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mm Executive Summary

Der Report geht den Fragen nach, wie deutsche
Stiftungen und kirchlich-karitative Investoren in
Alternatives investieren und worin sie sich von
anderen Investorentypen unterscheiden.

Die Analyse basiert auf reprasentativen Daten des
BAIl Investor Survey 2025 mit 107 deutschen institu-
tionellen Investoren mit insgesamt approximierten
2,23 Billionen Euro Assets under Management,
wovon 12 Investoren zu Stiftungen und kirchlich-kari-
tativen Investoren zahlen. Die quantitative Analyse
wird erganzt durch qualitative Investoreninterviews,
wovon sechs Investoren in diesem Report zitiert
werden und teils ausfuhrliche Einblicke in ihre Port-
folios geben.

Stiftungen sind in ihren Zielen, ihrer Kapitalstruktur
und somit in ihrer Kapitalanlage und Zielrenditen
in hohem Mal3e divers, wobei sich zwei Haupt-
ziele identifizieren lassen: Einerseits regelmaflige,
planbare Ertrage zur Finanzierung laufender
Projekte zu erzielen. Andererseits langfristigen
realen Kapitalerhalt und Inflationsschutz zur
Sicherung des Stiftungszwecks zu erreichen. Auch
kirchliche Investoren haben einen Fokus auf lang-
fristigen Kapitalerhalt, verfiigen im Gegensatz zu Stif-
tungen jedoch Uber zusatzliche, relativ planbare
Einnahmen durch Kirchensteuer zur Finanzierung
fortlaufender Aktivitaten. Die Absicherung von
Altersvorsorgeverpflichtungen bedingt entspre-
chend ahnliche Zielsetzungen wie bei Versorgungs-
werken oder Pensionskassen.

Alternatives wurden von Stiftungen und kirchlichen
Investoren in der Niedrigzinsphase als Ersatz fiir
Anleihen zunehmend attraktiv und unterstitzen
zentrale Investitionsziele durch stabile und planbare
Cashflows und Inflationsschutz fur realen Kapital-
erhalt.

Stiftungen und kirchliche Investoren geniefSen
groBere Freiheit in der Kapitalanlage im
Vergleich zu starker regulierten Investoren
(z. B. Versicherungsgesellschaften, Versorgungs-
werken). Die Kapitalanlage ist entsprechend weniger
regulatorisch determiniert, daftr starker von indi-
viduellen Entscheidungen der Verantwortlichen
abhangig.

Trotz ihrer vergleichsweise geringeren Regulierung
unterscheiden sich Stiftungen und kirchlich-kari-
tative Investoren in ihren durchschnittlichen
Allokationen in den einzelnen Assetklassen nicht
signifikant von anderen Investorentypen. Beide
Gruppen sind denselben Herausforderungen ausge-
setzt und die durchschnittlichen Assetalloka-
tionen in Alternatives liegen bei jeweils ca. 30 %.
Dies lasst sich damit erklaren, dass einerseits eine
Orientierung an etablierten Strategien stattfindet,
andererseits, dass die Fokussierung auf langfristigen
Kapitalerhalt und stabile Ertradge zu vergleichbaren
Risiko-Rendite-Abwagungen und Allokationsent-
scheidungen fUhrt.

Immobilien bleiben aufgrund von Faktoren wie
Inflationsschutz, stabilen Mieteinnahmen und haufig
historischem Eigenbestand (v. a. bei Kirchen) die
traditionell wichtigste alternative Anlageklasse fur
Stiftungen und kirchliche Investoren, mit noch
hoherer Bedeutung als bei anderen Investoren-
typen. Das aktuelle Marktumfeld wird aufgrund
von Preisrlickgangen, geringer Transaktionsaktivitat
und Sanierungsanforderungen als herausfordernd
empfunden. Bei den Auswirkungen muss jedoch
stark zwischen verschiedenen Immobiliensegmenten
und der Ausgestaltung von Portfolios im Detail
differenziert werden. Auch bei karitativen Investoren
sind Rlickgange der Immobilienallokation und
Erhohungen im Infrastrukturbereich aufgrund

ahnlicher Cashflow-Profile geplant.



Neben Infrastruktur gewinnt Corporate Private
Debt aufgrund der Charakteristika der Assetklasse
zunehmend an Bedeutung. Insbesondere laufender
Cashflow und alternative Risikopramien lassen
Private Debt als Ersatz fiir Anleihen und Immobilien
zunehmend den Weg in die Portfolios der karitativen
Investoren finden.

Es zeigt sich in den Interviews und Daten eine grof3e
Heterogenitat bezlglich der Alternatives-Quote
karitativer Investoren. Die Erfahrung mit Alternative
Investments variiert deutlich, wobei auch aus Kapazi-
tatsgrinden noch relativ wenige Stiftungen und
kirchliche Investoren sich als ausgewiesene Alter-
natives-Experten mit Inhouse-Teams sehen. Weiter
unterscheiden sich karitative Investoren von anderen
Investorentypen durch Faktoren wie historische
Bindungen an Unternehmungen des Stifters
und Stiftungsphilosophien, die die Kapitalstruktur

pragen und Anlageentscheidungen beeinflussen.

Hiervon beeinflusst ist auch der Zugang zu ESG-
Themen. Stiftungen und kirchliche Investoren gelten
als Vorreiter des wertebasierten und nachhal-
tigen Investierens. Aufgrund der zunehmenden
Bedeutung fUr andere Investorentypen unter-
scheiden sie sich mittlerweile in der ESG-Praxis
nur noch wenig. Unterschiede liegen jedoch in
einer starker intrinsischen und wertegetriebenen
Motivation. Kirchlichen Investoren stehen mit dem
EKD-Leitfaden (Evangelische Kirche) und der Orien-
tierungshilfe Finanzverantwortliche fr kath. Einrich-
tungen (Katholische Kirche) Entscheidungshilfen
zur Seite. Aufgrund der werteorientierten Anlage-
philosophien ist der Anteil karitativer Investoren
mit Impact-Strategie doppelt so hoch wie bei
anderen Investorengruppen.
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karitative Investoren

mm 1. Deutsche Stiftungen, kirchliche und

Stiftungen und kirchlich-karitative Investoren stellen zahlenmiflig bedeutende
Akteure in der deutschen institutionellen Investorenlandschaft dar. Sie haben ge-
meinsam, dass sieim Gegensatz zu vielen anderen Typen institutioneller Investoren
wie Versicherungsgesellschaften, Versorgungswerken oder Pensionskassen keine
Zielrenditen im Auftrag von Einzahlern (etwa einen satzungsmafBligen Rechenzins)
erwirtschaften miissen, sondern gemeinniitzige Ziele im Sinne des Stiftungszwe-
ckes, bzw. der Kirche, mit ihrem Vermoégen finanzieren.

Als eines der stiftungsreichsten Lander Europas sind
in Deutschland aktuell mehr als 26.000 rechtsfahige
Stiftungen burgerlichen Rechts aktiv, wovon rund
90 % gemeinnUtzig sind." Mit etwa 5 Milliarden Euro
pro Jahr, die die grof3ten 60 Stiftungen ausschitten,
erfillen die deutschen Stiftungen in hohem Mal3e
einen gemeinwohldienlichen Zweck in der Gesell-
schaft. Soziale Dienste, Bildung & Erziehung, Kunst
& Kultur sowie Wissenschaft & Forschung sind dabei
die grofiten Aufgabenfelder, denen sich deutsche
Stiftungen widmen. Zahlenma(3ig ist die deutsche
Stiftungslandschaft jedoch von einer Vielzahl kleiner
Stiftungen, 80 % mit einem Startkapital von weniger
als 1 Million Euro? und wenigen grofSen Stiftungen?
gepragt. Mit insgesamt ca. 107 Milliarden Euro Stif-
tungsvermogen (Stand 2021), die in Deutschland

verwaltet werden*, haben Stiftungen in ihrer
Gesamtheit jedoch eine relevante Rolle unter den
deutschen institutionellen Investoren.

Die beiden gro8en deutschen Kirchen, die Evange-
lische und Katholische Kirche, werden mit einem
Gesamtvermdgen von ca. 400 bis 450 Milliarden
Euro taxiert, das sich etwa halftig aufteilt. Die groflSten
Bistimer wie Paderborn und Kdéln haben Bilanz-
summen im Bereich zwischen vier und funf Milli-
arden Euro. Der Immobilienbestand ist hierbei als
historisches Erbe das Rickgrat des Vermdgens der
beiden Kirchen. Die jeweils Uber 20.000 evangeli-
schen und katholischen Kirchengebdude werden
mit einem Marktwert von Gber 200 Milliarden Euro
geschatzt, wobei sie in den Bilanzen oft nur mit

1 Bundesverband deutscher Stiftungen.
2 Ebd. Stiftungen in Deutschland Zahlen und Fakten.
3 Ebd. Liste der gréSten Stiftungen.

4 Bundestag 2021.



https://www.stiftungen.org/fileadmin/stiftungen_org/Presse/Faktenblaetter/Faktenblatt-Stiftungen-in-Deutschland.pdf
https://www.stiftungen.org/fileadmin/Infosheet_Stiftungssektor.pdf
https://www.stiftungen.org/stiftungen/zahlen-und-daten/liste-der-groessten-stiftungen.html
https://www.bundestag.de/presse/hib/855178-855178#:~:text=hib%20961/2021-,107%20Milliarden%20Stiftungsverm%C3%B6gen%20in%20Deutschland,als%20107%20Milliarden%20Euro%20verf%C3%BCgt.

einem sehr kleinen Bruchteil dieses Marktwertes
ausgewiesen werden. Hinzu kommt eine Vielzahl an
Gebduden wie Pfarrhdusern und sozialen Einrich-
tungen, die zusammen erheblichen Unterhalt
erfordern.

Auch in der Kapitalanlage von kirchlichen Investoren
dominieren Immobilien im illiquiden Portfolio.
,Das Investment” berechnete aus den testierten
JahresabschlUssen von 2023 der Bistimer von Koln,
Paderborn, Minchen & Freising und Freiburg einen
durchschnittlichen Anteil von 77 % traditioneller

Investments (Aktien-, Renten-, Geldmarkt- und Spezi-
alfonds ohne Private-Market-Vehikel) und 23 % alter-
nativer Investments, wobei der Hauptteil von durch-
schnittlich 18 % auf Direktimmobilien entfallt.>

Dieser Report geht den Forschungsfragen nach, wie
deutsche Stiftungen und kirchlich-karitative Inves-
toren in Alternatives investieren und worin sie sich
von anderen Investorentypen unterscheiden. Er
kombiniert hierfir quantitative und qualitative
Forschung. Die Zahlen stammen aus dem BAI
Investor Survey 2025, mit reprasentativen Daten von
107 deutschen institutionellen Investoren mit aggre-
gierten approximierten 2,23 Billionen Euro Assets
under Management. 12 Investoren zahlen zu Stif-
tungen und kirchlich-karitativen Investoren® Erganzt
wird die Analyse um qualitative Forschung und
Experteninterviews mit karitativen Investoren, wovon
sechs in diesem Report zitiert werden und teils
ausfuhrliche Einblicke in ihre Kapitalanlage geben.
Hierbei handelt es sich um die evangelische Kirche
Mitteldeutschlands und das katholische Erzbistum
Freiburg (Eigenkapital ca. 1 Milliarde Euro) — zwei
Vertreter grol3er kirchlicher Investoren. Mit der
Stiftung Erinnerung, Verantwortung und Zukunft als
Stiftung offentlichen Rechts (0,49 Milliarden Euro
Eigenkapital), sowie die Stiftungen privaten Rechts,
die GemeinnUtzige Hertie-Stiftung (0,82 Milliarden
Euro EK), die Joachim-Hertz Stiftung (2,07 Milliarden
Euro EK), und die Stiftung Polytechnische Gesell-
schaft Frankfurt am Main (0,47 Milliarden Euro EK)’
kommen Vertreter von einigen der grofSten deut-
schen Stiftungen zu Wort.

5 Das Investment 2025.

6 Im Report werden beide Gruppen auch als  karitative Investoren” zusammengefasst.

7 Ebd. Liste der grolSten Stiftungen.



https://www.dasinvestment.com/vermoegen-der-kirche-katholisch-evangelisch-asset-allocation/
https://www.stiftungen.org/stiftungen/zahlen-und-daten/liste-der-groessten-stiftungen.html

mm 2. Warum investieren Stiftungen und

kirchlich-karitative Investoren in Alternative

Investments?

Fiir die Assetallokation von Stiftungen und kirchlichen Investoren ist es zentral, de-
ren Investitionsziele und Anlagehorizont zu verstehen. Im Gegensatz zu anderen
Typen institutioneller Investoren wie Versicherern, Versorgungswerken oder Pen-
sionskassen haben karitative Investoren keine Einzahler, im Auftrag derer sie sich
verpflichten, gewisse Zielrenditen zu erwirtschaften.

Ein weiterer zentraler Unterschied ist die typischer-
weise deutlich groere Freiheit in der Kapitalanlage,
da man im Gegensatz zu z.B. Versicherungen unter
Solvency-2-Regulierung oder Versorgungswerken,
die nach der Anlageverordnung investieren, keine
Quoten- oder Eigenkapitalanforderungen aufweist.
So argumentiert  Rainer
Maucher, Geschaftsfiihrer
der Hertie-Stiftung, dass Stif-
tungen im Kern denselben
Herausforderungen ausgesetzt

sind wie andere Investoren —

Rainer Maucher,
Geschdiftsfiihrer der
Hertie-Stiftung

cherungen oder Banken einschrankt. Entscheidend

nur eben ohne den regulato-
rischen Rahmen, der z.B. Versi-

sei vielmehr die Rolle des Vorstands, der die Leit-
planken fUr die Anlagestrategie setze. Strukturen
und Strategien seien damit weniger institutionell
determiniert, sondern stark abhdngig von den
handelnden Personen.

2.1. Investitionsziele und Anlage-
horizont bei Stiftungen

Stiftungen sind in ihren Zielen, ihrer Kapitalstruktur
und somit in ihrer Kapitalanlage und ihren Zielren-
diten im hohen Mal3e divers. Es lassen sich jedoch
zwei typische Ziele zusammenfassen. Einerseits
nutzen sie die Ertrdge aus dem Anlagevermogen,
um laufende Projekte der Stiftungsarbeit zu finan-
zieren. HierfUr sind sie auf regelmaRige planbare
Ertrage angewiesen.

Andererseits sind der langfristige reale Erhalt des
Stiftungsvermogens und der Schutz vor Inflation
zentral. Stifter hinterlieBen haufig Vermdgen, um
langfristig gemeinwohlorientierte Zielsetzungen zu
erreichen, die eine sehr langfristig orientierte Anla-
gephilosophie erfordern.

Die Joachim Herz Stiftung gab im Jahr 2024
insgesamt 51,5 Millionen Euro flUr gemeinnUtzige

Zwecke aus?®

8 Joachim Herz Stiftung.
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https://www.joachim-herz-stiftung.de/ueber-uns/joachim-herz-stiftung

Andreas E. Meier, Bereichs-
leiter Kapitalanlage,
Stiftung,
macht deutlich, dass die

Joachim Herz

Stiftung fur Forderzusagen

und als operativ tatige

Andreas E. Meijer,
Bereichsleiter Kapitalan-
lage, Joachim Herz
Stiftung

Einrichtung mit rund 70 Mitar-
beitenden auf regelmaliige
Kapitalertréage angewiesen ist.
Hierflr ist eine jahrliche Zielrendite von etwa
3 Prozent des ordentlichen Ertrags auf das Gesamt-
vermaogen plus ein Inflationsausgleich fur den lang-
fristigen Kapitalerhalt zu erwirtschaften.

Die angestrebte Zielrendite hangt entsprechend
jeweils von der Struktur und den individuellen Stif-
tungsaktivitaten ab. Ein Faktor, worin sich Stiftungen
von anderen Investorentypen zu gewissem Grad
unterscheiden, ist der Anlagehorizont. Karitative
Investoren betonen aufgrund der Zielsetzung lang-
fristigen Kapitalerhalts mitunter eine auf,Ewigkeit”
ausgelegte Anlagephilosophie. Vor dem Hintergrund,
dass einerseits auch tagliche Stiftungsaktivitaten
und Zweckverwirklichung aus Returns finanziert
werden und andererseits makrodkonomische
Entwicklungen Neubewertungen von Assets
erfordern, sind jedoch parallel auch kirzere
Planungsintervalle erforderlich.

Die Stiftung Erinnerung, Verantwortung, Zukunft
(EVZ) hat sich die Unterstitzung Uberlebender der
nationalsozialistischen Verfolgung auf die Fahnen
geschrieben. Ziel ist, mittels zeitgemaler Bildung
gemeinsam mit jungen Menschen die Erinnerung
an die Verfolgten am Leben zu erhalten und eine
kritische Auseinandersetzung mit der Thematik zu

fordern.

Bei der EVZ liegt die mittel-
fristige Zielrendite aktuell bei
ca. 42 %,
Hinsdorf, Leitung Vermo-

A gensmanagement, Stiftung
“ Erinnerung, Verantwortung
Stefanie Hinsdorf, und Zukunft (EVZ). Die

Leitung Vermégensma- ) o
nagement, Stiftung Stiftung wurde bei Grindung

Erinnerung, Verantwor-
tung und Zukunft (EVZ),
Bild ©Stefanie Loos

so Stefanie

im Jahr 2000 mit einem
Grundstockvermogen  von
rund 360 Millionen Euro (700 Millionen DM) ausge-
stattet. Gemald der Satzung sollen Foérderprojekte
nur aus FErtrdgen dieses Vermdgens finanziert
werden, wobei das Grundstockvermdgen unange-
tastet bleibt, und ein realer Substanzerhalt ange-
strebt wird. FUr ihre Stiftungsarbeit ist sie somit auf
laufende ordentliche Ertrdge angewiesen. Immobi-
lienfonds wurden bereits im Jahr 2009 als stabile
Ertragsquelle etabliert. Ab dem Jahr 2013 erfolgte
als weitere Mal3nahme der Ertragsstabilisierung und
Risikostreuung der schrittweise Ausbau der illiquiden
Assets durch Infrastrukturfonds. Beide Assetklassen
werden aus einer konservativen Perspektive
betrachtet, mit dem Fokus auf laufende Ertrage und
Beitrag zum Werterhalt.

Stefanie Hinsdorf stellt klar, dass die Stiftung keiner
klassischen Stiftungsaufsicht unterliegt, sondern als
offentlich-rechtliche Einrichtung einer besonderen
Struktur folgt: Sie ist eine nachgeordnete Behorde
des Bundesfinanzministeriums, das gleichzeitig die
Rechtsaufsicht wahrnimmt.



Als eine auf Ewigkeit ausgerichtete Stiftung wird in
der Vermagensverwaltung das,Prinzip der ruhigen
Hand" verfolgt. Auch wenn geopolitische Entwick-
lungen zunehmend schneller und sptrbarer auf die
Kapitalmarkte durchschlagen, gelte es, Abstand zu
wahren und langfristig orientiert zu bleiben. Dieses
Prinzip helfe, kurzfristige Ausschldge auszuhalten
und Prozesse einzuhalten.

Die Kapitalanlage von Stiftungen bewegt sich jedoch
stets im Spannungsfeld zwischen langfristigem Kapi-
talerhalt und Zweckverwirklichung. Laufende Projekte,
die der ErfUllung des Stiftungsziels dienen, haben
gewdhnlich fest definierte Planungsintervalle von
einigen Jahren, die planbare Finanzierung erfordern.

BezUglich des Anlagehorizonts
betont Thomas W. Meissner,
Bereichsleiter Vermogens-
management, Stiftung Poly-
Gesellschaft
Frankfurt am Main, dass die

technische

Thomas W. Meissner,

Stiftung trotz ihres grund-
Bereichsleiter Vermo-

gensmanagement, satzlich  sehr langfristigen
Stiftung Polytechnische . . e
Gesellsehaft Frankfurt Ansatzes keinen ,Ewigkeits
am Main ansatz” im Sinne eines unbe-

grenzten Haltens von Investments verfolgt. Fur die
Stiftung sei es entscheidend, dass die beauftragten
Manager die Mittel nach einer klar definierten
Laufzeit zurlckfUhren, damit eine Bewertung der
Performance und eine Neubewertung der Chancen
und Risiken maglich sei. Ein unbegrenztes Halten
konne den Anreiz der Manager reduzieren und die
Attraktivitat der Assets langfristig beeintrachtigen,
da insbesondere Immobilienbestdnde ohne frisches
Kapital an Attraktivitat fUr Mieter verlieren kbnnten.
Entsprechend habe die Stiftung fir Immobilien eine
Zielhaltedauer von etwa 12 bis 15 Jahren, fir Private
Equity und ahnlich strukturierte Investments liege
der Horizont eher bei 7 bis 10 Jahren.

Die Bedeutung von Finanzierung der Stiftungsakti-
vitdten und langfristigem Kapitalerhalt variiert jedoch
nicht nur je nach Stiftungszweck und Struktur,
sondern Stiftungen unterscheiden sich in ihrer
Tradition dahingehend auch regional.

Stiftungsziele der Hertie-Stiftungen umfassen zwei
Bereiche: Einerseits engagiert sich die gemeinnitzige
Stiftung seit mehr als zwanzig Jahren mit eigenen
operativen Projekten und durch die Férderung von
Projekten Dritter flr eine starke Demokratie, u.a.
mittels Bildungsprojekten. Andererseits widmet man
sich der Erforschung und dem Dialog rund um das
Gehirn und die Bekampfung seiner Erkrankungen.’

Mit Blick auf die Forderziele stellt Rainer Maucher,
Hertie-Stiftung heraus, dass sich deutsche Stif-
tungen in ihrer Ausrichtung traditionell vom ameri-
kanischen Modell unterscheiden. Wahrend in den
USA eine verpflichtende Mindestquote an Ausschit-
tungen den Fokus klar auf die Zweckverwirklichung
lege, sei hierzulande lange der Kapitalerhalt
vorrangig gewesen. Inzwischen, so Maucher, sei
beides gleichrangig. Daraus folge eine klare Konse-
quenz fur die Anlagepolitik:,Wenn man nicht einseitig
das Aktienrisiko tragen mdchte, sondern sich breiter
und stabiler aufstellen will, sind alternative Bausteine
unverzichtbar und letztlich alternativlos."

Diese Bedeutung von alternativen Anlageklassen
fUr Stiftungen spiegelt sich auch in den Daten
bezlglich ihrer Assetallokationen wider (vgl. 3.).

2.2, Investitionsziele und Anlage-
horizont bei kirchlichen Investoren

Kirchliche Investoren sind ebenso wie Stiftungen in
ihrer Kapitalanlage auf langfristigen Kapitalerhalt
ausgerichtet. FUr die Finanzierung alltaglicher Akti-
vitaten sind sie jedoch im Gegensatz zu Stiftungen

9 Hertie-Stiftung.



https://www.ghst.de/ueber-uns.

nicht nur auf Spenden und regelmalige Ertrage aus
der Kapitalanlage angewiesen, sondern verflgen
dank der Kirchensteuer Uber regelmaBige Einkom-
mensstrome. Hinzu kommt bei kirchlichen Investoren
haufiger die Altersvorsorge der Angestellten als
Investitionszweck, was dazu fuhrt, dass ein Anteil
des Anlagevermogens mit dhnlichen Zielsetzungen
wie bei Versorgungswerken oder Pensionsfonds

alloziert wird.

Die Vermodgensanlage der entsprechenden Rechts-
trager verfolgt zwei Hauptzwecke und lasst sich
entsprechend gedanklich in zwei verschiedene Topfe
unterteilen, so Holger Sahner, Referent Vermo-
gensverwaltung, Erzbischof-
liches Ordinariat der Erzdi-
Ozese Freiburg. Zum einen
die Unterstitzung von Alters-
versorgungsverpflichtungen

der Priester und Beamten der

Holger Sahner, Referent
Vermdgensverwaltung,
Erzbischéfliches
Ordinariat der
Erzdibzese Freiburg

Erzdidzese, bei der sich die
Anlage klar am Rechnungszins
fUr die Bewertung von Pensi-
onsverpflichtungen nach HGB
orientiert. Zum anderen erfolgt im ,Katholischen
Darlehensfonds” Uber die effiziente Blindelung des
gesamten Vermogensanlageprozess eine risikokon-
trollierte Veranlagung der Mittel der Erzditzese, der
Kirchengemeinden und anderen kirchlichen Korper-
schaften, Anstalten und Stiftungen. Hieriber wird
zudem das Liquiditdtsmanagement unterstitzt und
im Bedarfsfall erfolgt hieraus auch eine Darlehens-
vergabe.

Vergleichbar mit den oben diskutierten Stiftungen
sei auch der Anlagehorizont der Evangelischen
Kirche in Mitteldeutschland grundsatzlich,,auf Unend-
lichkeit" ausgelegt, so Markus Hesse, Referent
Vermogensmanagement, Evangelische Kirche
Mitteldeutschland. Angestrebt werde dabei eine
Zielrendite von rund 4 % im langfristigen Mittel, was
nach der schwierigen Niedrigzinsphase bei einem

normalisierten Zinsumfeld realistisch erscheine. Die
verwalteten Mittel umfassen insbesondere lang-
fristige Ricklagen — etwa fir Versorgungsverpflich-
tungen - sowie Gelder aus innerkirchlichen Stif-
tungen. Damit konzentriert sich die Anlagestrategie
klar auf den langfristigen Vermogenserhalt und
kontinuierliche Ertrage, unabhangig vom kurzfris-

tigen Liquiditatsbedarf.

Katholische als auch evangelische Investoren
betonen entsprechend, dass ihr Anlagehorizont ,auf
Unendlichkeit” ausgelegt ist. Dies ahnelt der Logik
klassischer Stiftungen, unterscheidet sich aber durch
die zusatzliche Absicherung Uber Kirchensteuerein-
nahmen. Der Versorgungstopf bei kirchlichen Inves-



toren orientiert sich am Rechnungszins und der
Absicherung von Altersversorgungsverpflichtungen,
vergleichbar mit Pensionskassen. Beim Darlehens-
bzw. Fordertopf hingegen erfolgt ahnlich wie bei
Stiftungen eine starkere Orientierung an laufenden

Gemeinsamkeiten zwischen Stiftungen und

kirchlichen Investoren:

Beide verfolgen einen langfristigen Kapitalerhalt
und legen Wert auf regelmallige, planbare Ertrage
zur Finanzierung ihrer jeweiligen Aufgaben.

Der Anlagehorizont ist jeweils sehr langfristig, teil-
weise mit einem ,Ewigkeitsansatz’, wobei dieser
in der Praxis unterschiedlich bzgl. der Haltedauer
von Assets zur Anwendung kommt.

Alternatives spielen jeweils eine wichtige Rolle zur
Ertragsstabilisierung, Diversifikation und Inflations-
absicherung.

Beide Gruppen stehen jedoch im Spannungsfeld
zwischen laufender Zweckverwirklichung (z.B.
Forderprojekte, soziale Aufgaben) und dem Erhalt
des Grundstockvermogens.

Ausschittungen. Zur Ertragsstabilisierung, Diversi-
fikation und aufgrund ihrer Langfristigkeit sind Alter-
natives auch fur kirchliche Investoren von zentraler
Bedeutung.

Unterschiede zwischen Stiftungen und kirch-
lichen Investoren:

Stiftungen finanzieren ihre Aktivitaten primar aus
Kapitalertrégen und sind daher starker auf ordent-
liche, planbare Ertrage angewiesen.

Kirchliche Investoren verfligen mit der Kirchen-
steuer Uber zusatzliche, regelmalSige Einnahmen,
was ihnen mehr Flexibilitdt in der Kapitalanlage
verschafft.

Bei kirchlichen Investoren bestehen oft zwei
getrennte Anlagezwecke: Ein Versorgungstopf fur
Pensionsverpflichtungen (ahnlich Pensionskassen,
mit Fokus auf Sicherheit und Rechnungszins) und
ein Topf zum Erhalt des Kirchenvermogens.

Stiftungen unterscheiden sich starker in ihrer indi-
viduellen Zielrendite und Ausrichtung, abhangig
von Stiftungszweck, Historie und Kapitalstruktur.




mm 3. Die Alternatives-Allokation von Stiftungen

und kirchlich-karitativen Investoren

Der BAI definiert Alternative Investments folgendermal3en:

Haupt-Assetklassen:

m Corporate Private Equity
m Corporate Private Debt
mInfrastructure Equity

m Infrastructure Debt

m Real Estate Equity

m Real Estate Debt

m Hedgefunds / Liquid Alternatives

Abbildung 1: Alternative Assetklassen nach Definition des BAI.

Alternative Assetklassen bieten zahlreiche Charak-
teristika, um die ausgefihrten Investitionsziele von
Stiftungen und kirchlich-karitativen Investoren zu
erreichen.

Die Finanzierungen ihrer Projekte zur Erfillung der
Stiftungsziele erfordern planbare und stabile Cash-
flows. Alternatives wie Infrastruktur (insb. Core/
Core+) oder Private Debt kdnnen diese laufenden
Ertrage verldsslich bereitstellen. Insbesondere
aufgrund der Niedrigzinsphase, etwa seit Anfang
der 2010er Jahre, rickten Alternatives als Ersatz fur
Anleihen ins Blickfeld. llliquiditatspramien erweisen
sich als unverzichtbarer Portfoliobaustein, um Ziel-
renditen zu erwirtschaften.

Die alternativen Risikopramien bieten gleichzeitig
Diversifikation und somit eine Reduktion der Abhan-
gigkeit von Aktien- und Zinsrisiken. Fur das Stif-
tungsziel des realen Kapitalerhalts bieten Sachwerte
wie Immobilien oder Infrastruktur wertvollen Infla-
tionsschutz.

Auch geniel3en Kirchen und Stiftungen im Vergleich
zu anderen Investorentypen wie etwa Versicherern

Sub- oder Nischen-Anlageklassen:

m Venture Capital

m Credit Specialities / Opportunities

m|LS/ Cat Bonds

m Naturkapital (z. B. Ackerland, Holz usw.)

m Andere Sachwerte (Flugzeuge, Schiffe usw.)
m Rohstoffe

m Cryptocurrencies & Tokenisierte Assets

oder Versorgungswerken, die durch Quoten und
Eigenkapitalanforderungen beschrankt werden,
regulatorisch groBBere Freiheit und koénnen daher
flexibler allozieren. Eine Hypothese ware daher, dass
Kirchen und Stiftungen vergleichsweise hohere Alter-
natives-Quoten in der Assetallokation aufweisen als
andere Investorentypen. Tatsachlich unterscheiden
sich die Alternatives-Quoten der befragten kirchlich-
karitativen Investoren und Stiftungen im Durch-
schnitt mit 29,3 % jedoch nicht signifikant vom
Durchschnitt anderer Investorentypen im BAl
Investor Survey 2025 mit 30,5 % (Abbildung 2).

Alternative Investments Quote

35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

Durchschnitt
Stiftung,
kirchliche und
karitative Investoren

Durchschnitt
andere
Investoren

Abbildung 2: Durchschnittlicher Anteil von Alternativen Invest-
ments in der Assetallokation. Quelle: BAl Investor Survey 2025.



Eine magliche Erklarung fur den im Marktvergleich
nur geringen Unterschied der Alternatives-Quoten
von Stiftungen und kirchlich-karitativen Investoren
ist, dass sich beide Investorengruppen in ihrer Kapi-
talanlage an etablierten Mustern anderer institutio-
neller Investoren orientieren. Zudem fuhrt die
gemeinsame Ausrichtung auf langfristigen Kapital-
erhalt und stabile Ertrage dazu, dass Risiko-Rendite-
Abwadgungen letztlich in dhnliche Allokationsent-
scheidungen minden.

Bei der Betrachtung der durchschnittlichen Alter-
natives-Allokationen muss jedoch bedacht werden,
dass am BAI Investor Survey tendenziell mehr Inves-
toren teilnehmen, die den BAI kennen und daher
auch evtl. eine gewisse Affinitat zu alternativen Anla-
geklassen haben, was die Allokationen etwas nach
oben verzerren konnte. Das gilt jedoch fur karitative-,
als auch andere Investorentypen gleichermalien,
weshalb der Unterschied zwischen diesen beiden
Gruppen nicht starker beeinflusst sein durfte.

3.1. Die Heterogenitat von Stiftungen
und kirchlich-karitativen Investoren in
ihren Alternatives-Allokationen

Es zeigt sich jedoch unter den karitativen Investoren
eine gewisse Heterogenitat bezUglich der Alterna-
tives-Quote in den Daten. Wahrend einige aus der
Investorengruppe schon frilh Alternatives-Alloka-
tionen aufbauten, zeigen die Interviews, dass andere
Investoren noch weniger weit im Aufbauplan fort-
geschritten sind. Die Varianz ist entsprechend grofs.

Die erst im Jahr 2005 gegriindete Stiftung Polytech-
nische Gesellschaft Frankfurt am Main zahlt zu den
Vorreitern unter deutschen Stiftungen, was die friihe
und hohe Allokation in illiquide Anlageklassen
betrifft. Der Bereichsleiter Vermdgensmanagement,
Thomas W. Meissner, erldutert, dass die Stiftung
derzeit rund 40 % des Vermdgens in Alternatives
investiert. Den grof3ten Anteil machen Immobilien

mit ca. 27-28 % aus, erganzt durch jeweils etwa 4 %
in Private Equity und Infrastruktur Equity sowie
Private Debt mit 2 %. Infrastruktur werde dabei
ausschlieflich auf der Equity-Seite verfolgt.

Der Aufbau dieses Portfolios erfolgte frihzeitig und
bewusst schrittweise: Immobilien waren von Beginn
an vorgesehen, Private Debt kam ab 2009/2010
hinzu, Private Equity ab 2013/2014 und Infrastruktur
schlieSlich vor rund funf Jahren. Méglich wurde
dieser vergleichsweise friihe und breite Zugang zu
illiquiden Anlageklassen, weil der Vorstand schon
bei Grindung entschieden hatte, das Asset
Management an ein externes Family Office zu dele-
gieren. Dessen Know-how nutzend wurde ein lang-
fristig orientierter Fahrplan fir den Aufbau einer breit
diversifizierten Asset Allocation entwickelt. Seit 2015

hat die Stiftung ein eigenes Vermdgensmanagement.




Auch Rainer Maucher, Hertie-Stiftung, fUhrt aus,
dass die Stiftung mit rund 30 % in Immobilien, 10 %
in Private Equity sowie weiteren knapp 10 % in alter-
nativen Strategien wie Hedgefonds, Cat Bonds und
Infrastruktur einen vergleichsweise hohen Alterna-
tives-Anteil habe. Dieses Niveau sei im Stiftungs-
umfeld ungewohnlich hoch, lasse sich aber durch
die besondere Risikostruktur erklaren: Ziel sei es, das
Hauptrisiko aus dem liquiden Aktienmarkt durch
Private Markets abzufedern und zugleich eine Mehr-
rendite gegenulber borsennotierten Aktien zu
erzielen.

Daten aus dem BAI Investor Survey zeigen, dass es
deutlich weniger Stiftungen und kirchliche Inves-

toren als andere Investoren gibt, die sich als Experten
fUr Alternative Investments bezeichnen und Inhouse
Teams haben (Abbildung 3). Dies hangt auch mit
der haufig geringeren Teamstarke der fur Kapital-
anlage zustandigen Teams zusammen, gerade im
Vergleich zu anderen Investorentypen, wie Versi-
cherern. Zwei Drittel der karitativen Investoren sehen
sich jedoch mindestens auf der Stufe 4 von 6 und
weisen somit signifikante Erfahrung in der Alterna-
tives Allokation auf.

Der Anteil jener, die sich erst mit der Stufe 2, und
somit noch weniger weit im Portfolioaufbau
einstufen, ist jedoch im Schnitt auch deutlich hdher
als bei anderen Investorentypen.

Inhouse-Erfahrung in Bezug auf das Alternatives-Portfolio

Experten /

Team Inhouse 28.1%
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16,
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Abbildung 3: Erfahrung mit Alternativen Investments nach Investorentyp. Quelle: BAl Investor Survey 2025.

Holger Sahner, Erzbischéfliches Ordinariat der
Erzdiozese Freiburg, beschreibt den Aufbau des
Alternatives-Portfolios so, dass die strategische Ziel-
quote — ohne Immobilien — bei rund 15 % liegt,
wahrend die tatsachliche Allokation aktuell erst bei
etwa 5 % steht, da mit den Kapitalzusagen als
Grundlage des systematischen Private-Markets-
Aufbaus mit  Abschluss
Konzeption der Strategie fur die Privatmarktanlagen

sukzessive erst der

im Jahre 2022 begonnen wurde. Immobilien machen

mit einem Exposure von rund 14-18 % einen grol3en
Anteil aus, sollen jedoch perspektivisch zugunsten
der Private-Markets-Investments reduziert werden,
um den Ligquiditatsanforderungen jederzeit ange-
messen Rechnung zu tragen - auch bezogen auf
die maximale Quote illiquider Investments in den
Anlegerichtlinien in Hohe von 35 %. Insgesamt wird
eine grobe Gré3enordnung von etwa 30 % Alter-
natives angestrebt, wobei die konkrete Ausge-
staltung auch von den unterschiedlichen Rechts-



tragern und deren Liquiditatsrestriktionen abhdngt.

Sahner betont, dass die Allokation nicht Uber starre
Quoten oder laufendes Rebalancing feinstgesteuert
wird, sondern im Rahmen einer risikoorientierten
,/Anlagepolitik der ruhigen Hand".

Hier ist anzumerken, dass Immobilien als Anlage-
klasse mit langer Tradition, insbesondere bei deut-
schen institutionellen Investoren, in der Praxis haufig
nicht zu den Alternative Investments gezahlt werden.
Aufgrund der Charakteristika der Assetklasse, wie
ihrer llliquiditat, werden Immobilien in der Literatur,
und nach der Definition des BAI (Abbildung 1)
jedoch zu den Alternative Investments gezahlt. Dies
gilt es bei Daten bzgl. Alternatives-Quoten in der
Assetallokation zu bericksichtigen.

Stefanie Hinsdorf, Stiftung EVZ, beschreibt den
Aufbau des Alternative-Investments-Portfolios so,
dass seit 2019 eine Zielquote von 20 % definiert
wurde — aufgeteilt in jeweils 10 % Immobilien und
10 % Infrastruktur, beide bisher ausschlielilich im
Equity-Bereich. Wahrend Immobilienanlagen bereits
ab dem Jahr 2009 aufgebaut wurden, kam Infra-
struktur etwas spater ab dem Jahr 2013 hinzu, im
Wesentlichen als Reaktion auf das Niedrigzinsumfeld.
Seit 2019 wird die Stiftung im Bereich der illiquiden
Assets durch einen externen Berater unterstitzt.

Inzwischen ist der Bereich Infrastruktur etwas hoher

als der Bereich Immobilien gewichtet. Da die EVZ
als offentlich-rechtliche Stiftung keinen gesetzlichen
oder  aufsichtsrechtlichen Beschrankungen
hinsichtlich der Quote der illiquiden Anlagen unter-
liegt, kann sie sich innerhalb der selbst festgesetzten
Bandbreiten positionieren. Insgesamt verwaltet die
Stiftung rund ca. 640 Millionen Euro, von denen die
Ubrigen etwa 80 % auf Aktien und Renten entfallen

— mit einer aktuellen Tendenz zu mehr Renten.

Auch liegen bei Stiftungen haufig historische
Faktoren vor, die die Kapitalstruktur beeinflussen
und an Unternehmungen des urspriinglichen Stifters
binden. Ebenso kann die Stiftungsphilosophie die
Anlagestruktur beeinflussen.

Die Joachim Herz Stiftung unterscheidet sich in der
Kapitalstruktur deutlich von anderen Stiftungen und
ist in besonderer Weise durch das Vermachtnis des
Stifters geprdgt. Joachim Herz hinterliels 2008 ein
Vermogen mit einem Marktwert von rund 1,3 Milli-
arden Euro, welches den Grundstock des Stiftungs-
vermaogens bildete. Der Grofteil des Stiftungskapitals
ist mittelbar in die Beiersdorf AG investiert, erganzt
um weitere Unternehmensbeteiligungen. Daneben
wird die Kapitalanlage durch Immobilien in den USA
und in Deutschland und ein breit diversifiziertes
Wertpapierportfolio erganzt. Die Stiftung setzt sich
,denTransfer aus der Spitzenforschung in die Praxis,



die Starkung von Grindungsokosystemen und eine
zukunftsfahige Berufsausbildung” zum Ziel, um,neue
Ideen und nachhaltige Geschaftsmodelle” entstehen
zu lassen. Laut Satzung sind die Werte wie Freiheit
und Individualitat, die den Stifter pragten, auch daftr
malfgeblich, dass das Stiftungskapital noch immer
Uberwiegend unternehmerisch investiert und
gebunden ist.'

Der Bereichsleiter Kapitalanlage der Joachim
Herz Stiftung, Andreas E. Meier flhrt hierzu aus:
Rund 80 % unseres Vlermdgens sind direkt unternehme-
risch oder immobiliennah investiert — das prdgt unsere
Kapitalstruktur. Im Rahmen der weiteren Diversifikation
unserer Ertragsstruktur bauen wir gezielt ein diversifi-
Ziertes Private-Markets-Portfolio auf, das mit einer Ziel-
rendite von rund 7 % zur Stabilisierung der Forderfd-
higkeit beitrdgt.

3.2. Die Bedeutung einzelner alternati-
ver Assetklassen

Betrachtet man den Anteil der jeweils in eine alter-
native Assetklasse allozierenden Investoren, so zeigen
sich ebenfalls nur geringe Unterschiede zwischen
den karitativen Investoren und anderen Investoren-

typen.

75 % der karitativen Investoren sind aktuell in
Corporate Private Equity, zwei Drittel in Corporate
Private Debt und ein Drittel in Real Estate Debt
investiert, jeweils nur knapp weniger als andere
Investoren. Infrastructure Equity erfreut sich mit Gber
80 % allozierender Investoren bei den karitativen
Investoren sogar noch grol3erer Beliebtheit als bei
anderen Investorentypen (Abbildung 4). Wahrend
Immobilien nach wie vor von fundamentaler
Bedeutung sind, zeigen die Daten, dass Stiftungen
und kirchliche Investoren mittlerweile in eine grof3e
Bandbreite alternativer Assetklassen investieren.

10 Joachim Herz Stiftung.
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Alternative Investments von Stiftungen, kirchlichen und karitativen Investoren
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Abbildung 4: Anteil der in die jeweilige Assetklasse investierten Investoren nach Investorentyp. Quelle: BAl Investor Survey 2025.

Auch der Vergleich der approximierten Durch-
schnittsallokationen in die einzelnen Alternativen
Assetklassen zeigt, dass sich die Verteilung in der
Tendenz dhnelt, wenngleich einzelne Schwerpunkte

variieren (Abbildung 5).

Zwar kann der BAI Investor Survey 2025 mit seinem
Querschnitt der deutschen institutionellen Investoren-
landschaft als reprasentativ angesehen werden. Aufgrund
der kleinen Sample-Grol3e karitativer Investoren im
Survey muss der Vergleich zu anderen Investorentypen
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jedoch zumindest als nur eingeschrankt reprasentativ wobei Stiftungen und kirchliche Investoren hier

betrachtet und mit Vorsicht interpretiert werden. leicht hohere Quoten aufweisen. Auch bei Infra-
struktur- und Private-Equity-Investments liegen die

Beide Investorengruppen halten den grol3ten Anteil Anteile vergleichsweise dicht beieinander, was auf

in Immobilien — insbesondere in Real Estate Equity, eine ahnliche Risiko-Rendite-Abwagung hinweist.

Approximierte Allokation in alternativen Assetklassen
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Abbildung 5: Approximierte durchschnittliche Allokation nach Assetklasse und Investorentyp. Quelle: BAl Investor Survey 2025.




Deutlich geringer fallt die Allokation in Nischenstra-
tegien wie Cat Bonds, Natural Capital oder tokeni-
sierten Assets aus, die bislang nur in Einzelfallen eine
Rolle spielen, was zu niedrigen Durchnittsalloka-
tionen fuhrt. Allerdings ist die Allokation jener
wenigen investierten Stiftungen im Einzelnen
natdrlich hoher.

BezUlglich der Allokation in einzelne Alternatives
macht Rainer Maucher, Hertie-Stiftung deutlich,
dass Investitionen in neue Assetklassen erst ab
einer Grolenordnung von rund fanf Prozent
sinnvoll wirden. Alles darunter sei ,letztlich eine
Liebhaberei” — zu klein, um sich spurbar im Portfolio
auszuwirken, und im Falle schwdcherer Ergebnisse
eher mit Erklarungsbedarf als mit Ertragschancen
verbunden. Deshalb sei die Strategie, bei neuen
Engagements zunachst in kleinerem Umfang einzu-
steigen, aber mittelfristig den Anteil konsequent

auszubauen.

Es besteht entsprechend ein Trade-off zwischen
Diversifikation durch mehr alternative Assetklassen
im Portfolio und Aufwand, dieses zu managen. Im
BAI Investor Survey 2025 zeigt sich, dass einerseits
kleine Sub- oder Nischen-Anlageklassen an
Bedeutung zunehmen, andererseits die Diversifi-
zierung in viele unterschiedliche alternative Asset-
klassen im Vergleich zum Vorjahr nicht weiter zuge-
nommen hat. Mehr unterschiedliche alternative
Assetklassen werden entsprechend nicht immer als
positiver wahrgenommen.'!

Insgesamt zeigt sich, dass Stiftungen und kirchlich-
karitative Investoren trotz ihres besonderen regula-
torischen und ethischen Rahmens zunehmend
ahnlich diversifizierte  Private-Markets-Portfolios
aufbauen wie andere institutionelle Anleger — wenn
auch mit einem etwas starkeren Fokus auf stabile,
laufende Ertrage.

3.2.1. Immobilien

Die nach wie vor wichtigste alternative Anlageklasse
fUr kirchlich-karitative Investoren und Stiftungen in
Deutschland sind Immobilien. Sie nehmen fir
Kirchen und Stiftungen traditionell eine bedeutende
Rolle im Anlagevermdgen ein und garantieren,
zumindest in der Theorie, Inflationsabsicherung und
planbare Mieteinnahmen. Auch nehmen sie in den
Portfolios eine Sonderrolle ein, da sich zB. bei Kirchen
haufig Immobilien historisch im Besitz befinden.
Entsprechend gaben alle befragten karitativen Inves-
toren an, in Immobilien-Equity investiert zu sein, im
Vergleich zu ca. 70 % der Ubrigen Investoren.

Ein Drittel der befragten karitativen Investoren ist
zudem in Real Estate Debt investiert.

Rainer Maucher, Hertie-Stiftung, erldutert, dass
die Stiftung im Immobilienbereich zweigleisig
vorgeht: Rund zwei Drittel des Portfolios bestehe
aus einem eigenen Direktbestand, der sich fast
ausschlie3lich auf Buro- und Wohnimmobilien in
Deutschland konzentriere. Erganzend nutze man
Fondsvehikel, um Zugang zu Segmenten wie
Logistik, Social Care oder auch Auslandsimmobilien
zu erhalten, die nicht zur eigenen Kernkompetenz
zahlten. Auf diese Weise bleibe man im Direktbe-
stand bewusst im deutschen Rechtsrahmen,
wahrend man flr Spezialthemen externe Partner

einbinde.

11 BAlInvestor Survey 2025, S. 9.
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Im BAI Alternative Investments Stimmungsbarometer
zeigt sich, dass im Immobilienbereich in den letzten
Jahren die Stimmung unter den deutschen institu-
tionellen Investoren am schlechtesten war und
Erwartungen nicht erfillt werden konnten. Die
negative Stimmung auf dem deutschen Immobilien-
markt macht auch vor den Stiftungen und kirchlich-
karitativen Investoren nicht halt. Mit 55 % der
befragten Stiftungen und kirchlich-karitativen Inves-
toren wollen nochmals signifikant mehr Investoren
ihre Allokation in Immobilen-Equity reduzieren als
bei anderen Investorentypen (Abbildung 6). Auch
hier gilt wieder, dass aufgrund der lediglich 12 kari-
tativen Investoren im BAI Investor Survey 2025 der
Vergleich evtl. nicht als reprasentativ angesehen
werden kann.

Anpassung der Allokation in Immobilien-
Equity nach Investorentyp

karitative
Investoren
R
andere
Investoren-

typen
T

Eerhohen ®reduzieren mStatus Quo beibehalten

Abbildung 6: Geplante Anpassung der Allokation in Real

Estate Equity bei Stiftungen und kirchlich-karitativen Investoren
(aulsen) und anderen Investorentypen. Quelle: BAl Investor
Survey 2025.

Verantwortlich hierfir war im ersten Schritt die
dramatische Zinswende der EZB als Folge des Infla-
tionsschocks im Nachgang der Corona-Pandemie
und des Beginns des russischen Angriffskriegs in der
Ukraine. Immobilien in Deutschland fielen von ihrem
Rekord-Bewertungsniveau, und die Transaktionsak-
tivitaten kamen weitgehend zum Stillstand. Faktoren
wie die Bedeutungszunahme von Home-Office
sowie von Online-Handel anstelle von stationarem

Handel, auch infolge der Pandemie, kamen auf dem

BUro- und Gewerbeimmobilienmarkt erschwerend
hinzu. Auch die Notwendigkeit fUr energetische
Sanierungen und der damit verbundene Investitions-
bedarf, sowie Unsicherheiten diesbezUlglich, tragen
zum herausfordernden Umfeld bei.

Beziiglich der Immobilienquote beschreibt Thomas
W. Meissner, dass die Stiftung Polytechnische Gesell-
schaft Frankfurt am Main diese ab 2011 deutlich
erhoht hatte, um in der Niedrigzinsphase stabile
ordentliche Ertrage zu sichern. Heute, mit wieder
attraktiveren Zinsen im Anleihebereich, werde die
Quote schrittweise zurlckgefuhrt. Ein grofSer Teil der
freiwerdenden Gelder wird perspektivisch in Infra-
struktur flieen, da dort das Cashflow-Profil
vergleichbar sei. Allerdings verzogere sich dieser
Prozess, weil auf dem deutschen Immobilienmarkt
nach wie vor kaum Transaktionen stattfinden — insbe-
sondere im Burosegment. Ursachen seien einerseits
die allgemeinen Marktbedingungen, andererseits
aber auch spezifische Standortfragen und die
Zurlckhaltung mancher Verkaufer, die Bewertungs-
abschldage noch nicht akzeptieren. Hinzu komme,
dass energetische Sanierungen zusatzliche Kosten
bedeuteten, die sich erst langfristig beim Verkauf
auszahlten. Insgesamt zeige sich damit ein schwie-
riges Umfeld, in dem eine realistische Neubewertung
vieler Objekte noch ausstehe.

Mit Blick auf den derzeit angespannten Immobilien-
markt zeigt sich, so Rainer Maucher, Hertie-
Stiftung: Viele Objekte, die in den vergangenen
Jahren von Marktteilnehmern zu hohen Preisen
erworben worden seien, entsprachen heute nicht
mehr den Anforderungen an Zukunftsfahigkeit. Er
verwies auf ein Beispiel aus dem eigenen Bestand,
bei dem ein 140 Jahre altes Gebdude komplett
zurlckgebaut und anschlieSend energetisch auf
den Standard KfW 40 gebracht wurde — inklusive
Warmepumpe und Solaranlage. Durch diese
MaBnahmen sei der Energiebedarf des Hauses um
Uber 90 % gesenkt worden. Wer bereit sei, solche



Arbeit und Kosten zu tragen, kénne auch weiterhin
attraktive Renditen mit Immobilien erzielen.
Entscheidend sei jedoch die Lagequalitat: Wahrend
sich Investitionskosten in Toplagen durch hohere
Mieten weitergeben liel3en, stiinden viele Objekte
in B-Lagen vor erheblichen Problemen. Fir diese
musse es zu deutlichen Preisabschlagen kommen,
bevor sie fUr Investoren wieder interessant wirden.

Aktuelle Studienergebnisse zeigen, dass der Immo-
bilienmarkt in Deutschland aus Investorenpers-
pektive eine enorme Heterogenitat aufweist, in
Abhangigkeit von Faktoren wie Lage, Ausstattung
und Vermietbarkeit. Logistikhallen etwa profitieren
vom Trend zu mehr Online-Handel. Kleinere Immo-
bilienmadrkte fihren in kleineren,B-" und,C-"Stadten
zU besseren Renditen als in den Zentren der soge-
nannten,A-Stadte”. Im Wohnimmobilienbereich sind
Nischen wie Mikro-Appartements und Wohnungen
fUr betreutes Wohnen attraktiv. Die beste erwartete
IRR auf 10-Jahressicht gabe es laut der Studie von

Bulwiengesa jedoch im Bereich Produktionsstatten
fUr verarbeitendes Gewerbe, welches deutlich besser
eingeschatzt wird als produzierendes Gewerbe.'

Die befragten Investoren bestatigen in den
Gesprachen, dass stark zwischen verschiedenen
Immobiliensegmenten unterschieden werden muss
und die Ausgestaltung von Portfolios im Detail
entscheidender Bedeutung zukommt.

Markus Hesse, Evangelische Kirche Mittel-
deutschland, beschreibt das Immobilienumfeld als
angespannt, verweist aber darauf, dass man im Markt
auf eine Bodenbildung hofft. Entscheidend sei die
Wahrend
Deutschland noch ein Schwerpunkt ist, soll das Port-

breite  Diversifikation: historisch
folio kUnftig starker europaweit und zu kleinen Teilen
auch weltweit gestreut werden. Innerhalb der Immo-
bilienquote gibt es eine bewusste Verschiebung
weg von Buro- und Handelsimmobilien hin zu
Logistik, Wohnen und insbesondere Sozialimmo-

12 Handelsblatt 2025.
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bilien wie Schulen oder Kindergarten — Bereiche, die
teilweise an die soziale Infrastruktur grenzen. Solche
Segmente entwickelten sich stabiler, wahrend andere
Immobilienfonds  derzeit schwacher laufen.
Insgesamt setzt man daher auf eine Mischung, die
kurzfristige Schwankungen zwischen den Subseg-

menten abfedern soll.

Sozialimmobilien konnen von der Charakteristik der
Assetklasse im Grenzbereich zwischen Immobilien
und Infrastruktur angesehen werden.

Stefanie Hinsdorf macht deutlich, dass das Immo-
bilienportfolio der Stiftung EVZ in den vergangenen
Jahren mit groler Sorgfalt aufgebaut wurde und
sich dadurch im aktuellen Umfeld als sehr stabil
erweist. Ein Beispiel ist der vollstandige Verzicht auf
BUroimmobilien, sodass die Stiftung von den
dortigen Schwierigkeiten nicht betroffen ist. Vor
diesem Hintergrund sieht sie keine Notwendigkeit,
aufgrund geopolitischer Unsicherheiten oder des
makrodkonomischen Umfelds an der etwa 10 %
-Quote zu ritteln. Anpassungen kdnnten dennoch
erfolgen, allerdings primar aus Griinden des aktiven
Portfoliomanagements — etwa wenn Umschich-
tungen oder neue Investitionen anstehen.

Gleichzeitig stellt sie klar, dass die Stiftung sowohl
im Immobilien- als auch im Infrastrukturbereich
ausschliel3lich Uber Fonds investiert ist und derzeit
keine Direktanlagen halt.

3.2.2. Weitere alternative Assetklassen

Neben Immobilien als der wichtigsten Alternativen
Anlageklasse haben sich Stiftungen und kirchlich-
karitative Investoren in den vergangenen Jahren
zunehmend flr weitere alternative Anlageklassen
geoffnet. Der Trend folgt dabei weniger einer kurz-
fristigen Renditeorientierung, sondern ist Ausdruck
einer strategischen Neuausrichtung: Angesichts

volatiler Kapitalmarkte gewinnen Sachwertinvesti-

tionen, Private Markets und diversifizierende Stra-
tegien an Bedeutung, um stabile Ertrage und einen
langfristigen Kapitalerhalt zu sichern. Dabei unter-
scheiden sich die Ansatze je nach Kapitalstruktur
und institutionellem Kontext teils deutlich.

Andreas E. Meier von der Joachim Herz Stiftung
fahrt aus: Da die Joachim Herz Stiftung in der Vergan-
genheit durch einzelne Unternehmensverkaufe
attraktive Renditen erzielen konnte, solche Ertrdge
jedoch nicht planbar sind und eine hohe Ertrags-
abhangigkeit aus einzelnen Anlagen besteht, baue
man das Portfolio derzeit gezielt um, um das Ertrags-
profil noch widerstandsfahiger zu machen.

Mit Blick auf die einzelnen Segmente zeichnet Rainer
Maucher, Hertie Stiftung, ein differenziertes Bild:
Wahrend sich Private Equity im Moment,ein bisschen
schwer tue” — etwa durch schwaches Fundraising
und einen blockierten IPO-Markt — sehe er die Pers-
pektiven fur Private Markets im Kreditbereich
weiterhin positiv. Auch bei Sachwerten wie Wald
sowie bei Cat Bonds habe die Stiftung erste Schritte
unternommen. Entscheidend sei, so Maucher, dass
solche Positionen nach und nach auf ein substan-
zielles Niveau gehoben werden, ,ansonsten spurt
man die Effekte im Portfolio kaum"”.

BezUglich der Portfolio-Allokation betont er, dass
man bei der Auswahl klar zwischen unterschied-
lichen Anlagezielen unterscheide. Bei Hedgefonds
achte man bewusst auf ein niedriges Aktien-Beta,
um echte Diversifikation zu erreichen, wahrend Infra-
strukturinvestitionen vorrangig im konservativen
Core- und Core-Plus-Bereich angesiedelt seien. Dort
stehe weniger die Jagd nach Private-Equity-
ahnlichen Exitertragen im Vordergrund, sondern der
Aufbau stabiler laufender Ertrage im Bereich von
vier bis fUnf Prozent jahrlich. Die Gesamtertragser-
wartung des Gesamtportfolios liege damit bei rund
sieben Prozent. Sachwertanlagen wie Immobilien
und Infrastruktur spielten dabei eine zentrale Rolle,



nicht nur wegen des Inflationsschutzes, sondern
auch aufgrund ihrer stabilisierenden Wirkung — was
sich etwa in der Corona-Krise gezeigt habe, als die
Stiftung zwar Mietstundungen, aber nur minimale
Ausfalle verzeichnete.

Die Aussagen veranschaulichen exemplarisch, dass
grof3e Stiftungen zunehmend darauf abzielen, alter-
native Assetklassen strukturiert, aber selektiv in inre
Allokation einzubetten. Dabei spielt die Diversifi-
kation Uber unterschiedliche Renditequellen ebenso
eine Rolle wie die Ertragsstabilitat in einem Umfeld
erhohter Marktvolatilitét. Ein dhnliches Muster zeigt
sich auch bei anderen institutionellen Stiftungsan-
legern, die den Ausbau von Private Markets mit einer
klaren Trennung zwischen Kern- und Satellitenstra-
tegien verbinden.

Die Daten im BAI Investor Survey 2025 zeigen, dass,
vorbehaltlich der angesprochenen eingeschrankten
Reprasentativitat, sogar noch etwas mehr karitative
Investoren als andere Investorentypen ihre Infra-
struktur-Equity-Allokationen erhdhen mdchten
(Abbildung 7). Dass deckt sich mit den in den Inter-
views gedulBerten Planen fUr Verschiebungen von
Real Estate Equity zu Infrastructure Equity.

Anpassung der Allokation in Infrastruktur-
Equity nach Investorentyp

karitative
Investoren

0%
oRelolate

andere
Investoren-
typen

T

merhohen mreduzieren  mStatus Quo beibehalten

Abbildung 7: Geplante Verdinderung der Infrastruktur-Equity
Allokation bei Stiftungen und kirchlich-karitativen Investo-
ren(aulSen) und anderen Investorentypen. Quelle: BAl Investor
Survey 2025.

Ein Vehikel, welches flr kirchliche Investoren bei der
Kapitalanlage relevant ist, ist der sogenannte Sepa-
rately Managed Account (SMA). Der Begriff
bezeichnet eine Anlageform, bei der ein Investor
einem externen Vermdgensverwalter das Mandat
erteilt, die Bestande eines individuell geflhrten
Kontos zu managen. Ziel ist es, im Rahmen einer
vorab definierten Anlagestrategie Ertrdge zugunsten
des Investors zu erzielen. Je nach Vereinbarung kann
der Investor dem Manager eine eingeschrankte oder
Vollmacht  zur

umfassende eigenstandigen

Umsetzung von Anlageentscheidungen erteilen.'®

Holger Sahner, Erzdiozese Freiburg, beschreibt
die Private-Markets-Strategie des  kirchlichen
Investors als strukturiert, risikokontrolliert und lang-
fristig ausbalanciert angelegt, wobei Eigenkapital-
und Fremdkapitalstrategien jeweils ungefahr halftig

gewichtet sind.

13 PE Magazin 2019.
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Auf der Private-Debt-Seite liegt der Schwerpunkt
auf breit diversifizierten Kerninvestments, umgesetzt
Uber SMAs mit rund 700-800 Krediten. Das erste
Mandat fokussiert auf den Upper-Mid-Market im
Direct Lending, erganzt um Infrastruktur- und Immo-
bilienkredite, mit einer Zielstruktur von etwa 70 %
Corporate Private Lending, 20 % Infrastructure Debt
und 10 % Real Estate Debt. Ein zweites SMA erganzt
dies durch ein starkeres Engagement im unteren
Mid-Market. Zusatzlich priift man Satellitenstrategien
wie Asset-Based Finance oder Royalty-Modelle, um
die Diversifikation im volatilen Umfeld weiter zu
erhohen.

Auf der Eigenkapitalseite liegt ein leichter Schwer-
punkt auf Infrastruktur, wo neben klassischen Erneu-
erbaren (Wind, Solar, Wasserkraft) als Satelliteninvest-
ments Artikel-9-Fonds mit SDG-Impact genutzt
werden. Das breit diversifizierte Kerninvestment wird
ebenfalls Uber ein SMA umgesetzt, um so auch die

spezifischen AusschlUsse etc. Uber Negativlisten bzw.
die SDG-Ziele streng implementieren zu kdnnen
und weist ein breit diversifiziertes Exposure in
verschiedenen Sektoren und Regionen auf, abge-
deckt Uber Primaries, Secondaries und Directs bzw.
Co-Investments. Im Private-Equity-Bereich verfolgt
man dagegen keinen SMA-Ansatz, sondern investiert
in klassische jeweils komplementare, breit diversi-
fizierte Closed-End-Dachfonds, erganzt durch
einzelne thematische Satelliteninvestments Uber
einzelne Zielfonds mit jeweils rund 12-15 direkten
Beteiligungen an Unternehmen mit hohem ESG-
bzw. SDG, v.a. aber auch besonderem regionalen
Bezug. Im Private-Equity-Bereich wird die Quote
sukzessive Uber weitere, noch ausstehende Kapital-
zusagen an neue Investitionsprogramme von
Managern mit dem Ziel einer starken Vintage-Diver-
sifikation weiter ausgebaut. Die Strategien der
Programme sollen jeweils breit gestreut Uber
Primaries, Secondaries und Directs bzw. Co-Invest-
ments global investieren.

Sahner hebt hervor, dass Private Credit und Infras-
tructure Equity weiterhin attraktive Risiko-Rendite-
Profile und stabile laufende Ertrdge bieten, wahrend
man in Private Equity angesichts langsamerer Kapi-
talabrufe, schleppender Exits und damit geringerer
Ruckflusse derzeit etwas vorsichtiger hinsichtlich
der geplanten Kapitalzusagen entlang der Privat-
marktstrategie agiert. Insgesamt zeigt sich die
Struktur klar zweigeteilt in breit gestreute Kernin-
vestments und thematisch fokussierte Satelliten, um
eine breite Diversifikation und einzelne Strategie-
Akzente auch mit hohem ESG bzw. Impact-Charakter
ausbalanciert miteinander zu verbinden.

Wahrend sich kirchliche Investoren wie die Erzdi-
dzese Freiburg damit stark an strukturierte Mandats-
I6sungen und Impact-orientierte Ansatze anlehnen,
zeigen Stiftungen, dass sich Veranderungen in der
Assetallokation auch aus internen Kapitalstrukturen
ergeben kdnnen.



mm 4. Wertebasiertes Investieren - ESG und
Impact-Investing

Environmental-, Social-, und Governmental-Faktoren haben in den vergangenen
Jahren zunehmend an Bedeutung in der Kapitalanlage deutscher institutionel-
ler Investoren gewonnen. Im BAI Investor Survey 2023 gaben 63 % der befragten
deutschen Investoren an, schon eine ESG-Strategie zu verfolgen, und weitere 24 %
gaben an, die Einfiihrung zu planen. Auf Seiten der Asset Manager im BAl Member

Survey gaben sogar 84 % an, nach einer ESG-Strategie zu allozieren.

-~

=
|

Der Trend einer zunehmenden Bedeutung von ESG

lasst sich auf die vergangenen Jahre zurlickverfolgen
und wurde insbesondere durch die regulatorischen
Initiativen der EU im Rahmen der Sustainable-
Finance-Agenda vorangetrieben. Mit der Einfihrung
zentraler Regelwerke wie der Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR), der EU-Taxonomie und
der Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) hat die Europdische Kommission klare
Vorgaben geschaffen, um Kapitalstrome gezielt in
nachhaltige Investitionen umzulenken. Ziel dieser
MalBnahmen ist es, Transparenz Uber Nachhaltig-
keitsrisiken und -wirkungen zu erhdhen und Inves-
toren eine fundierte Entscheidungsgrundlage zu
bieten. Der regulatorische Druck wirkte dabei als
wesentlicher Treiber fUr die starkere Integration von
ESG-Kriterien in institutionelle Anlagestrategien.'
Erganzend wurde die Entwicklung nachfrageseitig
durch ein wachsendes Interesse von Anlegern an
nachhaltigen Anlageprodukten und angebotsseitig
durch die Positionierung von Asset Managern, die

ESG zunehmend als Differenzierungs- und Verkaufs-
argument nutzen, weiter verstarkt.

Im BAI Investor Survey 2022 wurden deutsche Inves-
toren, als auch Asset Manager, nach ihren Motiva-
tionen fur ESG-Investitionen befragt. Jeweils gut
50 % der GPs und LPs gaben an aufgrund der requ-
latorischen Vorgaben in ESG-konforme Assets zu
investieren. 77 % der GPs und 70 % der LPs gaben
zwar intrinsische Motivation an, jedoch bei ebenfalls
77 % der GPs und 58 % der LPs spielten auch Erwar-
tungen der Stakeholder eine entscheidende Rolle.'

Seither setzte jedoch teilweise eine gewisse ESG-
Mudigkeit im Markt ein. Wahrend in Europa die
Regulierung durch SFDR, EU-Taxonomie und CSRD
weiter zunimmt, zeigte sich in den USA nach der
Wahl Donald Trumps eine deutliche Gegenbe-
wegung zum ESG-Trend — zahlreiche Unternehmen
rickten von Nachhaltigkeitsstrategien ab.!”

14 BAl Investor Survey 2023.
15 European Commission, 2024.
16 BAl Investor Survey 2022, S. 21.

17 FR, 25.06.2025.
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In Europa hingegen fiuhrt das komplexe ESG-Regu-
lierungsumfeld zunehmend zu Kritik. Die Vielzahl an
Vorgaben — von SFDR und CSRD bis zum Lieferket-
tengesetz — verursacht hohen burokratischen
Aufwand und Unsicherheit, was viele Marktteil-
nehmer als Belastung empfinden. Um dieser
Entwicklung entgegenzuwirken, reagierte die
EU-Kommission 2025 mit dem Omnibus-Paket |, das
eine Vereinfachung und Standardisierung der ESG-
Regulierung vorsieht, um die Akzeptanz nachhaltiger

Finanzierungen wieder zu starken.'®

Diese Entwicklungen zeigen, dass der ESG-Trend
keineswegs ausschlielich intrinsisch motiviert ist,
sondern auch stark von rechtlichen, politischen und
markttechnischen Rahmenbedingungen abhangen
kann.

Die Herangehensweisen und Einschatzungen von
karitativen Investoren als wertegetriebene Investoren
zu betrachten kann daher besonders lehrreich sein.

4.1. Wertebasiertes Investieren bei
Stiftungen

Stiftungen sind aufgrund ihrer gemeinwohlorien-
tierten Zielsetzungen im Vergleich zu anderen Inves-
torentypen theoretisch starker intrinsisch motiviert
und waren entsprechend Vorreiter bei werteba-
siertem und nachhaltigem Investieren.

Stefanie Hinsdorf, Stiftung EVZ, betont, dass die
Stiftung bereits lange vor der ESG-Debatte klare
Ausschlusskriterien wie etwa fir Waffen oder

Zwangsarbeit angewandt habe. Nachhaltigkeitsas-
pekte flieSen in alle Investitionsentscheidungen ein,
auch wenn sie im illiquiden Bereich nicht in identi-
scher Form wie bei liquiden Anlagen umgesetzt
werden kénnten.

Neben dem Faktor, dass Stiftungen aufgrund ihrer
wertebasierten Investmentphilosophie haufig als
Pioniere in Bezug auf ESG angesehen werden
kénnen, ldsst sich argumentieren, dass sie den grol3t-
maoglichen positiven gesamtgesellschaftlichen Effekt
eben Uber ihre Stiftungsarbeit erzielen. Die Kapital-
anlage kann auch als Mittel zum Zweck angesehen
werden, um diese bestmaglich zu finanzieren.

Die Stiftung Polytechnische Gesellschaft ist eine
operativ tatige Stiftung, die mit ihrem vielfaltigen
Projektportfolio die Bildung und die Kompetenzen
von Menschen in Frankfurt fir den gesellschaftlichen
Zusammenhalt fordert. In der Kapitalanlage sei daher
vorrangig die Erzielung stabiler Ertrdge entscheidend,
um die Stiftungsarbeit dauerhaft zu finanzieren, so
Thomas W. Meissner. Nachhaltigkeitsaspekte
spielten vor allem dort eine Rolle, wo sie mit der
Investition selbst verbunden sind, etwa bei energe-
tischer Ertlchtigung von eigenen oder vermieteten
Immobilien oder bei Beteiligungen an erneuerbaren
Energien. Grundsatzlich orientiere sich die Stiftung
jedoch an den SDGs und stelle sicher, dass Invest-
ments den eigenen Stiftungszweck nicht konter-
karieren — Kinderarbeit steht im absoluten Wider-
spruch zu dem Bildungsauftrag der Stiftung.

Die Gesprache zeigen, dass zumeist Ausschlusskri-
terien bzgl. Assets, die nicht mit Stiftungswerten
vereinbar sind, zur Anwendung kommen. Die
Ansdtze unterscheiden sich dahingehend nur noch
wenig von anderen Investorentypen, wenn auch
Stiftungen aufgrund ihrer klareren intrinsischen Moti-
vation als Pioniere gelten konnen.

18 Bérsen-Zeitung, 08.08.2025.
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Es wird zumeist als am effizientesten angesehen,
ahnliche Kapitalanlagestrategien wie andere Inves-
toren anzuwenden, um stabile Returns zu erwirt-
schaften und damit die Stiftungsziele zu erreichen.

Einen Ansatz, auch gezielt Uber die Assetallokation
eine Wirkung im Sinne von Stiftungszielen zu
erzielen, nicht nur Uber Projekte, die Uber Ausschit-
tungen finanziert werden, liefert Andreas E. Meier
von der Joachim Herz Stiftung. Demnach wolle die
Stiftung  kinftig mit einem kleinen Teil des
Vermdgens ein Mission-Related-Investment-Portfolio
aufbauen. Dieses solle in Projekte wie z.B. Ausgrin-
dungen im Bereich der stiftungseigenen Forder-
schwerpunkten unterstitzen, d.h. neue Materialien,
und Ressourcen der Zukunft, unternehmerisches
Denken und Handeln sowie berufliche Bildung und
digitale Transformation.

4.2. Wertebasiertes Investieren bei
kirchlichen Investoren

Kirchliche Investoren weisen hinsichtlich ESG- und
wertebasierten Investitionen zahlreiche Parallelen
zu Stiftungen auf.

Holger Sahner betont, dass sich kirchliche Inves-
toren heute gar nicht mehr so stark von anderen
institutionellen Anlegern unterscheiden, da ESG-
Kriterien inzwischen allgemein etabliert sind. FUr
Kirchen sei das Thema ethisch-nachhaltiges Inves-
tieren jedoch kein Modetrend, sondern seit jeher
ein zentraler Auftrag und Teil der ,DNA". Der Ansatz
umfasst insbesondere Ausschlusskriterien sowie Best-
in-Class-Methoden. Unterschiede ergeben sich vor
allem aus spezifisch katholischen Vorgaben, etwa
dem Ausschluss von Investitionen im Bereich
Abtreibung, embryonaler Stammzellenforschung,
Pornografie oder gewaltverherrlichenden Video-
spielen.

Wahrend die ESG-Strategie klar etabliert ist, verfolgt
man im Private-Markets-Bereich zusatzlich auch
Impact-Ansatze, etwa Uber SDG-orientierte Invest-
ments. Sahner weist darauf hin, dass die Unter-
scheidung zwischen ESG und Impact auch intern
nicht immer ganz streng gezogen wird. Insgesamt
sieht er die Kirche durch ihre lange Erfahrung im
nachhaltigen Investieren gut aufgestellt, auch wenn
neue Entwicklungen fortlaufend geprUft und abge-
wogen werden mussen.

Impact Investing geht dabei Uber klassisches nach-
haltiges Investieren (gemafs SFDR) hinaus. Invest-
ments zeichnen sich durch eine klare Wirkungsab-
sicht (Impact Intentionality) und eine systematische
Evaluation der erzielten Wirkung aus (Impact Measu-
rement & Management IMM). Laut dem BAI Positi-
onspapier ,Jmpact Investing in Alternative Invest-
ments” kdnnen Impact Investments als nachhaltige
Investitionen im Sinne von Art. 2(17) SFDR gelten,
wenn sie messbar zu Nachhaltigkeitszielen beitragen,
keine erheblichen negativen Auswirkungen verur-
sachen und regulatorische Anforderungen erftllen.
Private Markets sind hierflir besonders geeignet, da
sie direkten Einfluss auf reale Vermogenswerte
ermoglichen und in weniger effizienten Markten oft
grollere Wirkung erzielen kbnnen.19

Die intrinsische Identifikation mit gewissen werte-
basierten und gesamtgesellschaftlich positiven
Zielen kann auch als Grund dafur angesehen werden,
dass relativ doppelt so viele Stiftungen und kirch-
liche Investoren als andere Investorentypen im BAI
Investor Survey 2025 angaben, Impact-Strategien
zu verfolgen (Abbildung 8)*. Der Einklang zwischen
Stiftungszielen und potentiellem Impact Uber die
Assetallokation ermoglicht ihnen leichteren Zugang
zu Impact-Strategien.

19 BAl & Bundesinitiative Impact Investing (2024).

20 Vorbehaltlich der eingeschrdnkten Reprdsentativitéit aufgrund der kleinen Sample Gréle von 12 karitativen Investoren im BAI Investor Survey 2025.
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Abbildung 8: Anteil der Investoren die eine Impact-Strate-

gie verfolgen bei Stiftungen und kirchlich-karitativen Investo-
ren (aulsen) und anderen Investorentypen. Quelle: BAl Investor
Survey 2025.

Auch Markus Hesse, Evangelische Kirche Mittel-
deutschland, bestatigt, dass sich die Unterschiede
zwischen kirchlichen Investoren und anderen Inves-
torengruppen im Hinblick auf Nachhaltigkeitskri-
terien deutlich verringert haben. Wahrend kirchliche
Einrichtungen friher mit ihren ethisch gepragten
AusschliUssen eher beldchelt wurden, sei es heute
Standard, dass Manager entsprechende ESG-Daten
liefern, etwa zu CO,-Emissionen. Der wesentliche
Unterschied bestehe allerdings darin, dass kirchliche
Investoren diese Kriterien nicht aus regulatorischem
Druck oder Markttrend anwenden, sondern aus einer
intrinsischen Motivation heraus. Grundlage sei etwa
der EKD-Leitfaden  fur
Investment, der klar definiert, welche Branchen —

ethisch-nachhaltiges

etwa RUstung — ausgeschlossen sind. Damit gehe
das kirchliche Verstandnis Uber eine reine ESG-Stra-
tegie hinaus, da es starker an christlichen Grund-
werten orientiert ist und zugleich fUr liquide wie
illiquide Anlagen nach bestem Ermessen umgesetzt
werde.

Der Arbeitskreis kirchlicher Investoren (AKI) vereint
Uber 100 evangelische Einrichtungen mit einem
verwalteten Vermogen von rund 30 Milliarden Euro.
Zentrales Instrument ist der im Juli 2024 in der
funften Auflage verdffentlichte, Leitfaden fUr ethisch-
nachhaltige Geldanlage®, der verbindliche ESG-Leit-
planken definiert. Darin sind klare Positiv- und Nega-
tivkriterien festgelegt - etwa Ausschlisse fur
RUstungs- und Dual-Use-Guter, Kernenergie, fossile
Brennstoffe (ab 5 % Umsatzanteil), Pornografie und
Gllcksspiel, sowie Bevorzugungen von Unter-
nehmen und Fonds, die messbar zu den UN-Nach-
haltigkeitszielen (SDGs) beitragen, beispielsweise
durch Impact-Investments oder Social Bonds.?' Inves-
titionsentscheidungen kénnen nach einer Checkliste
als Leitfaden-konform eingestuft werden?.

Analog hierzu existiert auf Seiten der katholischen
Kirche die Orientierungshilfe Finanzverantwortliche
fUr kath. Einrichtungen.23 Diese dient dazu, kirch-
liche Einrichtungen bei der ethisch-nachhaltigen
Geldanlage zu unterstttzen und wird von der deut-
schen Bischofskonferenz und dem Zentralkomitee
der deutschen Katholiken (ZdK) gemeinsam heraus-
gegeben.

21 Das Investment. EKD Leitfaden 2025.

22 EKD Leitfaden Checklist.
23 Orientierungshilfe Finanzverantwortliche fiir kath. Einrichtungen.



https://www.dasinvestment.com/vermoegen-der-kirche-katholisch-evangelisch-asset-allocation
https://www.aki-ekd.de/publikationen/
https://www.aki-ekd.de/fileadmin/user_upload/aki-ekd.de/Leitfaden/ekd-texte-113-checkliste-2025.pdf
https://www.dbk-shop.de/media/files_public/549dc6d96e61a2e7cad2e543e41bea73/DBK_21002.pdf

mm 5. Fazit

Alternative Investments spielen fiir deutsche Stiftungen und kirchlich-karitati-
ve Investoren eine zentrale Rolle in der Assetallokation, um einerseits langfris-
tigen Kapitalerhalt zu erreichen, andererseits regelmaBige Ausschiittungen zu
generieren.

QLR LT

Trotz ihrer groBeren regulatorischen Freiheit inves-
tieren sie im Schnitt strukturell ahnlich in Alternatives
wie andere Investorentypen. Ihre Kapitalanlage ist
jedoch in hohem Mal3e heterogen und abhangig
von Faktoren wie z.B. historischen Pfadabhangig-
keiten, dem Vermachtnis des Stifters und unter-
schiedlich weit fortgeschrittenen Aufbauplanen des
Portfolios. Aufgrund ihrer haufig geringeren GroR3e
verfigen karitative Investoren seltener Uber
erfahrene Inhouse-Teams und haben im Schnitt
weniger Erfahrung als andere Investoren im Bereich
Alternatives. Der zunehmende Aufbau von Expertise,
langfristige Aufbauplane fir das Portfolio und die
strukturellen Vorteile illiquider Assetklassen, wie alter-
native Risikopramien, fuhren dazu, dass ihre

Bedeutung fUr karitative Investoren zunimmt, insbe-
sondere bei den Assetklassen Infrastruktur und
Private Debt. Immobilien haben historisch eine hohe
Bedeutung in den Portfolios. Es zeigt sich jedoch die
Tendenz von Verschiebungen von Immobilien zu
Infrastruktur.

Karitative Investoren unterscheiden sich von anderen
Investoren nur noch wenig in Bezug auf die ESG-
Praxis. Aufgrund ihrer starkeren intrinsischen Moti-
vation bezlglich werteorientierter Investments
waren sie jedoch Vorreiter in diesem Bereich. Dies
spiegelt sich auch in der signifikant hoheren
Bedeutung von Impact-Investments fur Stiftungen
und Kirchen wider.
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Der Bundesverband Alternative Investments e.V. (BAl) ist die assetklassen- und produktibergreifende Inter-
essenvertretung flr Alternative Investments in Deutschland.

m \Wir verbessern den Bekanntheitsgrad alternativer Anlagestrategien und -klassen in der Offentlichkeit.

m Wir schaffen international wettbewerbsfahige und attraktive Rahmenbedingungen fir die Anlage in Alter-
native Investments.

m Wir vertreten die Interessen der Branche gegenuUber Politik und Regulatoren.

m Wir agieren als Katalysator zwischen professionellen deutschen Investoren und anerkannten Anbietern
von Alternative Investment-Produkten weltweit.

m Wir fordern die wissenschaftliche Forschung im Bereich der Alternative Investments.

m Der BAlwurde 1997 in Bonn gegruindet. Der Kreis der Verbandsmitglieder setzt sich aus allen Bereichen der
professionellen Alternative Investment-Branche zusammen. Uber 300 nationale und internationale Unter-
nehmen sind derzeit Mitglied im BAI. Ein Verzeichnis unserer Mitglieder finden Sie hier.

Kommende Flagship Events

m BAI Workshop Sustainable Finance & ESG, 27. November 2025, Frankfurt School of Finance and Manage-
ment

m BAI Private Debt Symposium 2026, 27.01. - 28.01.2026, Scandic Frankfurt Hafenpark, Frankfurt am Main

Bleiben Sie auf dem Laufenden!

Melden Sie sich flr unsere Newsletter an, um Updates zu den Aktivitdten des BAI und zuklnftige
Publikationen zu erhalten.

< "{ t Eventkalender ) < "A t Mitglied werden! )
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