quoten
sprechen, miissen wir iiber 70 zu 30
sprechen. Passt diese Aufteilung des
Stiftungsvermogens grundsatzlich
noch?

Immo Gatzweiler: Im letzten Jahr

i haben 70 zu 30-Fonds fast genau-

so abgeschnitten wie ein 30 zu

70-Fonds. Fiir defensiv aufgestellte

Anleger war das hochproblematisch,

eben aufgrund dessen, dass der

Rentenmarkt historisch unter Druck

; geraten war. Grundsatzlich wiirde

ich 70 zu 30, also 70% in Anleihen

> und 30% in Aktien investieren — von

der Anleihequote wiirde ich aber 10

| oder 20% rausschneiden, um andere

Assetklassen hinzunehmen zu koén-

nen. Allerdings reden wir hier Gber

3 Stiftungen, die eben so bereits auch
allokieren. Es gibt auch etliche, die

i haben erkleckliche Teile ihres Stif-
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tungsvermaogens als Bargeld auf dem
Konto. Diese Stiftungen haben jetzt
natirlich gar nicht so schlechte Karten
in der Hand. Manche denken sich be-
stimmt, wozu streuen, wenn es sicher
4% Zinsen gibt. Durch den Zinsanstieg
kdnnen relative sichere Renditen von
zwischen 3 bis 5% wieder vereinnahmt
werden, da kommt der eine oder an-
dere schon mal ins Gribeln. Beispiels-
weise hat sich der Renditekorridor bei
Unternehmensanleihen guter Bonitat
in Richtung besagter 5% entwickelt,
das kann dann schon wieder eine gute
Idee fiir Stiftungen sein. Wir haben ja
auch keine Verwerfungen bei Indus-
trieanleihen gesehen, also keine ho-
hen Ausfallraten. Bei den besseren
Bonitaten ist das Bild noch besser.

»,Wer heute die Aktien-
quote wieder auf Null
nehmen will, der muss

Einblick haben, wie es mit
der Inflation weitergeht.”

(Immo Gatzweiler)

FondsFibel: Zumal Stiftungen nicht
das Problem haben, morgen ihr gan-
zes Stiftungsvermogen verfiigbar zu
haben.

Immo Gatzweiler: Ganz richtig, sie
konnen diese bonitatsstarken Anlei-
hen, die vielleicht 7.oder 10 Jahre
Laufzeit haben, in aller Ruhe halten.
Sie brauchen heute nur den ordentli-
chen Ertrag, nicht das Investment. Bei
den amerikanischen Banken sehen wir
ja genau das Gegenteil. Dort wurde
Liquiditat langfristig angelegt, plotz-
lich kamen die Kunden und forderten
kurzfristig-ihre Einlagen zuriick. Schon
kippt eine Bank um. Buchverluste bei
Anleihen kann eine Stiftung aussitzen.
Stiftungen sind da in einer privilegier-
ten Rolle.

FondsFibel: Ja, privilegiert?

Immo Gatzweiler: Stiftungen kénnen
weder vom Markt noch von ande-
ren Kraften gedrangt werden, dieses
oder jenes an aktivem Management
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aufzubringen, um diese oder jene '
Anlageentscheidung zu treffen. Sie "
sind frei in ihren Entscheidungen, .,
konnen frei reflektieren, was es Ve
in der Anlagepolitik jetzt braucht. -

Wenn wir uns das Anlageregime seit !
1980 mal anschauen, dann haben i,
wir eigentlich nur fallende Zinsen '
gesehen, und das ist erst einmal
vorbei. Das miissen Stiftungen in ih-
ren Anlagen berulcksichtigen, zumal
ich schon denke, dass der Markt ins-
gesamt bescheidener werden wird.
Flr eine Stiftung muss ich allerdings
auch konstatieren, dass die Welt
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mit Zins schon wieder eine andere
ist. Ob die Gesamtrendite so hoch
sein wird wie in der Vergangenheit,
r

das'wurde ich bezweifeln, aber die
planbaren ordentlichen Ertrage, die
dirften ein Tacken oberhalb dessen
liegen, was wir in den letzten 10
oder gar 15 Jahren gesehen haben.

FondsFibel: Manche sprechen ja
davon, dass wir 2022 den Einstieg
in ein Niedrig-Rendite-Umfeld ge-
sehen haben. Hierbei spielt aber
die'Inflation eine gewichtige Rolle, L
oder? ‘-
Immo'Gatzweiler: Einmal das, aber % ‘
jede Stiftung hat auch eine ganz -
individuelle Inflationsquote. Was

>

meine ich damit? Eine Stiftung, die !
beispielsweise Tierfutter fiir die i ir_&::_'
Tierauffangstation kauft, die wird o9
die Teuerung direkt im Einkauf [ A
splren. Jene, die IT-Gerate zur -

Verfugung stellen, etwa fiir Kinder-
betreuungseinrichtungen, werden
das eher weniger wahrnehmen. Das
tangiert natirlich die Liquiditats-
planung, und damit auch das Ziel
fur den ordentlichen Ertrag. Wenn
ich also weil3, dass mich hinten
Preissteigerungen treffen werden,
muss ich vorne meine Anlagepolitik
entsprechend anpassen. Auf keinen
Fall sollte ich als Stiftung versu-
chen entgangene Renditen mit der
Brechstange zu verdienen, das geht
in der Regel schief. Und wenn ich
sehe, dass es auf der Einnahmeseite
schwieriger wird, dann kdnnte es
eine Idee sein, dass die Ausgaben-
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Immo Gatzweiler wird
beim 4. Virtuellen Tag fiir

das Stiftungsvermoégen oo °
im Studio sein, hier gibt’s D aS PO]_‘t al fur dle Gute S aChe

den Blick ins Programm...
¥

zen werden. Per morgen wird es aber Sel-vice und KnOW'hOW ﬁir alle die
genau nicht passieren, dass gar kein i b
die Welt besser machen wollen

Zucker mehr verwendet wird. Die Welt
wird morgen keine andere sein.

seite auch ,mitatmet”. Das ist re-
putativ sicherlich schwierig, aber es
starkt langfristig den Bestand meiner
Stiftung.

FondsFibel: Helfen denn Nachhaltig-
keitsberichte an der Stelle weiter?
Immo Gatzweiler: Also das denke
ich schon. Wenn ich als Stiftung
so einen Nachhaltigkeitsreport zu
einem Fonds lese, dann sehe ich ja,
wo der Fonds sich bspw. auf dem
1,5-Grad-Pfad befindet oder wo
die ESG-Kennziffern im Vergleich zu
einem Vergleichsmalstab liegen.
Ich kann also herausdestillieren,
an welchem Punkt ich relativ beim
Thema Nachhaltigkeit mit diesem
oder jenem Fonds stehe. Kirchliche
Trager zum Beispiel erarbeiten mit
uns anhand der Nachhaltigkeitsbe-
richte Ideen fur das Portfolio, in dem
Bewusstsein, dass der Fonds bzw.
das Portfolio im ndchsten Jahr nicht
komplett bei null CO2-Emissionen
liegen wird. Aber, es ist auf dem
Weg dorthin, der aber auch noch
ein weiter sein wird. Diese Art von
Pragmatismus hilft Stiftungen sicher
auch, das Dogmatische hilft in der
Regel nicht:weiter. Dogmatisch anzu-
legen fiihrt fast schon zwangslaufig - ’ X
zu sehr konzentrierten Portfolien. # Job-Portal

Hatte ich 2022 auf Energie gesetzt, /
die aber hierzulande aus Nachhal- 4 Gute Jobs fiir die Gute Sache:

tigkeitsgesichtspunkten heraus fast
scghor'1 vger ont IE: ware ich nicht so ] Stellenangebote rund ums
P i : Non-Profit-Umfeld.

FondsFibel: Apropos Reputation,
damit landen wir beim Thema
Nachhaltigkeit. Eine Blaupause gibt
es hier ja nicht, eher so ein stif-
tungsindividuelles Reintasten. Was
wiirden Sie Stiftungen hier raten?
Immo Gatzweiler: In meinen Augen
ist stiftungsindividuell beim Thema
Nachhaltigkeit das passende Wort.
Wir flihren immer wieder Gespra-
che, wo ein Gremienmitglied mit
uns diskutiert, dass dieser oder
jener Einzeltitel nicht nachhaltig ist.
Beispielsweise beim Thema Atom-
kraft gehen die Meinungen schon
sehr stark auseinander. Wahrend
die Energieerzeugung in Atomkraft-
werken in Frankreich fast schon als
Segen in Zeiten wie diesen gesehen
wird, ist Deutschland jlingst aus
dieser Form der Energieerzeugung
komplett ausgestiegen. Das Bild bei
Sz 1§  denAnlegernin diesen beiden Lan-
_#¢ dern differiert hier auch sehr stark.
L In Amerika setzen Anleger auf den
Wandel der Energiebranche — und
vereinnahmen in der Zwischenzeit
ordentlich Dividenden. Als Stiftung
gilt es in.meinen Augen hier, prag-
matisch an die Sache heranzugehen.
Von vorn herein zu sagen, ,wenn das
in einem Fonds drin ist, dann kaufen
wir den nicht’, das hilft in der Regel
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Der Kalender gibt den Uberblick: Dazu Wissenswertes Uber
die Autorinnen und Autoren.
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wenig. Vielmehr ware es flr mich
die Uberlegung zu fragen, ob sich die tung vor, der muss erfillt werden 3 . . p :
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Dinge auf dem Weg befinden. Unter- und tber ordentliche Ertrage erfill- ; kostenos. Vereine, Stiftungen, Non-Profits Btk
nehmen beispielsweise, die Filter fiir bar sein. Und Diversifikation lebt ja - und Menschen, die die Welt
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bezahlen, entsprechend sollten sich .
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dies Stiftungen zu Nutze machen.

eine dreckige Industrie sauberer zu
machen. Ist das auf dem Weg? Zu
dieser Meinung kann man kommen,
der Filterhersteller an sich kann fir
sich in Anspruch nehmen, ein sehr
nachhaltiges Unternehmen zu sein.
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Auf einen Besuch im Haus der Braunschweigischen Stiftungen mit ...
... Susanne Hauswaldt, Biirgerstiftung Braunschweig

Interview: Tobias Karow, Realisation: Stefan Preuf

20 Jahre Biirgerstiftung Braunschweigq.
Susanne Hauswaldt, geschdftsfiih-
rende Vorstdndin der Biirgerstiftung
Braunschweig, weifs was es heifst

eine Biirgerstiftung zu fiihren, durch
Unwdgbarkeiten hindurch und in eine
neue Zeit hinein. Hier spricht sie liber
die DNA der Kapitalanlage der Biirger-
stiftung Braunschweig und warum es
essentiell ist, dass Stiftungen ihr Ver-
mdgen nachhaltig anlegen.

FondsFibel: Biirgerstiftung Braun-
schweig, wie ist das so als eine der
groBten Biirgerstiftungen Deutsch-
lands? Man schaut auf lhre Stiftung...
Susanne Hauswaldt: Jede Biirgerstif-
tung fur sich ist einzigartig und macht
in ihrer Stadt und Region eine wichti-
ge und groRartige Arbeit. Das wir als
Birgerstiftung Braunschweig zu den
groten Birgerstiftungen Deutschlands
gehoren, macht uns stolz und ist ein
toller Lohn fiir unsere gemeinschaftlich
geleistete Arbeit. Im Alltag nutzen wir
diesen Aspekt fiir unsere Offentlich-
keitsarbeit und das Fundraising bspw.
in unserem Braunschweig imPuls Re-
port oder bei unserem Braunschwei-
ger Giving Circle. Ein solches Ranking

spornt aber auch fir die Zukunft an,

zeigt, wer unsere Vorbilder sein kdnn-
ten und hilft beim Austausch zwischen
ahnlich arbeitenden Blrgerstiftungen.

FondsFibel: Im Stiftungsvermégen
haben Sie sehr frith die Weichen auf
Professionalitdt gestellt. Wir nennen
das vorbildlich. Was sind fiir Sie die
Eckpfeiler?

Susanne Hauswaldt: Vermogensaufbau
ist fur BUrgerstiftungen essenziell, da
der Start einer Blrgerstiftung begleitet
ist von einem, fir Stiftungen, kleinen
Vermogen. Daraus resultieren im Kon-
text mit dem Stiftungsvermaogen zwei
Hauptaufgaben: der Vermoégenserhalt
und auch das Vermehren des Vermé-
gens. Die Birgerstiftung Braunschweig,
gegriindet 2003, hat sich bereits in den
Anfangsjahren eine Strategie zur Kapi-
talanlage gegeben. Diese wird seitdem
regelmaRig auf den Prifstand gestellt
und ist fester Bestandteil der Ge-
schaftsordnung fir den Vorstand. Die-
se Richtlinie setzte fur den Erhalt des
Vermaogens von Beginn an auf Diversi-
fizierung in der Anlage. Neben Aktien
und Fonds gibt es seit 2009 Immobili-
en im Kapital und spater wurde auch in
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Unternehmensbeteiligungen angelegt.
Um ein Wachstum des Vermaogens der
Burgerstiftung zu erreichen, begannen
wir dazu bereits 2004 (ein Jahr nach
Grindung der Birgerstiftung) mit

der Grindung und Verwaltung von
Treuhandstiftungen und Stifterfonds
unter unserem Dach. Die Richtline zur
Kapitalanlage umfasst auch die Vermo-
gensanlage fur die Treuhandstiftungen
und gibt dem jeweils amtierenden
Vorstand Rahmen und Hilfestellung bei
der Anlageentscheidung. Kurz gesagt,
meine Eckpfeiler sind ganz klar eine re-
gelmaRig Uberprifte und verbindliche
Anlagerichtlinie und eine darin vorge-
gebene Diversifizierung der Anlage.

FondsFibel: Wie wichtig ist es fiir Sie,
das Stiftungsvermaogen in professio-
nellen Handen zu wissen?

Susanne Hauswaldt: Eine professio-
nelle Vermdgensverwaltung halte ich
flr sehr wichtig. Uns als Vorstand der
Stiftung sind Mittel anvertraut, die wir
so verwalten missen, dass sie auch
flr zukinftige Generationen zur Verfi-
gung stehen. Unser Vorstand besteht
fast ausschlieRlich aus ehrenamtlichen
Mitgliedern, die bereit sind, in die ope-

rative Arbeit der Stiftung viel Zeit zu
investieren. Nicht alle Mitglieder zeich-
nen sich durch eine hohe Expertise im
Kontext zum Kapitalmarkt aus, weil wir
auch viele andere Kompetenzen in un-
serer Vorstandsarbeit bendtigen. Diese
Situation birgt ein hohes Risiko. Umso
wichtiger ist es, dass gerade im Bereich
der Vermogensverwaltung professio-
nelle Unterstltzung und Beratung dem
Vorstand zur Seite steht. Wir arbeiten
aktuell mit zwei lokalen professionellen
Vermogensverwaltungen zusammen.

FondsFibel: Gibt es denn aktuelle
Weichenstellungen, vielleicht im Kon-
text der letzten 3 Kapitalmarkt-Jahre,
die Sie fiir besonders wichtig halten?
Susanne Hauswaldt: In den letzten 3
bis 5 Jahren haben wir unsere Anlage-
richtlinie Uberarbeitet und die Ober-
grenze flr den Aktienanteil auf 50%
hochgesetzt. Wir haben aulRerdem
das Stiftungsvermogen dahingehend
konsolidiert, dass wir noch be-
stehende Einzeldepots und
Einzelaktien verkauft und

in Fonds mit unterschied-

lichen Aktienanteilen

Vermégensportfolio mit. Uberwa-
chung und Erhalt sowie Verkaufs- und
Kaufentscheidungen waren fiir den
ehrenamtlichen Vorstand nicht mehr
zu leisten und das Risiko konnte nicht
mehr verantwortungsvoll abgeschatzt
werden. Ein Problem, was neben der
Birgerstiftung Braunschweig auch an-
dere Biirgerstiftungen hatten. So bot
sich ein Pooling der Mittel an. Zentrale
MaRgabe bei der Ausgestaltung des
Birgerstiftungsfonds war dabei die
verlassliche Ausschittung. Fur den Stif-
tungsalltag ist eine planbare Ausschit-
tung von unschatzbarem Wert. Aktuell
schittet der Burgerstiftungsfonds zwei
Mal im Jahr aus. Fir 2023 ist eine
Ausschlttung von insgesamt 3 Euro
pro Anteil vorgesehen. AuRerdem war
uns die Gestaltung der Informationen
zur Anlage sehr wichtig. Eine Beson-
derheit des Burgerstiftungsfonds ist

FondsFibel: Nicht zuletzt spielte
Nachhaltigkeit bei diesem Fonds von
Beginn an eine groBe Rolle. Ist Nach-
haltigkeit fiir Sie eine rote Linie, die
Stiftungsvermaégen kennen und kon-
nen muss im heutigen Umfeld?
Susanne Hauswaldt: Das stimmt,
von Beginn an war uns die Anlage in
nachhaltige Unternehmen wichtig. Ge-
meinsam wurde das Thema im Anlage-
ausschuss diskutiert und eine Richtlinie
festgelegt. Der Fonds war ein Vorreiter
im Kontext der nachhaltigen Anlage.
Flr mich ist die nachhaltige Anlage
von Stiftungsvermogen ein absolutes
Muss. Denn wir als Stiftung machen
uns unglaubwirdig, wenn wir unsere
Fordermittel durch die Investition in
Unternehmen zur Herstellung von Ta-
bak, Alkohol oder aus der Rendite von
Mineraldlkonzernen generieren, um
diese Mittel dann zur Pravention und
fir Umweltschutz zu verwenden. Darii-
ber hinaus soll unsere Stiftung noch fur
nachfolgende Generationen wirken
kénnen. Das setzt aber auch vo-
raus, dass es diese noch geben
kann. Daraus allein resultiert
der Auftrag, verantwortlich

angelegt haben. Wirha- ,Wir als St‘lftung machen uns unglaubwur— zu entscheiden, worin inves-

ben uns intensiv mit der
Bildung von positiven
Umschichtungsrick-
lagen beschaftigt und
diese Option auch fur
einzelne Treuhandstif-
tungsvermogen realisiert.
Wir standen Uber den
gesamten Zeitraum hinweg

im engen Austausch mit un-

seren Vermogensverwaltern.

Das Jahr 2022 war auch fur uns

ein schwieriges Jahr, dennoch kann ich
rickblickend sagen, dass die getroffe-
nen Entscheidungen uns gut durch die
Zeit gebracht haben.

FondsFibel: Aber Sie sind frith auch
einen ganz eigenen Weg gegangen,
denn Biirgerstiftung Braunschweig,
das ist auch Biirgerstiftungsfonds.
Was miissen wir zu diesem wissen?
Susanne Hauswaldt: Vier Aspekte
mochte ich hier nennen. Einmal war
es die Bindelung des Vermdgens.
Denn jede neu hinzugewonnene ver-
waltete Stiftung brachte ihr eigenes

dig, wenn wir unsere Fordermittel durch die
Investition in Unternehmen zur Herstellung FondsFibel: Das ist eine

(Susanne Hauswaldt,
Birgerstiftung Braunschweig)

der Anlageausschuss. Dieser besteht
aus Vertreter:innen von Stiftungen,
Anlegern und Mitarbeitenden der
Braunschweigischen Landessparkas-
se. Der Ausschuss trifft sich drei- bis
viermal im Jahr und hat beratenden
Charakter. In den Sitzungen erhalt man
einen Blick in den ,Maschinenraum’
des Fonds. Anlagesituationen werden
erklart, hinterfragt und diskutiert. Das
Fondsmanagement erfahrt im Gegen-
zug relevante und aktuelle Stiftungs-
themen und gemeinschaftlich wird die
jahrliche Ausschittung festgelegt.

tiert wird.

klare Haltung. Was bedeu-

von Tabak, Alkohol oder aus der Rendite von e im taglichen boing fiir
Mineral6élkonzernen generieren, um diese den Fonds?
Mittel dann zur Prdvention und fiir Um-
weltschutz zu verwenden.”

Susanne Hauswaldt: Das be-
deutet fir mich eine intensi-
ve Beschéaftigung mit Themen
wie ESG-Kriterien, SDGs und
nicht zuletzt den stéandigen Dis-
kurs, wie das groRe Wort Nachhal-
tigkeit in diesem Kontext im Einzelnen
zu verstehen und zu bewerten ist. Wir
planen daher im Anlageausschuss in
diesem Jahr wieder einen Workshop
zu diesem Thema und lassen uns, un-
abhéangig davon, jahrlich von unseren
Vermogensberatern deren jeweilige
ESG-Strategie und die daraus resultie-
renden Entscheidungen erlautern.

FondsFibel: Wie wir eingangs schon sag-
ten, vorbildlich. Wir danken lhnen fiir
diese aufschlussreichen Einblicke und
gratulieren lhnen zu diesem Weitblick in
der Kapitalanlage fiir lhre Stiftung.
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hier streuen. In ein Stiftungsportfolio gehort nach Moglichkeit alles, was Ertrage er-
I' L L e o wirtschaftet, was man versteht und kostengiinstig umsetzbar ist. Gold und Rohstoffe
sehe ich eher etwas kritisch fur Stiftungen, aber das ist eine personliche Einstellung.
Aus der Portfoliotheorie ist Gold eine gute Absicherung fir eine schwachelnde Wah-
rung bzw. als Inflationsschutz. Investitionen in Microkredite sind mir persénlich zu
kostenintensiv. In Abhangigkeit der GroRRe einer Stiftung kann Infrastruktur eine sinn-
volle Ergédnzung darstellen, wichtig hierbei ist vor allen eine groRe Streuung, da Infra-
strukturprojekte eine sehr heterogene Auspragung besitzen.

,Am Kapitalmarkt gibt es fast nichts
umsonst, aber eines gibt es: Risiko- ~—
reduktion durch eine breite Streuung.” Ty

(Achim Lange, ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius)

FondsFibel: Thema Zinsen: In welchem Umfang loggen sie die jetzt ein? Sehen Sie
eine Gefahr, dass Stiftungen bei 3,5% wieder zu anleihelastig werden und vielleicht

Xl

. stefan Preuf®

Tt ey Realisation: St€ — e sogar Chancen in alternativen Anlageklassen verpassen?
S = _nterview e B = _:_ - - ——— Achim Lange: Wir werden in den ndchsten Jahren weiterhin unsere Anleihequote
— R e e e bl - . e reduzieren, da selbst mit einer Rendite von 3,5% bei einer Inflation von ca. 5% in der
e —— i e — o pm— e AR i Kernrate kein realer Kapitalerhalt erreicht werden kann. Ich glaube, dass alle Verant-
B o 3 : y wortlichen sich dieser Thematik bewusst sind. Fir Stiftungen ist weniger die absolute
~ Schwankungen als tempordres Ereignis, eine fir die Achim Lange: Es ist, glaube ich, unendlich nitzlich Hohe der Rendite entscheidend, sondern ob es sich um eine positive Realrendite
= =, - ordentlichen Ertrige positive Dividendensaison und einmal auf der anderen Seite tatig gewesen zu handelt. Sollte dies demnachst der Fall sein, konnte ich mir auch vorstellen, die Anlei-
A it - Risikoreduktion durch breite Streuung - so blickt sein. FUr uns als Stiftung mit einem sehr langen hequoten wieder zu erhéhen, aber nicht jetzt. Den meisten Stiftungen ist sicherlich
o e _Achim Lange, Vorstand Finanzen, Verwaltung, Anlagehorizont sind turbulente Phasen immer eher bewusst, dass ohne alternative Anlageklassen ein realer Kapitalerhalt auf absehbarer
b ,-——':""-':H Personal der ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius, Chancen, die man nutzen kann. Wir steuern unsere Zeit nicht zu realisieren ist.
© = .. aus Stiftungssicht auf die aktuelle Situation am Quoten nicht nach Value at Risk oder dhnlichen
= *-_‘____' Kapitalmarkt. Systemen, die uns zwingen wirden, in schwachen FondsFibel: Zum Nachhaltigkeitsthema, ,,lhr“ Hamburger Stiftungsfonds ist ja nun
i Marktphasen unsere Risikopapiere zu reduzieren. auch Artikel 8: Wie stark sollten Stiftungen ihre Invests auf Nachhaltigkeit ausrich-
- .~ - Fondsfibel.de: Welche Bilanz ziehen sie zum Fur uns als Stiftung sind Kursschwankungen wie wir . ten? Mehr Artikel 9? Mehr Impact? Oder ist da zu viel Hype?
..-':"'":4"’- ~ Investitionsjahr 2022: Was haben Sie gut hinbe- sie 2022 gesehen haben nur ein temporares Ereig- Achim Lange: Wir haben damals beim Hamburger Stiftungsfonds schon sehr friih die
— . kommen, woriiber drgern Sie sich im Nachgang, nis, Anleihen kénnen bis zur Endfalligkeit gehalten Weichen fir einen Artikel-8 Fonds gestellt, ohne zu wissen, dass es irgendwann ein-
.~ . esnicht anders gemacht zu haben? werden und Aktien werden langfristig einen positi- mal eine Offenlegungsverordnung der EU geben wiirde. Bereits bei seiner Auflage vor
P ~ Achim Lange: Wir haben im Jahr 2021 angefangen, ven Ertrag bringen. Turbulent wiirde es erst bei uns mehr als 10 Jahren wurden bestimme Branchen fiir Investitionen ausgeschlossen. Der
die Anleihequoten in unserem Portfolio zu reduzie- werden, sollte es zu Zahlungsausfallen bei Anleihen Ansatz, bestimme Branchen auszuschliefen und nicht einen Best in Class Ansatz zu
ren und haben dies auch 2022 konsequent weiter kommen bzw. zu erheblichen Dividendenkirzun- wahlen war, glaube ich, damals eines der entscheidenden Erfolgsgeheimnisse. Zuzig-
umgesetzt. Dies haben wir gut hinbekommen, gen, wie wir es 2020 gesehen haben. Trotz der lich gilt es die hohe Transparenz fir die Investoren zu erwdhnen.
wenn man im Nachgang das Haar in der Suppe temporaren und kurzfristigen Kursriickgange an
suchen mochte, kdnnte man sagen, wir hatten den Aktienmarkten 2022 haben wir eine sehr star- Die Frage, wie stark sich Stiftungen auf Nachhaltigkeit ausrichten sollten, kann man
schneller und noch radikaler die Quote reduzieren ke Dividendensaison 2022 gesehen, was natlrlich pauschal nicht beantworten, sondern muss immer individuell herangehen. An erster
mussen. Unsere Quote an festverzinslichen Wert- sehr positiv fir unsere ordentlichen Ertrage war. Stelle bei dieser Betrachtung sollte immer der Stiftungszweck stehen. Es darf nicht
papieren betragt aktuell 22% von damals 37%, zu Zielkonflikten mit der Anlagepolitik und dem Stiftungszweck kommen. Wir stehen
durch die Reduktion konnten wir einiges an Kurs- FondsFibel: Aus lhrer Erfahrung heraus: Welchen zum Beispiel fir eine freie Presse Osteuropa ein, unter anderem mit dem Free Media
verlusten vermeiden. Wichtiger war uns aber, durch Anteil des Vermogens sollten kleine und mittlere Award, der in diesem Jahr in Hamburg verleihen wird. Daher schlieRen wir Investiti-
die Umschichtungen langfristig die Ertragsseite zu Stiftungen in Stiftungsfonds investieren? Was onen in Staatsanleihen von Staaten aus, bei denen die Pressefreiheit nicht gegeben
starken und durch Investitionen in Sachwerte einen gehort im aktuellen Umfeld unbedingt in ein Stif- ist. Kann man die Welt verbessern, indem man nachhaltiger Investiert? Ich bin der
besseren Inflationsschutz zu ermaoglichen. tungsportfolio? Meinung, man muss das Thema Nachhaltigkeit pragmatisch und sehr individuell 16-
Achim Lange: Am Kapitalmarkt gibt es fast nichts sen, dazu kann dann auch mehr Impact gehéren, wobei der Impact bei den meisten
FondsFibel: Welchen Vorteil bringt lhre vorherige umsonst, aber eines gibt es: Risikoreduktion durch Stiftungen schon durch den Stiftungszweck gegeben ist.
Tatigkeit als Manager eines Stiftungsfonds - gene- eine breite Streuung. Deshalb sollte man nicht in

rell und speziell in dieser turbulenten Phase? nur einen Stiftungsfonds investieren, sondern auch FondsFibel: Achim Lange, vielen Dank fiir diese interessanten Einblicke.

Y #17& 5



41/ 1108 i

b ---I-hiﬂ--
i A
W e’ prity

e

gegenlber hat das Stiftungsvermoégen ,nur” einen dienenden Charakter; ,,Ohne
Moos nichts los!“ Die Organisation ist ausfihrendes Organ, das den Stifterwillen
umsetzt. Auch der Stifter als Vorstand ist lediglich Werkzeug seines eigenen im

Stiftungsgeschaft und Satzung festgeschriebenen Willens.

FondsFibel: Gibt die Stiftungsrechtsreform Stiftungen mehr Flexibilitdt an die
Hand, und wenn ja, wo aus lhrer Sicht genau?

Birgit Nupens: Mehr Flexibilitat entsteht nicht durch die zwingend durch eine
Reform. Jedoch ist die Reform eine Chance, die eigene Satzung zu prifen, Un-
stimmigkeiten innerhalb der Paragrafen zu erkennen, mangelhafte Regelungen
zu verandern, Regelungen, die notig sind zu erganzen, jedoch immer betrachtet
im Lichte des Stifterwillens zum Zeitpunkt der Griindung. AulRerdem sollen
durch die Zusammenfihrung der Stiftungsregelungen im BGB die Stifter und
Stiftungen moglichst Gberall in Deutschland die gleiche Basis erhalten.

,,Der Stifterwille ist oberstes
Gebot und es gilt, ihn zu bewahren.”
(Birgit Nupens, Stiftungsaufsicht Detmold)

Auf einen Spaziergang durch Detmold mit ...
... Birgit Nupens von der Stiftungsaufsicht Detmold _

Interview & Realisation: Tobias Karow

FondsFibel: Was glauben Sie, wie viele Stiftungssatzungen miissen ggf. ange-
passt werden, um dem Pradikat ,zeitgem3R’‘ gerecht zu werden? Oder muss
eine Satzung vielleicht gar nicht mit der Zeit gehen?

Birgit Nupens: Sicherlich ist in einigen Satzungen Handlungsbedarf. Jedoch soll- w3 el
te das jede Stiftung fir sich eigenverantwortlich prifen. Dazu halten die meis-
ten Stiftungsaufsichten sog. Mustersatzungen bereit, die nicht als Vorschrift

— festgeschriebenes Muster — gedacht sind, sondern Formulierungshilfen und

Sie arbeitet im schénen Detmold, und wer mit ihr spricht, der merkt sofort, ihr
liegen Stiftungen und deren tagesaktuelle Fragen richtig am Herzen. Die Rede
ist von Birgit Nupens von der Stiftungsaufsicht in Detmold, mit der wir uns just

in ihrer Heimatstadt auf einen Stadtspaziergang trafen um — wie sollte es an-
ders sein — mit ihr Uber die ab 1.7.2023 in Kraft tretende Stiftungsrechtsreform

zu sprechen. Was sie zur Reform und die Konsequenzen fiir die Stiftungspraxis

sagt, ist nicht nur spannend, sondern fiir jede unserer 25.000 Stiftungen relevant.

FondsFibel: Wir wollen sprechen iiber — na klar — die Stiftungsrechtsreform.
Ist diese in lhren Augen ein Gamechanger, speziell fiir das Stiftungsvermo-
gen, oder nicht? Dariiber streiten sich ja die Geister durchaus.

Birgit Nupens: Ein Gamechanger ist die Stiftungsrechtsreform in Bezug auf das
Stiftungsvermaogen eher nicht. Es werden jedoch Festlegungen im § 83 b BGB
neu getroffen, die mehr Klarheit bringen sollen. So ist nun geregelt, was zum

DenkanstoRe geben sollen. Und eines gebe ich auch zu bedenken. Nicht jede
Stiftungssatzung muss mit der Zeit gehen. Aber von einigen Neuerungen kann
sicher die eine oder andere Stiftung profitieren!

FondsFibel: Das Thema Umschichtungserl6s beschiftigt etliche Stiftungen (so
hoéren wir das). Wie wiirden Sie - angenommen Sie waren bei einer Stiftung
tatig - mit diesem Thema umgehen? Eine Anlagestrategie auf Umschichtungs-
erlose zu fuBen, das kann es ja nicht sein, oder?

Birgit Nupens: Aus dem Thema Anlage halte ich mich weitestgehend heraus. Da
gibt es eine Menge Profis, die das viel besser konnen. Ich empfehle jeder Stif-
tung eine Anlagerichtlinie, die moglichst einmal im Jahr auf Aktualitat geprift

Stiftungsvermogen gehort und erstmalig ist festgeschrieben, dass es neben Podcast-Tipp: werden sollte. Hat sich eine Stiftung einmal fir das Ausweisen von Umschich- -
dem Grundstockvermogen ein sonstiges Vermogen gibt. Das sonstige Ver- Mit Birgit Nupens werden tungserldsen entschieden, sollten nur ausgekehrt werden, wenn das Grund-
mogen kann aus Ricklagen, Gegenstanden oder auch Verbrauchsvermogen ng stockvermogen gesichert ist. Auch das ist immer eine Einzelfallentscheidung.
s bestehen. Das oberste Gebot ist jedoch auch hier, dass das Geld einen dienenden Charak-
. flir das ter hat.
FondsFibel: Wenn sich der Stifterwille ausdriickt in Stiftungszweck, Stif- : echen,

E

tungsorganisation und Stiftungsvermaogen, in welcher Prioritdt miissen sich — FondsFibel: Wie wichtig ist es fiir Sie, dass sich eine Stiftung an gedanderte
die Stiftungsgremien dann darum kiimmern? il o mal rein in den Stifterfunk, fir Gemengelagen anpassen kann? Wir reden liber Zeitenwenden, Epochen-
Birgit Nupens: Vorrangig ist immer der Zweck/die Zweckerfullung. Der Stifter k s . den wir eine Folge mit Birgit wechsel, dem miissen Stiftungen doch Rechnung tragen, oder? Zweck, Orga-

legt mit diesem Zweck den Grundstock fiir samtliches Stiftungshandeln. Dem- e Nupens aufgezeichnet habén. nisation, Vermogen, das muss sich an eine neue Zeit anpassen kdnnen, oder?



Birgit Nupens: Das neue Stiftungsrecht halt einige Moglichkeiten in den §§ 85
ff. BGB neu vor, Anpassungen an den tatsachlichen Bedarf der jeweiligen Stif-
tung vorzunehmen. Jedoch soll das Instrument ,Stiftungen” etwas Besonderes
bleiben, dass eben nicht standig verandert wird. Der Stifterwille ist oberstes
Gebot und es gilt ihn zu bewahren. Bei allen Veranderungen muss die Frage
gestellt werden, ,hatte der Stifter diese Regelung festgeschrieben, wenn er ge-
wusst hatte, dass ...“. Behutsam kann sicher die eine oder andere Veranderung
vorgenommen werden, jedoch entscheidet immer der Einzelfall und die Be-
grindung fur diese Verdnderung. Daher ist es auch wichtig, dass nicht nur die
Organe der Stiftungen, sondern auch die Stiftungsaufsichten mit Augenmaf}
den Anderungen begegnen.

Die vielen Diskussionen im Vorfeld dieser Reform und sogar noch im Gesetz-
gebungsverfahren haben gezeigt, dass es viele unterschiedliche Meinungen
zu Anderungsmaéglichkeiten der Satzungen gibt. Nun haben wir diese Reform
erreicht und starten mit den neuen Regelungen zum 1.7.2023. Bereits nach 2
Jahren gibt es die erste Evaluation dazu. Weitere Veranderungen schlieRe ich
nicht aus.

FondsFibel: Gibt es aus lhrer Praxis bzw. Beobachtung heraus eine erkleck-
liche Anzahl ,,notleidende Stiftungen“? Was machen wir mit diesen Stiftun-
gen?

Birgit Nupens: Nein, bei uns im Bezirk gibt es nicht viele notleidenden Stiftun-
gen. Bereits seit 2013 sind diese Stiftungen immer wieder Gegenstand von Dis-
kussionen in der Stiftungswelt gewesen. Eine generelle Regelung hierzu gibt es
nicht. Es kommt auch hier immer auf den Einzelfall an. Kann eine Stiftung ihre
Zwecke nicht mehr dauerhaft und nachhaltig erfillen, gibt es sowohl heute als
auch nach dem 1.7.2023 Wege, dieses zu verandern. Der Stiftung werden auf
Anfrage Wege aufgezeigt, wie damit umgegangen werden kann. Im BGB gibt
es dazu nun auch verschiedene Regelungen. Neu ist sicher die Moglichkeit der
Auflésung, wenn die Stiftung in diesem Zustand nicht anerkennungsfahig ge-
wesen ware (Gesetzesbegrindung).

FondsFibel: Liebe Birgit Nupens, wir danken lhnen fiir lhre Einschdtzungen
rund um den Themenkomplex Stiftungsrechtsreform und freuen uns, dass
Sie beim 4. Virtuellen Tag fiir das Stiftungsvermogen im Studio dabei sind.

Birgit Nupens wird beim 4. Virtuellen
Tag fiir das Stiftungsvermégen im Studio
sein, hier gibt’s den Blick ins Programm.
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Auf ein Kult-Sandwich ,com Batata Fritas” mit ...
... Trutz Rendtorff, Karg-Stiftung

Interview: Tobias Karow, Realisation: Hanna Giinther

Plan your dive, and dive your plan.
Diese Taucherweisheit gab uns der
friiher passionierte Taucher Trutz
Rendtorff, Vorstand Vermégen bei der
Karg-Stiftung, fir das Stiftungsvermé-
gen mit auf den Weq. lhn trafen wir in
einem portugiesischen Restaurant in
Frankfurt-Niederrad, um lber Stiftungs-

vermoégen zu sprechen. Heraus kam ein

intensives Interview, in dem wir tief in
den Pflichtenkatalog von Stiftungsgre-
mien eintauchten.

FondsFibel: Die Fithrung durch lhre
Biirordume macht neugierig. Was
macht die Karg-Stiftung?

Trutz Rendtorff: Die Karg-Stiftung ist
eine vor allem operative Stiftung, die
den Zweck hat, das hochbegabte Kind
zu fordern. Hier realisieren wir eigene
Projekte, in der Regel mit Bund und
Landern und Betreibern bzw. Tragern
von Schulen, Kindergarten oder schul-
psychologischen Beratungsstellen. Un-
sere Projekte sind Gberwiegend mehr-
jahrige Qualifizierungsprojekte, wir
qualifizieren also diejenigen, die mit
den hochbegabten Kindern zu tun ha-
ben und schaffen hier dann auch R&u-

me zur Vernetzung. Jedes Kind hat ein
Anrecht auf ein seinen Bedurfnissen
gerecht werdendes Bildungsangebot.
Der Grundschullehrer muss unter an-
derem erkennen, ob ein Kind hochbe-
gabt ist, welches Bildungsangebot das
Kind braucht, wohin er abgeben muss
und mit welchen Beratungsstellen sich
die Eltern Gber ihr Kind austauschen
kdnnen.

FondsFibel: Sie sind jetzt 5 Jahren

fiir das Vermogen der Karg-Stiftung
zustdndig, und mussten gleich zu Be-
ginn Entscheidungen treffen. Welche
waren das?

Trutz Rendtorff: Vorgelagert mussten
wir eine Bestandsaufnahme durch-
flhren. Dient das Stiftungsvermogen
dem Stiftungszweck, und kann es das
weiterhin tun? Dieser Frage mussten
wir auf den Grund gehen. Fir uns stellt
sich in der Anlage des Stiftungsvermo-
gens klar die Frage, welche Cash-Flow-
Erfordernisse wir haben. Zum anderen
ist fur uns immer die Frage, welche
Vermogensanlage geeignet ist, die
Zweckerfullung dauerhaft zu gewahr-
leisten, denn das Vermdgen dient dem
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Zweck. Als auf ewige Zweckerfullung
ausgerichtete Stiftung halte ich es fur
notwendig, sich vor allem auf Sachwer-
te zu konzentrieren. Wir haben nun
mal Pflichten, die wir erfillen missen,
als operative Stiftung sind bei uns

zum Beispiel die Gehalter die groRte
Ausgabenposition.

Mit Anleihen allein war und ist diesen
Ausgabennotwendigkeiten nicht beizu-
kommen, und die Frage war, ob das fir
die Zukunft anders sein wird. Denn die
realen Zinsen sind negativer denn je,
zumal ja auch die Kosten nachlaufen.
In unserer Strategischen Asset
Allokation sind wir entsprechend so
aufgestellt, dass wir zu 50% in Aktien
investieren, Uber einen Spezialfonds,
und zu 50% in qualitativ hochwertige
Immobilien, die wir direkt halten.
Letztere liefern uns Planbarkeit bei den
Ertragen, gleichzeitig ist die Ausfall-
wahrscheinlichkeit bei solchen
Immobilien in der Regel recht gering.
Die Ausfallwahrscheinlichkeit ist fur
eine auf Ewigkeit angelegte Stiftung

in meinen Augen das weitaus groRere
Risiko als etwa die Volatilitat, und
irgendwann fallt Papiergeld immer aus.

Trutz Rendtorff wird
beim 4. Virtuellen
Tag fiir das Stiftungs-
vermdgen im Studio
sein, hier gibt’s den
Blick ins Programm.

FondsFibel: Sie bekennen sich also
zur Immobilie, egal was der Immobili-
enmarkt derzeit spricht?

Trutz Rendtorff: Immobilien sind fir
uns ganz klar eine Ertragsquelle, der
Marktwert ist fir uns von nachgela-
gertem Interesse. Wichtig sind die
Cashflows. Ob das Preisniveau einer
Immobilie mal hoher oder mal nied-
riger ist, ist zwar interessant hat aber
tatsachlich eine geringe operative Be-
deutung. Wir sind ein langfristiger Im-
mobilieninvestor. Wir halten zum Bei-
spiel ein Birohaus am Rathausmarkt in
Hamburg, das wird immer nachgefragt,
warum soll ich das verkaufen? WeiR ich
nicht, das ist nicht unser Ansatz. Flr
operative Stiftungen wie uns geht

es darum, zuverldssig Ertrage

zu erwirtschaften, um Dellen

im Kapitalmarkt abzufedern

und mit guten Immobilien

konnen wir das.

,Ewigkeitsstiftungen haben alle Zeit
der Welt, wir kénnten damit theoretisch hinterfragen. Denn Private
Super-Renditen vom Sektor erwarten.
Tatsdchlich sehen wir Angst vor der
Zukunft, warum eigentlich?“

FondsFibel: Fiir kleinere
Stiftungen fihrt ja der
Weg in die Immobilie iiber
den stiftungsgeeigneten
Immobilienfonds, oder?
Trutz Rendtorff: Ich kann
mich nur wiederholen. Fir uns

ist der Ertrag das Erste, und dass

die Immobilie in gewisser Weise als
Wertspeicher funktioniert. Was mich
bei Immobilienfonds ein wenig stort,
ist der Anlagehorizont. Sieben bis
zehn Jahre Haltedauer finde ich aus
Stiftungssicht bei Immobilien person-
lich zu kurz, zumal ja die Zinsuhr auch
durchaus mal falsch stehen kann, wie
derzeit, dann hat man teuer einge-
kauft und verkauft in der Preisdelle,
ohne dass man wirklich deinvestieren
mochte und mit den Immobilien an
sich zufrieden ist. Als Stiftung sollte
ich in Immobilien investieren, die ich
flr 30 oder 40 Jahre gut finde und
halten mochte, da engt sich dann der
Produktkosmos schon ein wenig ein.
Im Ubrigen bin ich auch bei den ge-
mischten Stiftungsfonds ein bisschen
skeptisch, weil hier ja implizit gesagt
wird, ich misse als Stiftung auf jeden
Fall Anleihen, also Papiergeld, halten.
Langfristig fallt Papiergeld immer aus.
Eine fordernde Eine-Million-Euro-
Ewigkeitsstiftung kann durchaus auch

nur in Aktien investieren, denn eine
wachsende Weltbevolkerung und ein
fortschreitender technologischer Fort-
schritt werden qualitativ hochwertige
Unternehmen hervorbringen, die
erfolgreich sein werden. Auf diesen
Erfolg kann ich durch den Kauf der
Aktie setzen bzw. eines Aktienfonds.
Getretener Quark wird breit und nicht
stark, als ewiger Anleger kann ich auch
allein auf die Aktie setzen. Und wenn
ich wirklich langfristig anlegen mochte,
dann investiere ich in den langfristig
besten Aktienmarkt, und das war im-
mer die USA.

(Trutz Rendtorff, Karg-Stiftung)

FondsFibel: Aber das zahlt doch nicht
auf das Diversifikationsgebot ein,
oder?

Trutz Rendtorff: Naja, letztlich ist es
eine Frage der wirtschaftlichen und
der personlichen Risikotragfahigkeit.
An letzterer hapert es in vielen
Stiftungsgremien in meinen Augen.
Die wenigsten Gremien haben halt

20 Jahre Zeit. Wir brauchen Aufkla-
rungsarbeit rund um das Thema Ver-
mogen. Ewigkeitsstiftungen haben alle
Zeit der Welt, wir kdnnten damit the-
oretisch Super-Renditen vom Sektor
erwarten. Tatsachlich sehen wir Angst
vor der Zukunft, warum eigentlich?

FondsFibel: Womit wir direkt bei den
Alternativen Anlagen landet, bei de-
nen braucht es ja 20 Jahre oder mehr,
dass das richtig was ,,rumkommt”.
Trutz Rendtorff: Wie zum Beispiel Pri-
vate Equity. Hierbei handelt es sich um
eine hochgradig illiquide Anlageklasse,

bei der man nicht weil3, was drinsteckt
und bei der es passieren kann, dass in
Unternehmen investiert wird, die dem
Stiftungszweck zuwiderlaufen. AuRRer-
dem findet man oft mehrfache Verpa-
ckungen, die keiner versteht und hohe
Kosten verursachen, die in schlechten
Zeiten nicht nur die Performance, son-
dern auch das Kapital auffressen kon-
nen. Als Anleger comittet man sich fir
x Jahre, ab diesem Zeitpunkt fangen
dann die Gebihren an zu laufen, und
abgerufen wird das zugesagte Kapital
erratisch, zu einem Zeitpunkt, der ei-
nen auch tberraschen kann. Gleiches
gilt fir die Ausschittungen. Im Marz
2020 haben Private Equity Fonds ihre
Mittelzusagen eingefordert, weil sie
nicht wussten, ob die Welt nicht
vielleicht doch untergeht. Von
der Liquiditatsplanung funk-
tioniert es aus Stiftungssicht
far mich nicht. Auch wiirde
ich den Diversifikationseffekt

Equity wird wie ein gehebel-
tes Aktieninvestment an der
Borse bewertet, und diese
Bewertung schwankt. Nur dass
sie eben 9 Monate spater im Be-
richtsbogen auftaucht, wenn denn
die Bewertung angepasst wird. Bei Ak-
tien und Private Equity haben sie zwei-
mal die gleiche Assetklasse, nur dass
die eine auf Speed ist und illiquide. Sie
merken, ich bin da skeptisch.

FondsFibel: Wie steht es um die Infra-
struktur?

Trutz Rendtorff: Das passt fiir mich aus
Stiftungssicht relativ gut. Klar, muss ich
auch hier bei den Details aufpassen,
und es gilt, was ich nicht verstehe, darf
ich als Stiftungsvorstand nicht kaufen.

... lesen Sie weiter auf
unserem Blog #stiftungenstdrken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)
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HLudwig Erhard ist heute
so wichtig wie vor 15 Jahren“

Prof. Dr. Roland Koch qilt als streitbarer Geist und klarer Kopf. Als Vorsitzender der
Ludwig-Erhard-Stiftung hat er nach seinen Stationen in der Politik und in der Wirt-
schaft seine Profession im Dritten Sektor gefunden — und ist genau der richtige Mann
dafiir, das Erbe Ludwiqg Erhards (\Wohlstand fiir alle’) im Jahr 2023 hochzuhalten. Wir
sprachen mit ihm iber den Epochenwechsel, liber Wohlstandsverluste und dartiber,
was es braucht, diese hierzulande zu vermeiden.

FondsFibel: Epochenwechsel, Zeitenwende — groRe Worte. Leben wir heute wirk-
lich in einer anderen Epoche? Was ist so neu am Umfeld im Wirtschaftlichen wie
Politischen, wie wir es heute anno 2023 sehen?

Prof. Dr. Roland Koch: Man ist sicherlich immer versucht, die aktuellen Herausforde-
rungen fur einen Epochenwechsel zuhalten. Dennoch ist die Tatsache, dass wir aus
einer hoch integrierten globalen Wirtschaftswelt jetzt in einzelne, sich oft abschot-
tende Teilregionen zuriickfallen, eine epochale Verdnderung. Aus Geo-Okonomie wird
Geo-Strategie. Die zwingend notwendige Veranderung mit Verzicht auf fossile Roh-
stoffe zur Energieproduktion kann man sicher ebenso bewerten.

- 3 ik =
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FondsFibel: Als Ludwig-Erhard-Stiftung halten Sie das ,Wohlstand fiir alle-Ma-
nifest” hoch. Wo sehen Sie denn, wohin es mit dem Wohlistand unseres Landes
geht? Versdaumt Deutschland gerade, sich auf die neue Epoche zeitgemaR einzu-
stellen? Sind Sorgen zum Geschiftsmodell Deutschland berechtigt/angebracht?
Prof. Dr. Roland Koch: Das sogenannte deutsche Geschaftsmodell basierte neben der
Leistungsfahigkeit gut ausgebildeter Menschen auch auf weltweit offenen Grenzen
und billigem Gas zur Unterstitzung der Energiewende. Daher haben wir jetzt beacht-
liche Probleme. Ein Teil der Burger firchtet sich vor dem Klimawandel, ein anderer
vor Wohlstandsverlust und Altersarmut. Die Probleme sind I6sbar, wenn man die
Kreativitdt aller Menschen nutzt. Die Gefahr ist, dass unsere Regierung glaubt, die
Zukunft besser planen zu konnen als die Markte. Das wird nicht klappen. Wir haben
zu viele Verbote, zu viele Technologien werden ausgeschlossen. Man kann nicht
erfolgreich sein, wenn man Biotechnologie nicht mag, E-Fuels nicht vertraut, Wasser-
stoff nur griin sein darf und der Datenschutz nahezu jede Nutzung dieses Rohstoffs
unmaoglich macht. Wir haben uns zu viele Mihlsteine um den Hals gehdngt. Wenn wir
die abwerfen, sind wir immer noch verdammt schnell.

... horen Sie Prof. Dr.
Roland Koch in unserem
#FreitagsPodcast

FondsFibel: Was wiirde Ludwig Erhard in der aktuellen Situation unternehmen?
Sie erzdhlten uns einmal im #FreitagsPodcast, dass er durchs Land reiste, um den
Menschen die Soziale Marktwirtschaft zu erklaren. Vielleicht ware es wieder mal
Zeit dafiir? & - e
Prof. Dr. Roland Koch: Ludwig Erhard sal nicht gerne am Schreibtisch. Er war gerne ' =% A T S

in Diskussionen vor Ort und wollte die Menschen von seinen Ideen Uberzeugen. " . :
So sehen wir auch heute in seiner Stiftung unsere Aufgabe. Gerade haben wir das T
Ludwig-Erhard-Forum in Berlin gegriindet, mit dem wir eine Plattform fur Wissen- :’1
schaft, Wirtschaft und Politik schaffen, um Erhards Gedanken in unsere Zeit zu '
tragen. Unsere erste Diskussionsreihe heilt , Zivilisierte Konfrontation”, das sagt
genau, worum es geht. Fir Wohlstand und Freiheit steht die Soziale Marktwirtschaft,

dafir muss man streiten. e ".;*-, L s
;-_-i'{ril..,‘;:.,"' ! :.-"' Wi S
FondsFibel: Wie gehen nun Stiftungen mit dem aktuellen Umfeld um, sprich: Wie B Hﬁd“ﬁﬂ

machen sie sich resilient im Sinne des ,Erhalts des wirtschaftlichen Stehvermo-
gens“? Gibt es in diesem Umfeld ein ,Weiter so‘?

Prof. Dr. Roland Koch: Was die Ludwig-Erhard-Stiftung angeht, wir verandern uns im
Moment sehr. Wir sind neu in Berlin, mit Formaten wie der , Zivilisierten Kontroverse
wollen wir Widerspriche transparent machen und zugleich in modernem Gewand
flr die Gedanken Ludwig Erhards werben, der heute so wichtig ist wie vor 75 Jahren.
Bezogen auf die Stiftungslandschaft gibt es fiir mich ein Weiter so’ daher nicht. Auch
Stiftungen missen sich regelmaRig neu erfinden, hier und da mal einen alten Zopf
abschneiden. Wer sich stetig neu erfindet bzw. hinterfragt, geht mit der Zeit mit, und
das macht Stiftungen schon widerstandsfahiger.

FondsFibel: Zur neuen Zeit gehort aber auch wieder der Zins dazu. Wie nachhaltig -
wird dieses Comeback des Zinses in lhren Augen sein? Wir sehen aber eben auch - : : :
Comebacks von Nationalisten, von Kriegen, von Verboten, und, und, und. Wo wird LB = e L 2 -
sich in lhren Augen ein neuer Status quo einpendeln? < ’ 2
Prof. Dr. Roland Koch: Die Zeit mit sogenannten ,negativen Zinsen” war falsch. Die Qe el R T2e. ¥+
Notenbanken haben viel zu viel Geld in die Méarkte gepumpt und die Sparer haben o e, e LA R
einen Teil der Zeche bezahlt. Aber billiges Geld war auch eine schéne Droge und jetzt ] : BT e e e
sind wir auf Entzug. Auf Dauer geht es uns allen ohne Inflation und mit einem mode- = ] B = i
raten Zins besser. Also sollten wir uns auf Zinsen zwischen 2 und 4 Prozent einstellen. B - e e

FondsFibel: Wir sind gespannt, wie sich die Dinge hier weiter entwickeln werden. e ) : Lo o
Herr Professor Koch, wir danken lhnen, dass Sie sich die Zeit fiir unser Gesprach o ) o P o
genommen haben. g m R R . T
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,Als Stiftung muss |ch

heute schon sehr genau defmleren,

T T S

was fiir mich ,,sicher bedu}et.“

Auf einen Isar-Spaziergang mit ...
... Caterina Ket, Stiftungsspezialistin beim Beratungshaus Mercer

Interview: Tobias Karow, Realisation: Hanna Giinther

Es war ein kalter Mdrztag, an dem wir uns mit der Stif-
tungsspezialistin von Mercer, Caterina Ket, an der Isar zum
Interview verabredeten. Aber wir redeten uns recht schnell

warm” kamen direkt zu den Fragestellungen institutioneller
Stiftungen und zogen Parallelen zwischen dem angelsdchsi-
schen und dem deutschen Anlageverhalten von Stiftungen. So
viel sei gesaqt: Unter ,sicher” verstehen Stiftungen aufSerhalb
Deutschlands in der Regel etwas véllig anderes.

FondsFibel: Es gibt jetzt wieder Zins. Wo hat sich das
Anlageumfeld in Deinen Augen vor allem veriandert?
Caterina Ket: Spannend finde ich, dass in den Jahren zuvor
Fundamentaldaten von Unternehmen eher ins Hintertreffen
geraten waren. Die FED- und Zinsentscheidungen waren die
marktdominierenden Faktoren. Da ging es dann nur noch um
relative GroRen, das heifst, wenn im Markt etwas Negatives
passierte, bspw. niedrigere Gewinne, hiel8 das nicht unbe-
dingt, dass die Aktienkurse fallen. Es kdnnte auch sein, dass
diese steigen, weil die Zinsen noch mehr sinken und die
Zentralbanken noch mehr Liquiditat zur Verflgung stellen
konnten. Also gab es insgesamt eine starke Dominanz dieses
Negativzins-Themas und natirlich auch dieser massiven
Liquiditat, die von den Zentralbanken ins System gepumpt
wurde.

FondsFibel: Die ist ja jetzt mehr oder weniger weg.
Caterina Ket: Genau. Man nannte das auch den FED-Put: Egal
was auf dem Markt passiert, die FED wird’s schon richten
und mit weiteren Anleihekaufen die Kurse stiitzen. Darauf
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hat sich der Markt im Grunde verlassen, hat aber auch
jahrelang gezittert, dass das irgendwann ein Ende hat. Und
dieser Ballon ist dann letztes Jahr geplatzt, da die aufgrund
von Krieg und Lieferengpdssen stark gestiegene Inflation zu
einer restriktiveren Geldpolitik der Notenbanken gefihrt hat.
Das hat den Markt grundlegend verdndert, wodurch auch die
Kurse mit hoher Korrelation nach unten gerauscht sind, eben
weil Aktien und Anleihen aus demselben Grund so stark
gestiegen waren. Insofern ist wieder ein bisschen Normalisie-
rung zu beobachten.

FondsFibel: Also sind wir jetzt wieder in normalem Terrain?
Caterina Ket: So weit sind wir denke ich noch nicht, daftr ist
noch zu viel Liquiditat im Markt und dafir ist die Situation
mit dem geopolitischen Risiko auch noch viel zu unsicher.
Naturlich ist alles, was die Zukunft betrifft, unsicher, und

die Finanzmarkte nehmen Entwicklungen vorweg. Doch
aufgrund der veranderten Zinssituation wird jetzt auch
wieder genauer darauf geschaut, welche Unternehmen denn
tatsachlich stabil sind. Welche Bilanzen beispielsweise sehen
ordentlich aus? Wir sehen das ganz stark im Venture Capital
Bereich, bei Startups etc. Jlingst war die Silicon Valley Bank
grof in den Schlagzeilen, weshalb man sich aktuell genauer
anschaut, wie die Bilanz einer Bank eigentlich aussieht und
welche weiteren Banken, insbesondere kleinere, davon auch
betroffen sind bzw. sein kdnnten.

FondsFibel: Auch bei den Technologiefirmen selbst wird
wieder genauer hingeschaut, oder? Einfach nur Wachstum

zu bepreisen mit irgendwelchen Faktoren ist jetzt wahr-
scheinlich auch vorbei?

Caterina Ket: Ja, das hat man letztes Jahr gesehen, es gab
ein grolRes Comeback der Value-Titel — das ist flr Stiftungen
Ubrigens sehr interessant, weil man dort typischerweise
Dividenden erhalt. Und typischerweise wird alles, was sich
am Markt Uberhitzt, was zu teuer ist, irgendwann auch eine
,mean reversion’ haben.

FondsFibel: Das heif3t, mean reversion hat es schon

immer gegeben, das ist ein schénes Muster?

Caterina Ket: Naturlich lasst sich mean reversion, also die
Rickkehr zu einem Normalniveau, nicht auf alles anwen-
den. Die Nachhaltigkeitsagenda zum Beispiel bedingt es,
dass manche Sektoren von groRRen Investoren grundsatzlich
ausgeschlossen werden, weshalb diese dann eine Abwertung
erfahren. Da kann man nicht sagen, dass es hier definitiv eine
mean reversion geben wird, weil es nicht um reine Marktbe-
wegungen, sondern um Regulierung geht.

FondsFibel: Wenn wir iiber Zinsen sprechen, dann miissen
wir natiirlich auch iiber Geschaftsmodelle sprechen, die
zinssensitiv sind. Bei Immobilien oder Infra-
struktur gibt es ja das eine oder andere
Problem. Da kommt man automa-
tisch zum Thema Alternativen.

Ist durch den hoheren Zins das
Thema alternative Investments
ein Stiickchen unattraktiver
geworden, oder muss man

dieses einfach aus einer ande-

ren Perspektive betrachten?
Caterina Ket: Es kommt darauf

an, in welche Anlageklasse man
investiert und wann man einsteigt.
Private Debt oder Infrastrukturan-
lagen zum Beispiel haben oft variable
Zinsmodelle oder kbnnen aufgrund ihrer
Preismacht steigende Preise besser weiterge-

ben, sind also weniger zins- und inflationssensitiv. Bei
anderen Anlageklassen wie Private Equity oder Immobilien
hangt es vom Einstiegszeitpunkt und dem Investitionsgrad
ab. Investoren, die schon einige Jahre investiert sind, haben
dieses Geld innerhalb der Fonds teilweise schon zur Investi-
tion gebracht. Da wird zuné&chst eine Abwertung stattfinden,
das ist relativ sicher. llliqguide Markte werden zeitverzogert
bewertet, das heillt, ich habe keine so starke Volatilitat wie
im liguiden Markt, und es dauert prinzipiell langer, bis Preis-
korrekturen in den Blchern stehen. In meinen Augen kommt
dieses Spezifikum Stiftungen entgegen.

FondsFibel: Also frisst sich der hohere Zins da jetzt einfach
so rein?

Caterina Ket: Genau. Wenn ich als Private Equity-Unterneh-
men tatig bin und ein anderes Unternehmen kaufen will,
muss ich Uberlegen, ob ich das mit Eigen- oder Fremdka-
pital bewerkstelligen soll. In der Vergangenheit hat das mit

G
4

Fremdkapital sehr gut funktioniert, es war nicht teuer und
man hatte eine gute Marge auf seine Deals. Das verandert
sich jetzt ein bisschen, was aber nicht heil’t, dass man nicht
mehr in illiquide Investments gehen darf. Eigentlich ist das
Gegenteil der Fall: Wenn man bisher noch keine Private Mar-
kets Allokation im Portfolio hat, ist aktuell ein interessanter
Zeitpunkt, sich das genauer anzusehen.

Warum?

Caterina Ket: Es ist ja so: Bei einem Investment in einen
Private Markets Fonds wird das Kapital zunachst gesammelt
und dann erst wird es zur Investition gebracht, was erst in ein
oder zwei Jahren der Fall sein wird. Und ich denke nicht, dass
das Marktumfeld, in dem wir heute sind, in den folgenden
Jahren identisch aussehen wird. Der Markt verdndert sich.
Daher gehen wir davon aus, dass sich da auch wieder sehr,
sehr interessante Opportunitdten am Markt ergeben wer-
den. Viele Unternehmen erfahren gerade Abschlage in den
Bewertungen, das heil’t, es kann sich langfristig — und wenn
ich illiquide investiere, bin ich im Schnitt etwa zehn Jahre in-
vestiert —sehr positiv auf die Renditerate auswirken.

FondsFibel: Das ist jetzt ein interessanter Einblick,
weil die typische Reaktion ja eine andere ist.
Aber jetzt eine Mittelzusage, die zu anderen
Preisen investiert wird, konnen daraus
spannende Renditenbasen resultieren?
Caterina Ket: Vor allem auch im Private
Debt Bereich, der wegen der Ausschit-

,Eine robuste An/agericht/i- tungen fir Stiftungen sehr interessant

ist, habe ich durch diese Illiquiditatspra-

nie und eine klare Stf'UktUI’fo' mie typischerweise héhere Ausschiit-
die Asset Allocation — diese  tunsen als im liquiden Bereich. Wenn ich

bereit bin, das Risiko einzugehen, kdnnen

beiden Eckpfei/er MUSSeN  sich hier spannende Opportunitaten
Stiftungen einziehen.”

(Caterina Ket)

ergeben. Bei vielen Unternehmen stellt sich
jetzt die Frage, ob die Kredite zuriickgezahlt
werden konnen, wodurch sich die Abwertungen
verstarken konnen. Da einen Manager zu haben, der
die Spreu vom Weizen trennt und in die interessanten Un-
ternehmen investiert, kann einen deutlichen Rendite-Boost
bedeuten.

FondsFibel: Welche Werkzeuge braucht es aus Deiner Sicht
denn heutzutage, um institutionell ausgerichtete Stiftungen
in der Kapitalanlage besser zu machen?

Caterina Ket: Sehr wichtig fur Stiftungen ist, das Anlageziel zu
formulieren und ein verniinftiges Risikomanagement aufzuset-
zen. Vor dem Hintergrund der gestiegenen Zinsen und Inflation
sollte man Uberprifen: Sind die Kapitalmarktannahmen,
Modellierung und Risikobudget noch aktuell oder missen sie
angepasst werden?

=;

[’] ... lesen Sie weiter auf
» unserem Blog #stiftungenstéirken

i (Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)
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:,Denken Sie lieber in Anlageklassen
und nicht in Einzelinvestments®

Auf eine Segelboot-Inspektion mit dem begeisterten Segler ...
... Arndt Funken, Ansprechpartner fiir Stiftungen bei Aquila Capital

Wer in der Jugend einen Weinberg
anlegt, der hat im Alter Trauben.
Solch charmante Weisheiten teilt Arndt

Funken, Ansprechpartner fir Stiftungen

bei Aquila Capital in Frankfurt Main,
im Interview, weifs gleichzeitiq aber
auch die Parallele zur tagesaktuellen
Stiftungspraxis zu ziehen. In dieser
dreht sich heute und in Zukunft viel um
die Frage, wie hoch der Anteil an Alter-
nativen Anlagen im Stiftungsvermégen
sein soll. Denn das ,0b” hat die Null-
zinsphase eigentlich auch hierzulande
bereits beantwortet.

FondsFibel: Lassen Sie uns liber Pri-
vate Markets bzw. Alternative Anla-
gen im Stiftungsvermogen sprechen
— brauche ich die als Stiftung liber-
haupt, wenn es wieder Zins gibt?
Arndt Funken: Erst einmal muss man
hier etwas genauer definieren, von
welchen Alternativen Anlagen wir spre-
chen. Sie kdnnten damit zum Beispiel
Immobilien, Infrastrukturanlagen oder
Private Equity meinen. Alle Anlagen
haben ein unterschiedliches Risiko-/
Rendite-Profil. Die Kernkompetenz von
Aquila Capital liegt im Bereich defen-
sive Infrastrukturanlagen, von daher
kann ich hier mal aus dem N&hkast-

Interview & Realisation: Tobias Karow

chen plaudern. Nehmen Sie hier einen
operativen Windpark oder Solarpark,
der laufend Strom produziert. Die lang-
fristige Renditeerwartung liegt etwa
bei 7 bis 8%, wovon jahrlich zwischen
4 und 5% an operativem Ertrag ausge-
schittet werden.

,Schaut man sich die
Portfolio-Zusammen-
setzung von grofsen Uni-
versitdts-Stiftungen wie
Stanford, Harvard oder
Princeton an, wird deut-
lich, dass diese nur etwa
ein Viertel bis ein Fiinftel
in Anleihen investieren.”

(Arndt Funken, Aquila Capital)
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In Zeiten der Nullzinspolitik war der
Abstand zu Zinspapieren deutlicher.
Heutzutage — Stand April 2023 —ren-
tiert eine deutsche Bundesanleihe bei
um die 2%, eine Unternehmensanleihe
(BBB) bei um die 4%. Manche Anleger
wirden jetzt wohl gerne erleichtert
Friedrich Schiller zitieren: ,Kurz ist der
Schmerz und ewig wahrt die Freude.”
Aber dndert diese Marktphase etwas
an dem Grundgedanken, alternative
Investments in ein breit diversifiziertes
Portfolio mit aufzunehmen? Ich wirde
hier zu bedenken geben, (1) wie sieht
es denn mit Inflationsschutz, (2) mit Ri-
siko-Reduzierung — also weniger Korre-
lation zwischen den Anlageklassen und
breitere Diversifizierung und (3) Nach-
haltigkeit — gemeint ist ein messbarer
Impact —aus? Letzten Endes geht es

ja auch darum, das Stiftungskapital in
seinem Wert zu erhalten und das wird
eben nicht nur mit einer nominalen,
sondern realen Rendite erreicht. Das
heil’t, nach Abzug der Inflation muss
mindestens eine Null herauskommen,
sonst ligt man sich nur in die Tasche.

FondsFibel: Wie hoch sollte nun die
Quote sein, wenn sei denn ,,sein
muss“? Laut der bekannten NACUBO-

Umfrage liegt der Anteil von Private
Market-Anlagen bei den US-Univer-
sitatsstiftungen bei zwischen 20 bis
30%. Kann das eine MaBRgabe auch
fiir hiesige Stiftungen sein?

Arndt Funken: Bei deutschen Stiftun-
gen sieht es wohl immer noch so aus,
dass der Kapitalstock zu 60 bis 70% in
,sichere” Anleihen und zu 30 bis 40%
in Aktien investiert wird. Einen groRen
Stellenwert in Stiftungsportfolios bil-
den zudem Immobilien, die entweder
direkt gehalten werden oder tber
Immobilienfonds. Man kodnnte diese
als einzige ,alternativen Anlagen” an-
sehen, Uber die eine Stiftung verfigt.
In den vergangenen Jahren niedriger
Renditen haben Stiftungen die
Bereiche Aktien und Immobi-
lien dann weiter ausgebaut,

um eine hohere reale Rendite
zu erzielen. Doch das aktuelle
Marktumfeld offenbart nun, wie
unsicher und volatil der Aktien-
markt sein kann und dass man
mit defensiven Immobilienin-
vestments von 2 bis 3% Rendite
auch nicht unbedingt die Infla-
tion schlagt. Beide Investment-
klassen gehdren zwar in ein
diversifiziertes Stiftungsportfo-
lio, sind aber nicht der Weisheit
letzter Schluss.

FondsFibel: Sondern?

Arndt Funken: Schaut man sich zum
Beispiel die Portfolio-Zusammen-
setzung von grofRen Universitats-
Stiftungen wie Stanford, Harvard
oder Princeton an, wird deutlich,

dass diese nur etwa ein Viertel bis

ein Funftel in Anleihen investieren.
Das Ubrige Portfolio setzt sich aus
anderen Assetklassen zusammen: hier
finden sich Anlageklassen wie Aktien,
Private Equity, Absolute Return-Stra-
tegien und Sachwerte. Nun wére fur
Stiftungen ein schneller Umbau des
Portfolios ohnehin nicht méglich, aber
US-amerikanische Universitatsstiftun-
gen konnten doch eine Inspirations-
quelle sein. Denken Sie daher lieber
in Anlageklassen und nicht in Einzel-
investmententscheidungen. Wenn Sie
das Stiftungsvermdgen bisher nur in
Kategorien wie Anleihen, Aktien und
Immobilien investiert hatten, konnen

Sie durchaus auch Uber Investitionen
im Bereich Infrastruktur oder Erneuer-
bare Energien nachdenken.

FondsFibel: Private Markets, das
heift auch Korrelation. Was bedeutet
Korrelation eigentlich genau? Und
was macht ein gering mit den Mark-
ten korreliertes Investment mit mei-
nem Stiftungsvermoégen?

Arndt Funken: Korrelation beschreibt
erstmal einen mehr oder minder inten-
siven Zusammenhang zweier Werte.
Eine Analogie fiir eine positive Korre-
lation ware: Wenn es viel regnet, dann
steigt der Wasserstand. Im Portfolio-
Kontext sucht ein Investor fir gewdhn-

Ob News von unseren Stiftungsexperten,
unserem Blog #stiftungenstarken oder
] dem #FreitagsPodcast - melden Sie

diversifizieren. Das kbnnen Immobilien
oder eben auch Infrastrukturinvestiti-
onen sein, die nicht an der Borse ge-
listet sind und somit weniger mit den
volatilen Aktien und Anleihemarkten
korrelieren. Ein Baustein aus Alternati-
ven Investments bringt somit Ruhe ins
Portfolio.

FondsFibel: Private Markets bzw.
Alternatives werden immer starker
demokratisiert, das heit auch klei-
nere und mittelgroRe Stiftungen kon-
nen sich hier veranlagen. Wird dies
das Profil dieser Anlagen verandern,
wenn der Kreis der Investoren sich
vergrofert?

Arndt Funken: Die Herausfor-
derungen unserer Zeit bein-
halten, unsere Energiesysteme
nachhaltiger auszurichten,

die Digitalisierung voranzu-
treiben und unsere marode
Infrastruktur zu erneuern. All
diese Megatrends bendtigen

SO E@TRNTE N ETH RIS NN Kapital. Stiftungen wollen Gu-

lich nach einer negativen Korrelation.
Nur so kann sich ein Investor vor hoher
Volatilitat schitzen und sicherstellen
durch alle Marktphasen zu segeln. In-
vestiert er zum Beispiel ganz klassisch
in Aktien und Anleihen, dann tut er
dies in der Hoffnung in guten Zeiten,
die von konjunkturellem Aufschwung
gepragt sind, positive Renditen am Ak-
tienmarkt zu erzielen. Zeigt der Markt
Schwéche und es bestehen Unsicher-
heit, Rezessionsdngste, Inflationserwar-
tungen, soll ihm der Anleihe-Teil des
Portfolios Seelenfrieden geben. Das

ist aber eine sehr einfache Sicht. Seit
der Finanzkrise 2008 wissen wir, dass
Aktien und Anleihen auch miteinander
korrelieren konnen. Die Finanzmarkte
sind somit zu sehr unruhigen Gewas-
sern geworden, wo man nach einem
Felsen in der Brandung Ausschau hal-
ten sollte. Und hier sind wir wieder bei
dem Gedanken, nach Anlageklassen zu

tes tun, ihr Kapital besser und
nachhaltiger allokieren, einen
Impact schaffen. Viele setzen
dies auch bereits im Stiftungs-
portfolio um. Allerdings bietet
der Markt neben einer Vielzahl
von liquiden, borsennotieren
Anlageldsungen bisher kleinen
bis mittelgroRen Stiftungen mit einem
Stammbkapital von — sagen wir — bis zu
20 Mio. EUR kaum Investmentalterna-
tiven im Bereich nicht-borsennotierte
Sachwertanlagen. Durch eine Novel-
lierung von europaischen langfristigen
Investmentfonds sog. ELTIFs kdnnte
sich dies aber Anfang 2024 andern. Das
bedeutet, dass es mit dem ELTIF ein
reguliertes Anlageinstrument gibt, das
es auch kleinen Stiftungen erméglicht,
direkt in Sachwerte wie Erneuerbare
Energien, Batterien oder Energieeffizi-
enz zu investieren.

... lesen Sie weiter auf
unserem Blog #stiftungenstdrken

"
" (Abonnieren Sie den

Blog und Sie verpassen
keinen neuen Beitrag!)
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Auf einen Friihlingsspaziergang an der B1 in Dortmund mit ...
... Christian Briitting, Partner in der Steuer-,
Rechts- und Wirtschaftspriifungskanzlei audalis

Interview: Tobias Karow, Realisation: Stefan Preuf

Es gibt nicht viele Steuerberatungs- und Rechtsexperten in
Deutschland, mit denen sich so angereqt iber stiftungsfach-
liche wie -praktische Fragen diskutieren Idsst wie Christian
Briitting. Als Partner bei audalis, einer in der westfdlischen
Metropole Dortmund ansdssigen Rechts-, Steuer- und Wirt-
schaftsberatungskanzlei, ist er seit Jahren mit Stiftungs-
themen befasst — und kann entsprechend das, was die am
1.7.2023 in Kraft tretende Stiftungsrechtsreform bedeutet,
sehr schén aus Stiftungssicht be- und durchleuchten. Spot an!

FondsFibel: Wir steigen mal sanft ein. Wie ist die Stiftungs-
rechtsreform in lhren Augen bereits im Stiftungssektor
angekommen?

Christian Briitting: Also hier missen wir uns die ersten
Kommentare zur Stiftungsrechtsreform anschauen und
merken sofort, dass sich das Ganze vom Nacherzdhlen der
Anderungen und dem Kommentieren des Referentenent-
wurfs in der Gesetzesgrundlage entwickelt hin zu echten
Einschatzungen. Es wird jetzt gesagt, was wirklich Sache ist,
an manchen Stellen werden auch die Licken zwischen der
Begriindung des Gesetzesentwurfs und den Leerstellen in
der verabschiedeten Fassung aufgedeckt und erlautert. Was
sich nun meiner Wahrnehmung nach durchsetzt in Bezug auf
das Stiftungsvermogen ist das Folgende: Es zeichnet sich eine
gewissermalien enge Lesart bei den Vermogenskategorien
ab. Zwischen den verschiedenen Vermdgenskategorien im
gemeinnUtzigen Bereich, also Grundstockvermaogen, ver-
brauchbarem Vermdgen oder auch nutzungsgebundenem
Vermogen, sollten nicht nur betragsmaRig, sondern nach
Vermogensgegenstanden abgegrenzt werden. Das wiederum
bedeutet, dass Ausgleiche zwischen den einzelnen Vermé-
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genskategorien schwieriger werden. Als Folge davon wird die
Anlagerichtlinie obligatorisch, weil ich eine Verantwortung
habe fur konkrete Vermogenskategorien, fir die ich eine
konkret ausgestaltete Anlagerichtlinie brauche. Denn nur
wenn diese das Konkrete an sich hat, kann zwischen den Ver-
mogenskategorien ausgeglichen werden.

FondsFibel: Aber das ,es zeichnet sich eine Lesart ab“ heif3t
ja auch, dass sich auch noch eine weitere Interpretation
durchsetzen kann?

Christian Briitting: Das ist ja genau die Frage, welche Lesart
sich in den kommenden Monaten und Jahren durchsetzt. Als
Stiftungspraktiker muss ich, wenn ich auf der sicheren Seite
sein will, eigentlich den Vermogensgegenstanden konkrete
Konten zuordnen, um hinterher nicht Probleme in der Dis-
kussion mit der Aufsicht zu bekommen. Fir mich wird die
Anlagerichtlinie daher gewichtiger werden, denn dort wer-
den die Vermogenskategorien ja festgehalten. Das tangiert
ja auch die Frage, welche Umschichtungsgewinne wohin
gehen.

FondsFibel: Das macht die Sache mit den Umschichtungs-
erlésen ja auch auf jeden Fall nicht einfacher.

Christian Briitting: Naja, ich muss mir dartber im Klaren sein,
ob die Umschichtungserldse in der jeweiligen Kategorie blei-
ben oder eben einer anderen Vermogenskategorie zugeord-
net werden. Das Ganze ist letztlich eine Aufforderung zum
transparenten Agieren und sich zu vergegenwartigen, wo ich
als Stiftung im Vermaogen unterwegs bin. Die friiher schon
mal vorherrschende Ist-doch-egal-Haltung lasst sich auf
Basis dessen nicht mehr durchhalten. Es ist klar der Wunsch

der Politik, deutlicher in den Zuordnungen und klarer in den
Abgrenzungen zu arbeiten als Stiftung, eben transparenter.
FUr mich wird sich dieser Compliance-orientierte Ansatz
durchsetzen. Ob das noch Freirdume sind oder ob sich hier
die neue Rechtsauffassung bereits final zeigt, dazu wage ich
keine Aussage zu treffen zum derzeitigen Zeitpunkt.

FondsFibel: Wenn ich nun als Stiftung heute noch keine
Anlagerichtlinie habe, dann brauche ich doch aber unbe-
dingt ein, oder?

Christian Briitting: Wirde ich schon so sehen, ja. Als Organ-
trager bin ich in einer Situation ohne Anlagerichtlinie in der
Verantwortung zu eruieren, ob ich Gberhaupt anpassungs-
fahig bin, ob meine Abstimmungsprozesse in den Gremien
funktionieren und ob ich eine gewahlte Anlagepolitik tGber-
haupt umsetzen kann. Allerdings muss man auch sagen, dass
die Stiftungsreform nicht mit einem Fallbeil verglichen
werden darf. Nach dem 1.7. ist die Welt stif-
tungsrechtlich nicht sofort eine andere.

Natdrlich sollte ich dokumentieren,

dass ich mich auf den Weg begeben

habe, und da ist die Anlagerichtlinie

definitiv ein Baustein.

FondsFibel: Auf die ich dann

eine Anlagestrategie fulRe, die

im Kern einer strategischen As-

set Allocation folgt.

Christian Briitting: Dem

Grundsatz nach kann ich der
Endowment-Strategie etwas abge-
winnen, ich muss mir als Stiftung
aber eben genau Uberlegen, in wel-
cher Vermogenskategorie ich welche
Risiken einnehmen darf. Gegen eine
intelligente Diversifikation im Stiftungsver-
maogen spricht nichts, es muss allerdings auch

Klarheit dartber herrschen, welche Aufgabe im Stif-
tungsvermogen welcher Vermogensverwalter bzw. welcher
Fonds Gbernimmt.

FondsFibel: Unterschwellig ist damit die Zeit der Alleinan-
lagen, dass also eine Strategie fiir alle Zeiten alles abdeckt,
so ein Stiick weit vorbei. Sehen wir das richtig?

Christian Briitting: Wirde ich schon sagen. Sie mussen das
auch von den Vermogenskategorien her denken. Dort passt
einfach nicht jede Strategie hinein, und das Grundstock-
vermogen wiirde ich schon anders anlagen als das sonstige
Vermogen. Derlei ist ja gerade die Chance aus der Stiftungs-
rechtsreform, dass ich mit den Vermdogenskategorien ein
wenig spielen kann, wenn ich das so sagen darf, und dass
dadurch vielleicht teilweise gegenlaufige Effekte entstehen,
die meine Stiftung dann insgesamt standfester machen. Aus
dem sonstigen Vermogen einen Gewinn mitzunehmen, um
dadurch dann vielleicht eine kleine Reserve im Grundstock-
vermogen bilden zu kdnnen, das zahlt langfristig auf die Be-
standigkeit der Stiftung ein.

(Christian Britting, audalis)

FondsFibel: Also ganz klar die MaBgabe an der Stelle,
Werkzeuge wie das sonstige Vermaogen kiinftig zu nutzen.
Was noch?
Christian Briitting: Wenn ich von der Ewigkeitsannahme bzw.
von einer langen Bestandsdauer meiner Stiftung ausgehe,
dann missen Zusammenlegung oder Zulegung oder das
Uberfiihren in eine Verbrauchsstiftung als Handlungspara-
meter bestehen fir die Handlungstrager in 30, 40 oder 50
Jahren. Enthalt meine Satzung diese Regelungen heute nicht,
muss ich Uberlegen, Anpassungen vorzunehmen, um kiinftig
anpassungsfahig zu bleiben. Vermieden werden sollte auch,
nicht zu regeln, wer welche Verantwortung hat. Die Gremien
richtig zu bauen und zusammenzustellen, das wird eine Auf-
gabe in vielen Stiftungen werden. Exekutive und Aufsicht sind
voneinander zu trennen, das wiirde auch den Governance-
Vorgaben Rechnung tragen, die ja in die Stiftungspraxis Ein-
zug halten werden.

FondsFibel: Uberhaupt lesen wir aus dem,
was wir bisher gesehen haben, heraus,
dass die Zeit der Gremien, die sich
wegducken, so ein wenig vorbei ist.
Tauscht das?
Christian Briitting: Das sehe ich

” Dem GI’UI’)C/SGtZ nach kann ICh genauso. Es bildet sich ein Gover-
der Endowment-Strategie
etwas abgewinnen, ich muss
mir als Stiftung aber eben
genau lberlegen, in welcher
Vermégenskategorie ich welche
Risiken einnehmen darf.”

nance-Verstandnis bei Stiftungen
heraus. Durch den Gesetzesent-
wurf sind Stiftungsverantwortliche
herausgefordert, sich einfach
damit auseinanderzusetzen. Ande-
rerseits ist da noch viel Raum, dies
zu interpretieren und mit Leben zu
Gllen, was in meinen Augen dazu
flhren wird, dass die Beratungsresis-
tenz vieler Stiftungsgremien ein Stlck
weit Uberwunden wird. Denn professio-
nellere Stiftungspraxis, darum geht es. Und
sich da immer allein auf den Weg zu machen, das
heillt noch nicht, dass man das Ziel auch erreicht.

FondsFibel: Also ,Das haben
wir immer so gemacht und da
kénnte ja jeder kommen® ist
nicht mehr. Wir sagen Danke
fiir das erwartbar erfrischende
Gesprach.

Héren Sie Christan Briitting
im #FreitagsPodcast,

was er zum Umgang mit
Umschichtungsverlusten sagt.
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@ CANDRIAM: Sustainable Equity
Emerging Markets

Isla VierPro
(Es braucht zwei drei Hand voll Fonds, mit
1 denen Stiftungen arbeiten konnen; das Di-

Saint Aktienfonds
(Aktien sind vielleicht das stiftungs-nachste In-

® UBS-ETF MSCI EMU vestment, aber in deutschen Stiftungsvermdégen
SRI Low Carbon @ 'GLS Aktiefifonds ® EB 6ko? sind sie immer noch unterreprasentiert; der Auf- versifikationsgebot ist mit Fonds sehr gut

Aktienfonds bau der Aktienquote) umsetzbar, das Ertragsgebot ebenfalls — je

@ Wi Global Challenges .. @-Metzlér European nachdem welches Ertragsziel eine Stiftung

Index-Fonds Dividend Sustainability formuliert; die Fondsanlage l3sst sich

zudem gut dokumentieren, die Business

Judgement Rule Iasst griiRen)

@ Comgest.Growth Europe

Income Island
©® Morgafi Stanley Global (Income-Fonds verfiigen tber eine Ausschiittungs-DNA,

Equity IicoméFund heift fur Stiftungen, dass hier der ordentliche Ertrag von
Beginn an im Fokus stand; Income-Strategien diirften es
beim aktuellen Zinsniveau einfacher haben in der Umset-
zung ihres Ansatzes, Stiftungen mussen diese Fonds-Kate-
gorie in Zeiten negativer Realrenditen kennen)

-

Santiago de Immobilienfonds
(Wenn Stiftungen Uber ihre Asset Alloca-
tion sinnieren, dann dirfen Immobilien-
fonds nicht fehlen; Ausschittungen sind
®Invesco hier Programm, moderne Immobilien-
AR re fonds ,kdnnen” Nachhaltigkeit und ESG,

Stiftungsvermégen zwischen
Zeit haben und Zeit nutzen

Tobias Karow, FondsFibel-Herausgeber,
t.karow@stiftungsmarktplatz.eu

Anleihefonds Vineyard
(Die Anleihe gehort ins Fondsportfolio einer Stif-
tung, vielleicht gerade jetzt erst recht; Anleihe- ® TBF Global Income
fonds brauchen aber einen USP, um als Stiftung @-jp-Morgan'lhvestment

UBSY(D)
Euroinvest

. . ) ) ) gezielt an der Anleihequote arbeiten zu kdnnen) Funds Global Income prl sl der Einstieg hier ist fir viele Stiftungen
Hat Stiftungsvermogen genug Zeit, um die Zeitenwende @ KCDiCatella Nachhaltig darstellbar)
auszusitzen oder sollten Stiftungen die aktuellen Zeiten ® Aegon Global Diversified Immobilien-Déutschland

nutzen, um ihr Stiftungsvermogen zeitenwendenfest auf- ©® AXAGlobal Income-Fund
zustellen? Zugegeben, man weil’ es immer erst hinterher, Strategic Bond

ob das Hier und Jetzt eine Zeitenwende war oder nicht.
Allein vom Wort des Jahres auf ein neues Anlageparadig- o AD furopsam " @ CANDRIAM Bonds

ma zu schlieRen, das reicht nicht aus. Allerdings deutet jrcone RofFolio Convertible Defensive Mis.ch.fonds (Fastle -

Vieles darauf hin, dass Stiftungen schon mal genauer auf @ Carmignac 5 : (Bfil vielen MlSCthnqS ist viel S‘L'Iftuf\g
den Depotauszug schauen sollten. Allein das Anlegen cum Credit 27 ®. FUBonds Monthly BKC Ireuhand Portfolio dr'”: auch wenn es nlcht draufsteht; :
Zins verandert das Spiel schon ganz erheblich. Letztlich ist ® DIE‘Zins & Dividende ® CSR Ertrag Plus die Strategien haben die Aufgabe, klassi-

sche Basisbausteine zu erganzen, einem
70zu30-Baustein einen handwerklich
modernen Fonds an die Seite zu stellen)

es aber jede Stiftung fir sich, die ihr Stiftungsvermogen
anlegen muss. Sie muss es selbst beurteilen und richten.

@ KEPLER Ethik
©® Smart & Fair Fonds Mix Solide ©® M&G-Sustainable
Alternative Island : E Allocation
(Alternative Anlagefonds, gering korreliert mit klassi- ® SQUAD AggIsSIpPOrYINIES
schen Anlagefonds, neue Ausschittungsprofile, von ® Vermogenspooling Fonds Nr. 3
vielen groRen Stiftungen geschatzt und genutzt)

Personlich bin ich fest davon Uberzeugt, dass Stiftungen
zu den wenigen Vermdgensinhabern gehoren, die sich in
Krisen schnell auf neue Gemengelagen einstellen konnen.
Aber sie sind eben auch in der Lage, ein neues Anlagere-

gime relativ schnell in ihrer Anlagepolitik zu bericksich-
tigen. Es ist ndmlich nicht so, dass Stiftungen immer nur

langsame Tanker sind oder Schnellboote ohne Benzin.
e L . o L ®:Dual Return
Im Gegenteil. Sie kdnnen qua ihrer Freiheitsgrade, die sie g T T
) . Vision'Microfinance
haben, schnell umsteuern, ihre Anlageregularien rasch

® Aquila Capital

©® PAX-ESG Multi Asset

anpassen. Das ,Comeback des Zinses” im letzten Jahr hat

Anthos,| t . . o . .
binnen 6 Monaten 2u einem neuen Anlageparadigma ge- Infrastructure Fund_® In’:’es‘:ng“lticd Erfahren Sie, was die Philanthropie- und Stiftungswelt bewegt.
fuhrt, darauf missen Stiftungen reagieren. Geht gar nicht ® FINVIA Imipact Selection

anders. Sie missen anerkennen, dass Anlegen cum Zins
eine Asset Allocation verdndert, dass eine kriegerische @ Lupus Alpha Return
Auseinandersetzung in Europa eine Asset Allocation ver-
dndert, dass politische Machwerke wie die ESG-Taxonomie
Einfluss auf die Asset Allocation einer Stiftung haben.

Das fuhrende Branchenmagazin berichtet mit
Fachbeitragen, Experteninterviews sowie
spannenden Hintergrundberichten und
Reportagen zu aktuellen Themen aus dem
gemeinnutzigen Sektor.

Golf von Stiftungsfonds

(Erste Station: der Golf von Stiftungsfonds;
diese Fonds kennen Stiftungen, sie sind als
Komplettlosung konzipiert; Stiftungen ka-
tegorisieren Stiftungsfonds heute auch als
Baustein, fur die Aufgabe Basisinvestment)

In diesem Sinne, setzen Sie die Segel, den Wind kénnen
Sie eh’ nicht andern.

Apropos Segel richtig setzen... » Vier gedruckte Ausgaben pro Jahr

» Tiagliche News im Web-Magazin
thephilanthropist.ch

» Wochentlicher «The Philanthropist Briefing»
Newsletter

Wir nehmen Sie mal mit auf unser #fondsfibel Ocean

Race, geben Ihnen einen Uberblick Gber das #fondsfibel ' r ® Hansen & Heinrich
Universum stiftungsgeeigneter Fonds (oder Sie schmokern Uil Stiftungsfonds
auf www.fondsfibel.de, das geht natirlich auch). @ HACquant Stiftungfonds

flexibel'global @ Hamburger

©_Spiekermann Stiftungsfonds
@ EsG Stiftungsfonds. - -Stiftungsfonds

Global @ -Unilnstitutional
Stiftungsfonds Nachhaltig

Jetzt
abonnieren

® FVM Stiftungsfonds

®:Commerzbank Stiftungsfonds
34 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs | #vtfds2023 SPEZIAL Stabilitat
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Fonds
fur Stiftungen

fiir die Fon

snftungsgeelgneten Fonds das
A und O. Fiir uns: heljSt das: akl'lV :
sein, global sein, nachhalng sein.”
(An(ljreas Heinrich, Hansen & Heinrich AG)

Héren Sie mal rein, wie
_Gu:do Barthels, Fonds-
manager des TBF Global
Income, die Lage am An-

Die #fondsfibe
Ausschiittun
P ds des Clubs der 25

e.
(Erika Axelsson, #fondsfibel Analyse & Research,

I Ausschijttungsdat
gsrenditen und Auss

.__1._‘.

enbank als Ubersicht
chijttungstrends

axelsson@stiftungsmarktplatz.eu)

fﬁx&# ; fi--t“

»Ausschiittungen, also die ordentlichen Ertréige eines

Fonds, sind fiir Stiftungsverantwortliche die wichtigs-

te Maf3gabe in der Analyse eines Fonds. Fiir uns zéhlt
neben der reinen Ausschlittungsrendite vor allem auch
der Ausschiittungstrend. Dieser sagt viel iber die Kon-
sistenz der Ausschliittungen eines Fonds aus.”

'-nw.’t"’ ﬂ'l— Bl

Ausschuttungen in EUR

(Erika Axelsson)
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SIN | Anzahl Aus- 2022 [ 2021 | 2020 [ 2019 [ 2018 | Ausschiit- | Ausschiit- | Auflage Rk L s
schiittungen tungsrendi- | tung seit f"u
p-a. (J., H., te in % p.a. | Fondsauf-
Q., mtl.) der letzten | lage €/p.a. e
3 Jahre o
~ | ABFCP I -European Income Portfolio AR EUR LU1165977643 1(Aug.) 0,55 | 0,622 0,626 | 0,695 | 0,727 511 0,67 19.02.2015| 1, Vi
Aegon Global Diversified Income (ab 500 TEUR) IEOOBYYPFHO6 12 0,54 10522045 | 049 | 0,56 5,182 0,53 21.04.2016 | 0,67 }
- Aquila Capital Infrastructure Fund LU1739380712 1 (Det.) 49,00 | 46,00 | 44,60 | 34,50 | 25,90 4,23 40,00 131032017 2,18 S !
. AXAWorld Funds - Global Strategic Bonds A Quarterly Fonds LU0746604445 4 220 | 175 | 143 | 1,76 | 2,24 2,14 2,30 14.05.2012 | 1,27 _'_,- Tt %
M BKC Treuhand Portfolio | DEO00AOYFQ92 1 (Febr.) 175 | 172 | 215 | 231 | 2,57 1,67 2,50 04.012010 | 0,69 i .
+ | Comgest Growth Europe* IEOOBGPZCK54 4 1,276 | 1,334 | 1,11 3,991 1,24 16.07.2019| 1,55 i AL
: Commerzbank Stiftungsfonds Stabilitat A (ab 10 TEUR) DEOOOATXADA2 | 2(Apr./Okt.) 190 | 2,00 | 200 | 2,05 | 236 1,99 2,21 03.02.2014| 0,95 o ¥
& (SR Ertrag Plus DE000A2P37P4 1(Jan.) 1,20 1 1,90 | 1,25 | 1,25 | 0,048 1,07 1,35 22.01.2013| 0,57 |
DJE - Zins und Dividende PA LU0553164731 1 (Dez) 233 | 251 | 232 | 224 | 2,03 1,52 1,60 16.02.2011 1,71
Dual Return Vision Microfinance (ab 125 TEUR) LU0563441954 1 (Mai) 2,00 | 1,50 | 1,50 | 150 | 1,50 1,67 2,35 25.01.20111 1,30
DZPB Il Stiftungen A (ab 50 TEUR) LU1138506479 1(Dez) 082 08 109|092 110 0,97 1,18 07.01.2015| 1,79
EB-Oko-Aktienfonds (R-Tranche) LU0037079380 | 1(Aug./S./Okt.) 065 045 | 032 | 3,06 0,21 1,12 13. 05 19911 1,52
FVM Stiftungsfonds S (ab 200 TEUR) DEO0OAT110H8 1 (Dez.) 8,00 | 6,00 | 600 | 650 | 840 1,29 7,36 17.11.20141 1,18
GLS Aktienfonds DEOOOATW2CK8 | 1 (Nov.) 175 | 175 | 1,40 | 1,35 | 1,35 1,97 1,15 16. 12 2013 1,39
Hamburger Stiftungsfonds DEOOOAOYCKA2 1(Dez.) 1,60 | 1,60 | 160 | 245 | 245 1,87 2,16 14.12.2009 | 1,17
Hansen & Heinrich Stiftungsfonds DEO00A2H7PP6 1 (Det.) 3,00 | 3,00 | 300 | 300 | 090 3,16 287 12.04.2018 | 1,25
JPMorgan Investment Funds - Global Income Fund LU0395794307 4 514 1530 | 513 | 550 | 6,53 4,06 6,02 11.12.2008 | 1,39
KCD-Catella Nachhaltigkeit IMMOBILIEN Deutschland DE000A2DHR68 1(0kt.) 0,19 | 020 | 0,11 | 0,10 | 0,00 1,49 0,10 06.03.2017 1,19
M&G (Lux) Sustainable Allocation Fund LU1900799708 4 0,31 10,263 0,25 | 0,30 2,67 0,28 04.12.2018 | 1,71
Morgan Stanley Global Brands Equity Income Fund (ab 500 TEUR) | LU1378880097 4 157 | 1317 [ 1,119 | 1,32 | 1,22 4,42 1,10 29.04.2016 | 1,04
Spiekermann Stiftungsfonds DEO00ATCTQHO | 1 (Sept.) 2,60 | 255 | 250 | 2,50 | 3,18 2,80 3,04 02.08.2010 0,96
TBF Global Income DEO0OATJUV78 1 (Febr.) 350 | 350 | 350 | 350 | 4,51 3,33 2,65 03.09.2012| 1,78
UBS-ETF MSCI EMU SRI Low Carbon Select LU0629460675 | 2 (Febr./Aug.) 2,78 | 25411 1,731 | 2,74 | 2,735 2,26 2,50 18.08.2011 0,22 1; i r'-' W X
Unilnstitutional Stiftungsfonds Nachhaltig DEOOOA2DMVH4 | 2 (Mai/Nov.) 1,50 | 1,50 | 1,48 | 0,62 | 054 1,44 1,13 15.02.2018 | 1,10 {i
| Vermdgenspooling Fonds Nr. 3 DEOOOAT4N9D3 1 (Sept.) 0251 0251 025 | 020 | 037 2,53 0,29 11.012016 #fgﬁds-

e i S

: leihemarkt einschétzt.

*) Es handelt sich hier um die Tranche mit fixer Ausschiittung, die thesaurierende ,Ursprungstranche” wurde bereits am 15.5.2000 aufgelegt, in der ISIN IE0004766675
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www.fondsfibel.de



Suftungsgeelgnete Fonds miissen leisten, auc
_ __wenn es dort kurviger, bergige

HeatMap als 5-Ja

#fondsfibel Analyse & Research, e. axelsson@stiftungsmarktpl

Performance-HeatMap

(Erika Axelsson,

»FUr uns ist ein moderner
Stiftungsfonds einer, der fiir

- ,ein flexibles Konzept steht. Die

letzten Jahre haben gezeigt,

dass Flexibilitdt in einem stif- -
. tungsgeeigneten Fonds ein
- das sich

" hohes Gut sein kann -
in Performance und eben auch

Ausschiittungsgiite ummiinzen

"

Idisst. Trotz multipler Krisen
(Daniel Haase, Vorstand HAC

Vermodgensmanagement)

’ A Py
I *) Wertentwicklung nur fiir 20_22 ermittelbaf 7§
w L) i

Performance, jetzt! )

Anleihefonds

Carmignac Credit 27
+1,91%"

—

. _Sﬁﬁunésfonds

f gezelgt‘ dass zeltgemaj3 ausgerlchtete MlschfondS‘ &
~_ihre Berechtigung .habennSle federn nach unten
» ub sne performen¢ wennes der Markt zuIasst,w,

r, anspruchsvoller wird.
hres-Leistungsschau zu allen #fondsfibel-Fonds.

(] wem; es an den Mdrkten wehtut, -
Unsere #fondsfibel | —

atz.eu)

Income-Fonds Aktienfonds

=

»Der AB European Income
Portfolio ist performance-
seitig auf 5 Jahre gesehen

UBS ETF MSCI
EML 5R1 Lowr
Carbon
+1,68%

AB
European
Income
Portfalio
-1,35%

Metzler
European
Dividend

Sustainable |CANDRIAM Sust.
+5 00%

JPMargan Global
Income Fund
-0,51%

* (Gunnar Knierim, Ansprec' 3
partner fiir Stlftungen be| ;-‘F -
Sl AB AlllanceBernstem) e

ik ’ i y [ " y

Terrfssisi
Stiftungsfonds
-0,93%

Bislang ohne
Performance-Zahlen:
Anthos Fund
Impact Investing

Hamburger
Stiftungsfonds

-1,16% h =
Commerzbank }

Uniinstitutional Stiftungsfonds ' el Fund
Stiftungsfonds Stabilivit « FINVIA Impact
Machhaltig -0,23% Selection

+0,14%
Performance-Fahlen

auf Machfrage:
Lupus Alpha Return « Invesco Real Estate

+1,44%

-1,36%

BEC Treuhand
Portfolio
=0,11%

ohne Income- ~Akt1en_, und' Alternanv-BauthIne 5gmﬁkan ;
- weniger performant Zum Zweiten hat‘da’s*ﬂplqgejaht 2022
samtllche Performance-Ergebmssé stai‘k nach*dmten WSerrHSé

Erst ab 2022
verflghar,

daher keine ,“,;‘_:. : ot e
ST H..Ef-,.‘dass St1ftu_ngen.lhre Kapitals

N Privatbank v Allokationen res:l:ente:;?gegfhuber he

Nachhaltig _‘""hszenarlen w:e 2022 machen | aﬁné
gh:ul::-al A

Kepler
Ethik Mix Solide




Zwei Grafiken, die Stiftungen h

elfen, im aktuellen Umfeld zu navigieren.

Tobias Karow

.20z

Wir durften mal einem Vortrag lauschen von Peter Miiller,
dem ehemaligen Ministerprdsidenten des Saarlands. Dieser
sagte: ,Wenn der Negativzins ein Zins ist, dann ist eine Flut
eine Negativtrockenlequng.”

Nun haben wir wieder positive Zinsen, aber abzUglich der
Inflation kommt unter dem Strich ein dicker negativer Re-
alzins heraus. Das hat Einfluss auf das, was Anleger kiinftig
erwarten durften. Der IMF titelt , A rocky recovery”, die
jingste NACUBO-Umfrage, also unter mehr als 1.700 Finanz-
verantwortlichen in US-Universitaten, sieht in 2022 das Jahr
des Einstiegs in ein Niedrigrenditeumfeld. Norbert Clément,
Geschéftsfihrender Gesellschafter der CSR Beratungsge-
sellschaft in Hofheim im Taunus, fasst die Gemengelage aus
Stiftungssicht so zusammen: ,Die nachsten 15 Jahre werden
vermutlich eher niedriges Wirtschaftswachstum, weniger
Gewinnwachstum der Unternehmen und niedrigere Per-
formance an den Kapitalmarkten mit sich bringen, wenn

die westliche Welt einen dhnlichen Weg einschlagt, wie ihn
Japan vorgezeichnet hat. Fir Stiftungen heit das: Womog-
lich kleinere Brotchen backen, Chancen im Seitwartsmarkt
suchen, bei Aktien und Renten bleiben.” Also: Schuster, bleib’
bei Deinen Leisten.

Ahonniéren Sie
Youtuhe-Kanal!

Was ist lhnen am wichtigsten?
lhre stiftungsindividuellen Ziele geben die

Richtung vor!

Sofern Sie fir lhre Stiftung ihre Anlageziele definiert ha-

ben —und das ist hier die Vorbedingung —, geht es an die
Ubersetzung dessen auf Produktebene. Unsere in Koopera-
tion mit stiftungscockpit.de entwickelte QualiS360-Matrix
soll Thnen helfen, einen Fonds besser zu verstehen. Ist Ihnen
beispielsweise der ordentliche Ertrag, also die Ausschittung,
am wichtigsten, dann muss der Quadrant oben rechts am
groften sein. Ist Ihnen Nachhaltigkeit am wichtigsten als
Selektionsmerkmal eines Fonds, dann sollte dieser Quadrant
am groflten sein. Die anderen Quadranten zeigen dann, wo
ein Fonds die nachste starkste Auspragung bei den Leistungs-
merkmalen hat. Aber Vorsicht: Ein kleiner Quadrant heif3t
nicht, dass der Fonds dieses Merkmal ,,nicht kann”, sondern
nur, dass dieses eben am wenigsten stark ausgepragt ist. Pro-
bieren Sie es mal aus, wir haben fir alle #fondsfibel-Fonds
ein solches QualiS360-Visual erstellt.
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Und bevor Sie sich jetzt fragen, warum Sie das machen sollen
oder derlei in Ihren Stiftungsgremien diskutieren, zitieren
wir den groRen Ernest Hemingway: Die klirzeste Antwort auf
etwas ist, es einfach zu tun.

Yale, und was noch?

Vom legendéaren David Swensen und seinem Anlagemodell,
mit dem er ab 1985 aus 1 Mrd. US-Dollar Universitatsstif-
tungsvermogen rund 31 Mrd. US-Dollar machte, haben Sie
sicherlich schon gehort. Aber wussten Sie, dass der Yale
Endowment Fund dennoch nicht der grofRte der Welt ist?

Wir haben die Top 10:

Stanford (75,1 Mrd. US-Dollar, per Ende 2022), 2) Harvard
Management Company (72,8), 3) Yale (56,2), 4) Princeton
(44,5), 5) MITIMCo (42,5), 6) Duke University (30,4), 7) NYU
(27,8), 8) Columbia University (24,7), 9) University of Notre
Dame (24,5), 10) King Abdullah University of Science and
Technology (23,5).

Das kleinste Vermogen unter den Universitatsstiftungen in
den USA hat Ubrigens die Caltech, das California Institute of
Technology, mit , lappischen” 6,3 Mrd. US-Dollar.

Prinzip

Apfelbaum

Magazin tiber das
was blelbt

Lesen Sje unser

Bei Prinzip Apfelbaum dreht sich alles um die Frage
s Was bleibt?*‘. Das Online-Magazin denkt often nach tiber
das Leben und den Tod, fragt Menschen nach ihren Erfahrungen
und steckt voller Ideen fur die Zeit, die uns noch bleibt.
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Spannende Interviews und Reportagen, Ratgeber
zu Erbe und Testament und vieles mehr unter:

> www.prinzip-apfelbaum.de




Auf ein Schélchen HeefSen unter drei Leipz’schern mit ...
... Klaus Hinze und Michael Hoffert von der Wilhelm Weidemann Jugendstiftung

Interview & Realisation: Tobias Karow

Stiftung 2.0. Auf diesen Weq hat sich
die Wilhelm Weidemann Jugend-
stiftung gemacht und dabei einige
entscheidende Weichenstellungen

und ein Jahr spater wurde im Frihjahr
2020 das Kuratorium gegriindet. Diese
strukturellen Veranderungen warfen in
ihrer Folge neue Fragestellungen und
vorgenommen. Fragen nach der An- Themen auf. Einmal entstanden kriti-
passungsfdhigkeit der Stiftung, dem sche Fragen zum damaligen Portfolio,
richtigen Wertekanon der Stiftungsgre- die wir an den Vermdgensverwalter
mien und dem passenden Verwalter richteten. Die Aspekte Nachhaltigkeit,
fiir das Stiftungsvermégen wur-
den intensiv diskutiert — und in
Grundsatzpapiere iberfiihrt.
Die beiden Vorstéinde der Stif-
tung, Klaus Hinze und Michael
Hoffert, geben im Gesprdch ei-
nen Einblick, was es hief3, eine
Stiftung neu aufzustellen.

der Wertekanon einzelner Mitglieder
des Kuratoriums und des Vorstandes
sowie die Ausrichtung des Stiftungs-
zweckes mit bestimmten Einzelaktien
in unserem Portfolio kollidierten. Diese
Widerspriche aufzulésen, machte es
notwendig, sich zu hinterfragen, sich
neu aufzustellen.

Michael Hoffert: Ebenfalls war
es uns wichtig, die Frage zu eru-
jeren, wie die Zusammenarbeit

Stiftungsmabig auf dem
& in den Gremien kiinftig gestalte
Laufenden bleiben? bl i

(Y EVERIIES IS essentiell wichtige Frage gewe-
unserem Blog #stiftungenstarken oder sen, denn die Stiftungsgremien

L S AR a Nl  hig sein. Die Gremiendiskussion
fiel auch zusammen mit der Fra-

ge, ob wir uns als Stiftung starker
in der Offentlichkeit prasentieren
wollen. Und auch bei den Forde-
rungen gab es Richtungsfragen
zu kldren: Wollen wir Forderun-
gen strategischer angehen, also
Uber mehrere Jahre hinweg,
oder sollen wir bewusst einzelnen Pro-
jekten eine Anschubfinanzierung vor-
neweg gewahren? Das verdndert na-
turlich die Projektpraxis. Nicht zuletzt
war es uns wichtig, festzustellen, wie
wir mit Konkurrenzsituationen bei den
eingereichten Antragen umgehen. Das
geht zwar schon sehr ins Detail, aber

FondsFibel: Wir wollen iiber
die Neuausrichtung lhrer Stif-
tung sprechen, weil das fiir so
manche Stiftung morgen auch
ansteht. Natiirlich interessiert
uns daher zuerst, warum dies
notwendig geworden war?
Klaus Hinze: Hier muss ich ein
bisschen ausholen. Die Wilhelm Weide- Transparenz und Plausibilitat standen
mann Jugendstiftung existiert seit 2007 auf der Agenda, wir fragten uns, wie
und wurde von Martin Weidemann, eine Neuausrichtung im Stiftungsver-
dem Enkel von Wilhelm Weidemann, mogen aussehen konnte, wenn wir
und seiner Frau Erika als Stifterehepaar starker auf nachhaltige, soziale und
in Berlin gegriindet. Sie also noch eine Okologische Faktoren Bezug nehmen.
recht junge Stiftung. Im Jahr 2019 stell- Diese Diskussion kam rasch auf, das
te sich der Vorstand personell neu auf muss ich so sagen. Hinzu kam, dass

42 FondsFibel fiir Stiftungen & NPOs | #vtfds2023 SPEZIAL

genau mit diesen Details mussten wir
uns einfach einmal ausgiebig befassen.

FondsFibel: Wie weit sind Sie denn
vorangekommen mit dem Projekt
Neustart?

Michael Hoffert: Manche der Themen
und Fragestellungen konnten inzwi-
schen gut und orientiert auf die Zu-
kunft gelost werden, wie zum Beispiel
die Suche nach einem neuen Vermo-
gensverwalter. Bei den anderen sind
wir auf dem Weg.

Klaus Hinze: Durch die Neuaufstel-
lung unserer Gremien entstand ein
manchmal langwieriger, notwendiger
und durchaus innovativer Diskussi-
onsprozess, den wir nachtraglich nicht
missen wollen. Hauptschwerpunkte
waren dabei unsere Arbeitsweise,
eigene Wertvorstellungen und die

fr uns wesentliche Erarbeitung von
Grundsatzpapieren. Die bisher nur
gesprachsweise und zeitlich punk-
tuell ,,auftauchenden” Werte,
Einstellungen und Positionen
konnten nun Uber einen
mehrmonatigen Prozess in
vier Strategiepapiere einge-
ordnet, verdichtet und ver-
allgemeinert werden. Fir
unsere Stiftung existiert
jetzt also eine Vision mit
Zielen und den notwendi-
gen Strategien. Dazu gibt es
mittlerweile eine Forderricht-
linie, in der auch die Forder-
praxis festgelegt ist. Naturlich gibt

es heute auch eine Anlagerichtlinie
und zu dieser eine klar formulierte
Haltung, wie wir es mit dem Thema
Nachhaltigkeit halten, einmal in der
Kapitalanlage aber auch in der Stif-
tungsarbeit als solche. Was wir durch
die intensiven Diskussionen also be-
kommen haben ist, dass sich unsere
Stiftungsinhalte erneuert haben und
auch das Management der Stiftung auf
die Hohe der Zeit gebracht wurde.

FondsFibel: Womit die Weiche ge-
stellt wurden, dass lhre Stiftung re-
silienter und auch anpassungsfihiger
ist? Lasst sich das so sagen?

Michael Hoffert: Veranderung ist ein
flieRender, dauerhafter und nicht wi-
derspruchsfreier Prozess, der sich fur

uns als Stiftung allerdings grundsatzlich
am Stifterwillen und somit an der Sat-
zung orientiert. Die Stiftungssatzung
gibt uns die grundsatzliche Richtung
vor. So wie die Stiftung quasi auf Ewig-
keit angelegt ist, gilt Gleiches fur den
Willen des Stifters. Die Anpassungsfa-
higkeit einer Stiftung an die jeweiligen
gesellschaftlichen und sozialen Gege-
benheiten und Notwendigkeiten hangt
unseres Erachtens nach wesentlich mit
den handelnden Personen und ihrem
Wertekanon, den Zielen und Visionen,
die sich die Stiftung gegeben haben,
zusammen. Dies wiederum kann

stets nur im Abgleich mit der Satzung
vollzogen werden. Resilienz und An-
passungsfahigkeit fur eine Stiftung kor-
respondieren miteinander, bedirfen
jedoch eines kritischen und eigenstan-
digen Prozesses.

,Durch die Neuaufstellung unserer
Gremien entstand ein manchmal lang-
wieriger, notwendiger und durchaus in-

novativer Diskussionsprozess, den wir
nachtréglich nicht missen wollen.”

(Klaus Hinze,
Wilhelm Weidemann Jugendstiftung)

FondsFibel: Daraus lesen wir heraus,
dass Stiftungsgremien mit der Zeit
gehen miissen. Geben Sie uns doch
einmal einen Einblick in das, was Sie
im Zuge der Neuausrichtung in lhren
Gremien alles zur Diskussion gestellt
haben.

Michael Hoffert: Vorstand und Kurato-
rium befanden sich in arbeitsfahiger
Zusammensetzung, so dass struktu-
relle oder personelle Veranderungen
flr den vor uns liegenden fast ein Jahr
dauernden Gesprachsprozess nicht er-
forderlich waren. Zuerst stand fur uns
der Thema Vermogensverwaltung auf
dem Plan. Im Zuge der Diskussion kam
dann die Frage auf, ob wir moglicher-

weise Gewinne aus Aktien erzielen,
die wir als Stiftung nicht unterstitzen
wirden und sollten? Diese Frage hat-
ten wir uns noch nie so gestellt. Oder
nehmen Sie das Thema Kosten. Wie
bewerten wir denn das Verhaltnis von
Verwaltungskosten und unseren Ein-
nahmen, das hat den Blick noch einmal
verandert. Am Ende standen wir vor
der Frage, ob der Wechsel unseres
Vermogensverwalters unausweichlich
war und ob die Philosophie, die wir
kiinftig umsetzen wollen, nicht auch in
Grundsatzdokumente gehort. Immer-
hin ist die Stiftung auf ewig bestehend,
wir in den Gremien sind es aber nicht.
Klaus Hinze: Eine Sache mdchte ich
noch erganzen, in der Hoffnung, dass
dies viele Stiftung auch so sehen. Wir
sind nachtréaglich sehr froh, dass unse-
re Neuausrichtung trotz Corona gelun-
gen ist. Die neuen Formen elektroni-
scher Kommunikation waren dabei
sehr hilfreich, wir haben hier viel
hinzugelernt.

FondsFibel: Die Suche
nach dem geeigneten
Vermogensverwalter

fiel nun genau in die
Corona-Phase. War
es wie die Suche von
Indiana Jones nach dem
Heiligen Gral, oder nicht?
Klaus Hinze: Naja, von
Felsen stlirzen mussten
wir uns nicht (lacht). Der
Stiftungsvorstand hatte im Jahr
2021 sechs Vermogensverwalter
angeschrieben und um ein Angebot
far die zukUnftige Verwaltung des Ver-
mogens gebeten. Fachkompetent und
ehrenamtlich beraten wurden wir da-
bei vom Finanzvorstand einer grofRen
caritativen kirchlichen Einrichtung.

... lesen Sie weiter auf
unserem Blog #stiftungenstdrken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)

www.vtfds.de 43



Auf einen Kreuzgang-Spaziergang mit ... %
... David Reusch, Geschidiftsfiihrer der Mission

Interview & Realisation: Tobias Karow

FondsFibel: 800 Jahre Historie bedeu-
ten auch 800 Jahre Kapitalanlage.
Welche Grundfeste kennen Sie hierbei?
David Reusch: Die Franziskaner haben
sich von Beginn an stark mit der Kapi-
talanlage befasst. Franziskus hatte ja
mit seinem Reichtum abgeschworen,
weil er nicht der Sklave des Geldes
sein wollte. Im friihen 13. Jahrhundert
wandelte sich die Gesellschaft sehr
stark, und die Menschen, die kein Geld
hatten, sind teilweise sehr schlecht mit
den Menschen umgegangen, die Geld
hatten. Hier das Gegenteil zu machen,
sich nicht ausschlielich am Geld aus-
zurichten, das war die Motivation von

Es gibt noch einige wenige gemein-
nlitzige Organisationen, die mehrere
Jahrhunderte auf dem Buckel haben.
Die Missionszentrale der Franziskaner
kann auf eine Historie von mehr als
800 Jahren zuriickblicken und hat in
diesen Jahren kapitalanlageseitig alles
erlebt. Wir sprachen mit dem
Geschdftsfiihrer der in Bonn anséssi-
gen Missionszentrale der Franziskaner,
David Reusch, iiber die Lehren aus
diesen 800 Jahren fiir das Hier und
Jetzt und auch dazu, wie Stiftungen
einen bzw. ,ihren“ Wegq ins nachhaltige
Anlegen finden. Einen Weg zwischen
Rigorismus und Laxismus.
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sich die Menschen zu einem fairen,
kostendeckenden Zins Geld leihen
konnten. Letzten Endes war das der

FondsFibel: Eine Geschichte, die in
Assisi begann.

David Reusch: Das stimmt. Flr eben
jene montes pietatis sind die Franzis-
kaner sehr bekannt geworden, aber
es war auch ein Franziskaner, der das
erste Buch Uber die doppelte Buch-
fuhrung verfasste. Insgesamt haben
die Franziskaner mehr als 250 Werke
Uber die Kapitalanlage und hieran
anhangende grundsatzliche Fragen
geschrieben. Sie haben sich also
schon sehr friith damit befasst, wie
ein verantwortungsvoller Umgang
mit Geld aussehen kann.

FondsFibel: Was natiirlich einmal
unendlich viel Erfahrung im Umgang
mit Geld bedeutet, aber eben auch,
dass die Franziskaner eine klare
Haltung zu Geld haben. Kénnen Sie
diese etwas beschreiben?
David Reusch: Was wir immer versu-
chen umzusetzen, auch in der von uns
initiierten terrasis-Fondsfamilie, ist
das Primat der Ethik. Wenn wir etwas
investieren, denn muss die Frage,
ob bspw. ein Unternehmen kultur-
vertraglich, umweltvertraglich.und
sozialvertraglich wirtschaftet, ob es
eben ein nachhaltiges Unternehmen
|st, beantwortet werden. Bestimmte
kontroverse Geschaftsfelder meiden
wir zudem. Erst danach schauen wir
" uns an, wie erfolgsversprechend ein

| Unternehmen ist, wir drehen, wenn
Sie so wollen, den klassischen Prozess
der Unternehmensanalyse um. Vielen
ist aber mittlerweile die Erkenntnis
gekommen, dass nachhaltige Parame-
ter Auswirkungen auf den wirtschaft-
lichen Erfolg eines Unternehmens
haben.
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Franziskus. Er wollte den Menschen
wieder ins Zentrum des Geschehens
ricken. 'Sein radikaler Schritt war je-
ner in,die Armut, weg von seinem zu-
gegebenermalen sehr wohlhabenden
Zuhause. Das Aufbrechen von Regeln,
auch die Geldanlage betreffend, damit
hat sich dann'der Franziskaner-Orden
immer wieder beschéftigt. Im spaten
15. Jahrhundert war zum Beispiel

der Wucherzins ein groRRes soziales
Problem. Zunachst haben sie dagegen
gepredigt, aber schinell war klar, dass
Worte nicht reicheni Also griindeten
sie die ersten Pfandleihhauser, die so
genannten montes piétatis, in denen

\

FondsFibel: Gott sei Dank, mochte
man meinen. Wie sieht es mit dem
Umgang mit Briichen aus?

800 Jahre Erfahrung im Umgang mit
Geld, da gab es zahlreiche Briiche.
David Reusch: Also mit den Briichen

ird beir

iir das Stiftung '}" ]
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Vorldufer der kommunalen Sparkassen.

ist es immer so eine Sache. Natiirlich
gab es diese reichlich in diesen Jahr-
hunderten, aber haben sich dadurch
die grundsatzlichen Pramissen in der
Kapitalanlage gedndert? Eher nein. Das
Primat der Ethik ist ein Stlick weit ein
zeitloser Rahmen. Natirlich andern sich
Aspekte, natiirlich bekommt man sehr
viel mehr Informationen als noch vor
20 Jahren, und das verandert hier und
da schon unser Tun in einzelnen Punk-
ten. Aber umso mehr Label auf einem
Fonds kleben, heilt das nicht, dass

der Fonds umso besser ist.

Auch von solchen Begriffen wir

Impact machen wir uns ein Stilick weit
frei, denn mir wird zu viel unter dem
Impact-Label verkauft.

,Das Primat der Ethik
ist ein Stiick weit ein
zeitloser Rahmen.”

(David Reusch, Missionszentrale
der Franziskaner e.V.)

FondsFibel: Das ist interessant. Ist also
Impact nicht die hochste Stufe?

David Reusch: Also zunachst einmal
soll unsere Geldanlage niemandem
schaden. Im zweiten Punkt versuchen
wir, eine Wirkung zu entfalten. Es sollen
Unternehmen belohnt werden, die sich
besonders im verantwortungsbewuss-
ten Tun hervorarbeiten. Die anderen
nehmen sich dann vielleicht ein Bei-
spiel, auch verantwortungsbewusster
zu wirtschaften, und daraus entsteht
eine Dynamik. So die Idee, der wir
nachhangen. Auf der anderen Seite ist
Wirkungsmessung extrem schwierig,
die Diskussion hier ist mannigfaltig.
Wenn durch einen Anteil an der
Verwaltungsvergiitung 500 Menschen
in Afrika wieder sauberes Wasser
haben, weil mit diesem Anteil ein
Brunnen fir Frischwasser gebohrt
werden konnte, dann ist das ein
Impact, der aber in Kennzahlen nicht
abgebildet werden kann.

FondsFibel: Wohl aber in Existenzen,
eben jenen der 500 Menschen, denen es
besser geht durch den neuen Brunnen.

Trinkwasser fiir alle, das ist ja auch
eines der Entwicklungsziele der
Agenda 2030.

David Reusch: Das stimmt freilich,
und ist sehr klar sichtbar, aber in
den Labeln, die wir fiir den Fonds
,kaufen” kdnnten, wird genau derlei
nicht erfasst. Unser Ansatz ist einfach,
dass wir Geld statt in Engagement in
konkrete Hilfsprojekte investieren.
Engagement zum Beispiel konnen Sie
richtig nur machen, wenn Sie grol3e
Ressourcen einsetzen, wenn Sie Zu-
gange haben. Schaut man dann auf
die Ergebnisse dessen, dann ist Man-
ches bei Engagement der Serienbrief
mit einem Hinweis auf diesen oder
jenen Missstand, das wiirde mir als
Anleger nicht reichen. Die Frage ist

ja auch, ob sich ein Unternehmen
beeinflussen lasst von jemandem, -
der 100 Aktien halt. i

FondsFibel: Inwiefern spielt fiir Sie !
die Frage der Resilienz in der Anlage !
von Stiftungsvermogen eine Rolle? i
David Reusch: Resilienz bedeutet ja
zweierlei. Einmal eine Krise tiberhaupt
zu Uberstehen, daneben aber eben
auch, eine Krise als Chance begreifen
und nutzen zu kdnnen. Da kdnnten . .
Stiftungen in meinen Augen gerade
aktuell noch mehr umdenken,

denn Stiftungsvermoégen kann mehr,
und mit Stiftungsvermaogen kann
auch mehr Gutes gemacht werden.
Die Stiftungsgremien befassen sich
viel mit dem, was man auf der Aus-
gabenseite optimalerweise machen
kann. Mit der Einnahmeseite aber
wird sich nur wenig beschaftigt.

... lesen Sie weiter auf
unserem Blog #stiftungenstdrken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)
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Wir sprachen mit Nick Edwardson, Fondsmanager des #fondsfibel Club der 25-Fonds
Aegon Global Diversified Income, zum Anlagejahr 2022 und was Stiftungen fiir 2023
und beyond daraus lernen kénnen. Wir nehmen es vorweq: Es wird einfacher werden,
aber dennoch alles andere als einfach. Aus Stiftungssicht schdlt sich zudem heraus,
dass der ordentliche Ertraqg einfacher zu generieren ist als noch vor 12 Monaten. Nick
Edwardson erldutert, warum das so ist.

FondsFibel: Wenn wir das Jahr 2022 Revue passieren lassen, dann war dieses ein
besonderes. Politisch wie wirtschaftlich. Wie fillt lhr Fazit zum Jahr 2022 aus?
Nick Edwardson: In meinen Augen sehen wir, wenn wir den Blick mal auf das grofe
Bild wenden, Zeiten des Wandels. Manches von diesem Wandel betrifft die kurze
Frist, manches davon die lange Sicht. Und es gibt in diesem Wandel Aspekte, die des-
halb so wichtig sind, weil sie alles andere tangieren. Einmal werden die wirtschaftlich
positiven Effekte, die durch die MalRnahmen im Zuge der Corona-Pandemie getroffen
wurden, auslaufen. Entsprechend dirften wir in eine Rezession schlittern, wenn wir
nicht schon partiell in einer stecken. Danach wird es wieder zu einer wirtschaftlichen
Erholung kommen, bei der jedoch ein Einflussfaktor ganzlich anders sein wird als

bei der Corona-Erholung. Das Liquiditatsregime hat sich weltweit verandert. Seit der
Finanzkrise 2008 lebten wir einer Welt der ultralockeren Geldpolitik bzw. des Quan-
titative Easings, was Auswirkungen natdrlich auch auf die Kapitalméarkte hatte. Im
Positiven wohlgemerkt. Die Zentralbanken fahren jetzt eine andere Politik, wann sich
das wieder dndert, kann ich schwer sagen. Ein, zwei Jahre wird das vermutlich noch
anhalten.

FondsFibel: Was werden denn noch Parameter fiir das Verwalten von Stiftungsver-
mogen sein?

Nick Edwardson: Wir wollen dem Klimawandel aktiv begegnen, und das durfte In-
vestoren auch weitaus mehr befassen, zumindest in meinen Augen, als der derzeit

tobende Konflikt in der Ukraine. Fir mich wird der Konflikt auch weitergehen und
werden die Sanktionen beibehalten, solange Putin Prasident Russlands bleibt. Das
wiederum betrifft den globalen Handel, der eben etwas weniger floriert und vor
allem als Schrittmacher ein Stiick weit ausfallt. Globalisierung, so wie wir sie in den
letzten 20 oder 25 Jahren gesehen haben, ist in dieser Form vorbei, oder wird kiinftig
anders ablaufen. Die Frage ist ja, ob aus Globalisation eine Slowbalisation wird. Es
gibt eben Lander und Regierungen, die unsere Werte nicht teilen und denen auch der
Handel mit uns nichts bedeutet. Das wiederum wird unseren Erfolg dort beeinflus-
sen, es wird ihn schwieriger machen.

,,Es gibt einen Werbeslogan eines Bierproduzenten,
da heifst es ,manchmal musst Du fiir Qualitdt bezah-
len’. Schaue ich auf die Aktienmdirkte, dann fiihrt
mich dieser Satz in die USA, und eben weniger nach
Paris, Briissel oder Frankfurt.”

(Nick Edwardson, Aegon Asset Management)

FondsFibel: Das deutet auf ein ambivalentes Bild fiir die Aktienquote im
Stiftungsvermogen, nicht?

Nick Edwardson: Das stimmt, europdische Aktien sind auch historisch gesehen
glinstig bewertet, aber das heilt nicht, dass sie automatisch auch attraktiv
sind.

Es gibt einen Werbeslogan eines Bierproduzenten, da heilst es ,manchmal
musst Du fur Qualitat bezahlen’. Schaue ich auf die Aktienmarkte, dann fihrt
mich dieser Satz in die USA. Nicht zuletzt sind die Energiekosten in den USA
um so viel glinstiger, dass es dort eine realistische Chance gibt, dass das Re-
Shoring, also das Wiederansiedeln von produzierendem Gewerbe, in den
USA gut funktioniert. Mit allen positiven Nebeneffekten, die das haben kann.

FondsFibel: Blicken Sie also gar nicht so pessimistisch in die Anlagezu-
kunft? Wie sieht lhr Bild aus fiir ein Stiftungsvermégen mit Blick auf 2030?
Nick Edwardson: Also betreffend die Zukunft ist eines sicher: Je langer wir
vorausblicken, desto unsicherer wird das, was wir ableiten. Ausgehend vom
heutigen Tage aus wurde ich vermuten, dass der Gegenwind durch das
Reduzieren der Liquiditat weltweit erst einmal nicht weniger werden wird.
Und Gegenwind bedeutet auch, dass wir solche Zuwachse wie in den letz-
ten 10 Jahren an den Aktienmarkten wohl kaum sehen werden. Das ware mal eine
Aussage, eine andere ware, dass wir hohere Inflationsraten sehen werden, die sich
auch aus einer gewissen Lohninflation speisen dirfte. Nicht zuletzt werden Giter und
Dienstleistungen nicht mehr automatisch billiger, im Gegenteil. Fir mich ist auch der
Anleihen-Bullenmarkt tatsachlich vorbei, bedeutet fiir mich aber nicht, dass wir in
einen Anleihen-Barenmarkt miinden. Eher werden wir in eine langer anhaltende Seit-
wartsphase einmiinden. Alles zusammen genommen bedeutet das aber fiir Income-
Investoren, wie es Stiftungen nun einmal sind, dass dies nicht die allerschlechteste
aller Welten ist. Es wiirde mich nicht wundern, wenn die ordentlichen Ertrage in den
kommenden Jahren deutlich héher ausfielen als in den letzten 10 Jahren. Der Wert
von gemischten Portfolios wird sich dann richtig zeigen. Aber durch das Zinserho-
hungsunwetter der Notenbanken mussen wir erst einmal noch durch, einerseits. An-
dererseits heilst Cash zu halten fur Stiftungen, Moglichkeiten zu verschwenden. Denn
um der Inflation zu begegnen, ist Cash das stumpfeste aller Schwerter.

FondsFibel: Wie wahr, wie wahr. Wir danken lhnen fiir Ihre Einschatzungen.

... Das komplette
Interview mit

Nick Edwardson
finden Sie auf
unserem Blog
#stiftungenstdrken.




Auf einen Cappuccino mit ...

... Natalie Weng und Volker Malcharek vom
Deutschen Stiftungszentrum (DSZ)

Sie sind die Experten fiir Vermdgensthe-

men und -management im Deutschen
Stiftungszentrum und sprechen daher
viel mit Stiftungen lber deren Vermaé-
gen. Wir wollten von Natalie Weng und

Volker Malcharek wissen, warum das
Mindset vieler Stiftungen nicht so recht
zum aktuellen Anlageumfeld passt,
weshalb ,mindelsicher’ keine Maf3ga-
be mehr fiir Stiftungen sein kann und
wie das Deutsche Stiftungszentrum im
Hier und Jetzt in der Vermdégensanlage
agiert. Um es vorwegzunehmen: Aus
dem einen Cappuccino wurden zwei.

FondsFibel: Lassen Sie uns zu Beginn
gerne Uber die Herausforderungen ei-
nes Dienstleisters sprechen, der viele
hundert Stiftungen betreut. Geben
Sie uns doch mal ein Gefiihl dafir, mit
welchen Fragen Sie derzeit von den
Stiftungen unter lhrem Dach konfron-
tiert werden.

Volker Malcharek: Das Deutsche Stif-
tungszentrum (DSZ) im Stifterverband
betreut rund 670 Stiftungen mit einem
Stiftungsvermaogen von Gber drei Milli-
arden Euro (Stichtag 31.12.2022). Das
dominierende Thema fur die von uns

Interview & Realisation: Tobias Karow

betreuten Stiftungen ist, auskommliche
Ertrage aus dem Kapitalstock zu erzie-
len, die fur die Forderzwecke benotigt
werden. Die lange anhaltende Nied-
rig- und Negativzinsphase ist glickli-
cherweise voruber und festverzinsliche
Wertpapiere liefern endlich wieder
Kupons, die nicht mit erhdhten Risiken
einhergehen. Das derzeitige Zinsniveau
trifft die Erwartungen der Stiftungen,
mitunter wird allerdings zu wenig
beachtet, dass real kein positives
Ergebnis erzielt wird.

Das zweite Thema, Investments in
Sachwerte, war und ist unverandert
sehr wichtig. Die Notwendigkeit, das
Stiftungsvermaogen breit gestreut Gber
Anlageklassen und-regionen anzulegen
und verstarkt in Sachwerte zu investie-
ren, betonen wir immer wieder. Hier
haben wir noch Uberzeugungsarbeit
zu leisten —in diesem Kontext ist es
erforderlich, die entsprechende Fach-
kompetenz aufzubauen. Auch hat die
Frage nach der Haftung viele Stiftungs-
gremien gehemmt. Mit der Business
Judgement Rule wird das Agieren vieler
Stiftungsgremien in meinen Augen nun
flexibler werden kénnen.
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FondsFibel: Angst nehmen ist hier
also das Stichwort. Aber investiert
werden muss das Stiftungsvermogen
dann noch immer. Was heiBt fiir Sie in
diesem Kontext zeitgemaR?

Natalie Weng: ZeitgemaRes Anlegen
von Stiftungsvermogen bedeutet fiir
uns, das Stiftungsvermogen moglichst
breit zu diversifizieren und immer wie-
der zu hinterfragen, wie die optimale
Zusammensetzung der Vermdgensan-
lage aussehen sollte. Stiftungen und
Stiftungsgremien sind hier immer mehr
gefordert, die Flexibilitat in ihrer Ver-
mogensanlage zu erhdhen. Friher galt
ja die Anleihe als die ertragreiche und
sichere Anlage, um den Stiftungszweck
bestmoglich erfillen zu kbnnen. Mit
der Niedrigzinsphase der vergangenen
Jahre hat sich dieses Bild gewandelt
und spdtestens mit dem Rentencrash
im Jahr 2022 musste jeder konser-
vative Anleger erkennen, dass diese
Einschatzung nicht einfach fur die
Zukunft fortgeschrieben werden kann.
Ein ,Zurlck auf Los” wird es in unseren
Augen nicht geben. Deshalb sollten
neben Sachwertanlagen, Aktien und
Immobilien auch weitere Alternative

Investments berlcksichtigt werden,
das macht Stiftungsvermogen resilien-
ter. Deshalb darf die Kapitalanlage fur
Stiftungen auch kein Randthema sein,
denn es ist ein ganz wesentlicher Bau-
stein fur die Verwirklichung des Stifter-
willens. Kurz ergénzend: Es gibt fur vie-
le Stiftungen vertraute Anlageklassen,
vor allem die Anleihe, die vielfach als
sicher gilt. Allerdings ist das eher eine
Scheinsicherheit, denn selbst
bei gestiegenen Zinsen ist der
reale Kapitalerhalt derzeit, an-
gesichts der Inflationszahlen,
nicht moglich. Nur auf Anlei-
hen oder generell auf ein
Investment zu setzen, passt
nicht mehr in die Zeit.

FondsFibel: Was antworten
Sie Stiftungen, die Sie heute
noch nach einer miindelsiche-
ren Kapitalanlage fragen?
Volker Malcharek: Hier gilt es

standig. Die Anlagemoglichkeiten von
Stiftungen sind im Gegensatz zu Versi-
cherungen und Pensionskassen nicht
reguliert, die Landesstiftungsrechte
enthalten nur vage Formulierungen,
wie ,sicher und wirtschaftlich” und
,ungeschmalert zu erhalten”. Unseres
Erachtens ist entscheidend, dass An-
lageprodukte fir Stiftungen geeignet
sind. Das heift, die Vermogensanlage

StiftungsmaBig auf dem
Laufenden bleiben?

Volker Malcharek: Das DSZ ist der Mei-
nung, dass Alternative Anlagen auch
flr Stiftungen aus Renditeaspekten
interessant sind, weil die llliquiditat
dieser Anlageklasse durch einen Zins-
aufschlag gegenuber festverzinslichen
Wertpapieren ausgeglichen wird. Das
Angebot ist groR und vielfaltig, aber
nicht unbedingt fir die breite Stif-
tungslandschaft geeignet (Stichwort
,Komplexitat”) bzw. investierbar
(Stichwort , LosgroRen”). Die
Attraktivitdt und Notwendigkeit,
in Alternative Anlagen zu inves-
tieren, ist durch den Zinsanstieg

(R EVARTI TSN tendenziell gesunken. Das Ziel
unserem Blog #stiftungenstarken oder
dem #FreitagsPodcast - melden Sie

des DSZ war und ist, dass
Alternative Anlagen neben Im-

SONEETIEENNENEIEEONENE 1 obilien ein Bestandteil ausge-

zweierlei zu klaren: Ist Mln-
delsicherheit eine Vorgabe,
die es zu beachten gilt? Und
wdren mit dieser Vorgabe die Ziele

und Erwartungen der Stiftung erreich-
bar? Das Gebot einer miindelsicheren
Anlage fur Stiftungen wird immer
wieder thematisiert und in diesem
Zusammenhang auf Stiftungsaufsichts-
behorden verwiesen. Fakt ist, dass das
Gebot in allen Bundeslandern abge-
schafft wurde, zuletzt 1995 in Bayern.
Stiftungsvermogen, die auf Miindel-
sicherheit abstellen, kdnnen unseres
Erachtens ihre Ziele bezlglich Ertrag
und Kapitalerhalt langfristig nicht er-
reichen. Dabei wachst das Spektrum
der Anlagemaglichkeiten flr Stiftungen

muss deren Risikotoleranz und Anlage-
richtlinien Rechnung tragen und Stif-
tungsgremien sollten nur kaufen, was
sie auch nachvollziehen kénnen.
Natalie Weng: Stiftungen konnen sich
an diesem Punkt nicht mehr auf die
Stiftungsaufsicht berufen — die Erwar-
tungen an Gremien sind eindeutig
gestiegen.

FondsFibel: Sie hatten Alternative An-
lagen bereits erwdhnt. Inwiefern 6ffnet
sich das Deutsche Stiftungszentrum in
der Verwaltung von Stiftungsvermégen
auch fiir Private Markets & Co.?

wahlter Spezialfonds sind. Diesen
Ansatz haben wir bisher in einem
Spezialfonds-Mandat umgesetzt.
Darlber hinaus hat das DSZ im
Stifterverband bereits grofRe Stif-
tungen bei der Umsetzung von
Alternativen Anlagen begleitet.

FondsFibel: Was miissen wir zu den
vom DSZ eigens aufgelegten Spezial-
fonds wissen?

Volker Malcharek: Der Stifterverband
hat bereits in den 1960er Jahren erste
Dienstleistungen fir Stiftungen ange-
boten. Schnell stellte sich heraus, dass
die betreuten Stiftungen auch Experti-
se in der Vermogensanlage nachfrag-
ten. Aus dem Netzwerk des Stifterver-
bandes bildete sich ein unabhangiger
Anlagebeirat, der Empfehlungen zur
Anlage von Stiftungsvermogen aus-
sprach. Das Gremium steht dem Prési-
dium des Stifterverbandes auch heute
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noch beratend zur Seite. Mitglieder
sind Vorstande von groRen Industrie-
und Finanzinstituten, die ehrenamtlich
agieren. Der erste Spezialfonds des
Stifterverbandes wurde im Oktober
1972 aufgelegt. Aktuell kénnen Stif-
tungen aus einer Angebotspalette von
acht offenen Spezialfonds ihre passen-
de Rendite-/Risikostruktur wahlen.

,Das Gebot der
miindelsicheren Anlage
von Stiftungsvermégen
wurde in allen Bundes-

lindern abgeschafft,
zuletzt 1995 in Bayern.”

(Volker Malcharek,
Deutsches Stiftungszentrum)

FondsFibel: Worauf achten Sie in der
Anlagepolitik dieser Fonds? Gibt es da
eine Klammer?

Natalie Weng: Naja, eigentlich sind es
vier Klammern. Zunachst ist die Anle-
gerstruktur in jedem Fonds homogen,
es investieren hier also ausschlieflich
Stiftungen bzw. steuerbefreite Kérper-
schaften. Das hat natirlich auch steu-
erliche Vorteile zur Folge. Dann ist uns
eine bankenunabhéngige Anlagepolitik
wichtig. Wir achten zudem streng auf
die Kosten, die bei einem Spezialfonds
glnstiger sind als bei einem Publi-
kumsfonds. Ausgabeaufschldge oder
Rucknahmegebihren, das gibt es bei
unseren Fonds nicht. Fondsstrukturen
bieten schlieRlich den grundsatzlichen
Vorteil, dass der buchhalterische Auf-
wand geringer ist, aulerdem werden
Stiftungen von vielen administrativen
und regulatorischen Aufgaben entlas-
tet.

Volker Malcharek: Wir haben bei unse-
ren Spezialfonds gegentber Publikums-
fonds einen weiteren, fir Stiftungen
ganz wichtigen Vorteil die Ausschiit-
tungspolitik betreffend. Viele Publi-
kumsfonds schitten haufig einen sehr
hohen Anteil an auRerordentlichen
Ertrdgen — vielfach zu Lasten der Subs-
tanz —aus. Wir kdnnen mafgeblichen
Einfluss im Sinne unserer Stiftungen
auf das Verhaltnis von ordentlichen zu

auBerordentlichen Ertradgen nehmen.
So enthalt die Ausschittung unserer
Spezialfonds groRtenteils ordentliche
Ertrage.

FondsFibel: Wie verhilt es sich in
lhren Spezialfonds damit, dass es
wieder Zinsen gibt?

Natalie Weng: Solange auskommli-
che Zinsen gezahlt werden, macht es
unsere Aufgabe auf den ersten Blick
einfacher. Ertrage kdnnen wieder mit
klassischen, den Stiftungen vertrauten
Anlagen, wie bspw. Festgeldern, Geld-
marktfonds und festverzinslichen Wert-
papieren, generiert werden. Unsere
Wertsicherungs-Mandate haben wir
bereits , zukunftssicherer” aufgestellt.

FondsFibel: Was bedeutet zukunfts-
sicherer?

Volker Malcharek: Hier kommen wir
zum Risikobudget. Die Idee hinter

dem Risikobudget ist zu berechnen,
welche Aktienquote ich im Bestand
halten kann. Méchte ich hohere Ak-
tienquoten halten, dann brauche ich
hohere Risikobudgets, aber die muss
ich auch aushalten. In den Krisenjahren
wurden die Risikobudgets erhoht, der
gestiegene Zins liefert dem Fondsma-
nagement mehr Handlungsspielraume.
Wertsicherungs-Mandate bleiben fur
uns eine Option fir die Anlage von Stif-
tungsvermogen.

Natalie Weng: Um aber noch einmal
auf den Zins zurickzukommen: Auf den
zweiten Blick erschwert er unsere Si-
tuation. Stiftungen fragen sich, warum
sie in illiquide und komplexe Anlage-
klassen investieren sollen, wenn relativ
schnell und einfach Ertrage mit bspw.
festverzinslichen Wertpapieren gene-
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riert werden konnen. Die Niedrigzins-
phase hat allerdings gezeigt, dass der
Zins verganglich sein kann. Wir haben
in den vergangenen Jahren unsere Stif-
tungen flr eine breitere Vermdogens-
struktur sensibilisiert. In vielen Anlage-
richtlinien findet man noch eine sehr
starke Fokussierung auf die klassischen
Anlageklassen mit Schwerpunkt in Eu-
ropa und den Euro, hier wdre in einem
ersten Schritt eine globale Ausrichtung
wichtig. Darlber hinaus sollten Invest-
ments in beispielsweise Alternativen
Anlagen, Rohstoffen und Edelmetallen
nicht unbeachtet bleiben.

FondsFibel: Wenn wir den Blick auf
2030 werfen, was legen Sie Stiftungs-
gremien ans Herz?

Natalie Weng: Mit Blick auf 2030 wiin-
schen wir uns, dass Stiftungen bzw.
deren Gremien die Kapitalanlage ergeb-
nisoffen denken, zumal die Stiftungsge-
setzgebung keine expliziten Anlagen-
klassen vorschreibt oder ausschlief3t. Es
gilt das auszuschopfen, was die Anlage-
richtlinie hergibt. Stiftungen sind in der
Regel fur die Ewigkeit mit Stiftungskapi-
tal ausgestattet worden und dieses gilt
es langfristig zu bewahren.

... lesen Sie weiter auf
unserem Blog #stiftungenstéirken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)

LJeder Schluck
eine gute Tat.”




Auf eine Strafienbahnfahrt mit ...
... Bernhard Matthes, Leiter Vermégensmanagement
bei BKC Asset Management

Interview: Tobias Karow, Realisation: Julian Preuf

Mit Bernhard Matthes von BKC Asset
Management zu sprechen ist immer ein

Vergniigen. Denn er kann sehr schén
herleiten, wie es um die Verfasstheit
von Mdrkten bestellt ist — und was

sich daraus fiir das Stiftungsvermégen
ableitet. Bei ihm schwingt zwar immer
ein gewisser skeptischer Bias mit, wenn

er das grofSe Ganze beurteilt, aber er
hat auch immer ein paar sehr konkrete
Ideen in petto, wie Stiftungsvermégen
zeitgemdf8 und zukunftsfest veranlagt
werden sollte. AufSerdem ruft er uns

ins Bewusstsein, dass sich 2023 ein
Ereignis zum hundertsten Mal jdhrt: die

Hyperinflation in Deutschland im Jahr
1923.

FondsFibel: Stiftungsvermogen, Epo-
chenwechsel, Zeitenwende - in was
fiir Zeiten leben wir gerade?
Bernhard Matthes: Das mussen wir
etwas sortieren, glaube ich. Ein Nied-
rigrenditeumfeld haben wir schon
langer dadurch, dass die Notenbanken
ohne Not den Realzins nach unten ma-
nipulieren. Alle Anlageklassen hdngen,
wenn Sie das analysieren, am Realzins.
Die Renditemoglichkeiten bauen auf

dem Realzinsumfeld auf. Das Nied-
rigrenditeumfeld ist jetzt seit vielen
Jahren eine Konstante. Eine zweite
Ebene ist das Politische. Hier sehen
wir schon eine Zeitenwende, ganz
klar. Wirtschaftlich wiederum treten
wir wieder in ein dankbareres Umfeld
ein. Beim Realzins existiert eine sehr
schone Direktionalitdt zwischen dem
vorherrschenden Realzins zu Beginn
einer Investmentperiode und den dar-
auffolgenden Ertragen, beispielsweise
Uber einen rollierenden Flnf- oder
Siebenjahres-Zeitraum. Demnach ge-
hen hohe Positivrealzinsen, wie wir
sie Anfang der 1980er hatten, einher
mit nachfolgend sehr ansprechender
Risikokompensation, wo Sie gute und
verniinftige Ertrage erwirtschaften
konnen. Ein Umfeld niedriger oder ne-
gativer Realzinsen dagegen geht typi-
scherweise einher mit enttduschenden
Anlagerenditen in allen Anlageklassen.

FondsFibel: Wie gehe ich damit nun
als Stiftung um?

Bernhard Matthes: Erst einmal gilt es,
keine Angst vor Einbriichen an den
Borsen zu haben. Die Rickschau zeigt,
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dass die Zeit fur Anleger arbeitet und
zwischenzeitliche Schwankungen meist
zlgig aufgeholt werden kdnnen. Wenn
Sie eine Stiftung oder eine Kirche oder
jemand, der in Jahrzehnten oder Jahr-
hunderten denkt, sind, ist das in einem
Chart Gber 50 Jahre kaum zu erken-
nen. In dem Moment ist es natirlich
schmerzhaft, auch das, was wir letztes
Jahr hatten, ist schmerzhaft, wenn ich
es meinem Gremium erkldren muss.
Aber auf einen langen Zeitraum ist es
nicht erheblich. Viel wichtiger ist es,
bei einer einmal gewahlten Disziplin

zu bleiben und sich in solchen Phasen
nicht ins Bockshorn jagen zu lassen.

FondsFibel: Das heifdt, ich muss mir
als Stiftung jetzt schon einmal Gedan-
ken machen, ob ich die letzten zehn,
fiinfzehn Jahre richtig aufgestellt war?
Bernhard Matthes: Unserer Beobach-
tung nach haben sich viele Stiftungen
diese Gedanken schon gemacht. Viele
haben ihre traditionell hohen Zins-
qguoten reduziert, Anlagerichtlinien
Uberarbeitet, hohere Aktienquoten
zugelassen, sich auch anderen Anlage-
klassen gedffnet — ungliicklicherweise

denjenigen, die jetzt starkeren Risiken
ausgesetzt sind, etwa Immobilien oder
Private Equity. Die Finanzrepression
wird in Zukunft wohl eine Konstante
bleiben. Wir hatten ja gehofft, dass das
Thema irgendwann zu den Akten ge-
legt werden kann. Aber jetzt sehen wir,
dass der Spielraum fir Preisstabilitat
nur so weit tragt, wie die Systemsta-
bilitat nicht in Gefahr gerat, wie wir
das jetzt beim Krisenmanagement der
Silicon Valley Bank-Rettung gesehen
haben.

FondsFibel: Was bedeuten solche
Ereignisse fiir die Bekimpfung der
Inflation?

Bernhard Matthes: Eine glaubwirdige
Inflationsbekampfung wird kaum mehr
moglich sein, weshalb uns die nega-
tiven Realzinsen nach vorne erhalten
bleiben werden. Dies liegt nattrlich

im politischen Interesse der hoch ver-
schuldeten Staaten, die auf negative
Realzinsen angewiesen sind, um ihre
Schuldenberge, man misste eher
sagen Schulden-Himalayas, abzutra-
gen. Insgesamt glauben wir, dass der
Inflationsdruck strukturell hoch bleibt,
aus ganz verschiedenen Themen. Krieg
ist immer inflationdr, zum anderen
wirkt das Thema Onshoring sehr stark
inflationar mit auf Jahre bestehender
Nachfrage. Zudem laufen deflationare
Effekte in erster Linie aus. China hat
jahrelang Deflation in den Westen
exportiert, jetzt steigen auch dort die
Lohnkosten sehr stark. Auch der Zerfall
der Welt in zwei Lager, von der unipo-
laren zur multipolaren Ordnung, wird
inflationar wirken, wie auch Demogra-
phie (Stichwort Verhandlungsmacht
der Arbeitnehmer) und vermutlich
strukturell hhere Rohstoffpreise.
Allerdings haben Lander wie Mexiko,
Peru oder Brasilien deutlich niedrigere
Inflationsraten als die Eurozone. Diese
Regionen, die friiher herablassend

als Bananenrepubliken, als Hochin-
flationsgebiete klassifiziert wurden,
haben heute teilweise eine hohere
Disziplin und einen besseren Fokus auf
Geldwertstabilitat, als das bei EZB, FED
oder Bank of England der Fall ist. Ein
Okonom der tschechischen Notenbank
hat einmal gesagt: ,Wir haben ein Auto
konstruiert, das explodiert, wenn es

stehen bleibt.” Und genau das ist die
korrekte Analogie zu unserem Finanz-
system. Alle reden Uber Nachhaltigkeit,
aber niemand Uber die Nachhaltigkeit
unseres Finanzsystems, das mit vie-
len problematischen Eigenschaften
behaftet ist. Niemand redet Uber
Generationengerechtigkeit (Stichwort
Verschuldung). Die Antwort ware eine
Rickkehr zu solider Haushaltsfuhrung.
Die Staaten missen von ihren Ausga-
beorgien weg. Freiwillig werden sie das
nicht tun. Politiker, die wiedergewahlt
werden wollen, begrenzen sich nicht
im erforderlichen Male.

FondsFibel: Es schwingt bei lhnen ein
eher pessimistischer Bias mit. Gibt es
irgendetwas, wo positive Effekte her-
kommen kénnten?

Bernhard Matthes: Die regionale Diffe-
renzierung ist da wahrscheinlich genau
der richtige Fokus. Sehr viel Positives
aus Europa wiirde ich mir jetzt nicht
erwarten, weil da natirlich auch alles
drangesetzt wird, die Erfolgsvorausset-
zungen leichtfertig bis vorsatzlich zu
beschddigen. Ein Gewinner werden na-
tUrlich die USA sein, man sieht ja jetzt
schon die Wanderungsbewegungen,
dass produzierendes Gewerbe aus dem
Mittelstand zusammenpackt und dort
produziert, einfach weil es dort verfig-
bare und bezahlbare Energie gibt. Die
Amerikaner haben auch viel starker als
die Europaer ihre eigenen Interessen
im Blick. Dass Subventionen die rich-
tige Politik sind, wirde ich als Freund
der Marktwirtschaft nicht unterschrei-
ben, aber es wird — wie beim sog. In-
flation Reduction Act — praktiziert und
verfehlt zumindest im Standortwettbe-
werb die beabsichtigte Wirkung nicht.
In den Emerging Markets muss man se-
hen, wie diese Blockbildung — auf der
einen Seite die westliche Welt, auf der
anderen Seite die BRICS Plus mit Uber-
raschenden Annaherungen, etwa China
und Saudi-Arabien — sich auswirken
wird. Ich kénnte mir vorstellen, dass es
dort interessante Investmentmoglich-
keiten gibt. Aber aus der Sicht dessen,
der dort nicht ansdssig ist, bestehen
auch Risiken, wie wir jetzt in Russland
gesehen haben. Sie wissen nicht, ob
Ihr Invest morgen noch werthaltig

sein wird oder ob Staaten, die sich aus

westlicher Sicht nicht wohlverhalten,
mit Sanktionen belegt werden und Sie
nicht wissen, ob Sie morgen noch Zu-
gang zu lhren Investments haben, was
gerade bei China eine aktuelle Frage
ist.

FondsFibel: Also muss ich als Stiftung
in jedem Fall auch mehr an Geopolitik
denken?

Bernhard Matthes: Oder einen Ver-
walter haben, der das macht (lacht).
Ja, und deutlich héhere Risikopramien
verlangen, als das in der Vergangenheit
der Fall war. Sicherlich bleibt trotzdem
die Bewertung, dass viele Emerging
Markets-Wahrungen glinstig bewertet
sind, die haben gerade 2020 ihren ul-
timativen Stresstest Gberstanden. Sie
hatten ihre Hausaufgaben gemacht.
Sie sind gegeniber den groRen Krisen
sehr viel resilienter geworden. Weniger
Verschuldung, bessere AuRenposition,
viele haben ja unter Schmerzen eine
vom IWF verordnete Rosskur durchge-
fahrt. Heute sind diese Wahrungen oft
resilienter gegeniber westlichen Wah-
rungen, die ihre Reformen noch vor
sich haben. Aber bei uns oder in Italien
oder Frankreich sehen wir mangelnde
Reformwilligkeit und auch Reformfa-
higkeit. Die Unternehmen in Europa
mdussen sich ja mehr mit den Tiefen
von Daten-, Brand- und Denkmalschutz
beschaftigen, aber nicht mit ihrem Ge-
schaftsmodell.

... lesen Sie weiter auf
unserem Blog #stiftungenstdrken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)
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Die Stiftungsrechtsreform verdndert die Stiftungslandschafft,
.8 Und das wird mit ihrem Inkrafttreten am 1.7.2023 weiterge-
e hen. Die drei bekannten Stiftungsrechtler Dr. Erich Theodor

B Barzen, Dr. Stefan Fritz und Dr. Christoph Mecking sehen das

B Ghnlich, aber sie geben sich mit dem bisher Erreichten nicht
. Zufrieden. Wie die drei Musketiere kimpfen sie gemeinsam
¥ flr eine einheitliche Auslequng der neuen stiftungsrechtli-

. chen Regelungen, ihr Degen ist die Stiftung FUNDATIQ, tiber
die sie Pridzedenzfélle schaffen wollen, auf die sich andere
Stiftungen und Stiftungsgriinder berufen kbnnen. Am Run-
den Tisch erldutern sie, warum genau das notwendiq ist.

e unsere Lesart den Stiftungsstandort Deutschland vor-
= anbringen. Was war der Ausldser, die Stiftung FUNDATIO
- : gemeinsam mit ihren beiden Mitstreitern zu griinden?

* Dr. Erich Theodor Barzen: Die Griindungen von Stiftungen

' . -~ haben heute einen Hang zu Konformitat und zu den Mus-

F i
g

2 Wille des Stifters ist. In dem Moment, in dem die Stiftung
. W gegrundet wird, nimmt sich der Stifter nicht alle Freiheiten,
] .:n-"'lh:

tersatzungen. Eine Mustersatzung beschleunigt das Errich-
. ten einer Stiftung, und haufig wird dann auf das individuelle
_ Ausgestalten verzichtet. Auch, weil Stiftungsgriinder keine
- Lust auf Streit mit der Aufsicht haben. Die Riickkoppelung
~ entsteht aber dann, wenn spater in der Stiftung etwas

~ gemacht wird, was nicht der Satzung entspricht, was aber
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Am Runden Tisch mit ...
... Dr. Erich Theodor Barzen (Solidaris),
Dr. Stefan Fritz (Stiftungsgeschdiftsfiihrer) und Dr. Christoph Mecking
(Institut fiir Stiftungsberatung)

Interview & Realisation: Tobias Karow

um schnell durch das Verfahren zu kommen, und genau das
wird zum Bumerang. Genau diese Situation wollen wir auf-
brechen. Wir wollen, dass dem Stifterwillen eine hohe prak-
tische Handlungsfahigkeit folgt, dass das, was der Stifter
will, flexibel in der Stiftung auch umgesetzt werden kann.
Die Stiftungsrechtsreform lasst zu viele Fragen offen.

,Wir sehen jetzt durch das neue
Stiftungsrecht die Chance, das
Recht ernst zu nehmen.”

(Dr. Christoph Mecking, Institut fur Stiftungsberatung)

Dr. Christoph Mecking: Ich habe bei Neugriindungen und
Satzungsanderungen in der Praxis zahlreiche Wiinsche auf
dem Tisch gehabt, wo ein Stifter gesagt hat, er habe etwas
anders machen wollen in der Stiftung, sei aber an den
Vorgaben der Stiftungsaufsicht gescheitert, die ihm einst
gemacht wurden. Was haufig vorkommt, ist beispielsweise,
dass die Aufsicht verbindlich in der Satzung verortet haben
mochte, dass eine Jahresabschlussprifung vom Wirt-
schaftsprifer auf Kosten der Stiftung vorzunehmen ist. Das

E E Dr. Stefan Fritz und Dr. Christoph

. Mecking werden beim 4. Virtuellen Tag
E fiir das Stiftungsvermégen im Studio sein,

hier gibt’s den Blick ins Programm.

entlastet die Aufsichten. Selbst bei vielen Stiftungen, die buchhalte-
risch eigentlich gar nicht kompliziert sind, wird dann solch ein Passus
in die Satzung aufgenommen. Wenn dann aber die Mittel mangels
Zinsen schwinden, missen trotzdem Prufungskosten bezahlt werden,
die dann den Verwaltungskostenetat erhéhen. Will die Stiftung dann
die Satzung andern, beruft sich die Aufsicht darauf, dass doch eben
jene Prufungsanordnung explizit Wille des Stifters gewesen sei. Einer

Anderung kénne daher die Aufsicht nicht zustimmen, und die finanzi-
ellen Probleme setzen sich fort.

,Aufsdtze und Kommentare kénnen ein Weg
sein, der Vereinheitlichung in den Sattel zu hel-
fen, aber viel verbindlicher sind Préizedenzfdlle.”

(Dr. Stefan Fritz, Stiftungsgeschaftsfihrer)

FondsFibel: Was meinen Sie mit ,das Recht ernst nehmen?

Dr. Christoph Mecking: Der Gesetzgeber hat sich vorgenommen, der
Zersplitterung im materiellen Stiftungsrecht zu begegnen. Bundes-
einheitliche Regelungen im BGB sind nun sehr detailliert geraten,
aber wie belastbar sie sind, das hat noch keiner auf die Probe ge-
stellt. In der Stiftungssatzung werden Zweck, Vermogen und Gremien
geregelt, im Stiftungsgeschaft aber zusatzlich auch. Unser Ansatz

ist etwa, das Stiftungsgeschaft zu reduzieren und nur auf Basis des
zwingenden rechtlichen Rahmens eine Stiftung zu griinden, also den
neu bestimmten und nicht einen herkdémmlichen rechtlichen Rahmen
als Handlungsrahmen heranzuziehen. Wir nehmen damit das Recht
ernst.

Dr. Stefan Fritz: Die Frage ist, warum wir eine Stiftung griinden, um
Rechtssicherheit zu schaffen. Anders als im Steuerrecht gibt es im
Stiftungsrecht keine Ubergeordnete Instanz, die dafiir sorgt, dass die
Vorschriften als Verwaltungsakte in den einzelnen Stiftungsaufsich-
ten auch umgesetzt werden. Im Stiftungssektor nahrt das die Sorge,
dass die Vereinheitlichung des Rechts und seiner Anwendung tber-
haupt nicht unten, also bei den Stiftungen und Stiftungsgriindern,
ankommen. Aufsatze und Kommentare kdnnen hier ein Weg sein, der
Vereinheitlichung in den Sattel zu helfen, aber viel verbindlicher sind
Prazedenzfélle, die sich vorlegen lassen. Oder auch Verwaltungsge-
richtsurteile, die sich zitieren lassen. Gerade wenn es fiir ein Gesetz
noch keine Anwendungsfalle gibt, ist es umso wichtiger, so frih wie
moglich eben jene zu schaffen. Denn genau daraus entsteht eine ein-

heitliche, oder zumindest einheitlichere Auslegung bei den Behorden.

FondsFibel: Das ist natiirlich spannend, Sie fahren also mit der
Stiftung FUNDATIO schon die groRe Kapelle auf und bereiten der
Rechtsvereinheitlichung den Weg.

Dr. Stefan Fritz: Schon, ja, das ist unser Ziel. Die Voranfrage fur die
Stiftungsgrindung ist in den 16 Landern eingegangen, wir mochten
von Beginn an den Rechtsvergleich schaffen, wie es mit der Rechts-
auffassung in den einzelnen Bundesldndern aussieht. Bislang gab es
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FondsFibel: Also ein bisschen
wie ein Casting — und dort, wo
lhre Ansichten am ehesten
geteilt werden, wird dann die
Stiftung FUNDATIO errichtet?

Dr. Christoph Mecking: Ein Beauty
Contest ist ein schoner Vergleich. Die Stiftung soll da errich-
tet werden, wo der Stifterwille am besten umgesetzt werden
kann. Wenn wir FUNDATIO an einem Ort errichten wollen
und die Behorde die Anerkennung verweigert, kdnnen wir
dies mit einer verwaltungsgerichtlichen Verpflichtungsklage
zu erzwingen versuchen. Und vielleicht fihren wir damit zu
bestimmten Punkten eine hochstrichterliche Entscheidung
herbei, eben den Prazedenzfall.

Dr. Erich Theodor Barzen: FUNDATIO demonstriert fur Stif-
terfreiheit dort, wo vermeintlich rechtliche Hirden im Wege
stehen. Der Weg ist hier das Ziel, und dort wo wir Diskussio-
nen ausldésen, sind wir schon einen Schritt weiter. Wir méch-
ten die Stifterfreiheit kolorieren im Grau der Konvention.

,FUNDATIO demonstriert fiir Stifter-
freiheit dort, wo vermeintlich recht-

liche Hiirden im Wege stehen.”
(Dr. Erich Theodor Barzen, Solidaris)

FondsFibel: Was kommt denn jetzt aus dem Grau der
Konvention an Feedback?

Dr. Erich Theodor Barzen: Lassen Sie es mich mal plastisch ma-
chen. Wir haben beispielsweise die Frage eingewoben, ob man
eine Verbrauchsstiftung in eine Dauerstiftung wandeln kann.
Eine andere ist jene nach der Freiheit der Stiftungsgremien, ins-
besondere bei Satzungsdnderungen. Bei der Zusammenlegung
von Stiftungen gibt es Anforderungen, die nicht zwingend sind,
die aber als zwingend ausgelegt werden. Die Satzungsstrenge ist
aus dem neuen Gesetz rausgefallen, fir uns heifl’t das: Alles, was
nicht verboten ist, ist erlaubt. In unseren Anfragen stellen wir
uns auf die Seite der freiheitlichen Auslegung des Gesetzes, und
mit diesen Themen spicken wir auch unsere Satzung. Darf man
also einer Stiftung in der Satzung erlauben, sich mit einer an-
deren Stiftung zusammentun, ohne die umfangreichen Bedin-
gungen, die den gesetzlichen Regelfall darstellen? Das ist so ein
Beispiel, wo es Klarung braucht, und zwar auf der Hohe der Zeit.
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In unserer Vorbereitung aber
haben wir diese Kostbarkeiten
auch entsprechend begriindet,
und setzen klar zunachst auf
den Dialog mit den Aufsichten,
der dann zu konstruktiven L6-
sungen fuhren soll. Wir werden
uns guten Argumenten nicht
verwehren, nur das Argument,
das haben wir friiher aber anders gemacht’, das wollen halt
nicht gelten lassen.

Dr. Stefan Fritz: Wir schaffen mit unserer Initiative einen
Raum fur Klarheit!

Dr. Erich Theodor Barzen: Unsere Tonalitdt lautet: Warum
eigentlich nicht?

FondsFibel: Was ja fiir die Aufsichten auch eine Chance
sein kann ...

Dr. Stefan Fritz: Ganz genau. Die Fragestellungen sind unge-
wohnt, und die Konstellation unserer Satzung regt bestimmt
zum Nachdenken an, er6ffnet vielleicht neue Perspektiven
flr die tagliche Praxis.

Dr. Christoph Mecking: Eine Behorde rief uns zurtick, reagier-
te sehr konstruktiv. Das zeigt eine gedankliche Offenheit, an-
dere Reaktionen aber zeigen auch einen Abwehrreflex. Hier
und da wird unsere Ernsthaftigkeit hinterfragt, eine Position,
hinter der natirlich der Wunsch steht, sich nicht in einen
Standortwettbewerb hineinziehen zu lassen.

FondsFibel: Aber ist der Wettbewerb nicht vielleicht das,
was Stifterland Deutschland ganz gut bekdame?

Dr. Christoph Mecking: Die Praxis stellt ja schon die Frage, wo
man eine Stiftung errichtet. Der Stifter méchte wissen, mit
welcher Stiftungsaufsicht welche Erfahrungswerte bestehen,
und demgemaR entscheidet er sich dann. Gibt es hier mehr
Transparenz zu den Verfahren der einzelnen Aufsichten, hilft
ihm das.

FondsFibel: Was haben jetzt Bestandsstiftungen von lhrer
Initiative?

Dr. Erich Theodor Barzen: In der Praxis verschwimmen die
Dinge ja im Laufe der Zeit. Der Stifter wird in unseren Augen
immer unterstellt haben, dass seine Stiftung handlungsfahig
bleibt.
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,Nachhaltigkeit ist eigen lich eine

Auf einen Besuch am offenen Biicherschrank in Bad Soden mit ...
... Matthias Knof3, Vorstand der Nele-Neuhaus-Stiftung

Interview: Tobias Karow, Realisation: Hanna Giinther

Der Offene Biicherschrank in Bad Soden ist ein beliebter und Matthias Knéf3: Es hilft ja nichts, ber hohe Kurse, hohe
belebter Treffpunkt in der kleinen Stadt im Taunus. Von dort Risiken und niedrige Zinsen zu lamentieren. Letztlich ist die
sind es nur wenige Schritte bis in die Innenstadt. Matthias Stiftung ein Kapitalkorper, der einem Stiftungszweck zu die-
Knép, Vorstand der Nele-Neuhaus-Stiftung, brachte seinen nen hat. Der Erfolg der Stiftung ist aber nicht von diesem
Hund mit zum Interview, und wir legten bei Apfelschorle und Kapitalkorper abhangig, davon mussen Stiftungsverantwort-
Cappuccino einfach los — und wie. Matthias Knd[s gehért zu liche in meinen Augen mal weg. Der Kapitalkdrper muss
denjenigen Stiftungsverantwortlichen, die in so einer Phase erhalten werden, und dann soll er Ertrage erwirtschaften fur
wie aktuell eine Fiille von Chancen sehen. So auch die Idee, den Zweck. Die Menschen aber sind die Erfolgsfaktoren, die
die beiden Pole Klimaschutz und Aktienfonds miteinander zu Projekte, die sichtbare Wirkung bringen und die Menschen
verbinden. begeistern, das ist das, was eine Stiftung ausmacht. Nur mit
glihendem Herzen kann ein Projekt zum Erfolg werden. Am
Ende schaut man in 500 lachende Augen, dann weiR eine
Stiftung, dass ein Projekt funktioniert hat. Weil wir das schaf-
fen, bekommen wir Spenden, wohlweillich, dass wir einen
prominenten Namen einsetzen konnen, der auch fiir Koope-
tet wurde, hatte sie noch keine richtige Agenda. Ok, Lese-, rationspartner wie die Stiftung Polytechnische Gesellschaft in
Schreib- und Sprachférderung fir Kinder und Jugendliche, Frankfurt sehr spannend ist. Durch uns erlangen auch groRRe
klar, das ist aus Sicht meiner Frau Nele Neuhaus naheliegend, Stiftungen eine Sichtbarkeit, die sie allein so nicht bewerk-
aber die Stiftungsarbeit war noch in den Kinderschuhen. Das stelligen kdnnen.
Thema Stiftungsvermogen, wir reden wohlgemerkt tGber ledig-
lich 300.000 EUR, wurde Uber Anleihen erledigt, n“ bisschen FondsFibel: Die Respekt-Kampagne des Landes Hessen ist
nach der Richtschnur ,bloR nichts falsch machen’. In den ja so ein Beispiel.
Corona-Jahren haben wir aber im Fundraising gut abgeschnit- Matthias Kndfs: Absolut. Wenn man ein Projekt in einer
ten, 2020 und 2021 konnten wir jeweils gut 100.000 EUR an 360-Grad-Betrachtung aufsetzt, dann gehort Sichtbarkeit dazu,
Spenden verbuchen, 2022 waren es gut 65.000 EUR. und wenn die von einer anderen Stiftung kommt, dann zahlt
das auf das Projekt als Ganzes ein. Es kann aber auch sein,

FondsFibel: Die Taunuskrimis kennen wir alle, die
Nele-Neuhaus-Stiftung ist aber noch etwas unbekannter.
Erzdhlen Sie uns zuerst etwas liber die Stiftung.

Matthias Knéf3: Naja, als die Stiftung vor 10 Jahren errich-

FondsFibel: Also ist Fundraising fiir Sie schon ein wichtiges dass ein Projekt mal scheitert, dann ist uns auch schon pas-
Instrument, um die Kraft der Stiftung auf der Ausgabeseite siert, aber wir haben es dann wenigstens probiert. Die Repu-
zu starken? tation der Stiftung hat dabei nicht gelitten, aber wir waren um
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. Matthias Knf8 wird beim 4. Virtuellen
E Tag fiir das Stiftungsvermégen im Studio
sein, hier gibt’s den Blick ins Programm.

Erfahrungen reicher. Wirden wir Dinge nicht probieren, dann
wirden aus der Stiftungslandschaft auch keine Impulse mehr
ausgehen, und das halte ich fur ein essentielles Alleinstellungs-
merkmal dieses Sektors. Das was wir in Kleinen ausprobieren,
kann gesamtgesellschaftlich ja hochrelevant werden.

FondsFibel: Wo hat Ihre Stiftung die Corona-Phase genutzt?
Matthias Knéf3: Wir machen schon lange das Programm
,Mentor, die Leselernhelfer”. Nele Neuhaus ist Schirmherrin
in diesem Projekt mit mehr als 15.000 Lesepaten. Diese gin-
gen in die Schulen, haben gelesen, ,Vier gewinnt” gespielt.
Mit Corona war dies vorbei. Das brachte uns dazu, eine App
zu konzipieren, die das Prinzip der Lesepatenschaften digi-
talisiert. Um das auf den Weg zu bringen, haben wir die Stif-
tung Leseallianz gUG gegriindet, die Kinder und ehrenamtli-
che Lesepaten digital zusammenbringt. Der Pate sitzt bspw.
in Hamburg, die Kinder lesen in Mlnchen, in Magdeburg, in
Freiburg, wo auch immer. Gemeinsam spielen sie auch. Eine
Kinstliche Intelligenz zeichnet demnéachst den Lernerfolg auf,
so dass wir zeigen konnen, dass es wirkt. Dieselbe Techno-
logie nutzt auch der Klett-Verlag bald in eigenen
Anwendungen. Wir waren mit dem Projekt

in der Hessischen Staatskanzlei auf einer
Pressekonferenz. Die App kostet eine

geringe GebUlhr pro Monat, die aber

etwa bei Transferempfangern tber

das Bildungs- und Teilhabepaket

Was mir hier auch fehlt ist eine
Haltung zum Thema Nachhal-
tigkeit. Eigentlich ist das eine
Menschenverstandsgeschichte.
Nachhaltig heit, ich mache
nichts kaputt, ich tue nichts
Schlechtes. Impact bedeutet
wiederum, dass ich wirklich
wirke. Aus Stiftungssicht ist das
nachhaltige Anlegen Pflicht, da
Stiftungen ja eben genau nicht
der Gesellschaft oder der
Gemeinschaft schaden sollen.
Im Gegenteil.

FondsFibel: Qua DNA sollten Stiftungen nachhaltig anlegen.
Matthias Knéf3: Ganz genau, natirlich geben Dinge wie die
Sustainable Development Goals hier auch einen Rahmen vor,
der allerdings eher fiir Staaten gemacht wurde. Die SDGs
sind aber Entwicklungsziele, die ich teile, daher sind sie
ein Rahmen, in dem sich eine Stiftung durchaus
bewegen sollte. Hierbei ist der Umwelt- und
Klimaschutz ein Synonym fir Weitblick,
der im Ubrigen unseren deutschen Mit-
telstand auszeichnet. Ist die Umwelt
zerstort, brauchen wir uns tber ,equal
pay’ keine Gedanken mehr zu ma-

abgedeckt wird. Gleichzeitig ist ein P Problematisch wird es dann, chen. Also ist Klima die Klammer, die

Buchguthaben fir ein E-Book renom-
mierter Kinderbuchverlage enthal-
ten. Aus diesem Corona-Projekt ist
also richtig was entstanden.

FondsFibel: Das beeindruckt natiirlich.
Sie haben aber auch fiir die Vermégens-
sphare ein Konzept an den Start gebracht.
Matthias Kndfs: Letztlich war auch das ein Projekt, das

mich Uber Jahre beschaftigt hat. Mich treibt es um, dass die
Verwaltung vieler Stiftungsvermagen nicht stiftungsgeeignet
ist. In den Stiftungsgremien fehlt es an Wissen und Verstand-
nis, in den Banken und Vermdgensverwaltungseinheiten an
Wissen und Verstandnis Uber Stiftungen bzw. den Stiftungs-
sektor. Diese beiden Seiten treffen sich, aber am falschen
Punkt. Flr das Stiftungsvermogen muss auf beiden Seiten
nachgebessert werden. Und so heterogen der Stiftungssek-
tor ist, so homogen ist doch der Wunsch, sich um den Zweck
kiimmern zu kénnen. Daflr brauche ich Ertréage, und am
besten eine Anlagerichtlinie, an die ich mich aber dann halten
muss. Was Stiftung eint ist, dass sie kein Ablaufdatum haben.
Entsprechend klein ist eigentlich der Anlagedruck.

FondsFibel: Also ist es nicht schlimm, wenn das Geld mal

3 Monate auf dem Konto liegt und sich nicht verzinst?
Matthias Knéf3: Nein, ist es nicht, problematisch wird es
dann, wenn es drei Jahre auf dem Konto liegt, denn dann
sind die Stiftungsgremien entscheidungsschwach, weil ihnen
ein Konzept fir die Verwaltung des Stiftungsvermogens fehlt.

wenn das Geld drei Jahre auf
dem Konto /iegt, denn dann Wahrnehmung bei der Aktie. Diese
fehlt das Konzept.”

(Matthias KnoR,
Nele-Neuhaus-Stiftung)

Uber allem steht. Ubersetze ich das
in Anlageklassen, lande ich in meiner

Aktien wiederum will ich haben, in
diese will ich investiert sein, denn die
dahinterstehenden Unternehmen schaf-
fen Werte auf Basis verantwortungsvollen
Wirtschaftens. SchlieBlich ist fur mich der 1,5
Grad-Pfad bindend, der fir jede Branche und fur jedes
Unternehmen gilt. Darauf haben wir uns alle geeinigt, also
begeben wir uns auf diesen Weg. Zusammen genommen
kam hier der Klimazielfonds heraus.

FondsFibel: Diesen Fonds haben Sie personlich initiiert?
Matthias Knéfs: Ja, der Klimazielfonds wurden von mir auf
den Weg gebracht, das Portfolio setzt sich zusammen aus
Unternehmen in Europa und Nordamerika, die sich bereits
auf dem 1,5 Grad-Pfad befinden. Right Base on Science
unterstltzt uns hier bei der Auswahl. Aus 6.000 Aktien, die
sich fir eine Selektion eignen, bleiben am Schluss noch 200
Ubrig. Diese werden dann einer SDG-Priifung unterzogen, so
dass das final investierbare Aktienuniversum aus 120 Werten
besteht. Davon wandern circa 60 in den Fonds.

E ... lesen Sie weiter auf
»~ unserem Blog #stiftungenstdrken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)
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-AmRunden Tisch mit ...

== [Tuth willi a?ns ( Verband fiir gemeinniitziges Stiften in Osterreich),

= Dagmar Biihler-Nigsch (VLGST), Julia Jakob (SwissFoundations,

Verband der Schweizer Forderstiftungen) und Dr. Christoph Degen
(proFonds, Verband gemeinniitziger Stiftungen in der Schwelz)

Interview: Toblas Karow, Realisation: Hanna Giinther & Toblas Karow :

Die Stiftungslandschaften in Osterreich,

Liechtenstein und der Schweiz dhneln
sich in Vielem, in Manchem aber hat
jeder Stiftungsstandort seine ganz
eigene Sicht auf die Dinge, die Stiftun-
gen gerade umtreiben. Mit den Ver-
bandsverantwortlichen aus Osterreich,
Liechtenstein und der Schweiz sprachen

wir lber die unterschiedlichen Perspek-
tiven auf relevantes Stiftungshandeln,
lernten aber gleichzeitig, dass vieles
was uns hierzulande umtreibt, auch in
unseren Nachbarldndern Idngst auf der

Stiftungsagenda steht. Ein Runder Tisch

auf Deutsch bzw. Tacheles.

FondsFibel: Wir wollen mal auf der
Metaebene einsteigen. In Deutsch-
land sehen wir die Diskussion um
die Shrinking Spaces, also die zuneh-
mende Einschrankung der zivilgesell-
schaftlichen Handlungsspielrdume
durch die Politik. Ist das etwas, was
in Osterreich, Liechtenstein und der
Schweiz auch diskutiert wird? Oder
welche Themen sind es stattdessen?

Ruth Williams: Also wir sind ja quasi
der jungste Stiftungsmarkt unter den
genannten, unser Okosystem ist mit
750 gemeinnltzig aktiven Stiftungen,
von denen 16% Mitglied bei uns sind,
noch Gberschaubar.

,Gemeinnlitzig aktive
Stiftungen haben das
Potential sozial wirksame
Innovationen voranzubrin-
gen. Dafiir brauchen sie

gute Rahmenbedingungen.”

(Ruth Williams, Verband fir gemein-
nltziges Stiften in Osterreich)

Die Thematik der Shrinking Spaces
haben wir so in Osterreich nicht. Prin-
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zipiell haben Stiftungen in Osterreich
ein sehr gutes Standing, womit wir hier
und da kampfen, ist aber schon poli-
tische Einflussnahme, in einem ganz
bestimmten Sinne. Der gemeinnUtzige
Sektor agiert in einem recht rigiden
Rahmen. Damit wird die eigentliche
Rolle, die Stiftungen einnehmen konn-
ten, namlich Innovatoren zu sein und
Inkubatoren fir gute Ideen, Dinge
ausprobieren zu kbnnen, konterkariert.
Hier sind Nachbarlander mit einem
liberaleren Rechtsrahmen eindeutig im
Vorteil. Wir hoffen hier mit Osterreich
auch bald anschlieRen zu kénnen und
freuen uns Uber die gute Gesprachs-
basis mit der offentlichen Hand. Es
braucht den Vertrauensvorschuss fur
zivilgesellschaftlich aktive Akteure und
einen guten Austausch zum Aufbau des
wechselseitigen Verstandnisses.

FondsFibel: Wenn wir auf die Ebene
des Verbands gehen. Welches sind die
Themen, die Sie derzeit als Generalse-
kretdrin am meisten umtreiben?

Ruth Williams: Die Themenfelder, in
denen sich unsere Mitglieder engagie-
ren sind mehrheitlich in den Bereichen
Soziales, Bildung sowie Wissenschaft
und Forschung zu verorten. Uberge-
ordnet schiebt sich das Umwelt- und
Klimathema notwendigerweise an
vielen Stellen in den Diskurs. Das ist
meiner Meinung nach sehr wichtig,
weil aufgrund der Interkonnektivitat
viele andere soziale Themen ohne
Umwelt und Klima nicht mehr den
Impact haben werden, den sie haben
sollen. Ein anderes Thema an dem wir
intensiv arbeiten, ist die Etablierung
der Gemeinschaftsstiftungs-Bewegung
in Osterreich. Man kann sich das als
die dsterreichische Ubersetzung der
Community Foundation vorstellen, die
es in Europa in Uber 20 Landern bereits
gibt. Dieses gemeinschaftliche, regi-
onale, partizipative, philanthropische
Engagement in der nachhaltigen Form
der Stiftung soll in Osterreich Einzug
finden. Unter anderem als stabile er-
ganzende Struktur, um in Krisensituati-
onen, wie einer Pandemie, schnell Hilfe
bieten zu kénnen.

, Die Offentlichkeit ein
Anrecht zu wissen, dass
es gemeinnlitzige Stif-
tungen gibt und auch zu
wissen, in welchen Be-
reichen sie tétig sind.”

(Dagmar Biihler-Nigsch, Vereinigung
liechtensteinischer gemeinniitziger
Stiftungen und Trusts)

FondsFibel: Was in Deutschland geht,
geht in Osterreich erst recht. Wie lie-
gen die Themen in Liechtenstein?
Dagmar Biihler-Nigsch: Bei uns ist es
vor allem der Mangel an verbindlichen
Daten zum Stiftungssektor, der uns
beschaftigt. Zwei Zahlen kann ich aber
vorab erwdhnen: In Liechtenstein gibt
es aktuell 1.375 gemeinnUtzige Stif-
tungen, knapp 10% davon, genau 110,

sind Mitglied in unserer Vereinigung.
Wir verfligen Uber keine Angaben zu
Vermogen und Fordervolumen der
Stiftungen, was es fiir uns deshalb sehr
schwierig macht, den gesellschaftli-
chen Nutzen der gemeinnitzigen Stif-
tungen sichtbar zu machen. Die VLGST
setzt sich dafiir ein, kinftig vermehrt
mit aggregierten Daten Uber das liech-
tensteinische Stiftungswirken kommu-
nizieren zu kdnnen. Auch den einzel-
nen gemeinnditzigen Stiftungen kommt
dabei eine wichtige Rolle zu, indem sie
Uber ihre wertvolle Arbeit berichten
und konkrete Beispiele nach auBen
tragen. Das wirde in meinen Augen
dem ganzheitlichen Ansehen von Stif-
tungen enorm helfen, in jedem Land.
Viele Stiftungen hierzulande sehen sich
jedoch nicht in der Not transparenter
zu werden, weil sie in ihrem Wirken
wenig Einschrankungen erfahren. In
2022 wurde Liechtenstein fur seine
guten Rahmenbedingungen bzw. das
liberale Stiftungsrecht als weltbester
Philanthropie-Standort ausgezeichnet.
Nur, ausruhen durfen wir uns darauf
aber nicht. Als Interessensvertretung
sind wir gefordert, auf die Behorden
zuzugehen und von der Politik auch
jene Signale einzufordern, den Stif-
tungssektor weiter zu unterstitzen.

FondsFibel: Jetzt nennen Sie zwei Be-
griffe, Kommunikation und Transpa-
renz. Das befasst uns in Deutschland
auch immer starker. Sind Kommuni-
kation und Transparenz die Heraus-
forderungen fiir Stiftungen fiir die
nachsten 10 Jahre?

Dagmar Biihler-Nigsch: Fir mich ganz
klar ja. GemeinnUtzige Stiftungen ge-
nieRen eine relativ hohe Anerkennung
und Wertschatzung und mehr Trans-
parenz wirde das noch untermauern.
Transparenz schafft Vertrauen und ge-
nau da sehe ich eine Herausforderung.
Gemeinnitzige Stiftungen sind steuer-
befreit und deshalb hat die Offentlich-
keit ein Anrecht zu wissen, dass es sie
gibt und in welchen Bereichen sie tatig
sind. Unsere groRen Stiftungen sind
hier bereits vorbildlich, indem sie Uber
ihre wertvolle Arbeit berichten und
konkrete Beispiele nach auRRen tragen.

Beispiele daflr sind die Hilti Foundation,

die Onassis Foundation, die Medicor

Foundation sowie die noch junge
Stiftung Lebenswertes Liechtenstein.
Diese sind operativ tatig und betreiben
eine wirksame Offentlichkeitsarbeit.
Ich wiinsche mir, dass viele andere
ebenfalls so sichtbar werden.

,Stiftungen sind ein gu-
tes Geschidift flir die Ge-
sellschaft. Es gibt flir die
Schweiz Studien, die bele-
gen, dass eine gemeinnlitzi-
ge Stiftung der Gesellschaft
schon nach einem Jahr
mehr bringt als ihr durch
die Steuerbefreiung der
Stiftung entgangen ist.”

(Julia Jakob, SwissFoundations, Ver-
band der Schweizer Forderstiftungen)

FondsFibel: Im Gegensatz zur
Schweiz, wo viele der rund 14.000
Stiftungen kein Problem mit ihrer
Sichtbarkeit haben.

Julia Jakob: Ganz genau, unser Stif-
tungssektor ist sichtbar und robust.
Fast jeden Tag wird eine neue Stiftung
gegrindet, wir profitieren weiter von
den liberalen Rahmenbedingungen,
die wir in der Schweiz haben und
auch nutzen kénnen. Aber auch wir
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kampfen zunehmend darum, dass wir
nicht eingeengt werden in unseren
Handlungsspielrdumen und diese libe-
ralen Rahmenbedingungen erhalten
bleiben. Zusammen mit Philea und
den europaischen Stiftungsverbanden
haben wir jiingst fir Ausnahmen vom
Common Reporting Standard gekdmpft
und konnten uns durchsetzen, was fur
uns einen riesigen Advocacy Erfolg dar-
stellt. Gemeinnitzige Stiftungen in der
Schweiz kdnnen so bis zu 30 Millionen
Franken im Jahr weiter fir ihre For-
dertatigkeit einsetzen, anstatt diesen
Betrag fur die Kosten des Reportings
im Rahmen des Automatischen In-
formationsaustausch ausgeben zu
mussen. Ganz aktuell haben wir einen
intensiven Austausch mit der Stand-
ortforderung Zurich, und konnten dem
Kanton aufzeigen, was Stiftungen als
Ressource bedeuten, und vor allem
auch den Diskurs mit den Steuerbe-
horden beférdern. Letztere sind auch
bei uns oft die groRen Bremsen. Hier
ist am meisten zu tun. Wie
Dagmar Buhler-Nigsch bin

ich der Meinung, dass fur die
Steuerbefreiung bestimmte
Spielregeln einzuhalten sind.
Die Steuerbehdrden diirfen
aber die Stifterfreiheit und
ein modernes Stiftungswesen
nicht unterlaufen.

Dr. Christoph Degen: Im Zu-
sammenhang mit Regeln
oder eben auch Gesetzen, die
teilweise groRen Einfluss auf
die Stiftungsarbeit haben, ist
auch das runderneuerte Da-
tenschutzgesetz der Schweiz
zu erwahnen, das am 1. Sep-
tember 2023 in Kraft tritt. Stiftungen
mussen sich hierauf vorbereiten, das
ist ein groRer Brocken. Denn neben
den bereits erwdhnten Themen wie
der Erhéhung von Transparenz und
Sichtbarkeit, der Kommunikation und
dem Engagement fir die Erhaltung
und Weiterentwicklung der liberalen
Rahmenbedingungen, sind es eben
haufig auch ganz konkrete Herausfor-
derungen, die uns beschéftigen. Als
Verband mussen und wollen wir auf
allen Ebenen fir unsere Mitglieder
da sein: nach dem politischen Enga-
gement kommt die Begleitung und

Beratung bei der Umsetzung. Daflr
ist der Datenschutz ein gutes Beispiel,
denn eskommen jetzt viele neue Pflich-
ten auf Datenverarbeiter zu, Namen
und Anschriften von Spenderinnen
und Spendern missen erfasst werden,
Daten missen geldscht auf Verlangen
geldscht werden kénnen. In Deutsch-
land gibt’s die DSGVO seit einiger Zeit
bereits, wir Schweizer sind diesmal et-
was spater dran damit (lacht).

FondsFibel: Auch das kommt vor.
Aber Spielregeln sind das eine, Spiel-
rdume das andere.

Julia Jakob: Véllig richtig. Nehmen wir
die Honorierung von Stiftungsraten. In
manchen Kantonen wird diese relativ
groRziigig gehandhabt, weil gesetz-
lich auch gar keine Einschrankungen
bestehen. Andere Steuerbehdrden
wie zum Beispiel in Zirich erlauben
hingegen nur Entschadigungen fur
Spesen, dort wird nicht einmal eine
angemessene Honorierung fir die

eine gemeinnUtzige Stiftung der Ge-
sellschaft schon nach einem Jahr mehr
bringt als ihr durch die Steuerbefreiung
der Stiftung entgangen ist. Was uns als
Verband daneben noch umtreibt, ist
die Balance aus digitaler und analoger
Vernetzung sowie die Professionalisie-
rung des Sektors als Ganzem.

,In Jahren wie 2022 ist es
umso wichtiger, und das
sagen wir den Stiftungen

immer wieder, eine langfris-

tige Strategie zu haben und

diese auch durchzuhalten.”
(Dr. Christoph Degen, profonds)

FondsFibel: Stiftungen als Inseln
des Gelingens, aber damit sie
gelingen, braucht es Vorausset-
zungen.

Ruth Williams: Es geht auch

(TR NGHI N GO uns um das Zusammenbringen
== unserem Blog #stiftungenstdrken oder von Leuten und das Verbreiten

—;] dem #FreitagsPodcast - melden Sie

der Stiftungsidee. Wir missen

SO FTNINSE N ETH RSN erklaren, dass Stiftungen Inseln

Stiftungsratstatigkeit oder ein beschei-
denes Sitzungsgeld zugelassen. Das ist
viel strenger als von den rechtlichen
Rahmenbedingungen gefordert. Oder
schauen wir auf neue Férdermodelle.
Bei unternehmerischen Férdermodelle
wie etwa Darlehen an Start-ups oder
Private Equity tun sich die Behorden
noch sehr schwer. Das bremst Stiftun-
gen aus, denn neue Ideen gibt es viele,
das kann ich Ihnen versichern. Auch
die Behorden sollten letztlich verste-
hen, dass Stiftungen ein gutes Geschaft
fur die Gesellschaft sind. Es gibt fir
die Schweiz Studien, die belegen, dass
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des Gelingens sind und kommu-
nizieren, so dass man noch mehr
Menschen in diese Richtung
motiviert werden. Zu dieser Mo-
tivation gehdren dann auch Part-
nerschaften mit der offentlichen
Hand. Aber ich glaube, dass wir
noch wesentlich mehr die Silo-
Denke aufbrechen und das Verstandnis
férdern mussen, dass eine Stiftung fur
jeden eine Engagementform sein kann.

Das vollstandige Gesprach finden Sie
auf unserem Blog #stiftungenstarken,
folgen Sie mit lhrem Handy oder Tab-
let einfach dem QR-Code.

=% base4dIT

B B B Non-Profit-Manager

Das'Wertpapierdepot fur
den Jahresbericht. D

lhrer Stiftung ‘igfbereiten.

»Zur zeitgemaBen Kapital-
anlage einer Stiftung gehort
eine integrierte Software
fiir das Wertpapierdepot,
denn Jahresbericht geht
auch einfach.”

(Reiner Prummer, Ansprechpartner |
fiir Stiftungen bei base4lIT)

integriertes

Finanzwesen. www.basedit.de
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Es war der 20. April dieses Jahres, an dem wir uns auf

eine Runde Radfahren am Feldberg nahe Oberursel im
Taunus verabredeten. Es schneite an diesem Tag leicht
bei Temperaturen knapp oberhalb der Nullgrenze, ohne
Miitze und Handschuhe wdre das mit dem Gipfelfoto
nichts geworden. Mein Tour-Mate war Andreas Langer
von Rosenberger, Langer & Cie., mit dem ich im anschlie-
Benden Gesprdch eine spanende Parallele zwischen
Triathlon und dem Managen von Stiftungsvermégen
herausarbeitete — bei einem Heifsgetrdnk.

FondsFibel: Meine Tage als Triathlon-Finisher liegen
schon eine Weile zuriick, aber wenn ich Sie so sehe,
juckt es in den Fingern bzw. in den Beinen. Daher die
Frage, wo kann sich Stiftungsvermégen etwas vom
Triathlon abschauen?

Andreas Langer: Damit ein Wettkampf gut funktioniert,
muss ich mich entsprechend vorbereiten. Wenn ich gut
vorbereitet bin, habe ich auch die mentale Starke, mich
von der Lange des Wettkampfs nicht einschiichtern zu
lassen. Knapp 4 Kilometer Schwimmen, 180 Kilometer
auf dem Rad und ein Marathon hintendran, das kann ei-
nem schon den Schneid abkaufen. Auch muss ich mich
darauf einstellen, dass ich wahrend des Trainings und
auch wahrend des Wettkampfs Tiefs haben werde. Es
[duft mal nicht rund, ein Berg kostet mich mehr Kérner
als ich dachte, da muss ich durch. Genau diese mentale
Starke brauche ich als Triathlet und Portfoliomanager,
aber eben auch ein Stiftungsvorstand, wenn er das
Stiftungsvermogen an den Kapitalmarkten anlegt.

FondsFibel: Im Triathlon heilt es beiRRen.
Andreas Langer: Genau, um sich auf das Ziel zu freuen.
Wenn ich im Sommer beim Ironman auf dem Romer-
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berg in Frankfurt durchs Ziel laufe, werde ich Gansehaut
haben. Das ist einfach ein toller Moment, flir den man
lange gearbeitet hat. Im Stiftungsvermogen sind das die
Momente, wenn man den Stiftungszweck verwirklichen
kann, weil der Stiftungsmanager gut gewirtschaftet hat.
Flr uns im Portfoliomanagement heilt das, die groRen
Drawdowns zu vermeiden. Denn wenn Stiftungen eines
vor allem nicht abkdnnen, dann sind das Verluste, die
ggef. buchhalterisches Agieren verlangen, so sie von Dau-
er sind.

FondsFibel: Bleiben wir nochmal bei der mentalen
Starke. Was haben die letzten drei Jahre von lhnen
verlangt?

Andreas Langer: Eigentlich waren die Jahre ein richtiger
Lackmustest flr unsere Konzepte. Es hat sich aber ge-
zeigt, dass das Vermeiden von markanten Abschldagen
durch unser aktives Risikomanagement gut funktioniert.
Das wiederum baut uns, wenn Sie so wollen, eine
Briicke in die nachste Aufwartsphase.

FondsFibel: Kbnnen Sie zu lhrem OneWorld-Konzept
etwas sagen?

Andreas Langer: Wir haben eine weltoffene Strategie,
die setzen wir in Stiftungsmandaten und im RLC
OneWorld Multi-Asset Fonds um. OneWorld sagt auch,
dass wir rund um den Globus investieren. Wir handeln/
arbeiten nach einem Trendfolgemodell, agieren also
regelbasiert, was bedeutet, dass die Investitionsquoten
atmen kdnnen. Zu 100% in Cash zu sein, das kann vor-
kommen, jlingst erst im vierten Quartal 2022. Viele

tun genau das nicht, viele verharren in der recht starren
70 zu 30-Denke. Wir investieren Uber ETFs breit ge-
streut in u.a., Aktien, Immobilien, Rohstoffe und Anlei-
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hen, aber eben auch in Private Equity und Infrastruktur. Jede einzelne Anlageklassen
wird dabei regelbasiert anhand entsprechender Ein- und Ausstiegssignale investiert.
Am hochsten gewichtet auf der Aktienseite ist die USA, gefolgt von Europa und den
Emerging Markets.

FondsFibel: USA, das ist interessant. Viele halten die dortigen Bérsen ja fiir tiber-
bewertet?

Andreas Langer: Das muss ich differenzieren. Es gibt Fakten, die daflr sprechen, dass
die US-Borsen zu teuer sind. Das stimmt. Aber die USA sind eben auch das Land, das
den Kapitalmarkt am meisten fordert, wo die Kapitalmarktaffinitdt am groRten ausge-
pragt ist in der Breite der Gesellschaft. Dazu werden Bedingungen geschaffen, die es
Unternehmen ermoglichen, etwas zu tun bzw. etwas einfacher und mit weniger Hir-
den zu unternehmen als hierzulande. Wir in Europa burokratisieren uns fast schon zu
Tode, das macht es Unternehmen schwerer, das wiederum antizipieren die Markte.
Aber gerade als Stiftung darf der amerikanische Aktienmarkt im Stiftungsvermogen
nicht fehlen.

FondsFibel: Uberhaupt stehen Sie ja dafiir, dass Stiftungen korsett-freier vorgehen
im Stiftungsvermégen. Was meinen Sie damit?

Andreas Langer: Wir sehen schon, dass etliche Stiftungen noch in der Welt von

60 zu 40 oder 70 zu 30 ,,unterwegs” sind. Fir mich beschreibt das eine Anlagewelt
von gestern, zeitgemal? sind solch starre Quoten, die ja auch enge Bewegungs-
spielrdume bedeuten, fir mich nicht. Aufgrund unseres Konzeptes haben wir eine
dynamische Investitionsquote, die eben zwischen 0% und 100% betragen kann. Vor
zehn Jahren haben wir Uber Zinsen von 5% gesprochen, jetzt erlebten wir Jahre mit
Nullzins, was vollends abnormal war. Inzwischen normalisiert sich das wieder, die
Notenbanken entziehen den Markten wieder Liquiditat, in erheblichem MalRe wohl-
gemerkt. Die Frage fur mich ist, ob Stiftungen sich diese Bewegungen tberhaupt
anschauen sollten. Als Langfristanleger, die in 5- oder 10-Jahres-Zyklen den-

ken, sind solche Bewegungen nur am Rande relevant fiir die Anlageentschei-
dung. Vielmehr kommt darauf an, ein Anlagekonzept zu haben, das eben

nicht zu sehr auf die eine oder andere Anlageklasse setzt.

FondsFibel: Also muss die Anlagerichtlinie mit der Zeit gehen?
Andreas Langer: Langfristigkeit braucht auch Flexibilitdt. Das Anlageuniversum
darf nicht zu eng gefasst sein. Es muss moglich sein, sich im Anlageuniversum
zu bewegen. Das ist mal in der Anlagerichtlinie das Eine. Zum anderen sollte
die Anlagerichtlinie ein Konzept beinhalten, hinter dem die Stiftungsgremi-
en stehen und das dann auch durchgehalten wird. So wie ein Triathlet auch
durchhalten muss, selbst wenn die Beine lahm werden und das Atmen schwer-
fallt. Zur Borse gehort es dazu, dass sie schwankt, aber ein gutes Konzept kann
ein schlechtes Jahr ab. Stiftungen sollten weder extrem vorsichtig noch extrem
risikoreich aufgestellt sein. Stellen Sie sich vor, Sie laufen den abschlieRenden
Marathon, gelangen zu Kilometer 5 und geben dann Vollgas. Dann werden Sie " g
ihr Ziel, zu finishen, nicht erreichen. Genauso sollten Stiftungen auch vorgehen. " “Drei Grad, Schneefall, L
Aber au(.:h zu vorsmhhg im Slnqe von zu Ifonservahv kan.n bedeuten, das Zlel ebgn * Wind= éin"perfekter Mor-
genau nicht zu erreichen. Hier ist aber wieder, und das ist schon Allgemeingut, jede L B 1y ) B -
Stiftung fir sich gefordert, das herauszufinden. Herauszufinden, wie risikobereit sie X ._'_g.?_t_'.-fﬁr'.em-en 'R.'tt mit E’e'f"
ist und sein kann, wie viele Fonds bspw. ihr Fondsportfolio bilden soll. ; _Rac_fqyfﬂgn Feldberq. Auf
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FondsFibel: So wie Sie fiir sich als Triathlet herausfinden, wo im Wettkampf das
Limit an diesem Tag liegt. Wir danken lhnen fiir das Gesprach und wiinschen fiir
den nachsten Ironman alles Gute. Happy Finish!
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Auf einen griinen Tee auf dem roten Sofa mit ...
... Frank Wieser, Geschdiftsfiihrer Haus des Stiftens

Interview: Tobias Karow, Realisation: Hanna Giinther

Es ist immer wieder eine wahre Freude,

mit Frank Wieser iber Stiftungsvermé-
gen zu sprechen und zu diskutieren.
Der Geschdftsfihrer des Haus des Stif-
tens hat in seiner Karriere als Vermo-
gensprofi einfach schon zu viel Wasser
die Wupper runterfliefSen sehen, als
dass ihm keine Ideen fiir das Agieren
im aktuellen Anlageumfeld kommen.
Fir ihn ist es einfach wichtig, dass Stif-
tungen im Stiftungsvermégen mit der
Zeit gehen, dass sie ohne Scheuklappen

zeitgemdf8 anlegen — und eben heute
bereits den Blick auf 2030 richten.

FondsFibel: Lassen Sie uns zuerst ein-
mal einen Blick auf 2030 werfen. Seit
dem 24. Februar 2022 leben wir ja in
einer anderen Welt. Verlangt diese
von Stiftungsverantwortlichen den
Blick Giber den Anleihe-Tellerrand?
Das gemiitliche Aussitzen ist ja ver-
mutlich vorbei.

Frank Wieser: In 2030 werden wir ganz
andere Dinge sehen. Wir werden erle-
ben, dass Private Equity und Venture
Capital investierbar sind, das wird vollig
normal sein. Ebenso wird Nachhaltig-
keit klar implementiert sein. Stiftungen
werden ihren Mix der Ertragsquellen

weiten, etwa um Ertrage aus Private
Equity. Hier werden die Kosten fir Stif-
tungen vermutlich auch sinken. Es wird
weiterhin Aktien im Stiftungsvermogen
geben, am besseren Mischen kommen
Stiftungen aber nicht vorbei. Vor al-
lem werden wir ein deutlich besseres
Reporting der ganzen Anlagen sehen,
aus dem sich verschiedene Dinge her-
auslesen lassen. Wie zum Beispiel, um
wieviel X Tonnen ich mit dem inves-
tierten Geld den CO2-AusstoR senke.
Wir haben jetzt das erste Reporting
gesehen von unseren Anlagen, das
war spannend. In diesem hat die Bank
uns gesagt, wie viel CO2 wir konkret
einsparen und sie hat es ins Verhéltnis
gesetzt. Das, was wir einsparen, ent-
spricht zum Beispiel fast 10.000 Fliigen
von Berlin nach New York. Das muss

ja vergleichbar gemacht werden, dass
man die Dimensionen verstehen kann.
Dies ist fur Stiftungen sehr wichtig.

FondsFibel: Sie betreuen hunderte
Stiftungen, da geht es libergeordnet
auch um Vermégensorganisation. An-
dert sich da jetzt etwas, mit Zins und
Stiftungsrechtsreform?

Frank Wieser: Gefuhlt ist es wie bisher,
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aber es zeigen sich erste Veranderun-
gen, die sich weniger aus der Reform,
sondern primdr daraus ergeben, dass
es jetzt wieder Zins gibt. Es kommen
die ersten Anfragen, wie damit um-
zugehen ist, dass es jetzt wieder drei,
vier Prozent gibt — von Stiftungen, aber
auch von unseren Fonds, die sich fra-
gen, was jetzt an Ertrag drin ist. Da an-
dert sich gerade viel. Auch der Trend,
ETFs zu kaufen und diese dann ,,liegen-
zulassen” und zu schauen was passiert,
ist vorbei, weil wir jetzt zwei Krisen mit
Ukraine und Inflation haben. ETFs ms-
sen Stiftungen schon aktiv einsetzen,
denn in Zeiten voller Krisen ist die Zeit
von ,Index abbilden und liegen lassen’
vorbei.

FondsFibel: HeiBt das: Triple A“ (Ak-
tie, Anleihe, Alternatives) als eine Mi-
schung, die auch die groRen Stiftun-
gen in den USA schon sehr lange sehr
erfolgreich machen, passt eigentlich
besser in die Zeit?

Frank Wieser: Ich hatte heute Morgen
noch ein Telefonat mit einer Stiftung
und habe gefragt, ,wieso sind Sie so
Ubervorsichtig?“ Wenige Aktien, sehr
kurz laufende Anleihen, das war das

Bild. Ich habe vorgeschlagen, mal einen
Zins fur sechs, sieben Jahre einzulog-
gen. Dann sagte mein Gegenlber: Ja,
aber der Realzins und die Inflation...
Ich sagte: ,Ja, aber in zwei, drei Jahren
werden wir uns freuen, das gemacht
zu haben. Vielleicht gibt es noch etwas
mehr Zinsen, vielleicht sinken die Akti-
en, das weil ich nicht, aber das ist eine
Zeit, in der man durchaus mal Zinsen
einsammeln kann und umgekehrt auch
einen gewissen hoheren Aktienanteil
benotigt, der dann aber viel besser ge-
managt werden muss als friiher.”

FondsFibel: Das bedeutet ja, dass die
Qualitat aktiven Managements dann
auch wieder starker in den Stiftungs-
fokus riickt. Richtig libersetzt?

Frank Wieser: Auf jeden Fall. Die An-
fragen hierzu nehmen bei uns deutlich
zu. Und viele wissen gar nicht, dass
man auch Anleihen gut managen muss.
Das ist ja nicht nur die Aktienseite.
Aktienseite klingt immer so spannend,
da kann man eigentlich eine Geschich-
te zu erzadhlen. Aber eine Geschichte
Uber einen Zins von 3,8 oder 3,9% ist
todlangweilig. Aber gerade die Anleihe-
seite muss wieder gut bewirtschaftet
werden und bietet eine riesige Chance,
jetzt auf Jahre hinweg wieder Zins ein-
zuloggen.

FondsFibel: Wir haben jlingst mit
dem Ansprechpartner fiir Stiftungen
eines unserer Club-der-25-Fonds ge-
sprochen. Dieser sagte uns, dass die
kommenden fiinf Jahre fiir bestimmte
Anleihefonds sehr erfolgreich sein
werden, vermutlich die besten der
letzten 15 Jahre, weil diese 5% sehr
sicher geliefert werden kénnten. Tei-
len Sie diesen Optimismus?

Frank Wieser: Ja, und das heildt fur
eine Stiftung oder eine Non-Profit-
Organisation doch das Folgende: Auf
der anderen Seite stehen Projekte,
die ich finanzieren will. Wie war das
in der Vergangenheit? Ich hatte O Pro-
zent Zins oder Minuszins und musste
den Ertrag Uber die Aktienseite, die
zugegebenermaRen gut gelaufen ist,
rausholen. Vielleicht hatte ich hier und
da auch noch einen Immobilienfonds.
Immobilien kdnnen wir im Augenblick
knicken, die Aktienmarkte sind unten.

Ich habe jetzt bei Anleihen doch eine
andere Basis, wieder Projekte zu kalku-
lieren. Genau da erschlieRt es sich mir
nicht, dass viele so zogerlich agieren.

,,Geflihlt ist es wie bis-
her, aber es zeigen sich
erste Veréinderungen,
die sich primdr daraus
ergeben, dass es jetzt
wieder Zins gibt.”

(Frank Wieser, Haus des Stiftens)

FondsFibel: Wie nehmen Sie denn das
ganze Thema Anlagerichtlinie wahr?
Ist es zutreffend, dass viele Stiftungen
(immer noch) keine Anlagerichtlinie
haben?

Frank Wieser: Ja, also das nehmen

wir wahr. Es ist im Grunde eine Drei-
teilung: Zum einen gibt es Stiftungen,
die nach wie vor keine Anlagerichtli-
nien haben, zum anderen Stiftungen,
die Anlagerichtlinien aus den Jahren
2008 bis 2010 haben. Das gibt es sehr
haufig. Das sind Anlagerichtlinien aus
dieser Nach-Lehman-Brothers-, Nach-
Zertifikate-Welt, aber diese wurden
dann 10, 15 Jahre nicht weiter verfolgt.
SchlieRlich erleben wir inzwischen
sehr wohl, dass Stiftungen sich in der
Tiefe beraten lassen, wie eine Anla-
gerichtlinie aufzusetzen ist. Auch vor
dem Hintergrund, was dort zum Thema
Nachhaltigkeit aufgenommen werden
soll — oder auch, ob aus Haftungsgrin-
den heraus das Thema Nachhaltigkeit
auBen vorgelassen wird. Nachhaltigkeit
ist zwar wichtig, aber reinzuschreiben,
dass man als Stiftungsvorstand fur um-
fassende Nachhaltigkeit hafte, ist auch
schwierig.

FondsFibel: Wie ndhern Sie sich denn
dem Themenkreis Nachhaltigkeit an?
Frank Wieser: In unseren Vermogen-
spooling-Fonds setzen wir auf ein

dreistufiges System. Stufe eins ist,
dass wir als Haus des Stiftens eigene
Anlagerichtlinien haben, die wir —in
der zweiten Stufe —an einen mit der
Umsetzung betrauten Vermogens-
verwalter geben. Und auf der dritten
Stufe lassen wir uns extern prufen. Ich
mochte mit keiner Stiftung, mit keinem
Anleger diskutieren: Nestle ja oder
nein? Tesla- Elektromobilitat, aber Ko-
balt-Minen in Afrika, ja oder nein? Das
geben wir eben dem Dritten, der eine
eigene Beurteilung vornimmt. Es pas-
siert schon ein-, zwei oder dreimal im
Jahr, dass zwischen dem Vermaogens-
verwalter und der Drittiberprifung
ein Dissens besteht. Diesen missen
sie dann miteinander diskutieren und
uns dardber verstandigen. Wir wollen
als Haus einen Rahmen schaffen und
uns dann durch neutrale Dritte prifen
lassen. Wir sind da nicht oberschlau
als Haus, aber wir wollen verninftige
Investitionsmoglichkeiten fur Nachhal-
tigkeit anbieten.

FondsFibel: Der Dachverband der
Finanzverantwortlichen fir die Bil-
dungseinrichtungen in den USA, bei
dessen Umfrage jahrlich 1700 Verant-
wortliche befragt werden, zeigt, dass
sich mit Private Market-Chancen wei-
ter auseinanderzusetzen ist. Wiirden
Sie das teilen?

Frank Wieser: Ich wirde teilen, dass
wir in ganz andere Zeiten kommen. Wir
haben jetzt noch hohe Inflation, hohe
Zinsen, aber was ist in zwei Jahren? Da
ist die Inflation zurlickgegangen und
—ich fantasiere jetzt — man bekommt

2 oder 3% Zinsen. Die Aktienrenditen
werden nicht mehr Durchschnitte von
7 bis 9% erreichen, sondern deutlich
darunter liegen. Ein gemischtes Port-
folio wird nach Kosten bei 1,5 bis 2,5%
Rendite liegen, mehr wird es nicht sein.
Und wir missen uns darauf einstellen,
dass es ruckelig wird. Der Amerikaner
sagt: ,,Bumpy road ahead.”

E E-. ... lesen Sie weiter
. auf unserem Blog

#stiftungenstiirken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)
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Es war ein nebliger Morgen, an dem wir uns bei 5 Grad Celsius im Mtinchner Olym-
piapark an der Olympiahalle trafen. Wir trafen Alexander Isak, Fondsmanager des
UBS (D) Euroinvest Immobilien, um mit ihm tber ein anderes Olympiaprojekt, das ihn
regelrecht begeistert, zu sprechen. Der Immobilienexperte hat hierfiir gute Griinde

parat.

FondsFibel: Sie haben uns im Vorgesprach erzahlt, dass Sie sich iiber Ihr komplet-
tes bisheriges Berufsleben hinweg mit Immobilien befasst haben. Wie kam es
dazu?

Alexander Isak: Naja, wie das bei Betriebswirtschaftlern so kommt. Direkt eingestie-
gen in das Immobiliensegment und dann dabeigeblieben. Und Europa, das ist mein
Beritt, das muss ich schon sagen. Der von mir betreute UBS (D) Euroinvest Immobilien
ist ein europaischer Fonds, der auch fir Stiftungen interessant ist, die vielleicht einen
ersten Schritt in Richtung Immobilienquote gehen wollen. Europa ist ein robuster Im-
mobilienstandort und groRR genug, um gut zu diversifizieren, auch in unterschiedliche
Nutzungsarten. In den letzten Jahren habe viele Anleger das fir sich entdeckt, und
auch wenn die Immobilienpreise jetzt aufgrund des neuen Zinsumfelds neu ausbalan-
ciert werden, dirfte der Markt mittel- bis langfristig attraktiv bleiben. Flur eigenkapi-
talstarke Investoren bieten sich deshalb gerade neue Opportunitaten, die wir nutzen.
Denn allzu lange wird es diese nicht geben.

FondsFibel: Das Wort robust miissen Sie uns ein wenig erldutern.

Alexander Isak: In Europa ist die Konjunktur recht stabil, woran wiederum praktisch
samtliche Nutzungsarten hdangen. Egal ob Sie auf Wohnen, Logistik, Bliro schauen,
Uberall ist die relative Stabilitdt des Kontinents ein Faktor, wobei sehr genau auf die
Immobilienart, auf den Standort und auf den regionalen Bezug geschaut werden
muss. Eine Universitatsstadt entwickelt sich anders als eine alte Industriestadt, eine
grolRe Stadt anders als eine kleinere Stadt. Wir sehen im Moment besonders attrakti-
ve Einstiegschancen im Bereich Logistik und Wohnen, auch in Deutschland. Bereits im
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Februar konnten wir flir den Fonds eine Logistikimmobilie in der wirtschaftsstarken
Rhein-Neckar-Region kaufvertraglich sichern, auRerdem haben wir eine Wohnimmo-
bilie in KéIn in der fortgeschrittenen Ankaufsprifung.

FondsFibel: Jetzt machen Sie uns neugierig.

Alexander Isak: Wenn beispielsweise sich infrastrukturell etwas dndert, dann entste-
hen in der Regel gute Entwicklungsmoglichkeiten. Oder wenn sich in einem Quartier
einer Stadt etwas verandert, wenn sich der Urbanisierungsgrad erhéht, dann entste-
hen ebenfalls Opportunitdten. Logistik-lmmobilien sind derzeit sehr interessant.
Hier sind die Lieferkettenthematik gepaart mit dem zunehmenden E-Commerce
wichtige Treiber. Bei Biroimmobilien ist es etwas differenzierter. Es gibt zwar derzeit
eine gewisse Zurickhaltung bei potenziellen Kaufern, aber bei Objekten mit guter
Lage, hoher Qualitat und flexibler Flachennutzung rechnen wir schon bald wieder
mit einer zunehmenden Nachfrage. Und die Vermietungsmarkte haben sich hier
ohnehin bislang sehr robust gezeigt. Gleiches gilt fir Immobilien, die im ESG-Bereich
(ESG = environmental, social, and governance) gut positioniert sind. Fir diese Objek-
te dirfte im Markt noch mehr Potenzial vorhanden sein.

(Alexander Isak, UBS Real Estate)

FondsFibel: Weil hier die Nachfrage steigt?

Alexander Isak: Ganz genau. Wir rechnen damit, dass die Flachennachfrage

in diesem Bereich zunehmen wird, da neue Nutzer bei Ihren Anmietungsent-
scheidungen zunehmend auf 6kologische Faktoren achten. DarUtber hinaus
wird der Zins auf die Preisfindung wieder mehr Einfluss haben. Negativzinsen
oder Verwahrentgelte haben den Markt lange Zeit gepréagt, jetzt ist der Zins-
mechanismus wieder in Kraft, und das ist gut so. Durch die Verdnderung des
Zinsumfelds wird sich der Immobilienmarkt neu austarieren. Investoren, die
mit viel Hebel, also Fremdkapital gearbeitet haben, haben sich zurlickgezogen.
Das hat die Preissituation wieder entspannt und wir kommen am Immobilien-
markt also wieder in Richtung einer Normalsituation.

FondsFibel: Jetzt sitzen wir hier im Olympiapark Miinchen, ein Projekt, das
Sie beschaftigt ist jenes rund um das Olympiageldnde der Spiele in Paris im
nachsten Jahr. Was ist so besonders daran?

Alexander Isak: Das Projekt in Paris bringt uns zurlick zu der Frage, was Im-
mobilienmarkte in Bewegung bringt. Infrastruktur ist hier wichtig, und das Projekt
Grand Paris im Kontext der Olympischen Spiele 2024 in der franzdsischen Hauptstadt
ist fir mich schon so etwas wie die Mutter aller Infrastrukturprojekte derzeit. In
Minchen wurde Ende der 60er und Anfang der 70er Jahre die S- und U-Bahn gebaut,
wovon die Stadt und ihre Quartiere bis heute profitieren. Was Paris heute macht, ist
im Prinzip ahnlich, nur eben deutlich groRer. Grand Paris heilt, dass 200 Kilometer
neue U-Bahn-Linien gebaut werden, was die Lebensqualitdt massiv verbessern wird,
weil es eine echte Alternative zum Individualverkehr in der Stadt gibt. Die Oberbir-
germeisterin mochte Paris mit viel Elan zur griinen Vorzeigemetropole machen. Der
grollte Bahnhof, der aktuell gebaut wird und in dem sich alle vier neuen Linien treffen
werden, wird errichtet an einer unserer Liegenschaften. Daher die Begeisterung, die
Verbindung von dort zur Innenstadt oder zum Blroviertel La Defense wird sich deut-
lich verktrzen, unsere bereits existierenden Bestandsimmobilien werden tber Bau-
reserven noch erweitert. Der Mietmarkt wird sich hier grundlegend verandern, wir
sprechen hier tber ein deutliches Preiswachstum bei den Mieten, unweit wird zudem
auch das Olympische Dorf errichtet.

... Das komplette
Interview mit
Alexander Isak
finden Sie auf
unserem Blog
#stiftungenstdrken.
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Diskutiert beim

4. Virtuellen Tag fiir
das Stiftungsvermégen
liber die Immobilien-
quote im Stiftungsver-
mogen: Alexander Isak
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Auf einen (bei 6 Grad Aufentemperatur recht schattigen) Dachterrassen-
Besuch am Rande der Jahrestagung von Stiftung & Sponsoring in Berlin mit ...
... Benjamin Weber, Rechtsanwalt und Partner bei Deutsche Stiftungsanwidilte

Interview & Realisation: Tobias Karow

Am 1.7.2023 tritt die Reform des deutschen Stiftungsrechts
in Kraft. Aber diese Stiftungsrechtsreform, so sie eine ist,
beschdftigt(e) Stiftungsverantwortliche, Stiftungsaufsichten
und Stiftungsexperten natiirlich schon vor diesem Termin.
Mit Benjamin Weber von den Deutschen Stiftungsanwdlten
haben wir die Kernpunkte der Reform rund um den Pflich-
tenkreis Stiftungsvermdégen noch einmal vertieft. Wir lernen:
Zum Wohle der Stiftung”’ und Sorgfaltspflichten, das gehért
zusammen.

FondsFibel: Stiftungsvermogen und Stiftungsrechtsreform
— an welchen Stellen ldsst sich sagen, befruchtet die Re-
form das Vermogen?

Benjamin Weber: Die Stiftungsrechtreform definiert erst-
mals das Stiftungsvermaogen fir Ewigkeitsstiftungen und
Verbrauchsstiftungen, vgl. § 83b BGB n.F. Wahrend bei einer
Ewigkeitsstiftung mit dem Grundstockvermdgen und dem
sonstigen Vermogen zwei Vermogenstdpfe zur Verfliigung
stehen, besteht das Vermdgen einer Verbrauchsstiftung
—wie der Name schon sagt — ausschlieBlich aus einem Ver-
brauchsvermogen oder sonstigen Vermogen, § 83b Abs. 1 n.F.
Insbesondere die Kodifizierung eines sonstigen Vermdogens,
was in der Verwaltungspraxis zum Teil bereits als Kapitalriick-
lage buchhalterisch anerkannt war, fuhrt fir Stiftungen des
birgerlichen Rechts zu einer neuen Flexibilitat. Denn im Ge-
gensatz zum Grundstockvermaogen ist das sonstige Vermogen
nicht in seinem Wert ungeschmalert zu erhalten, sondern
kann (auf Beschluss des zustandigen Stiftungsorgans) flexibel
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eingesetzt werden. Um hier Diskussionen insbesondere mit
der Stiftungsaufsicht zu vermeiden, sollte der Zuwendende
im Zusammenhang mit seiner Schenkung oder letztwilligen
Verflgung zum Ausdruck bringen, dass das von ihm zuge-
wendete Vermogen dem sonstigen Vermogen zufallen soll.
Ein unklarer Wortlaut lasst nach unserer Erfahrung die Stif-
tungsaufsichten die Ansicht vertreten, dass das zugewendete
Vermogen dem zu erhaltene Grundstockvermogen zufallen
soll. Das sonstige Vermogen starkt — ohne dass es unge-
schmaélert zu erhalten ist — das Kapital der Stiftung solange bis
es durch das zustandige Organ einem Zweck zugefihrt wird.

FondsFibel: Was wird denn die Business Judgement Rule in
Stiftungen bzw. mit Stiftungen machen, so sie diese nicht
sowieso schon in ihrer taglichen Praxis leben?

Benjamin Weber: Die Business Judgement Rule (BJR) — wel-
che Parallelen zu den ,,Principles of Corporate Governance”
des American Law Institute aus dem Jahr 1994 enthalt — fin-
det in Deutschland seine rechtsgeschichtliche Grundlage in
einer Entscheidung des BGH vom 21.4.1997. Hierin stellte
der BGH insbesondere klar, dass der Aufsichtsrat einer AG
verpflichtet ist, etwaige Schadensersatzanspriche der AG
gegen (einzelne) Vorstandsmitglieder der Gesellschaft zu ver-
folgen. Mit dem Gesetz zur Unternehmensintegritat und Mo-
dernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) vom 22.9.2005
wurde die BJR schlieflich in § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG gesetz-
lich kodifiziert. Den Wortlaut des § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG hat
der Bundesgesetzgeber nunmehr weitestgehend auch in

[=]

. Benjamin Weber wird beim 4. Virtuellen

E Tag fiir das Stiftungsvermdégen im Studio
sein, hier gibt’s den Blick ins Programm.

§ 84a Abs. 2 Satz 2 BGB neu aufgenommen. Hiernach hat
das Mitglied eines Organs bei der Fiihrung der Geschéfte
der Stiftung die Sorgfalt eines ordentlichen Geschéftsfihrers
anzuwenden. Eine Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn das
Mitglied des Organs bei der Geschaftsfiihrung unter Beach-
tung der gesetzlichen und satzungsgemafen Vorgaben ver-
nlnftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage ange-
messener Informationen zum Wohle der Stiftung zu handeln.
Der nunmehr kodifizierte SorgfaltsmaRstab wurde bereits in
der Vergangenheit Gberwiegend durch eine analoge Anwen-
dung der aktienrechtlichen Vorschrift auf Stiftungsorgane
angewandt. Nichtsdestotrotz erleben wir durch die Einfiih-
rung des § 84a Abs. 2 BGB n.F. eine nochmals gesteigerte
Sensibilitat fur dieses Thema. Hierbei stellt sich verstarkt die
Frage, wie durch regulatorische Vorgaben wie beispielsweise
Anlage- oder Compliance-Richtlinien der Pflichtenkreis von
Organmitgliedern klar umgrenzt und damit die Handlungs-
sicherheit fir Geschaftsfihrungsentscheidungen erhoht
werden kann.

FondsFibel: Waren die Regelungen zur Um-
schichtungsriicklage bzw. den Umschich-
tungserlésen notwendig, um Stiftungs-
vermogen eine Briicke ins Hier und

Jetzt zu bauen?

Benjamin Weber: Interessanterweise

trager mit der Auflage einer bestimmten Zweckerfillung
erfolgt, verfligt ein Sondervermdgen nicht Uber ein eigenes
Gremium, das Uber die Zweckverwirklichung entscheidet,
weswegen ihm nach Uberwiegender Ansicht die steuerliche
Subjektivitat abgesprochen wird. Trotzdem kann das Sonder-
vermdgen als sog. Stiftungsfonds einen eigenen Namen —
bspw. mit Hinweis auf die Spender — fithren und hierbei auch
die Begrifflichkeit , Stiftung” tragen.

FondsFibel: Fiir Sie als Anwalt diirfte die Anlagerichtlinie eine
hohe Bewandtnis haben. Wird diese qua Reform nun obliga-
torisch? Denn das Stiftungsrecht gibt ja den Rahmen vor, ich
muss diesen aber eben auch mit Leben fiillen..., oder?
Benjamin Weber: Anlagerichtlinien haben schon immer eine
hohe Relevanz, weil sie den handelnden Personen im Zu-
sammenhang mit der Vermogensanlage feste Regeln an die
Hand geben, an denen sie sich orientieren kdnnen. Dies ist
insbesondere deswegen von sehr grofRer Bedeutung, weil es
zu den origindren Pflichten der zustandigen Stiftungsorgane
zahlt, das Grundstockvermogen zu erhalten, um
so die Ertragsquelle fur die dauerhafte und
nachhaltige Zweckerfillung der Stiftung zu
sichern. Eine Anlagerichtlinie kann hier
eine wichtige Orientierung geben, wie
dies — nach Einschatzung von Exper-
ten —ermdglicht werden kann. Wie

sah der Referenten-Entwurf noch ein  ,, Die €I’tfagf€ICh€ VermOgenS- in Frage 2 bereits ausgefihrt, ist die
anderes Regel-Ausnahme-Verhaltnis an/age bleibt fo' die verant- Aufmerksamkeit fur dieses Thema

in Bezug auf Umschichtungsgewinne
vor als es jetzt in § 83c Abs. 1 Satz 3
BGB n.F. kodifiziert ist. Demnach
kénnen nunmehr Umschichtungs-
gewinne grundsatzlich auch fur die
Zweckverwirklichung genutzt werden.
Soll dies — nach dem Willen der Stifterin
und des Stifters — nicht moglich sein, muss
hierzu eine ausdrickliche Regelung in der Satzung

enthalten sein. Diese gesetzgeberische Klarstellung spiegelt
die Beratungsrealitat wider, welche grundsatzlich immer da-
rauf abzielen sollte, den verantwortlichen Stiftungsorganen
satzungsseitig — in Ubereinstimmung mit dem Stifterwillen

— die groRtmogliche Flexibilitat im Hinblick auf die Zweckver-
wirklichung und damit auch auf die Mittelverausgabung zu
ermoglichen.

FondsFibel: Was hat es mit dem Sondervermoégen auf sich?
Was kann das, was muss ich dazu wissen als Stiftung?
Benjamin Weber: Stiftungen des biirgerlichen Rechts kdnnen
innerhalb ihrer Vermogensibersicht Sondervermoégen bilden.
Hierbei handelt es sich in Abgrenzung zu nicht rechtsfahigen
Stiftungen um ein Vermogen, dass der Zuwender der Stiftung
mit einer bestimmten Auflage schenkt, beispielsweise um es
fir einen bestimmten Zweck oder einen festen Destinatar im
Rahmen der Zweckverwirklichung der empfangenen Stiftung
zu verwenden. Anders als die nichtrechtsfahige Stiftung, die
auch durch die Ubertragung von Vermégen auf einen Rechts-

(Benjamin Weber, Deutsche
Stiftungsanwalte)

durch die Einfihrung der Business

wortlichen Shftungsorgane Judgement Rule nochmal gesteigert
eine der zentralen Aufgaben
und Herausforderungen.”

worden, weil eine Pflichtverletzung im
Zusammenhang mit der Vermogens-
anlage grundsatzlich dann ausscheidet,

wenn das zustandige Organ sich bei sei-
nen Anlageentscheidungen innerhalb der
Anlagerichtlinie bewegt.

FondsFibel: Wenn es friiher miindelsicher oder ertragreich
und sicher hieB, kénnte das im Heute und Morgen das
Wort-Duo pflichtgemaR und zeitgemaR sein?

Benjamin Weber: Die ertragreiche Vermogensanlage bleibt
fur die verantwortlichen Stiftungsorgane eine der zentralen
Aufgaben und Herausforderungen, um insbesondere die
zeitnahe Mittelverwendung maoglichst nachhaltig sicher zu
stellen und damit die Vorgaben des Gemeinnditzigkeitsrechts
einzuhalten.

. lesen Sie weiter auf
unserem Blog #stiftungenstdiirken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)
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Auf ein Eintracht Frankfurt-Friihstiick mit ...
... Uwe Rieken, Geschidiftsfiihrer von FAROS Consulting

Interview: Tobias Karow, Realisation: Stefan Preul

Er ist ein gliihender Fan der Frankfurter Eintracht. Was war
da naheliegender, als uns mit ihm auf ein Eintracht-Frankfurt-
Friihstiick zu treffen. Gleichzeitig ist Uwe Rieken, Geschdfts-
fiihrer des Beratungshauses FARQOS Consulting, gliihender
Verfechter von Private Market Investments im Stiftungs-
vermdégen. Er zitiert hierbei das Vorgehen der grofSen US-
Universitdtsstiftungen, fundiert deren Ansatz wissenschaftlich
und nennt den zentralen Eckpfeiler, den Stiftungsvermdégen
langfristig unbedingt braucht.

FondsFibel: Wir wollen iiber Private Market Investments
sprechen, warum diese gerade fiir Stiftungen — erst recht
jetzt — spannend sind. Daher die Frage, warum ist das so?
Uwe Rieken: Im Gegensatz zu Public Market werden Private
Market Investments eben nicht jeden Tag am Markt bewer-
tet. Das ist auch nur folgerichtig, denn der Anlagehorizont
bei Private Markets ist deutlich langer als etwa bei Aktien
oder Anleihen. Infrastrukturanlagen halt ein Anleger eben
einfach eher Jahre oder Jahrzehnte und eben nicht nur Wo-
chen oder Monate. Daher sind institutionelle Anleger wie
Sozialkassen oder Pensionseinrichtungen immer starker im
Bereich Private Markets unterwegs und wir sehen hier auch
immer haufiger Stiftungen. Wobei wir sagen mussen, dass
Stiftungen etwa in den USA seit Jahrzehnten schon auf Priva-
te Markets setzen und damit sehr gut fahren, insbesondere
auch durch schwierigeres Fahrwasser hindurch.

FondsFibel: Das zeigte ja auch jiingst wieder die Nacubo-

Befragung. Private Markets sind also fiir Langfristanleger
obligatorisch?
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Uwe Rieken: Wiirde ich schon sagen, ja. Sie diirfen ja nicht
vergessen, dass es wissenschaftliche Studien gibt die be-
legen, dass es Sinn macht, in solche illiquiden Anlagen zu
diversifizieren, weil ich als Anleger die so genannte Illiquidi-
tatspramie vereinnahmen kann. Fir Stiftungen als Ewigkeits-
anleger ist das die eine gute Botschaft, auf der anderen Seite
sind Private Markets aber eben auch gering oder gar nicht
zu den regularen Markten wie Aktien oder Renten korreliert.
Das sind Faktoren, die Stiftungen in die Karten spielen.

FondsFibel: Aber durch die Zinswende ist das Spiel bei den
Private Markets schon auch ein Stiick weit ein anderes ge-
worden, oder?

Uwe Rieken: Ja, wir erleben bei den Private Markets in gewis-
ser Weise eine Trendwende. Die Frage aus Investorensicht
ist ja, ob sie sich weiterhin fur 10 Jahre in illiquiden Anlagen
binden sollen, wenn sie bei den liquiden Anlagen eigentlich
auch wieder ganz ansehnliche Renditen vereinnahmen kon-
nen. Allerdings ist das nie eine strategische Betrachtung,
sondern eine dem Markt geschuldete taktische Betrachtung.
Als Anleger kann ich auf das neue Umfeld reagieren, aber
aus strategischen Uberlegungen heraus ist es sinnvoll, einen
strukturellen Anteil des Portfolios in Private Market Invest-
ments zu halten. Wir reden ja auch nicht von 100% Private
Markets, sondern von einem Anteil am Portfolio. Dieser soll-
te strategischen Uberlegungen folgen.

FondsFibel: Auch weil die Asset Allocation ja an und fiir
sich DER Faktor fiir den langfristigen Anlageerfolg ist?
Uwe Rieken: Es gibt Studien, die genau das zeigen. Das ist das

klassische und bekannte Bonmot ,Don’t put all your

eggs in one basket”. Die Asset Allocation macht 80% des
Anlageerfolgs aus. Das muss ich als Anleger und als Stiftung
wissen. Dementsprechend ist es umso wichtiger, eine
strategische Asset Allocation zu haben oder eine zu erstellen.
In Deutschland tun das viel zu wenige Anleger und agieren
stattdessen a la Gusto oder eben danach, was der Markt
gerade spricht. Eine konzeptionelle Analyse, welches Risiko-
Rendite-Profil mein Stiftungsvermogen haben sollte, halte
ich fir enorm wichtig, halte ich fur zeitgemaR. Stiftungen
bekommen ein Bild davon, wie sie in den liquiden und den
illiquiden Markten investiert sind und kénnen dann an die-
ser Aufteilung arbeiten. War ich bisher nur in Aktien und
Anleihen investiert, habe ich keine illiquiden Anlagen und
verschenke hier deren Vorzlge flr mein Stiftungsvermogen.
Wenn ich weil}, wissenschaftlich fundiert, dass Asset
Allocation so wichtig ist, dann verstehe ich nicht, warum

sich Anleger nicht damit beschaftigen. Einen Schritt
weiter gedacht wiére es aus Stiftungssicht viel-
leicht eine Idee, bei der Entwicklung der
strategischen Asset Allocation noch ein
weiteres Paar Augen driber schauen
zu lassen. Eine zweite Meinung einzu-
holen, kann bei so einem wichtigen
Thema nie schaden, insbesondere

da Stiftungen ja immer den Diskurs
nominale Rendite versus reale Rendi-
te fuhren.

FondsFibel: Jetzt war deutsche Weg
in der Breite bislang keiner in die
Private Markets hinein. Wird sich in
diesem Punkt etwas dndern im aktuellen
Umfeld?

Uwe Rieken: Die Private Markets-Gewichtung
wird sicherlich derzeit im GroRen nicht ausgebaut, aber in
Deutschland haben wir andererseits die Situation, dass die
Anlageklasse Private Markets bei vielen Anlegergruppen im-
mer noch unterreprasentiert ist. Wir missen uns aber eines
vor Augen halten: Wir sprechen hierzulande Uber ein sehr
niedriges Niveau bei der Gewichtung von Private Markets,
von dem aus es mit den Quoten eigentlich nur nach oben ge-
hen kann. Gerade jetzt kann es eine Idee sein, sich heute mit
Private Markets oder Private Debt zu befassen, denn dann
kaufst Du Dir morgen die Renditen von Ubermorgen ein. Wir
reden ja Uber Abrufzeitraume von zwei bis drei Jahren und
da dirften sich interessante Renditeparameter ergeben.

FondsFibel: Weil Sie es schon ansprechen. Lassen Sie uns
doch noch ein wenig tiefer in einzelne Private Markets-
Segmente im aktuellen Kontext blicken.

Uwe Rieken: Das Thema Immobilien ist im Moment sicher-
lich etwas schwierig, weil durch die Zinswende natirlich
noch Bewegung in die Bewertungen kommen wird. Wohn-
immobilien sehen etwas besser aus, Einkaufszentren eher
weniger. Immobilien missen jetzt sehr detailliert analysiert

(Uwe Rieken, FAROS Consulting)

werden, da sich hier die Zinswende noch nicht durchweg in
den Subsegmenten abgebildet hat. Andererseits kdnnten bei
Private Equity-Anlagen im Secondary Bereich Opportunitaten
entstehen, da ich mich als Anleger ja heute verpflichte, die
Mittelabrufe aber erst spater erfolgen, zu einem Zeitpunkt,
zu dem die Bewertungen wieder deutlich abgeschmolzen
sind. Bei Private Debt bewegen wir uns wiederum auf der
Seite der Verbindlichkeiten bzw. Schuldverschreibungen, bei
denen es eine direkte Verbindung zwischen Darlehensgeber
und Darlehensnehmer gibt. Im Kern sind dies nicht-6ffentli-
che Schuldscheingeschafte. Auch hier konnten sich derzeit
Moglichkeiten ergeben, die durch die Zinswende in relativ
kurzer Zeit entstanden sind. Solche Privatdarlehen werden
mit dem Leitzins plus x verzinst. Durch das gestiegene Zins-
niveau sehen die Renditen hier auf den ersten Blick attraktiv
aus. Auch hier gilt aber, dass am Blick in die Details kein Weg
vorbeifihrt.

FondsFibel: Wenn wir iiber die Private
Markets sprechen, dann miissen wir
auch iiber Zugdnge sprechen, nicht?
Uwe Rieken: Ja. Natirlich haben gerade
kleinere Stiftungen Probleme, einen
Zugang zu diesen Anlageklassen

,,Die Asset Allocation macht  zufinden - das darfen wir nicht
80% des Anlageerfolgs aus.
Dementsprechend ist es umso VolumensgroRe gibt. Genau hier

ignorieren. Es fehlt an Transparenz,
welchen Zugang es fur welche

setzen wir mit unserer FAROS

WlChUge", eine StfategiSChe Private Markets Database an.
Asset Al/ocat'ion zU haben 7« Als Stiftung bekommt man hier einen

Uberblick, welche investierbaren und
auf den deutschen Markt zugeschnittenen
Produkte es im Bereich Private Markets und
der einzelnen Sub-Assetklassen gibt. Wir bewer-
ten hier zwar nicht, aber wir schaffen einen Uberblick. Als
Stiftung sehe ich das Marktangebot und kann mir hier einen
ersten Uberblick verschaffen. Danach muss natrlich die
konkrete Analyse im Einzelfall folgen und das Einsortieren
in meinen Portfolioansatz, wobei ich wieder bei der bereits
erwahnten strategischen Asset Allocation lande.

FondsFibel: Womit sich der Kreis wieder schlieBt, aber
wodurch sich auch die Wichtigkeit solch strategischer
Uberlegungen zum Stiftungsvermégen nochmal deutlich
wird. Wir danken lhnen fiir lhre Zeit und den spannenden
Einblick in die Welt der Private Markets.

In der FAROS Private Markets
Database finden Stiftungsverant-
wortliche einen Uberblick iiber
Private Markets-Anlagen.
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Wussten Sie, dass in Disseldorf mit
ihren mehr als 8.000 Menschen die
gréfste Japan-Community in Deutsch-
land beheimatet ist? Und dass nahe
der ImmermannstrafSe in Diisseldorf
zwei Sterne-prdmierte japanische Res-
taurants beheimatet sind? Mit Thorben

Pollitaras trafen wir uns auf eine Miso-
Suppe und spannten den Bogen vom
japanischen Wdrmepumpenhersteller
iber Amazon-Griinder Jeff Bezos hin zu

europdischen Aktien, die in jedes Stif-
tungsvermégen gehéren. Ein Gesprdich

der Kategorie ,Das gibt zu denken’

FondsFibel: Wenn Sie iiber Stiftungs-
vermogen nachdenken, was fallt |h-
nen da als erstes ein?

Thorben Pollitaras: Fir die meisten
Stiftungen ist es wohl sehr gut, breit zu
streuen. Im Stiftungsvermogen kénnen
dann Anleihen sein, oft auch Immobi-
lien und die eine oder andere Alterna-
tive Anlage. Die Aktie gehort fr mich
nicht nur dazu. Eigentlich musste das
Stiftungsvermaogen um die Aktie herum
entwickelt werden. Denn die Idee, sich
an Unternehmen zu beteiligen, die
etwas herstellen oder anbieten, dass in
funf oder zehn Jahren noch gebraucht
wird, leuchtet in meinen Augen direkt
ein. Wichtig ist fir uns dabei, dass es

Auf eine Miso-Suppe mit ...
... Thorben Pollitaras, Geschdiftsfiihrer von Comgest Deutschland

Interview: Tobias Karow, Realisation: Stefan Preuf

Qualitatsunternehmen sind. Das be-
deutet zum Beispiel, sie sind profitabel.
Ich verstehe Stiftungen, die nicht in Un-
ternehmen investieren wollen, die kein
Geld verdienen. Das ist ja bei einer
ganzen Reihe von Tech-Unternehmen
der Fall. Aber es gibt Unternehmen, die
ihre Gewinne durch Qualitatswachs-
tum bestdndig steigern. Da gehen ei-
nem schnell die Griinde aus, dort nicht
zu investieren.

FondsFibel: Und solche Aktien halte
ich am besten relativ lange, oder?
Thorben Pollitaras: Einige unserer
Fondsmanager sagen immer, der beste
Anlagehorizont ist ewig. Vorausgesetzt
man hat seine Hausaufgaben vorher
gemacht und macht sie auch dauer-
haft. Einen langen Investmenthorizont
sollte man bei Aktien generell haben,
daher sind Stiftungen ja so pradesti-
niert, Aktienanleger zu sein. Unsere
Qualitatswachstums-Portfolios beste-
hen oft aus einer Mischung von sehr
bekannten Unternehmen und Unter-
nehmen, deren Namen man vielleicht
noch nie gehort hat. Microsoft kennen
wahrscheinlich alle. Weil wir hier ge-
rade im japanischen Ambiente sitzen,
fallt mir aber auch Daikin ein. Kennt
die hierzulande jemand? Gerade hat
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Viessmann seine Klimasparte verkauft,
inklusive Warmepumpen, tGber die
hierzulande ja lebhaft diskutiert wird.
Gestern wurde in der ARD Uber das
Thema berichtet und Daikin dabei
erwahnt: Weltmarktfihrer, dessen
Umsatz fast doppelt so hoch ist wie der
Umsatz der drei groBten deutschen
Hersteller zusammen. Hier sehen wir
Qualitatswachstum, was durch die poli-
tischen Rahmenbedingungen in Europa
sogar noch unterstltzt werden konnte.
Solche Geschichten entfalten gerade
langfristig ihren Reiz.

FondsFibel: Was eint alle diese Unter-
nehmen?

Thorben Pollitaras: Diese Firmen eint,
dass ihre Vorhersagen fur uns sehr gut
nachvollziehbar sind. Das Stichwort
lautet Visibilitat. Es gibt ein scho-

nes White Paper zum Thema ,What
doesn’t change”, also was sich nicht
dndert beziehungsweise was bleibt.
Das kann eine spannende MaRgabe
fir Anleger sein, gerade fir Stiftungen.
Amazon-Grinder Jeff Bezos wird zi-
tiert. Oft werde er gefragt, was sich

in 10 Jahren bei Amazon denn alles
gedndert haben wird. Darauf antwortet
er in der Regel, er habe keine Ahnung,
aber die brauche er auch nicht. Denn

er kdnne sich kein Szenario vorstellen,
in dem ein Kunde kommt und sagt, Jeff,
ich liebe Amazon, aber ich wiinschte,
es ware etwas teurer bei Euch. Oder
dass die Lieferung etwas langer dauern
wirde oder und ihr ein etwas kleineres
Sortiment hattet. Bezos schaut also,
was sich wohl nicht @ndert. Namlich
die Bedeutung von Preis, Geschwindig-
keit und Sortiment. Darauf lasst sich
eine Strategie besser aufbauen als auf
Spekulationen, was sich dndern kdénn-
te. Ein anderes Beispiel sind Wrigley’s
Kaugummis: Warren Buffett sagte ein-
mal, er kdnne sich nicht vorstellen,
was das Internet denen anhaben kénn-
te. Und auch wenn in Deutschland
jlngst die in Alu eingepackten Stripes
abgeschafft wurden, als Dragees sind
Wrigley’s Kaugummis sehr beliebt,
Warren Buffet konnte also Recht ha-
ben. Insgesamt geht es um das Profi-
tieren von fehlender Veranderung und
moglichst zielsichere Vorhersagen.

FondsFibel: Also sollte auch die Stif-
tungslandschaft weniger liber Zins-
und Wahrungslandschaft reden?
Thorben Pollitaras: Dartber wird
genauso haufig geredet wie tber Infla-
tion. Wenn ich als Stiftung Argumente
zur Aktienanlage suche, ist das viel-
leicht das starkste. Sofern ich das ent-
sprechende Netzwerk habe, kann ich
zu einem Unternehmen sehr viel her-
ausfinden. Dazu, wie es sich in Zukunft
entwickeln wird und ob es zum Beispiel
Uber Preissetzungsmacht verfugt, ei-
nen hervorragenden Inflationsschutz.
Letztlich sind Stiftungen Langfristanle-
ger und das Langfristinvestment par
excellence ist die Aktie. Das passt doch
wie die Faust auf‘s Auge. Die Aktie ist
langfristig wohl eines der besten Anla-
gevehikel, man muss allerdings Volati-
litdt aushalten kdnnen und das kdnnen
Langristinvestoren in der Regel. Als
Stiftung kann ich meine Aktienquote ja
sukzessive aufbauen, um der Beflirch-
tung entgegenzuwirken, den falschen
Zeitpunkt zu erwischen. Als der DAX
bei 3.000 Punkten stand, war es fur
viele kaum vorstellbar, dass er eines
Tages bei 10.000 notieren wiirde.
Heute steht er bei 15.000 Punkten. Aus
der aktuellen Perspektive ist es immer
schwer vorstellbar, wohin Aktien laufen

kdonnen. Heute klingt die These, dass
es nicht die Frage ist, ob der DAX die
30.000 Punkte erreicht, sondern wann
vielleicht sehr optimistisch. Aber die
Vergangenheit lehrt, dass er es mit ho-
her Wahrscheinlichkeit schaffen wird.

FondsFibel: Apropos Volatilitat
aushalten, das kénnen Stiftungen
doch gut?

Thorben Pollitaras: Absolut, viele Stif-
tungen kdnnen das und sie sind ja auch
nicht zu 100% in Aktien investiert,
sondern nur zu einem gewissen Teil
ihres Stiftungsvermogens. Neulich
fragte ich eine Stiftung nach ihre Akti-
enquote. Die Antwort — mehr als 60% —
freute mich sehr. Es ist also keinesfalls
so, dass Stiftungen nicht in Aktien in-
vestieren, insgesamt sind es aber wohl
noch zu wenige.

,Letztlich sind Stiftungen
Langfristanleger und das
Langfristinvestment par
excellence ist die Aktie.”

(Thorben Pollitaras,
Comgest Deutschland)

FondsFibel: In vielen Fillen sind die
Aktienquoten auch nur homdopathi-
scher Art.

Thorben Pollitaras: Naja, wir sollten

da schon den deutschen Anleger-Bias
betrachten. Wir haben hierzulande
keine ausgepragte Aktienkultur.

Hinzu kommt ein deutlicher Home
Bias, fiir einige Anleger existieren
vorwiegend deutsche Aktien. Dabei
kdnnen gerade europaische Aktien
interessant sein. Deutsche Aktien sind
enthalten und es gibt ein breiteres Uni-
versum, um zum Beispiel tolle Quali-
tatswachstumsunternehmen zu finden.

FondsFibel: Aber nochmal, warum ist
der Deutsche stolz, fiir BMW oder
Siemens zu arbeiten, aber er traut
sich nicht, die Aktien seines Unterneh-
mens zu kaufen. Warum ist das so?
Thorben Pollitaras: Wo soll ich an-
fangen? Wenn sich sogar ein Finanz-
minister hinstellt und sagt, dass er sein
Geld ausschlielRlich auf dem Sparkonto
habe...

-

FondsFibel: Der Scholz-Bias...
Thorben Pollitaras: (Lacht). Viele Deut-
sche legen halt gerne sehr konservativ
an. Das Sparbuch war und ist ja auch
ein wunderbares Vehikel fir den Not-
groschen. Nur Notgroschen und An-
legen, das sind halt zwei Paar Schuhe.
Viele kennen ja auch den Unterschied
zwischen Nominal- und Realzins nicht;
wenn ich heute zwar 4% bekomme, bei
allerdings 7% Teuerung, dann verliere
ich real betrachtet Geld. Und zwar
jedes Jahr. Das sieht man nur nicht
sofort, weil es eben die 4% gibt, aber
die sollten nicht isoliert angeschaut
werden. Interessant ist Folgendes: In
Deutschland sind Lebensversicherun-
gen sehr beliebt, bei denen man sich
30 Jahre oder mehr bindet. Und die
Versicherungen gehdéren zu den

groten Anlegern an der Borse, am
Kapitalmarkt, aber das wird oft Gibersehen.
Wirden Sie einen Versicherungskunden
fragen, ob er am Kapitalmarkt anlegt,
kann es gut sei, dass er es leidenschaftlich
verneint. Da liegt bei uns Deutschen
schon etwas im Argen, die 90er und
der Crash am Neuen Markt haben
dann ihr Ubriges getan. Wir bei uns

im Haus horen nicht auf, an einer
besseren Aktienkultur zu arbeiten.

Das vollstdndige Gesprach finden Sie
auf unserem Blog #stiftungenstarken,
folgen Sie mit lhrem Handy oder Tab-
let einfach dem QR-Code.
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Auf einen Main-Spaziergang mit ...
... Boris Anbinder, Portfoliomanager bei Metzler Asset Management.

Interview: Tobias Karow, Realisation: Stefan Preul

Europa bleibt die Dividenden-Bastion im globalen Maf3stab
— Boris Anbinder, Portfoliomanager bei Metzler Asset Ma-
nagement, hdlt deshalb eine entsprechende Ausrichtung fiir
Stiftungen fiir den quten Kern einer Aktienstrategie. Denn die
Dividende ist langfristig ein entscheidender Faktor fiir den
Anlageerfolg. Wie entscheidend, das verrdt er im Gesprdch.

Fondsfibel: Wir steigen mal mit der Adlerperspektive ein.
Was erwarten Sie von der Dividenden-Saison 2023?

Boris Anbinder: Wir sind zuversichtlich und positiv fur die
Dividenden-Saison in Europa gestimmt. Wir haben 2022
ungeachtet aller Widrigkeiten ein neues Rekordjahr bei
den Dividenden erlebt, im Sinne von absoluten Zahlungen.
Das erwarten wir auch fir 2023.

Fondsfibel: Wie kann das sein, denn Europa steht in vielen
Analysen fiir alte Industrien, es gibt viele Unsicherheiten,
oder?

Boris Anbinder: Europa steht strukturell fir Dividende, wah-
rend andere Regionen, zum Beispiel die USA, fir den Aktien-
rickkauf stehen. Unsere Anleger bendtigen ausschittungsfa-
hige Ertrage und deshalb mdgen wir Europa, plakativ gesagt,
als Powerhouse fiir Dividende. Das hat etwas mit dem
Mindset zu tun. Es ist beim Anleger und den Unternehmen
verankert und das merkt man auch in den Unternehmensge-
sprachen. Woher nehmen die europaischen Unternehmen
die Mittel fur Ausschittungen? Zunachst sind sie bilanziell
solide aufgestellt, die Ausschittungsquoten sind noch immer
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moderat, im Durchschnitt liegen wir unterhalb von 50%. Das
bedeutet: Die europaischen Unternehmen haben Raum, bei
Bedarf die Ausschittungsquote noch zu erhéhen. Und was
man nicht vergessen darf: Der Aktienrickkauf findet nun auch
mehr und mehr in Europa statt, und das wirkt ja wie ein Puffer.

Fondsfibel.de: Dividende plus Aktienriickkaufprogramme
steht also fiir Qualitat?

Boris Anbinder: Insgesamt ist es eigentlich egal, wie ein
Unternehmen sein Kapital zurlickgibt, ob Dividende oder
Aktienrtckkaufprogramm. Fir uns ist das Merkmal fir
Managementqualitat die Kapitalallokation. Man muss nicht
immer Dividende zahlen, wenn ein tolles Wachstumsprojekt
verfolgt wird und das Unternehmen darlegen kann, dass das
Projekt fantastische Renditen abwerfen wird.

Fondsfibel: Wonach fragen Sie bei den Unternehmen
genau nach, wie bewerten Sie das?

Boris Anbinder: Das ist die entscheidende Frage.

Das ist schwer messbar, ldsst sich nicht vollumfanglich
mit Kennzahlen fassen. Hier kommt unser langjahriges
Know-how ins Spiel, um die Manager zu selektieren, die
Kapital besonders profitabel allokieren. Da hilft auch der
Blick in die Historie: Wenn ein Managementteam zeigen
kann, dass die bisherigen Projekte sehr lukrativ waren,
Ubernahmen gut funktioniert und zu Wachstum gefiihrt
haben, dann traue ich dem Team natlrlich auch mit dem
Blick in die Zukunft mehr zu.

[=]

. Boris Anbinder wird beim 4. Virtuellen

E Tag fiir das Stiftungsvermégen im Studio
sein, hier gibt’s den Blick ins Programm.

Fondsfibel.de: Was uns zur Frage bringt, wie denn das
Verhaltnis von Dividende und Wachstum ist. Stimmt es,
dass Unternehmen, die hohe Dividenden auszahlen,
kaum wachsen - oder ist das ein Mythos?
Boris Anbinder: Es gibt durchaus Unternehmen, die beides
kdnnen. Und bei denen auch beide Anlegergruppen vertre-
ten sind. Schaut man sich zum Beispiel die Dividenden-
Aristokraten an, die in Deutschland haufig aus dem Bereich
Versicherung bzw. Riickversicherung stammen: Diese konn-
ten in den vergangenen zehn Jahren 12 bis 15% p.a. Gesamt-
rendite erzielen — das ist alles andere als langweilig. Vielmehr
generieren solche Unternehmen ein attraktives Auszahlungs-
profil, was sie fur viele Anleger interessanter macht.

Fondsfibel: Sind das dann vor allem resiliente Geschafts-
modelle?

Boris Anbinder: Ja, das mUssen sie sein. Aber es sind gleich-
zeitig auch wandlungsfahige Geschaftsmodelle. Jedes Un-
ternehmen muss mit der Zeit gehen und das machen die
Erfolgreichen auch, sonst wiirden sie ja nicht so

lange bestehen. Nennen wir als Beispiel mal

Coca-Cola. Da hat sich das Produkt Uber

die Jahre eher wenig gedndert, aber das

steigend. In manchen Fallen wird also
nicht das Produkt angepasst, sondern "E‘
die Vermarktungsaktivitaten. Aber klar
ist: Jedes dieser erfolgreichen Unter-
nehmen wandelt sich auf diese oder
jene Weise. Ein besonders positives
Beispiel, das wir schon lange im Port-
folio haben, ist Neste Oy aus Finnland.

Fondsfibel: Das heif’t, eine hohe Divi-
dende ohne eine wandlungsfihige Firma
dahinter ist gefahrlich fiir Investoren?
Boris Anbinder: Wenn wir merken, ein Unterneh-

men kann sich dem notwendigen Wandel nicht unterziehen,
dann investieren wir nicht. Denn dann sind hohe Dividenden
auf einmal sehr geféhrlich, die Dividende fungiert vielmehr
als Risikopramie. An dieser Stelle gilt es vorsichtig zu sein, um
kinftige Dividendenklrzungen oder gar -ausfille zu vermei-
den. Das unterscheidet einen aktiven Manager von einem
passiven Ansatz.

Fondsfibel: Welche Rolle spielt der Faktor Zeit bei der
Dividende?

Boris Anbinder: Um mal die Statistik zu bemihen: Wenn man
sehr langfristig schaut, macht die reinvestierte Dividende
etwa die Halfte des Gesamtertrags am europaischen Aktien-
markt aus. Der zweite Punkt ist die Zeit, die mich unabhangig
macht vom Markt-geschehen. Seit 2006, das war das Rekord-
jahr far Dividenden vor der Finanzkrise, sind die Dividenden
in Europa um ca. 5% p.a. gewachsen —und wir hatten ja
zwischendurch schon einiges, was man ordentliche Krise
nennen kann. Durch steigende Dividenden werden Aktien

()

Marketingbudget ist enorm und weiter a

' te sie den Kern bilden. Drum herum
kann man einige Satelliten bauen.

(Boris Anbinder, Metzler Asset
Management)

gewissermalen zu einem Inflationsschutz. Deshalb raten wir
Stiftungen auch jetzt, da es wieder Zinsen gibt: Setzten Sie
weiterhin auch auf steigende Dividenden.

Fondsfibel: Jetzt reden wir liber europdische Aktien,
miissen aber den Blick auch iiber den groBen Teich rich-
ten. Werden sich die Bewertungsunterschiede zwischen
nordamerikanischen Aktien und Europa angleichen — oder
bleibt Europa die Dividenden-Bastion? Das ist ja fiir die
Portfoliokonstruktion einer Stiftung wichtig.

Boris Anbinder: Wahrscheinlich bleibt Europa die Dividen-
den-Bastion. Das hat auch mit dem kulturellen Hintergrund
und dem Anlageverhalten zu tun. Wenn man die groRen Indi-
zes vergleicht ist natlrlich auch die Sektorzusammensetzung
sehr unterschiedlich. Im S&P 500-Index sind mehr Technolo-
gie- und Pharma-Firmen enthalten, diese werden tendenziell
eher héher bewertet.

Fondsfibel: Wenn eine Stiftung eine Dividendenstrategie
umsetzen mochte, kommt sie automatisch
zur Frage, welcher Anteil sinnvoll ware.
Wir reichen die Frage an Sie weiter.
Boris Anbinder: Da es sich dabei um eine
defensive Aktienstrategie handelt, soll-

Genau das versuchen wir auch in

B D/e europdischen Unterneh_ unserem Konzept umzusetzen. Wir

sind ein Aktienfonds und kdnnen uns

men haben Raum, bei Bedarf Marktverwerfungen nicht entziehen,
die Ausschlittungsquote noch
zu erhéhen.”

aber die Basis bilden defensive
Dividenden Aristokraten. Je nach
Marktphase, um die Performance zu
verbessern, mischen wir andere Katego-
rien bei. Wenn es um Dividendenwachs-
tum geht werden wir haufig im Mid- und
Small-Cap-Bereich fuindig.

Fondsfibel: Welche Gedanken kdnnen Sie Stiftungsverant-
wortlichen mitgeben, wenn jene in ihrem Portfolio eine
Dividendenstrategie implementieren wollen?

Boris Anbinder: Da mussen die Verantwortlichen ,nur” auf
einige wesentliche Kennzahlen schauen. Dazu zahlt natdr-
lich die Dividendenrendite auf Portfolioebene, aber noch
wichtiger ist das prognostizierte Dividendenwachstum. Und
wenn ein Uberdurchschnittliches Wachstum erwartet wird,
heilt dies: Es sind progressive Unternehmen im Portfolio
vorhanden, das ist wichtig. Und drittens ist es entscheidend,
die ESG-Quialitat der Unternehmen im Portfolio zu beachten,
denn wir sind Uberzeugt, dass Nachhaltigkeit ein wichtiger
Faktor in Zukunft sein wird, jene Gewinne zu erzielen, die
steigende Dividenden ermoglichen.

Fondsfibel.de: Also ,Dividende gut, alles gut!‘, méchte man

meinen. Lieber Boris Anbinder, vielen Dank fiir diese aus-
fiihrlichen Insights.
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Auf eine original Berliner Currywurst mit ...
... Ralf Vielhaber, Herausgeber der Fuchsbriefe

Mit Ralf Vielhaber tiber Stiftungsver-
mdgen zu sprechen, ist eine Wohltat.
Er weif3 einfach, was es heifst, sich
professionell mit Stiftungsvermégen zu
befassen, weil er sich schon Jahrzehnte
mit Stiftungsvermégen beschdftigt. Vor

allem weifs er zweierlei: Einmal, wie
Stiftungen den fiir sie passenden Ver-
mdogensprofi finden. Zum anderen aber

auch, warum der Begriff zeitlos perfekt
zu Stiftungsvermdégen passt. Und er hat

Recht damit.

FondsFibel: Herr Vielhaber, sie sind
seit Jahrzehnten damit befasst, wie
sich Stiftungsvermdgen und Stiftungs-
expertise treffen. Ganz libergeord-
net: Warum tun sich beide Seiten so
schwer, sich zu finden, die Notwen-
digkeit ware ja vorhanden?

Ralf Vielhaber: Die Notwendigkeit

ist gegeben, ja sie ist kontinuierlich
gewachsen, seitdem Stiftungen ihre
Ertrage nicht mehr bloR aus Zinsiiber-
schissen erwirtschaften kbnnen. Die-
ser Prozess halt schon zwei Jahrzehnte
an. Aber Geld ist unheimlich trage.
Entscheidungen, sich im Vermogens-
management umzuorientieren, sind
langwierig, gerade in Stiftungsgremien.
Sie brauchen Kompetenz in den eige-
nen Reihen, die oft nicht vorhanden

Interview & Realisation: Tobias Karow

ist, Menschen, die bereit sind, in den
eigenen Gremien die Prozesse vor-
anzutreiben, deren Notwendigkeit zu
erlautern, ebenso wie die Folgen von
Nichtstun. Und dann muss die Umset-
zung erfolgen.

,ES gibt eine Grundskepsis
in vielen Stiftungsgremi-
en gegentliber den Profis
aus dem Bankgeschaft.”

(Ralf Vielhaber, Fuchsbriefe)

Fur Mitglieder im Vorstand oder Ku-
ratorium einer Stiftung ist dies oft das
erste und fur viele auch das einzige
Mal, sich damit zu befassen. Sie stehen
da, wie der Ochs vor dem Berg, sind
unsicher, welche Schritte sie gehen
mussen, haben keinen MarktUberblick,
selten hinreichende Fachkompetenz
auf der Vermogensebene, um Angebo-
te zu prifen, haben keine strukturier-
ten Prozesse daflr. Und dann schiebt
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man Entscheidungen so lange hinaus,
bis die Hutte brennt, die Anlagen nicht
mehr geniigend ordentliche Ertrage
abwerfen, um dem Stiftungsauftrag
satzungsgemaR gerecht werden zu
kdnnen oder es macht sogar plotzlich
die Stiftungsaufsicht Druck, weil das
Vermogen in seiner Substanz nicht
mehr gesichert ist. Dann geht es oft
Hopplahopp und man kommt zu ,sei-
nem” Vermogensverwalter wie die
Jungfrau zum Kinde. Umgekehrt ver-
suchen Vermogensverwalter auf den
bekannten Wegen des regionalen Mar-
ketings, Uber Vortrdge, Vernetzungsan-
gebote, Soziale Medien, Stiftungen als
Kunden zu gewinnen. Aber es gibt auch
eine Grundskepsis in vielen Stiftungs-
gremien gegenlber den Profis aus dem
Bankgeschaft, ob das Preis-Leistungs-
Verhiltnis stimmt, die in nicht wenigen
Fallen berechtigt ist.

FondsFibel: Wenn ich als Stiftung ei-
nen Vermogensverwalter suche, wie
sollte ich dann vorgehen? Gibt es eine
Drei-Stufen-Matrix?

Ralf Vielhaber: Sicherlich lasst sich der
Prozess vereinfacht in drei Schritte
aufteilen. 1. Man muss seine eigenen
Ziele formulieren. Wie viel ordentliche
Ertrage fordere ich? Welche Risiken

E y E Ralf Vielhaber wird beim 4. Virtuellen Tag

fiir das Stiftungsvermégen im Studio sein,
E hier gibt’s den Blick ins Programm.
darf und will die Stiftung eingehen? Soll sie nachhaltig anlegen?
Wobei braucht sie laufend Unterstiitzung von Seiten des Vermogens-
verwalters Uber die Geldanlage hinaus? Der zweite Schritt ist, sich
einen moglichst umfassenden Marktiberblick zu verschaffen. Welche
Vermogensverwalter mit expliziter Stiftungsexpertise und hinreichen-
den personellen Ressourcen auf diesem Spezialgebiet gibt es? Soll
der Vermogensverwalter regional verankert sein? Hat die Stiftung be-
stimmte Vorlieben nach Institutsgruppen? So gibt es leistungsfahige,
bankunabhéangige Vermogensverwalter, 6ffentliche oder genossen-
schaftliche Banken, private Banken mit Stiftungsexpertise? Und dann
muss die Stiftung im dritten Schritt eine Ausschreibung durchfihren,
zunachst breiter gestreut. Dann erfolgt eine Vorauswahl: Wer erfullt
mit seinem Konzept Uberhaupt die Anforderungen vom Grundsatz
her? Und schlieRlich erfolgt eine Endauswahlrunde mit 5 bis 10 Insti-
tuten, die ihre Konzepte erldutern. Dann besteht Gelegenheit, ihnen
noch mal auf den Zahn zu fihlen und zu schauen, ob die Chemie zwi-
schen den handelnden Personen stimmt.

FondsFibel: Wo begleiten Sie Stiftungen, wie muss ich mir das vor-
stellen?

Ralf Vielhaber: Die Stiftungen, die unsere Expertise als FUCHS | RICH-
TER Prifinstanz suchen, kommen gewohnlich auf Empfehlung, aber
jeder ist grundsatzlich willkommen. Pro Bono sind unsere Mdoglichkei-
ten natlrlich begrenzt, denn der Aufwand ist nicht unerheblich. Bis-
lang haben 16 Stiftungen und andere Non-Profit-Organisationen mit
Hilfe der FUCHS | RICHTER Prufinstanz ,ihren” Vermogensverwalter
gefunden. Und nach allem, was wir horen, sind sie mit der Wahl sehr
zufrieden. Darunter die Deutsche Kinderhospiz Stiftung, die Stiftung
Fliege, die Ernst-Christoffel-Stiftung, die Thussi-Drexler-Stiftung, das
Haus des Stiftens, die Kreuzberger Kinderstiftung, die Alfred-Flakow-
ski-Stiftung, eine kleine Stiftung zur Forderung eines Rudervereins
und aktuell die Wilhelm Weidemann Jugendstiftung. Andere Stifter
wollten lieber im Hintergrund bleiben und wir sollten fur sie die Aus-
wahl Ubernehmen. Auch das ist ok. Im Gegenzug mdchten wir unge-
schminkt Uber unsere Erfahrungen und Bewertungen berichten, um
das Marktangebot transparent zu machen und Stiftungen auf diese
Weise zu helfen.

FondsFibel: Welche Rolle spielen in lhren Augen die Stiftungsgre-
mien beim Vermogen. Sollte dort Vermdgensexpertise drin sein?
Oder sollte man das delegieren? Wir sagen immer, Diversifizieren,
Delegieren, Dokumentieren, waren Sie hier d’accord?

Ralf Vielhaber: Wir sind weitgehend einig, Herr Karow. Diversifizieren,
dieser Grundsatz war schon immer richtig. Diversifikation, die breite
und intelligente Streuung der Anlagen im Portfolio bringt 90% des
Ertrags. Also: keine Diskussion dazu. Den Auswahlprozess ebenso wie
die Vermogensverwaltung sollten Stiftungen an Profis delegieren. Bei
uns kostet es nicht mal Geld, héchstens Uberwindung.

... lesen Sie weiter auf unserem
Blog #stiftungenstdirken

(Abonnieren Sie den Blog und Sie
verpassen keinen neuen Beitrag!)

Seminarin Berlin & online, 27.6.2023

Erbschaftsfundraising
in und fur Stiftungen

Organisatorische, rechtliche und
steverliche Aspekte

* Das Seminar gibt einen fundierten und um-
fassenden Einstieg in das Thema der Nachlass-
gewinnung und -abwicklung.

» Meben organisatorischen Fragestellungen gehen
die Experten von LEGATUR auch auf rechtliche
und steuerliche Rahmenbedingungen ein,

» Ein Best Practice-Beispiel zeigt dariber hinaus,
wie Erbschaftsfundraising in Organisationen er-
folgreich eingesetzt wird: Strategieentwicklung -

werkzeugkasten des Erbschaftsfundraisings —
Dos and Don'ts.

LGtrte Veranstaltung, empfehlenswert!™

Christogh Mauner, gla01a

»V¥ielen Dank an die Referenten, meine Erwartun-
gen wurden ibertroffen.”

Hus den Onlise-Bewertungen, &/aon

»5ehr gelungen in Themen- und Referentenaus-
wahl! Viele Detailhinweise filr die tdgliche Arbeit!™

Dieter Litr, Stadt Augsbueg,
Wiakhungs-und SURurgsame, 22019

Bis 5.6. zum Frihbucherpreis anmelden:

255 Www.ESV-Akademie.de/
i Erbschaftsfundraising
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Erich Schrmidt Verdag GrabH & Co. KG
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HIER treffen
wir uns

(ziemlich sicher)

23. bis 25.5.2023, Philea Forum,
organisiert von Philea, in Sibenik +++
5. bis 7.6.2023, Deutscher Fundraising

Kongress 2023, in Berlin +++ 15.6.2023,

SwissFundraisingDay, Bern, im dorti-
gen Kultursaal +++ 29.8.2023, Baseler
Stiftungsfonds, im Novartis Campus
der Universitat Basel +++ 21.9.2023,
Schweizer Stiftungssymposium 2023,
organisiert von SwissFoundation, in
Fribourg +++ 25. und 26.10.2023,
ConSozial, in NUrnberg +++ 8.11.2023,
Schweizer Stiftungstag, organisiert von
profonds, in Basel und dortselbst im
Theater Basel

BUNTES

(zusammengestellt von Stefan PreuR & Tobias Karow)

Fast wdiren wir in TORONTO gelandet...

Anfang Mai traf sich die nordamerikanische Stiftungs-
landschaft bzw. die Vermogensmanager von Stiftungen
in Kanada und den USA zum fachlichen Austausch im
kanadischen Finanzzentrum Toronto. Die Agenda dort
war so vielfdltig, dass wir es fast (iber den grofsen Teich
gewagt hdtten. Spannend fiir uns wéren vor allem die
Diskurse um a) Szenarien flir Stiftungsvermégen, b) eine
neue Definition von Impact und c) das Anlegen in Zeiten
von ,Billiges Geld gibt’s nicht mehr”.

Wie macht ihr das eigentlich im VERMOGEN?

Wie machen es eigentlich die amerikanischen Universitatsstiftungen im Vermogen?
Und wir reden hier nicht nur von den Harvards, Yales und Princetons dieser Welt,
sondern von den mehr als 600 Universitaten, die Gber ein Stiftungsvermogen ver-
fugen. Einmal im Jahr fragt NACUBO, der Dachverband der Finanzverantwortlichen
in besagten Universitdten, wie es um das Stiftungsvermogen steht. In diesem Jahr
verfestigten sich drei Eindricke: 1) In den US-Unistiftungen gehen die Finanzprofis
davon aus, dass 2022 das Jahr des Einstiegs in ein Niedrigrenditeumfeld gewesen

ist. 2) An Alternativen Anlagen gibt es kein Vorbeikommen mehr. Entsprechend ist es
Gang und Gabe, dass Immobilien-, Private Equity-, Agriculture Land- oder Real Estate
Debt-Investments zumindest ins Prifuniversum von Stiftungen einbezogen werden.
3) Robuste Renditeziele, also solche, die das Machbare in Augenschein

nehmen, sind die MaRgabe in der Verwaltung von Stiftungsvermogen. Das Werk-
zeug hierzu ist die Strategische Asset Allocation, die nicht nur durchexerziert,
sondern durchgehalten wird.
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STAGFLATION ante portas?

Die US-Investmentbank Morgan Stanley hat in einer aktuellen
,Five Ideas“-Analyse herausgearbeitet, dass es fir mogliche
Marktturbulenzen verschiedene Ausldser geben kénnte. Ein-
mal ware eine Stagflation (=ricklaufiges Wirtschaftswachstum
bei gleichzeitig hoher Inflation) ein Szenario, das den Markten
nicht guttun wirde. Zum anderen treibt Marktteilnehmer
plotzlich die Frage um, wie denn die USA mit ihrer Schulden-
last von rund 30 Billionen US-Dollar umzugehen gedenken und
dass ein mogliches Szenario fir die weitere wirtschaftliche
Entwicklung in den USA die Stagflation sein kdnnte.

Was zum SCHMUNZELN darf nicht fehlen...

Die Zahl des Jahres. Denn
vor 100 Jahren, also im
Jahr 1923, ereignete sich
das, was die Deutschen bis
ins Mark erschitterte: die Hyperinflation. Bis
heute pragt den deutschen Anleger diese (inzwi-
schen weitgehend) Uberlieferte Erfahrung, jene
groteske Phase, in der 250.000 Goldmark nicht
ausreichten, um eine Schachtel Streichholzer
zu kaufen. Im Juli des Jahres 1923, diese Zah-
len nennt die Dagmar Stange Stiftung, kostete
ein US-Dollar rund 354.000 Mark, im Oktober
waren es 25 Mrd. Mark. Vermdgensverwalter
Georg Graf von Wallwitz beschreibt diese Zeit
in seinem Buch ,,Die groRe Inflation” als kollek-
tives Inflationstrauma. Die Aktivitat vieler Stif-
tungen kam in dieser Zeit jedoch zum Erliegen,
durch das Auszehren des Stiftungsvermogens
(Stichwort: Kriegsanleihen), Enteignungen, dem
Verlust der politischen und gesellschaftlichen
Vorherrschaft des Blrgertums in den Stadten
oder Ahnlichem. Von dieser Zasur, die durch
den Zweiten Weltkrieg und die deutsche Teilung
noch vertieft wurde, erholte sich das deutsche
Stiftungswesen nur langsam, erst in den 90er
Jahren setzte der Sektor zu einer neuen Blite
an — die bis heute anhalt.

DREI Personalia...

Zum 1.1.2023 wurde Thomas W. Meissner Vorstand fir den
Bereich Finanzen und Vermogensmanagement in der Stiftung
Polytechnische Gesellschaft. Bereits seit 2015 ist Thomas
Meissner flr die in Frankfurt am Main ansassige Stiftung tatig,
er war im Jahr 2021 auch Diskussionspartner beim 2. Virtu-
ellen Tag fur das Stiftungsvermogen. +++ In der Paul Wilhelm
von Keppler-Stiftung verjiingt sich der Stiftungsvorstand. Per
1.6.2023 wird Klaus GUnthor in den Vorstand der Stiftung mit
Verwaltungssitz in Sindelfingen eintreten, ab 1.8.2023 wird er
den Finanzbereich leiten. Der 41-jahrige GUnthor ist im Stif-
tungswesen kein Unbekannter, lange Jahre war er fir die Stif-
tung Liebenau tatig. +++ Es war eine Meldung, die im vergan-
genen Jahr Uberraschte. Ann-Grit Lehmann verlieR die Stiftung
Erinnerung Verantwortung Zukunft (EVZ), um sich beruflich zu
verandern. Sie gehorte hierzulande zu den bekanntesten Ge-
sichtern fir das Thema Vermogen im Stiftungssektor. hre Nach-
folgerin als Ansprechpartnerin flr das Vermdgensmanagement
der Stiftung EVZ wurde Stefanie Hinsdorf, in der Stiftung EVZ
fungieren zudem ein Vermoégensbeirat und die Anlagekommissi-
on als Beratungs- respektive Operativ-Gremium.

Na wenn’s die auch schon sagt...

Wir haben OpenAl mal ein paar Fragen rund um Stiftungsvermaégen gestellt. So unter anderem auch jene, warum Stiftungen

ihr Stiftungsvermaogen streuen sollten. Lesen Sie mal auszugsweise rein in die Antwort:

Stiftungen sollten ihr Stiftungsvermdgen streuen, d.h. in verschiedene Anlageklassen und -instru-
mente investieren, aus mehreren Griinden: 1. Risikomanagement: Durch eine breite Diversifikation
reduziert eine Stiftung das Risiko, dass Verluste in einer Anlageklasse oder einem einzelnen
Investment zu erheblichen Vermdgensverlusten fihren.

2. Renditemaximierung: Eine Streuung des Stiftungsvermdégens ermdglicht es, von unterschiedlichen
Renditequellen zu profitieren. Unterschiedliche Anlageklassen haben unterschiedliche Rendite- und
Risikoprofile. Durch eine Kombination verschiedener Anlagen kann eine Stiftung ein ausgewogenes
Verhaltnis zwischen Risiko und Rendite erreichen. 3. Liquiditatssicherung: Durch eine Streuung des
Vermdgens kann vermieden werden, dass das gesamte Vermdgen in illiquiden Anlagen gebunden ist und
bei kurzfristigem Kapitalbedarf keine Mittel verfiigbar sind.

Wo Morgan Stanley
noch weitere auf die
Borsen zukommen
sieht? Lesen Sie hier.

#vtfds2021:

Diskussion mit

Thomas Meissner
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Nachhaltiger, defensiver, globaler Multi Asset Fonds

Wir sind die
Generation E
- und du?

EB-Sustainable Multi
Asset Invest

www.eb-sim.de

Als Anleger der Generation ESG
wollen wir bei der Geldanlage
nicht nur stabile und langfristige
Renditen erzielen, sondern
gleichzeitig in ein konsequent
nachhaltiges und breit
diversifiziertes Anlageuniversum
investieren. Deshalb haben wir uns
fiir den EB-Sustainable Multi Asset
Invest entschieden.

EB-SIM

Investments fiir eine bessere Welt

Mehr erfahren

Diese Anzeige richtet sich ausschlieRlich an Personen, die ihren Wohnsitz bzw. gewohnlichen Aufenthalt in der Bundesrepublik Deutschland haben. Der Inhalt dieser Werbung dient ausschlieRlich der
allgemeinen Information tiber den Fonds. Dies kann und soll keine individuelle Beratung durch hierfir qualifizierte Personen ersetzen. Die Anzeige stellt weder eine Anlageberatung/-empfehlung,
noch ein Angebot oder eine Beratung zum Kauf/Verkauf des Fonds dar. Bitte beachten Sie die aktuellen Verkaufsunterlagen des Fonds. Die aktuellen Verkaufsunterlagen des Fonds finden sie unter
https://www.eb-sim.de/investmentloesungen/fondsloesungen.html. Sie sollten sich auch tber die Risiken einer Fondsanlage generell und speziell bezogen auf diesen Fonds informieren.



