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herzlich willkommen zur neuen Ausgabe von Substanz & Werte, unserem Magazin fiir ge-
meinniitzige Organisationen und Philanthropie. Unser neues Bankhaus Hauck Aufhéduser Lampe
hat sich seit dem Start Anfang 2022 in verstéirkter Aufstellung bewihrt. Dabei freuen wir uns
besonders iiber die Arbeit unserer Teams in den Niederlassungen, die unverédndert unsere beste-
henden Kund:innen und genauso unsere neuen Kund:innen fiir unser Haus begeistern.

Die zuriickliegende Zeit war sicherlich herausfordernd. Die Entwicklungen der jiingeren
Vergangenheit haben uns erneut gezeigt, wie sprunghaft sich Geschichte entwickeln kann und
wie wichtig in diesem Kontext die Resilienz unserer Gesellschaft ist. Der Angriffskrieg auf
die Ukraine, damit verbunden die Energiekrise, die zu Beginn 2023 anhaltend hohe Inflation
und die Wende in der Zinspolitik der Notenbanken waren und sind die dominierenden Themen
unserer Zeit. Vor diesem Hintergrund bestitigen uns die Gespridche mit unseren Kund:innen,
wie wichtig die Vernetzung und der fachliche Austausch in der Gesellschaft sind. Diese Er-
kenntnis lassen wir téglich in unsere Arbeit einflieBen. Und umso mehr freuen wir uns iiber
die Neu-Konstituierung unseres Nachhaltigkeitskomitees, welches uns nun beratend mit hoher
Fachexpertise zur Seite steht.

In diesem Sinne mdchten wir auch mit der vorliegenden Ausgabe unseres Magazins dazu bei-
tragen, neue Impulse zu setzen. Wir informieren Sie iiber aktuelle Entwicklungen und mochten
Sie auf Unternehmungen und Projekte unserer Kund:innen und Kooperationspartner aufmerk-
sam machen.

Im einleitenden Magazinteil Recht & Steuern kommen Steuer- und Rechtsexperten mit interes-
santen Details zu Wertpapierspenden, der Stiftungsrechtsreform sowie einer guten Governance
Foundation zu Wort.

Der zentrale Portriat-Teil wird mit der Vorstellung der Stiftung Katzenschutzfonds den Fa-
cettenreichtum der Stiftungslandschaft aufzeigen. Die NRW-Sportstiftung berichtet, wie sie
Nachwuchstalenten mit ihren Stipendien den schwierigen Spagat zwischen Leistungssport und
Studium erleichtert. Mit der besonderen Aktion zur ,,Berufsbefdhigung und Berufsausbildung
als Fundament fiir die Zukunft“ stellt SOS-Kinderdorf e.V. eine wichtige Initiative zur weiteren
nachhaltigen Gesellschaftsstirkung vor.

Im abschlieBenden Praxisteil gewidhren wir zunéchst einen konjunkturellen Ausblick und
beschiftigen uns dann mit der Frage, was das konkret fiir eine gute Vermogensanlage bedeutet.
Wer diese neuen Erkenntnisse in seine Stiftungsanlagerichtlinie einflieBen lassen mochte, findet
im abschlieBenden Beitrag viele Praxishinweise.

Wir wiinschen Thnen eine anregende Unterhaltung bei der Lektiire unseres neuen Magazins.

Bleiben Sie gesund und engagiert.

.

Michael Bentlage
Vorsitzender des Vorstands (CEO)
Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG

April 2023
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Vorsicht bei Wertpapierspenden an
eine gemeinnitzige Stiftung.

Das gilt auch fiir das Ausstellen einer
Zuwendungsbestatigung.

Text: Thorsten Muller

ine Privatperson, die vermogens-

miflig gut aufgestellt ist, aber

aus ihrer Sicht ,,zu viel“ Ein-
kommensteuern zahlt und etwas Gutes tun
mochte, lasst oftmals zu Lebzeiten einer
gemeinniitzigen Stiftung (nachfolgend
»Stiftung®) Vermogen als Spende oder
Zustiftung zukommen. Hierbei wird gerne
neben dem normalen Spendenabzug (in
der Regel bis zu 20 Prozent des Gesamtbe-
trages der Einkiinfte) ein erhéhter Sonder-
ausgabenabzug im Rahmen der Einkom-
mensteuerveranlagung geltend gemacht.
Voraussetzung dafiir ist, dass die Zuwen-
dung in das zu erhaltende Vermogen einer
steuerbegiinstigten Stiftung erfolgt. In die-
sem Fall kann die Vermogensstockspende
auf Antrag des Steuerpflichtigen iiber zehn
Jahre bis zu einem Gesamtbetrag in Hohe
von € 1 Mio. - bei zusammen veranlagten
Ehegatten bis zu einem Gesamtbetrag von
zu € 2 Mio. - zusitzlich von der Steuer
abgesetzt werden.

spende

Hohe der Zuwendungsbestitigung
Folgender Praxisfall zeigt, dass sowohl die
Stiftung als auch der Zuwendende darauf
achten muss, in welcher Hohe eine Zu-
wendungsbestatigung, die zum Sonderaus-
gabenabzug bei der Einkommensteuerver-
anlagung berechtigt, ausgestellt wird:

Im Praxisfall bestand das Depot ausschlief3-
lich aus Wertpapieren, die die zuwendende
Privatperson ab 2009 angeschaftt hatte. Ins-
gesamt betrugen die Anschaffungskosten
fiir diese Wertpapiere in den Jahren 2009
und 2010 T€ 600. Danach haben keine
Umschichtungen mehr stattgefunden.

Im Februar 2023 stiftet die Privatperson
diese Wertpapiere einer gemeinniitzigen
Stiftung. Der Depotwert betrdgt zu diesem
Zeitpunkt € 1,5 Mio. Die Stiftung als Emp-
fangerin der Vermogensstockspende stellt
eine Zuwendungsbestitigung in Hohe des
Depotwerts zum Zeitpunkt der Zuwen-
dung, also in Héhe von € 1,5 Mio., aus. Dies
erscheint auf den ersten Blick nachvollzieh-

bar, da sich die zuwendende Privatperson
um Wertpapiere in Hohe von € 1,5 Mio.
wirtschaftlich entreichert hat und die
Stiftung um den vollen Verkehrswert (so-
genannter gemeiner Wert) bereichert ist.

Sonderausgabenabzug

ohne Wertzuwachs

Fiir den Sonderausgabenabzug bestimmt
sich die Hohe der Zuwendung grund-
sitzlich nach dem gemeinen Wert des
zugewendeten Wirtschaftsguts, wenn das
Wirtschaftsgut aus dem Privatvermdogen
stammt und dessen Verduflerung im
Zeitpunkt der Zuwendung keinen Besteu-
erungstatbestand erfiillen wiirde. Folglich
wird die Zuwendungsbestitigung seitens
der Stiftung nicht selten zu dem Wert aus-
gestellt, der den gemeinen Wert (letztlich
den Verkehrswert) der Wertpapiere im
Zeitpunkt der Zuwendung widerspiegelt.
Dies ist aber leider ein fataler Fehler!
Denn dieser Grundsatz gilt nur fiir soge-

n
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nanntes nicht steuerverstricktes Privatver-
mogen wie Geld. Die Zuwendung eines
privaten Vermogenswerts beispielsweise
in Gestalt eines Wertpapiers darf — im Ge-
gensatz zu einer Geldspende - in der Regel
hochstens mit den fortgefithrten Anschaf-
fungskosten als Sonderausgaben angesetzt
werden, wenn das Wirtschaftsgut aus dem
Privatvermogen stammt, aber steuerver-
strickt ist (vgl. § 10b Abs. 3 Satz 4 EStG).
Seit der Einfithrung der Abgeltungsteuer
sind Wertpapiere des Privatvermégens, die
ab 2009 angeschaftt worden sind - unab-
héngig von ihrer Haltefrist - steuerver-
strickt und unterliegen bei Verduflerung
der 25-prozentigen Abgeltungsteuer. Das
bedeutet, dass die Privatperson, wenn sie
die Wertpapiere verkaufen wiirde, auf den
realisierten Verduflerungsgewinn in Hohe
von T€ 900 (Verkauf fiir € 1,5 Mio. abziig-
lich T€ 600) 25 Prozent Abgeltungsteuer
zahlen miisste.

Thorsten Miiller, LL.M. Taxation, Rechtsanwalt
und Dipl.-Finanzwirt (FH) ist Griindungspart-
ner der MULLER MAHLMANN Rechtsanwilte
Steuerberater Partnerschaft mbB. Er ist unter
anderem standiger Autor im Erbschaftsteuer-
berater, Mitglied der Deutschen Vereinigung
fur Erbrecht und Vermégensnachfolge e.V. und
Mitautor von zwei Standardwerken zur Vermé-
gens- und Unternehmensnachfolge im Verlag
C.H. Beck. Tatigkeitsschwerpunkte sind unter
anderem die steueroptimierte Nachfolgepla-
nung sowie die steuerliche und rechtliche
Beratung von Stiftungen.
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Wertpapie

Aufgrund der Wertpapierspende (anstelle
eines Verkaufs) wird der Spender nicht mit
Abgeltungsteuer auf den (unter anderem
gespendeten) Wertzuwachs (hier: T€ 900)
belastet, was eine entgangene Steuerent-
nahme fiir den Fiskus bedeutet, da auch
spater ein realisierter Wertzuwachs bei der
steuerbefreiten Stiftung im Regelfall nicht
besteuert wird. Dann soll der Spender aber
auch keinen (zusétzlichen) Sonderausga-
benabzug auf den Wertzuwachs (T€ 900)
der Spende einkommensteuermindernd
geltend machen konnen. Das ist also auf
den zweiten Blick ein nachvollziehbarer
gesetzgeberischer Gedanke. Daher ist die
oben genannte Begrenzung des Sonderaus-
gabenabzugs fiir diese Fille vom Gesetz-
geber normiert worden, was aber leider
vielen ehrenamtlichen Stiftungsvorstinden
und deren Beratern nicht bekannt ist.

Es stellt sich die Frage, ob ein Spender
gegebenenfalls selbst zunédchst die Wertpa-
piere realisiert, also abgeltungsteuerpflich-
tig verdufSert, und sodann fiir den nach
Steuern verbleibenden, dann gespendeten
nominalen Verduflerungserlos den vollen
Sonderausgabenabzug geltend macht.
Diese Alternative ist fiir die Stiftung nur
die wirtschaftlich zweitbeste Losung, da
wertmiéfig weniger bei ihr ankommt;
andererseits ist dies auch fiir die Stiftung
beziehungsweise deren Vorstinde einfa-
cher und weniger haftungstrichtig.

Nachweise der Anschaffungskosten
Die Finanzverwaltung fordert Nachweise
tiber die Hohe der Anschaffungskosten von
Sachspenden. So sollen Unterlagen, die
zur Ermittlung des angegebenen Wertes
der Sachspende herangezogen wurden,
zusammen mit dem Doppel der erstellten
Zuwendungsbestitigung in die Buchfiih-
rung aufzunehmen sein. Nur so konne die
Richtigkeit der ausgestellten Zuwendungs-
bestatigung nachgepriift werden.

Diese ,,Handlungsanweisung® fiir Stif-

tungsvorstande ist im Eigeninteresse sehr
wichtig. Denn fiir die entgangene Steuer
haftet, wer vorsitzlich oder grob fahrlassig
eine unrichtige Bestitigung ausstellt. Die
entgangene Steuer ist mit 30 Prozent des
zugewendeten Betrags anzusetzen.

Vermeiden von unrichtigen Angaben
und Haftung

Im oben genannten Praxisfall ist die
Zuwendungsbestitigung nicht auf den
gemeinen Wert in Hohe von € 1,5 Mio.
auszustellen, sondern lediglich auf die An-
schaffungskosten in Hohe von T€ 600. Die
die Zuwendung empfangende gemeinniit-
zige Stiftung hat vor Ausstellung der Zu-
wendungsbestitigung iiber die Sachspende
die erforderlichen Informationen (Wertpa-
pier steuerverstrickt, Anschaffungskosten
etc.) von dem Zuwendenden einzuholen,
um eine Haftung zu vermeiden.

Soweit nachtriglich bekannt wird, dass
eine Zuwendungsbestatigung falsch
ausgestellt worden ist und dadurch in der
Vergangenheit gegebenenfalls eine unrich-
tige Einkommensteuererkldrung abgege-
ben worden ist, sind die Bestdtigung und
die Einkommensteuererklirung gegentiber
dem Finanzamt zu korrigieren. Zumindest
innerhalb der Festsetzungsfrist konnen
auch bestandskriftige Einkommensteuerbe-
scheide nachtréglich noch gedndert werden.
Dennoch sollte durch Sensibilisierung des
Themas und sorgfiltige Beratung erst gar
keine unrichtige Zuwendungsbestatigung
ausgestellt werden. W
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Stiftungsrechts
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Die lang ersehnte Reform des
Stiftungsrechts wurde im
Sommer vor zwei Jahren
beschlossen. Zum 1. Juli 2023
tritt sie in Kraft. Sie beseitigt

ndlich tritt das neue

Stiftungsrecht in Kraft.

Im Sommer 2021 hatte
der Gesetzgeber die lang ersehn-
te Reform des Stiftungsrechts
beschlossen. Durch das Gesetz
zur Vereinheitlichung des Stif-
tungsrechts wird das bislang im
Biirgerlichen Gesetzbuch (BGB)
und in 16 Landesstiftungsgeset-
zen enthaltene Stiftungszivilrecht
mit Wirkung zum 1. Juli 2023 in
den §§ 80 bis 88 BGB zusammengefiithrt. Damit wird der bislang
bestehende Flickenteppich aus bundes- und landesgesetzlichen
Regelungen sowie gewohnheitsrechtlich anerkannten Grundsétzen
beseitigt.

Erste praktische Erfahrungen

In vielen Bereichen geben die gesetzlichen Neuregelungen das
bislang von den Stiftungsbehoérden praktizierte Stiftungsrecht
wieder und entfalten insoweit eine gewisse Vorwirkung. Dies wird
von den meisten, wenn leider auch nicht allen Stiftungsbehorden
so verstanden, und zwar sowohl bei Neuerrichtung von Stiftun-
gen als auch bei Anpassungen von Satzungen bereits bestehender
Stiftungen an das neue Recht.

Nach wie vor ungebrochen ist die Neigung mancher Stiftungsbe-
horde, Stifterinnen und Stifter sowie Stiftungsorgane auf behérd-
liche Mustersatzungen zu verweisen. Solche Mustersatzungen
enthalten lediglich rechtlich unverbindliche Anregungen. Doch
Stiftungen sind so individuell wie ihre Initiatoren. Daher sind
Abweichungen von Mustersatzungen zuldssig, soweit sie im Ein-
klang mit dem geltenden Recht stehen. Stifter wie Stiftungen sollten
gegeniiber Stiftungsbehorden darauf bestehen, von Mustersatzun-
gen abzuweichen, sofern Abweichungen nicht in Widerspruch zu
zwingendem Gesetzesrecht stehen.

Novellierung der Landesstiftungsgesetze

Als erstes und bislang einziges Bundesland hat Brandenburg sein
Landesstiftungsgesetz mit Wirkung zum 1. Juli 2023 novelliert.
Bayern, Bremen, Hessen, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen,
Sachsen und Schleswig-Holstein haben erste Entwiirfe neuer
Landesstiftungsgesetze auf den Weg gebracht. Im Lichte der
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Text: Dr. Christian Kirchhain LL.M.

einen bislang bestehenden
uneinheitlichen Flickenteppich
aus bundes- und landesgesetz- auf die Regelung der Rechtsauf-
lichen Regelungen sowie
gewohnbheitsrechtlich aner-
kannten Grundsitzen.

Regelungen im BGB werden sich
die neuen Landesgesetze vor allem

sicht durch die Stiftungsbehorden
beschrinken.

Fiir Erstaunen sorgt die Regelung
in mehreren Gesetzesvorhaben, die
Rechtsaufsicht fiir nicht steuerbe-
glinstigte Stiftungen, beispielsweise
fir Familien- und Unternehmens-
stiftungen, zu beschréinken, in
Brandenburg generell auch fiir
Verbrauchsstiftungen — und zwar beschrankt auf Mafinahmen

zur Abwehr von Gemeinwohlgefahrdungen sowie zur Sicherung
der Handlungsfahigkeit der Stiftungsorgane. Die Begriindung, bei
privatniitzigen Stiftungen bestehe kein 6ffentliches Interesse an
einer staatlichen Stiftungsaufsicht, tiberzeugt nicht. Das Wesen der
Rechtsform Stiftung gebietet keine Differenzierung. Die Notwen-
digkeit einer Rechtsaufsicht — nimlich zur Uberwachung, dass die
Stiftungsorgane den historischen Stifterwillen einhalten - besteht
bei simtlichen Stiftungen gleichermaflen. Bei einer nur einge-
schriankten Stiftungsaufsicht ist es umso wichtiger, in der Stiftungs-
verfassung eine gute Governance zu implementieren.

Unterschiede zwischen den Bundesléindern

Im Ubrigen unterscheiden sich die bislang vorliegenden Geset-
zesvorhaben nicht unerheblich. So sollen in Schleswig-Holstein
gemeinniitzige (Ewigkeits-)Stiftungen mit einem zu erhaltenden
Grundstockvermogen ab zwei Millionen Euro grundsitzlich
verpflichtet sein, jahrlich einen Priifbericht eines Wirtschaftsprii-
fers oder einer vergleichbaren Stelle vorzulegen, aus dem sich die
Erhaltung des Grundstockvermogens und die satzungsgemifie
Verwendung der Stiftungsmittel ergeben. Im Referentenentwurf
aus Sachsen ist vorgesehen, dass alle nicht steuerbegiinstigten
Stiftungen, unabhéngig von der Hohe ihres Vermogens, jahrlich
einen solchen Priifungsbericht vorzulegen haben. In Branden-
burg, Hessen und Nordrhein-Westfalen kann die Stiftungsaufsicht
Stiftungen, die der Rechtsaufsicht unterliegen, im Einzelfall zu
einer solchen Priifung verpflichten. Weiterhin sehen die Entwiirfe
unterschiedliche Fristen fiir die Einreichung der Jahresrechnung
vor, teilweise mit der Moglichkeit fiir die Stiftungsbehérden, die
Frist bei Verstoflen in der Vergangenheit abzukiirzen.
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Erhaltung des Stiftungsvermogens
Spatestens mit Inkrafttreten der Reform
am 1. Juli wird die Einhaltung des Gebots
der Erhaltung des Stiftungsvermdégens
praktisch wichtiger werden. Die Organe ei-
ner jeden Stiftung sollten sich daher, sofern
noch nicht geschehen, bewusst machen,
was das Grundstockvermdgen bei aktivi- Stiftungen.
scher wie passivischer Betrachtung ist, wie

~
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Dr. Christian Kirchhain LL.M.

ist Rechtsanwalt, Fachanwalt fiir
Steuerrecht, Steuerberater und
Partner im Bonner Biiro von Flick
Gocke Schaumburg sowie Leiter
des Arbeitskreises Stiftungssteu-
errecht und Rechnungslegung
des Bundesverbandes Deutscher

schiedliche Gliederungen des Eigenkapitals
rechtsfahiger Stiftungen biirgerlichen
Rechts diskutiert; die an das neue Recht
angepassten Standards des Instituts der
Wirtschaftspriifer (IDW) stehen noch aus.

Satzungs- und Strukturanderungen
Das neue Gesetzesrecht atmet ein hohes
Maf an Freiheit. Dies kommt insbesondere

es konkret zu erhalten ist (ob in natura

oder im nominalen oder realen Wert) und

wie seine Erhaltung nachgewiesen werden

kann. Denn anders als in der Gesetzesbegriindung des Referen-
tenentwurfs aus Sachsen dargestellt, hat der Bundesgesetzgeber
nicht vorgegeben, dass das Grundstockvermaogen stets ,,in seiner
Ertragskraft® zu erhalten ist. Alle Stiftungen sollten sich, sofern
noch nicht geschehen, ein Kapitalerhaltungskonzept geben, um
festzulegen, welches Vermogen nach dem historischen Stifterwil-
len wie zu erhalten ist und wie dies im Einzelnen jihrlich nachge-
wiesen wird. Diese Aufgabe ist insbesondere bei alteren Stiftungen
alles andere als trivial.

Verwendung von Umschichtungsgewinnen

Dabei sollte auch die Verwendung von Umschichtungsgewinnen
ins Auge gefasst werden. Umschichtungsgewinne, die durch die
Verauflerung von Grundstockvermdégen erzielt werden, diir-

fen kiinftig auch ohne besondere Satzungsbestimmung fiir die
Erfillung des Stiftungszwecks verwendet werden - allerdings nur,
soweit dies nicht durch die Satzung ausgeschlossen ist und die Ge-
winne nicht fiir die Erhaltung des Grundstockvermogens benétigt
werden. Dies wiederum héngt von der individuellen Satzung und
dem jeweiligen Kapitalerhaltungskonzept ab.

Priffung der Jahresrechnung

Die vorliegenden Gesetzesvorhaben sehen wie erwéhnt vor, dass
eine Stiftungsbehorde die Priifung der Jahresrechnung auf einen
Wirtschaftspriifer delegieren kann — und zwar inklusive der
Priifung, ob das Grundstockvermogen erhalten ist und die Stiftung
ihre Satzungszwecke verfolgt. Eine derartige Priffung setzt voraus,
dass Klarheit hinsichtlich der gegenstindlichen Zusammenset-
zung (Aktiva) und des Werts (Passiva) des Grundstockvermdgens
besteht. Im Kontext der Rechnungslegung werden derzeit unter-

in den Vorschriften zu Satzungsanderun-

gen, zu denen auch die ,Umwandlung®

einer Ewigkeits- in eine Verbrauchsstiftung
gehort, zum Ausdruck. Eine Stifterin oder ein Stifter kann im
Stiftungsgeschift die gesetzlichen Moglichkeiten einschranken
oder erweitern, wobei Inhalt und Ausmaf? einer erleichterten
Anderungsbefugnis hinreichend bestimmt festgelegt sein miissen.
Bestehende Stiftungen sollten, sofern noch nicht geschehen, prii-
fen, ob sie vor dem Hintergrund dieser gesetzlichen Neuregelung
eine Klarstellung in der Satzung vornehmen.
Das neue Recht regelt eingehend, unter welchen Voraussetzungen
die Zulegung einer Stiftung zu einer anderen Stiftung und die
Zusammenlegung mehrerer Stiftungen maéglich ist. Von dieser
Neuregelung werden wirtschaftlich ,notleidende” Stiftungen
profitieren. Vorteilhaft ist, dass das Vermogen einer iibertragenden
Stiftung nunmehr im Wege der Gesamtrechtsnachfolge auf eine
iibernehmende Stiftung tibergeht. Auch die Auflésung und Authe-
bung einer Stiftung wird bundeseinheitlich und abschliefend neu
geregelt. Sie soll grundsitzlich moglich sein, wenn eine Stiftung
ihren Zweck ,,endgiiltig nicht mehr dauernd und nachhaltig“
erfiillen kann. W

Ausblick

Auch wenn weitergehende Forderungen aus Wissenschaft und
Praxis unerfiillt geblieben sind und die weitere Entwicklung des
Stiftungsrechts zu beobachten ist, stellt die zum 1. Juli in Kraft
tretende Reform einen grof3en Fortschritt dar, weil sie fiir mehr
Rechtssicherheit und Verstandlichkeit sorgen wird. Die Stiftung
bleibt eine attraktive Rechtsform fiir gemeinnutziges Wirken und
dauerhaft stabile Unternehmensnachfolge.

Substanz & Werte

April 2023

Recht & Steuern | Stiftungsrechtsreform

99 Die Stiftung bleibt eine
attraktive Rechtsform fiir
gemeinniitziges Wirken

und eine dauerhaft stabile
Unternehmensnachfolge. 9 9
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Foundation
Governance

Stimmige Satzungsregelungen zur

Besetzung von Stiftungsorganen, zur
Kompetenzverteilung und zur Aufsicht und
Uberwachung sichern die Handlungsfihig-
keit der Familienstiftung und bewiltigen
Binnenkonflikte. Eine gute Foundation
Governance ist somit der Grundstein zum
Erhalt von Stiftung und Stiftungsunter-
nehmen fiir kiinftige Generationen.

Text: Dr. Wolfram Theiss & Jonas Medinger, LL.M.

nternehmensverbundene Familienstiftungen werden

oft mit dem Wunsch errichtet, das Unternehmen

als Lebenswerk des Unternehmers iiber den Tod
hinaus zu erhalten und die Familie {iber Generationen hinweg zu
versorgen. Im Geflecht von Stiftung, Stiftungsunternehmen und
Versorgung der Familie ist Streit aufgrund unterschiedlicher Inte-
ressenlagen unter den Familienmitgliedern oder mit an der Stif-
tung involvierten Dritten haufig vorprogrammiert. Wer bestimmt
iiber die Versorgung der Familie, gefdhrden hohere Versorgungs-
beziige den Erhalt des Stiftungsunternehmens oder der Stiftung?
Wer trigt die Verantwortung fiir die Unternehmensleitung, wohin
sollen sich Stiftung und Unternehmen entwickeln und wie soll
das Stiftungsvermogen verwaltet und angelegt werden? Hier ist
eine von der Person des Stifters losgeloste und dauerhaft stabile
Struktur erforderlich.
Zentrale Themen sind die Besetzung der Stiftungsorgane, ein
klares Kompetenzgefiige sowie ein funktionierendes Uberwa-
chungs- und Aufsichtssystem. Denn eine fehlerhafte Foundation
Governance birgt erhebliches Konfliktpotenzial und kann die
Handlungsféhigkeit der Stiftung und damit das verbundene Unter-
nehmen gefihrden, wie folgende Beispiele zeigen.

Der fehlende Vorstand

Eine Familienstiftung (als eine von drei unternehmensverbunde-
nen Stiftungen eines grofien deutschen Unternehmens) stritt mit
der Stiftungsaufsicht tiber die ordnungsgemaéfle Vorstandsbeset-
zung - und verlor. Folglich war der Vorstand beschlussunfihig;
bisher gefasste Beschliisse waren rechtsunwirksam. Grund des
Streits waren die Anforderungen der Satzung an die Vorstands-

besetzung, die nach den damaligen Gegeben-
heiten nicht erfiillbar waren (ein Vorstands-
mitglied musste aus einem bei einer anderen
Stiftung bestehenden Beirat stammen, wobei
jener Beirat noch gar nicht etabliert war).
Risikobehaftet und wenig vorhersehbar war es,
dass das Gericht auf den Stifterwillen abstellen
und diesen auslegen musste.

Geregeltes Zusammenspiel

Das kiinftige Stiftungszivilrecht (das zum
01.07.2023 in Kraft tritt und auch Bestandsstif-
tungen erfasst) schreibt lediglich die Bildung
eines Vorstandes zwingend vor und ldsst dem
Stifter damit erheblichen Gestaltungsspiel-
raum. Wenn er aber neben dem Vorstand auch
einen Stiftungsrat etabliert, dann muss das
Zusammenspiel zwischen diesen Organen so
geregelt sein, dass die Handlungsfahigkeit der
Stiftung nicht beeintrachtigt wird.

Gute Argumente sprechen dabei auch fiir die
aktive Beteiligung von Familienmitgliedern in
den Organen (Wahrnehmung der Familienin-
teressen/Familienmitglied als Aushangeschild
nach innen und aufen). Dann kann es aber
angezeigt sein, den Vorstand nicht ausschlief3-
lich aus dem Kreis der Familie zu besetzen,
sondern - gegebenenfalls mehrheitlich - mit
familienfremden Fachleuten, um unternehmerisch notwendige
Entscheidungen nicht von familidren Interessen abhiangig zu ma-
chen. Zudem kénnen satzungsmaflig festgelegte Auswahlkriterien
fir Familienmitglieder problematisch werden. Zum einen konnten
kiinftige Generationen diese Kriterien nicht mehr erfiillen; dann
muss — wie im beschriebenen Fall - die Liicke mittels Auslegung der
Stiftungssatzung geschlossen werden. Zum anderen kdnnte Streit
dariiber entstehen, wer aus der Familie bei gleicher Qualifikation
den Vorzug erhalt.

Dr. Wolfram Theiss ist Rechtsanwalt und Part-
ner bei der Kanzlei Noerr in Miinchen. Er berat
Privatpersonen und Unternehmerfamilien

bei der Nachfolge zu Lebzeiten und von Todes
wegen, bei der Griindung von Stiftungen und
Familiengesellschaften sowie bei erbrechtli-
chen Auseinandersetzungen vor staatlichen
oder Schiedsgerichten.
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Im Einzelfall muss also ein wirksamer Mechanismus gefunden
werden, wie langfristig die Organe besetzt werden. Dabei muss
der Stifter abwégen, ob und wie er seine Familie in den Organen
vertreten und in die Bestellungsgremien eingebunden wissen will.

Machtkampf um Zahlen
Die Ausgestaltung der Foundation Governance muss dabei mog-
lichst genau sein. Streitig war bei einer Stiftung, die als Komple-

mentérin eines Unternehmens im Foto- und Printbereich fungiert,

beispielsweise die Wiederwahl des Kuratoriumsvorsitzenden,

als der bisherige Vorsitzende die satzungsgemafle Altersgrenze
erreicht hatte. Die Satzung forderte eine Zweidrittelmehrheit fiir
die Verlangerung, enthielt aber keine Vorschrift, wie die Mehrheit
konkret zu berechnen war.

Unliebsame Vorsténde
Der Stifter muss bei der Ausgestaltung der Satzung auch an Vor-
standsmitglieder denken, die gegen seinen Willen oder gegen die
Stiftungs- oder Familieninteressen handeln. Das mag zwar fiir den
Stifter nicht vorstellbar sein, weil er selbst
vermeintlich die richtigen Organmitglieder
auswahlt; tatsiachlich sind aber solche Ver-
haltensweisen von Vorstandsmitgliedern

in den unterschiedlichsten Konstellationen

Bei einer bekannten gemeinniitzigen Stif-
tung musste beispielsweise der Vorstand
abberufen werden, weil er die Spendengel-
der nicht wie von dem Stifter gewiinscht
verwendete. Er wehrte sich - letztlich
erfolglos — dagegen, zogerte aber seine
Abberufung medienwirksam hinaus.
Lassen sich keine ausreichenden Griinde
fiir eine Abberufung feststellen, wird der
Beschluss durch das Gericht fiir rechts-
unwirksam erklart. Gegebenenfalls bleibt
der Vorstand sogar bis zur rechtskrafti-
gen Entscheidung durch das Gericht auf
seinem Posten, wenn die Satzung nichts
anderes sagt oder der Stiftungsrat die
Aufsichtsbehorde nicht davon tiberzeugen
kann, den Vorstand umgehend zu entlas-
sen. Schlimmstenfalls drohen der Stiftung jahrelange Auseinan-
dersetzungen und Handlungsunfihigkeit mit groflen Risiken zum

Beispiel fiir das Unternehmen, das von der Stiftung verwaltet wird.

Besetzung nach eindeutigen Kriterien

Solche Divergenzen lassen sich durch ein kohdrentes System ver-
meiden, das regelt, wer wen mit welchen Mehrheiten abberufen
kann. In der Satzung sollte auflerdem vorgesehen werden, welche
wichtigen Griinde fiir die Abberufung vorliegen miissen (ein freies
Widerrufsrecht ist unzuldssig) und ob das abberufene Organ-
mitglied schon mit der Abberufung aus seinem Amt ausscheidet
oder erst mit der rechtskriftigen gerichtlichen Bestitigung der
Abberufung. In diesem Kontext kann der Stiftungsrat (beispiels-
weise Beirat oder Kuratorium) als fakultatives Stiftungsorgan die
Beaufsichtigung, Kontrolle und Beratung des Stiftungsvorstands

April 2023

Divergenzen las-
sen sich durch ein
denkbar. kohirentes System
vermeiden, das
regelt, wer wen

in welchen Mehr-
heiten abberufen
kann. Die Satzung
sollte auflerdem
vorsehen, welche
wichtigen Griinde
fiir die Abberufung
vorliegen miissen.

‘*F'
Jonas Medinger, LL.M., ist Rechtsanwalt
bei der Kanzlei Noerr in Miinchen. Er berat
Unternehmerfamilien und Privatpersonen bei
der Gestaltung ihrer Unternehmens- und Ver-

mogensnachfolge, im Stiftungsrecht sowie in
(auBer-)gerichtlichen Auseinandersetzungen.

iibernehmen (Checks and Balances). Auf
die Stiftungsaufsicht sollten sich Fami-
lienstiftungen hingegen insoweit nicht
verlassen, da deren Aufsicht bei privat-
niitzigen Familienstiftungen meist auf ein
Minimum reduziert und grundsitzlich auf
eine Rechtsaufsicht beschrankt ist. Der Stif-
tungsrat kann zum einen als Repréasentant
der Familienmitglieder und zum anderen
als Kontrollorgan im Verhiltnis zum
Vorstand der Stiftung agieren. Die Beset-
zung und Dauer des jeweiligen Amtes sollte
deshalb an eindeutige Kriterien gekniipft
werden, um Streit zu vermeiden. Zudem
sollten die Befugnisse und Kompetenzen
(Entscheidungszustindigkeit, Zustim-
mungsvorbehalte, Vetorechte) eindeutig
und abschlieflend geregelt sein.

Effektives Streitbeilegungsregime

Die angesprochenen Fallbeispiele zeigen
schliefllich, dass es im Interesse der Stiftung liegen kann, ein effek-
tives und durchsetzbares (auf8ergerichtliches) Streitbeilegungsregime
zu etablieren, um Streitigkeiten rasch und unter Ausschluss der
Offentlichkeit zu schlichten und zu beenden. Denn zurzeit ist zum
Beispiel schon nicht abschlieflend geklart, ob bei einem sogenann-
ten Inter-Organ-Streit ein betroffenes Organ das andere Organ
oder die Stiftung als eigentlichen Rechtstréger verklagen muss,
wenn es seine Rechte, zum Beispiel Kontrollrechte des Stiftungsra-
tes gegeniiber dem Stiftungsvorstand, verletzt sieht (vgl. dazu OLG
Frankfurt am Main Urteil vom 25.09.2018 — 5 U 130/18). Leider
hat der Gesetzgeber bei der jiingst beschlossenen Stiftungsrechts-
reform davon abgesehen, sich auch diesem Thema zu widmen,
zum Beispiel eine sogenannte ,,actio pro fundatione® zuzulassen,
bei der das Stiftungsorgan im eigenen Namen Rechte der Stiftung
fiir diese geltend machen kann. M
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iten junge Menschen auf
jecbeiner in INot.

Stiftung Katzenschutzfonds
Engagement fiir die Rettung
und Versorgung von
frei lebenden und in Not
geratenen Katzen

Sportstiftung NRW
Individualforderung fiir
Nachwuchstalente mit Stipendien
und beruflichen Perspektiven

SOS-Kinderdorf
Projekt EVEREST
Qualifikation junger Gefliichteter
tiir die Arbeitsplatzsuche
und einen guten Start
in ihrer neuen Heimat

/e
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Stiftung Katzenschutzfonds
Berlin

ie leben abseits belebter Orte, versteckt in

verlassenen Gebauden, Miillhalden oder

Fabrikhofen. Nur selten kreuzen sie unsere
Wege und wir miissen uns fragen: Braucht diese magere,
kranklich wirkende Katze vielleicht Hilfe? Leider muss
die Frage immer haufiger mit Ja beantwortet werden,
denn die Zahl frei lebender Katzen steigt jahrlich an und
stellt Tierschutzvereine und -organisationen vor grofle

Herausforderungen.

Die Stiftung Katzenschutzfonds hat es sich deshalb zur
Aufgabe gemacht, bei der Bewiltigung dieser Heraus-
forderungen zu unterstiitzen und damit das Leid in Not
geratener Katzen in Berlin und Brandenburg mittels des
gezielten Einsatzes von Fordermitteln zu lindern. Die
Finanzierung von Vereins- und Rettungsaktionen ist ein
unerlisslicher Faktor, um die bedeutende Arbeit von
Katzenschutzorganisationen in Berlin und Brandenburg
zu ermoglichen.

Dem grof3ziigigen Nachlass der Katzenliebhaberin

Dr. Dorit Clauss ist es zu verdanken, dass die Stiftung

NI
o S 3
o0 &
I'f 1
N o
bereits im Griindungsjahr 2018 iiber ein relevantes Stif-
tungskapital verfiigte. Zu ihren Lebzeiten als Tierérztin

Die Stiftung Katzenschutzfonds engagiert sich ) und Tierschiitzerin aktiv, war es der groie Wunsch von
seit 2018 fiir die Rettung und Versorgung von Frau Dr. Clauss, auch nach ihrem Ableben vieles im

’ : Tierschutz zu bewegen. Durch ihre letztwillige Verfiigung
frei lebenden und in Not ger atenen Katzen. im Jahre 2016 entschied sie sich, die Stiftung Katzen-

schutzfonds als Alleinerbin einzusetzen und ihre
hinterbliebenen Vermégenswerte als Startkapital fiir die
Stiftung zu verwenden. Zur Verwirklichung ihres Vor-
habens und Wahrung ihrer Interessen formulierte sie
die Stiftungsziele.

{ Text: Jens Christoph & Dr. Jorg Styrie

Kastration: eine wichtige Pravention

Von grofier Bedeutung fiir die Stiftung ist hierbei die
gezielte Unterstiitzung von Kastrationsprojekten. Die
rechtzeitige Kastration von frei lebenden Tieren und Frei-
gingern ist eine der wichtigsten Praventionsmafinahmen,

Jens Christoph ist Vorstandsmitglied
der Stiftung Katzenschutzfonds und
CFO in einem nachhaltigen Start-up.

Dank der Stiftung Katzenschutzfonds kdnnen frei lebende Katzen in Berlin und
Brandenburg kastriert, aber auch kranke Tiere aus der Ukraine gerettet werden.
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um die Zunahme von verwilderten Katzen und das da-

mit verbundene Tierleid zu verhindern. Gezielte Kastra-
tionsaktionen kénnen dazu beitragen, die Vermehrung
der obdachlosen Vierbeiner zu verringern und so einer
Uberbevélkerung entgegenzuwirken. Darum unter-
stiitzt die Stiftung Katzenschutzfonds unter anderem den
Verein Tierrettung Potsdam e.V. bei der Anschaffung
von speziellem Sicherungsequipment, welches dringend
fiir die ganzjéhrig stattfindenden Einfangaktionen zur
anschlieenden Kastration frei lebender Katzen benotigt
wird. Neben einer unversehrten Verwahrung der Tiere
erlauben die Boxen den Tierschiitzern durch den heraus-
nehmbaren Boden die stressfreie und sichere Erstver-
sorgung vor Ort.

Soforthilfe fiir die Ukraine

Als sich der Fokus der Tierschutzgemeinde im Frithjahr
vergangenen Jahres ins Ausland richtete, schaute die
Stiftung nicht weg. Die Lage in der Ukraine war und ist
dramatisch - fiir Mensch und Tier. Umso wichtiger ist
es deshalb, den Tierschiitzenden vor Ort mit direkten
Spenden zu helfen und zeitgleich den sicheren Transport
der Tiere aus den Krisengebieten zu organisieren. Darum
unterstiitzten wir den Verein Samtpfoten Neukolln e. V.
und seine mutigen Helfer:innen bei ihrem Einsatz in der
Ukraine mit einer Direktspende. Die rund 30 geretteten
Tiere stammen aus mehreren privaten Pflegestellen in

Auf einen Blick

Organisation Stiftung Katzenschutzfonds

Gegriindet 2018

Sitz Berlin

Stiftungsziel Forderung von obdachlosen und in
Not geratenen Katzen in Berlin und
Brandenburg

Vorstand Jens Christoph, Dr. Jorg Styrie,
David Bast

Spendenkonto Hauck Aufhduser Lampe
IBAN: DE72 4802 0151 0010 5146 32

Kontakt Kronbergstral3e 12

12309 Berlin
kontakt@katzenschutzfonds.de
katzenschutzfonds.org

Charkiw und sind gesundheitlich stark beeintrachtigt.
Als der Krieg und seine Folgen den Pfleger:innen keine
Wahl mehr lieflen, stellten sie mithilfe anderer Tier-
schiitzer:innen und dem Samtpfoten Neukélln e.V. eine
Evakuierungsaktion auf die Beine. Unter Einsatz ihres
Lebens gelang es den Tierschiitzer:innen, die Tiere iiber
Fluchtkorridore an die ukrainisch-polnische Grenze zu
transportieren, wo sie durch den Verein Samtpfoten Neu-
kolln e.V. ibernommen und nach Deutschland gebracht,
tierdrztlich versorgt und erfolgreich vermittelt wurden.

Substanz & Werte
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Forderung von Vereinsarbeit

Doch so grof} die Bedeutung solcher Rettungsaktionen
auch ist - ohne eine konstante und gut strukturierte
Organisation und Vereinsarbeit im Hintergrund wéren
viele der Einsétze nicht moglich. Aus diesem Grund un-
terstiitzt die Stiftung Katzenschutzfonds bereits seit drei
Jahren zwei renommierte Vereine bei der Bewiltigung
ihrer laufenden Kosten. Diese umfassen unter anderem
regelmafige tierdrztliche Kontrolltermine sowie die
Beschiftigung von Pflegekriften zur dauerhaften Versor-
gung der Katzen. Die sichere und anhaltende finanzielle
Unterstiitzung hilft den Vereinen dabei, langfristig zu
planen und die vielseitigen und personalintensiven
Arbeiten im Tierschutzumfeld zu stemmen.

Kosteniibernahme tierarztlicher Versorgung
Damit auch frei lebende Katzen oder Tiere aus ein-
kommensschwachen Haushalten im Notfall betreut
werden konnen, fordert der Katzenschutzfonds in einem
Testprojekt je eine Tierarztpraxis in Berlin-Neukolln und
in Berlin-Charlottenburg. Ziel ist es, erste Erfahrungen
im Umgang mit der Direktfinanzierung tierdrztlicher
Sofortleistungen zu sammeln. In enger Abstimmung
mit den kooperierenden Tierdrzt:innen iibernimmt die
Stiftung einen Grofteil der Behandlungskosten, wenn
der/die Tierhalter:in nachweisen kann, dass aufgrund
der eigenen finanziellen Lage fiir die Kosten nicht selbst
aufgekommen werden kann.

Weil jedes Leben zahit

Und obwohl die Probleme zahlreich und die Einsatzmog-
lichkeiten schier unendlich sind, ist doch jedes gerettete
Tier ein Erfolg und ein weiterer Beweis fiir die immense
Bedeutung der Stiftungsarbeit. Sie tragt aktiv dazu bei,
dass auch in Zukunft die nétigen Fordermittel fiir die
kostenintensive Arbeit im Tierschutz bereitgestellt wer-
den konnen. Helfen auch Sie dabei, die wichtige Arbeit
von Tierschutzvereinen und -organisationen langfristig
zu sichern und zu férdern. M

Dr. Jorg Styrie ist Vorstandsmitglied
der Stiftung Katzenschutzfonds und
diplomierter Agrarwirt.
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Die Box ermdglicht es den Helfenden der Tierrettung Potsdam e.V.,
die Erstversorgung und gegebenenfalls eine Impfung oder Narkose
stressfrei und unter groBtmoglichem Eigenschutz durchzufiihren.
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Fokus auf
)rderung

Die Kombination aus Studium
und Leistungssport ist ein schwieriger
Spagat. Die Sportstiftung NRW
erleichtert es mit ihren Stipendien,
diesen anspruchsvollen Weg zu gehen

Text: Sebastian Burg

”~ »

Wer gleichzeitig studiert und Leistungssport betreibt,
braucht eine Kédmpfernatur, viel Energie und Diszplin.

-—



ianna Regenbrecht hat kalte Fiile bekommen. Das ist

jedes Mal unangenehm. Frosteln bedeutet Zwangs-

pause im vollen Alltag, manchmal zwischen Mistga-
beln, Heuballen und schnaubenden Réssern, deren heifier Atem
in eisiger Luft zerstaubt. Beim Warten sortieren sich Gedanken.
Einer blitzt auf. Es ist ein warmer: Wieder hat sie keinen Riickzieher
gemacht. Vor der Gewissheit kalter Fiif3e, kalter Beine. Vor der
tiglichen Miihsal, der Entbehrung, der Uberwindung, die sich auf
der schattigen Kehrseite eines Sportlerlebens verbergen, die aber
unabdingbar sind, um irgendwann zu glinzen.
»First Sinclair denkt das nicht. Giannas Trainingspartner kiim-
mern die nasskalten Temperaturen wenig. Die Reiterin hingegen
braucht die Warmflasche, bevor das gemeinsame Warm-up auf
dem Dressurplatz beginnen kann. ,,Im Winter werden meine Beine
schneller kalt. Ich muss mir immer wieder diese Zeit nehmen, um
mich aufzuwédrmen, erkldrt die 29-Jahrige. Ansonsten kann das
schwerwiegende Folgen fiir ihre Gesundheit haben. Trainingsplan
und Alltag richten sich nach banalen Dingen wie dem Wetter.
Voran geht’s nur im Team. Das weif3 auch
das Pferd.
Als Rollstuhlfahrerin dauert alles etwas

Gestiegene Lebenshal-

Zeitmangels. Amelie spielt bei der BBZ Opladen in der Bundesliga
und studiert an der Uni Kéln: ,Wenn meine Kommilitonen ein
paar Tage vor einer Klausur anfangen zu lernen, habe ich oft noch
zweimal téglich Training und Wettkdmpfe. Das muss ich voraus-
planen. Alles ist sehr eng gestaffelt.”

»Der Sport ist eigentlich 24 Stunden sieben Tage die Woche prasent®,
sagt Nico Paufler (24). Neben seinem Maschinenbaustudium der
Ruhr-Uni Bochum wurde er Vize-Champion im Kanu-Marathon
(Shorttrack) bei den World Games 2022. ,,Man geht nicht nur zum
Training, sondern achtet auf Erndhrung, Ruhezeiten, einen gesun-
den Lebensrhythmus und vieles mehr. Und darauf, wie man die
berufliche Perspektive unterkriegt. Das raubt einfach viel Energie.“

Mehr finanzielle Sicherheit

Nico, Amelie und Gianna werden auf ihrem Weg von der Sport-
stiftung NRW unterstiitzt. Insgesamt 90 Nachwuchstalente wie

sie haben sich zum Wintersemester 2022/23 erfolgreich fiir das
neue NRW-Sportstiftungs-Stipendium beworben. Als Stipendiaten
erhalten sie nun tiber zwei Semester jeden
Monat 300 Euro, um sich intensiver ihrer
Bildungs- und Sportlaufbahn widmen zu

langer, musste Gianna lernen. Im Alter von tungskosten machen es kénnen. Das Stipendium gibt ihnen die
20 Jahren stiirzt sie vom Pferd und selbiges he rau SfOI'd e rnd er. si Ch finanzielle Sicherheit eines Nebenjobs
>

auf sie. Seitdem ist sie ,,inkomplett quer-
schnittsgelahmt®. Thr Wille zur Riickkehr
in den Sattel ist jedoch gewaltig. Gianna
lernt das Reiten neu - diesmal ohne die
Unterstiitzung ihrer Beine. Parallel beginnt

2019 reitet sie ihr erstes internationales

Para-Turnier, auch eine Weltmeisterschaft

folgt. Vorldufiger Hohepunkt: Mit ihrem Rappen-Hengst Fiirst und
ihrer Equipe ergattert sie einen Startplatz fiir Deutschland bei den
Paralympics 2024 in Paris. ,Manchmal muss man die Zahne zu-
sammenbeiflen, aber das lohnt sich', sagt sie. Als Vollblutsportlerin,
noch dazu im Rollstuhl, ist die Perspektive auf die Welt eine andere.

Doppelter Fokus

»Ohne Unterstiitzung konnte ich es mir nicht leisten, neben dem
Studium so intensiv Leistungssport zu betreiben, bekriftigt Gianna.
Vielen Athletinnen und Athleten, die sich ebenfalls fiir eine duale
Karriere entscheiden, geht es dhnlich. Die wenigsten konnen ,,all-
in“ auf den Sport setzen und ihre berufliche Ausbildung aufler Acht
lassen. Es wire naiv. Also packen viele Sportler beide Ziele mehr
oder weniger gleichzeitig auf ihre To-do-Liste. ,,Die grofite Schwie-
rigkeit ist es, den Alltag so zu managen, dass der Fokus zum passen-
den Moment auf den passenden Dingen liegt, erldutert Gianna.
Basketballerin Amelie Kroner (20) kennt das Gefiihl permanenten

neben der Ausbildung
fiir den Leistungssport  zurichten.
zu entscheiden. Ein

sie an der Westfilischen Wilhelms-Univer- Stlpendlum glbt mehr
sitat Miinster Humanmedizin zu studieren. f inanzi ell e Si Ch erh eit.

und damit die Freiheit, ihren Fokus je
nach Bedarf auf das eine oder das andere

»Die stark gestiegenen Lebenshaltungs-
kosten machen es zunehmend herausfor-
dernder, sich neben der Ausbildung fiir
den Leistungssport zu entscheiden’, weif3
Dr. Ingo Wolf. Der Vorstandsvorsitzende
der Sportstiftung und ehemalige NRW-
Innenminister spielte einst zw6lf Jahre Bundesligahockey fiir
Rot-Weiss Koln. Ebendieser anspruchsvolle Weg, so Wolf, forme
starke Personlichkeiten und miindige Athletinnen und Athleten.

Sebastian Burg ist Referent fiir Offentlichkeitsarbeit und Kommunikation
bei der Sportstiftung NRW in Koln.
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Sportstiftung NRW

Auf einen Blick

Das Kuratorium um den Vorsitzenden Ministerprasidenten Hendrik Wiist
hat die Arbeit der Sportstiftung NRW fir die kommenden Jahre neu
geordnet. Zum 1. Januar 2023 traten Reformen in Kraft. Nachwuchs-
kader-Athletinnen und -Athleten kdnnen sich kiinftig eigeninitiativ

um eine monatliche Talent-Forderung bewerben. Zu diesem Zweck
wird ein neues Auswahlverfahren implementiert. Es besteht aus einem
Motivationsschreiben, einem Bewerbungsvideo und einem Fragebogen.
Geschaftsfuhrer Max Hartung erklart die Pramisse: ,Wir wollen mln-
dige Athletinnen und Athleten aussuchen, unterstiitzen und sichtbar
machen. Mit ihrer Leidenschaft und ihren Leistungen begeistern und
inspirieren sie die Menschen in Nordrhein-Westfalen.” Ferner gibt es eine
Internatsplatz-Férderung, die entsprechende monatliche Kosten von
ausgewadhlten Internatsschiilern deckelt. Das Stipendienprogramm ist
die dritte Saule der Individualforderung.

Das Forderangebot ist fiir Athletinnen und Athleten aus olympischen,
paralympischen, deaflympischen und - infolge der Reform — World-
Games-Sportarten zuganglich. Die Sportstiftung NRW fordert mit ihrer
Individualférderung pro Jahr rund 500 Talente mit insgesamt circa zwei
Millionen Euro. Teilnehmende der Olympischen und Paralympischen
Spiele, der Deaflympics und der World Games werden flr ihre Leistun-
gen mit einer Pramie gewdrdigt. Eine enge Verbindung der Geforderten
zu Nordrhein-Westfalen wird stets vorausgesetzt.

Die Sportstiftung NRW wurde im Jahr 2000 von der nordrhein-westfali-
schen Landesregierung ins Leben gerufen und erhdlt ihre Mittel Gber den
Landeshaushalt. Sie ist in ihrer Art die groB3te Initiative eines Bundeslandes.

Organisation

Nordrhein-westfélische Stiftung zur Nachwuchsfor-
derung im Leistungssport, kurz: Sportstiftung NRW

Gegriindet

12.12.2000

Sitz

Koln, auf dem Campus der Deutschen Sporthoch-
schule

Stiftungsziel

Individuelle Férderung von NRW-Nachwuchstalen-
ten aus olympischen, paralympischen, deaflympi-
schen und World-Games-Sportarten auf ihrem Weg
in Leistungssport und Ausbildung

Vorstand

Dr. Ingo Wolf (Vorsitzender), Gisela Hinnemann
(Stellvertretende Vorsitzende), Anke Feller (Stell-
vertretende Vorsitzende), Steffi Nerius, Marion
Rodewald, Volker Staufert, Alfred Vianden und
Bernhard Schwank

Spendenkonto

Kreissparkasse Koln
IBAN: DE24 370502990000360627
BIC: COKSDE33XXX

Kontakt

Am Sportpark Miingersdorf 6

50933 KoIn

Telefon +49 221 4982 6025

E-Mail info@sportstiftung-nrw.de
www.sportstiftung-nrw.de
www.instagram.com/sportstiftungnrw

Wertschopfung und Wertschitzung
Die Idee eines ersten eigenen Stipendienprogramms fiel prompt
auf fruchtbaren Boden. Im Verbund mit der Sportstiftung engagie-
ren sich 24 Forderpartner — darunter die Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG - finanziell sowie mit beruflichen Perspektiven fiir
die Stipendiaten. Heraus kommen Praktika, Werkstudentenjobs,
Kooperationen bei Abschlussarbeiten und
nicht zuletzt der berithmte ,,Fuf in der
Tiir" zur Arbeitswelt. Der konnte vergol-
det werden, wenn nach der Sportkarriere

Die Sportstiftung begleitet ihre ,, Alum-
ni“ dabei mit Coaching-Angeboten und
Trainee-Programmen mit Unternehmen.

Werkstudent. Er kalkuliert: ,Das Stipendium kompensiert einen
Arbeitstag pro Woche, den ich dadurch in den Sport investieren
kann. Die 300 Euro sind fiir mich viel wert.“ Die Vernetzung zu
seinem Arbeitgeber war ,,unkompliziert und schnell, beschreibt
er. ,,Ich fithle mich in guten Handen.*

»Es ist schon, Wertschitzung von Menschen zu erfahren, die cool

Die Sportstiftung ist
ein starker Partner,
der nahtlose Ubergang in den Job gelingt. der versucht zu helfen,
wo er kann. Er kiim-
mert sich nicht nur

um das Sportliche,

In guten Handen
Bobanschieber Christopher Koch (26)
arbeitet bereits neben dem Training als

April 2023

sondern auch um das,
was danach kommt.

finden, was ich mache, und mich dabei
unterstiitzen wollen®, freut sich auch
Kanute Nico. ,Die Sportstiftung ist ein
starker Partner, der versucht zu helfen, wo
er kann. Er kiimmert sich nicht nur um das
Sportliche, sondern auch um das, was da-
nach kommt.“ Alles Handeln der Stiftung
orientiert sich an den Bediirfnissen der
Athletinnen und Athleten. Nihe erzeugt
Wirme - keine Chance fiir kalte Fiifie.
Para-Reiterin Gianna: ,,All das bringt uns
allen in der Zukunft richtig viel.“ m
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Gianna Regenbrecht (links mit ihrem Pferd Selma, rechts
beim Captains Day 2023 der Sportstiftung NRW) sitzt seit
einem Reitunfall im Rollstuhl — und trotzdem wieder im
Sattel. Das Stipendium der Sportstiftung NRW ist flr sie
eine wichtige Unterstiitzung — genauso wie flr viele an-
dere junge Athletinnen und Athleten, die parallel zu ihrer
Ausbildung intensiv Leistungssport betreiben. Fiir die
Sportstiftung NRW setzen sich Dr. Ingo Wolf (u.l.) als Vor-
standsvorsitzender, Max Hartung (0.) als Geschaftsfiihrer
und das Team der Geschéftsstelle in KéIn ein (u.g.l.).

April 2023
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Im Portrit | SOS-Kinderdorf Projekt EVEREST

~ Trainingscamp

~ v

SOS
KINDERDORF

-

Mit dem Projekt ,EVEREST®
qualifiziert der Verein
SOS-Kinderdorf junge Gefliichtete
fiir die Ausbildungsplatzsuche.
Davon profitieren alle: Jugendliche
finden Anschluss in der neuen
Heimat, Unternehmen dringend
benotigte Fachkrifte.

- Text: Axel Haasis

In seiner Heimat Kamerun hatte Patrick keine Perspektive. Deshalb floh er iber das Nachbarland Gabun bis
nach Deutschland. In Berlin half ihm die Berufsvorbereitung des Vereins SOS-Kinderdorf, passend zu seinen
Begabungen einen Ausbildungsplatz zu finden. Das Projekt ,EVEREST” war ein wichtiger Schritt bei seinem
Start in einer ganz neuen Umgebung. Mittlerweile macht er eine Lehre als Fachkraft fiir Gastronomie.

26 Substanz & Werte April 2023 27
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Mit elf floh Patrick aus Kamerun, wo bis
heute Biirgerkrieg tobt, Korruption und
Trinkwassermangel zum Alltag gehoren.
Zunichst landete er im Nachbarland
Gabun, schlug sich dort mit Gelegenheits-
jobs durch und gelangte Jahre spater nach
Deutschland. Als er in Berlin ankommt,
hat er ein Ziel: so schnell wie moglich eine
Ausbildung beginnen und spiter vielleicht
als Autolackierer, Maler oder Koch arbei-
ten. Doch zunidchst besucht er in den alten
Osram-Hofen die Berufsvorbereitung des
Vereins SOS-Kinderdorf.

Testen von Talenten

»EVEREST“ heif3t das Projekt fiir gefliich-
tete Jugendliche und junge Erwachsene.
Um ihnen einen guten Start in der oft

noch fremden Umgebung zu ermdglichen,
konnen sie zwischen zwdlf und 24 Monate
lang ihre Talente in den Bereichen Gesund-
heit, Gastronomie und Handwerk testen.
Gleichzeitig verbessern sie ihr Deutsch und
absolvieren parallel Praktika in Berliner
Betrieben. So sammeln die 16- bis 27-Jhri-
gen erste Erfahrungen beim Klinikbetreiber
Vivantes, dem Wohnungsunternehmen
degewo, der Berliner Stadtreinigung, in der
Charité oder bei REWE. Nach Einblicken
in die Bereiche Hotellerie, IT, Logistik,
Pflege, Verkauf und Verwaltung lernen
einige Gipfelstiirmer anschlieffend fiir einen
Schulabschluss, andere verwandeln sich von
Praktikanten in Azubis. Egal welchen Weg
sie wahlen: Lehrer, Sozialpadagogen und
Fachanleiter von SOS-Kinderdorf begleiten
die Neuankémmlinge vom ersten Tag an.

Einer von ihnen ist Frank Zucht. Seit sechs Jahren betreut der
studierte Maler und Bildhauer in der Werkstatt Heranwachsende.
»Zu uns kommen Jugendliche aus diversen Kulturkreisen mit
unterschiedlichem Bildungsstand, die verschiedene Sprachen
sprechen’, erzéhlt er. ,,Ich versuche diese heterogenen Gruppen
zusammenzuhalten, ihnen Spaf an der Arbeit zu vermitteln und
alle ihren Begabungen entsprechend zu fordern.” Das ist gar nicht
so einfach. Die einen tiberschétzen ihre Fahigkeiten, den anderen
mangelt es an Selbstbewusstsein. Was hilft: viel Geduld und lange
Gespriche.

Patrick weif8 an diesem Augusttag, was er noch verbessern muss.
Er greift zum Pinsel und génnt seinem Tischfuf einen zweiten
Anstrich. Wer einen der 30 Plitze bei ,,EVEREST“ bekommen
will, muss sich anstrengen. Zunéchst entscheiden Fachkrifte in der
Jugendberufsagentur, welche jungen Frauen und Manner sich bei
SOS-Kinderdorf vorstellen diirfen. Dort wihlen die Kandidaten
nach Eignungsanalyse und Arbeitsprobe ein Berufsfeld. Dass
Patrick den Sprung geschafft hat, war kein Selbstlaufer. Nur vier
Jahre besuchte er in Kamerun eine Schule. Frank Zucht sagt:
»Patrick ist sehr begabt, er hat eine gute Feinmotorik, Gespiir fiir
Farbe und arbeitet auflerdem sehr exakt.”

Beispiel fiir gelungene Integration

Menschen wie er sind ein Gewinn fiir Unternehmen. So verkiin-
det die Berliner Stadtreinigung BSR via Pressemitteilung stolz,
dass ein ,, EVEREST“-Absolvent aus Syrien seine Ausbildung zum
Informatik-Kaufmann als Jahrgangsbester abgeschlossen hat. Der
Dienstleister Charité Facility Management betont, wie gut vor-
bereitet durch SOS-Kinderdorf und Volkshochschule die jungen
Gefliichteten ihre Lehre antreten. Die Berliner Senatsverwaltung
erkldrte das Projekt zum Beispiel fiir gelungene gesellschaftliche
und berufliche Integration.

Auf einen Blick

Organisation SOS-Kinderdorf e.V.

Gegriindet 1955

Sitz Minchen

Stiftungsziel Benachteiligte Kinder und junge Menschen zu

unterstiitzen, damit sie ihr Leben erfolgreich
gestalten kdnnen

Vorstand Prof. Dr. Sabina Schutter, Georg Falterbaum,
Dr. Kay Vorwerk

Spendenkonto Bank fiir Sozialwirtschaft
IBAN: DEO2 7002 0500 0007 8080 05
BIC: BFSWDE33MUE

Kontakt Axel Haasis
Leitung Referat Private Forderer, Stiftungen
und Unternehmen
Renatastrale 77
80639 Miinchen
Telefon +49 89 12606-177
E-Mail axel.haasis@sos-kinderdorf.de
www.sos-kinderdorf.de
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Im Portrit | SOS-Kinderdorf Projekt EVEREST

Viel Geduld und lange Gespriche helfen, alle ihren Begabungen
entsprechend zu fordern und Spaf3 an der Arbeit zu vermitteln

In der Werkstatt legt Patrick den Pinsel weg, dreht den Tisch

von der Platte auf die Fiife und ist sichtlich zufrieden mit seiner
Arbeit. Die Absténde der bunten Mosaiksteine sind exakt, die
Fugen sauber verarbeitet. Tischler, Maler oder Lackierer wird er
dennoch nicht werden. Doch das weif} Patrick in diesem Moment
noch nicht.

Ein knappes Jahr spiter, Juli 2022: Patrick beendet sein Praktikum
im Moa Hotel Berlin. Am Ende wollte er doch in die Gastrono-
miebranche. Die Vorgesetzten loben seine Piinktlichkeit und
Motivation — und bieten ihm eine Ausbildung an. Im September
2022 beginnt Patrick eine Lehre zur Fachkraft fir Gastronomie.
Fiir Frank Zucht ist das keine Uberraschung. ,,Berliner Hotels

mit ihren internationalen Gasten nehmen gerne Mitarbeiter mit
anderen kulturellen Hintergriinden und Patrick ist ein offener,
hoflicher Mensch mit positiver Ausstrahlung.“ Den Kontakt zu
SOS-Kinderdorf hilt er bis heute. Ende Februar 2023 betritt
Patrick die Osram-Hofe im Wedding, steuert auf die Tiir zu, tiber
der das Schild mit dem Logo von SOS-Kinderdorf hangt. Gleich
wird er den ,,EVEREST“-Mitarbeitern erzihlen, was er in den
vergangenen Wochen im Moa Hotel Neues gelernt hat. M

April 2023
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SOS-Kinderdorfe. V.

In SOS-Kinderdorfern wachsen Kinder auf,
deren leibliche Eltern sich nicht um sie kiim-
mern konnen. Mitter, Vater oder Familien
erhalten Hilfe in Mitter- und Familienzentren.
Kinder- und Begegnungseinrichtungen bieten
Frihférderung, Jugendliche finden ein Zu-
hause in Jugendwohngemeinschaften sowie
Perspektiven in berufsbildenden Einrichtun-
gen. Zum SOS-Kinderdorf e.V. gehéren Dorf-
gemeinschaften fiir Menschen mit geistigen
und seelischen Beeintrachtigungen. Insgesamt
helfen in Deutschland 4.750 Mitarbeitende in
38 Einrichtungen und erreichen so rund 85.500
Menschen in erschwerten Lebenslagen. AuBer-
dem engagiert sich der deutsche SOS-Kinder-
dorfverein in 110 Landern mit Patenschaften
und Hilfsprogrammen. Informationen unter
www.sos-kinderdorf.de
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Von Anlageberatung bis Stiftungsmanagement: Im Auf und Ab der

Kurse ist das erfahrene Kompetenzteam der Hauck Aufhiduser Lampe
Privatbank ein zuverldssiger Begleiter fiir Stifter und Stiftungen.

»
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Neue Welt mit { ' L "

Inflation und Zinsen LR = /ar,,‘r;’{«,‘,':':'- .
Warum wir uns auf ein ' ' oy - ' % 2 (0

straffes monetires Umfeld

einstellen miissen
[ ]

Portfolio-Vielfalt als Schutz
vor Unwissenheit
Aktien solider Unternehmen und
bonitatsstarke Anleihen als bevor-
zugte Vermogenswerte

Anlagerichtlinien
Verlassliche Stiitze fiir den verant-
wortlichen Stiftungsvorstand
in stiirmischen Anlagemarkten

Substanz & Werte April 2023
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Neue Welt
mit Inflation

und Zinsen

Die hohe Inflation entschlossen zu bekdmpfen, ist das erklarte Ziel
tithrender Notenbanken. Eine Rezession und andere damit einhergehende
Nachteile nehmen sie dafiir in Kauf. Das fithrt dazu, dass sich

Investoren auf absehbare Zeit mit einem straffen monetédren Umfeld
konfrontiert sehen werden. Zentrale Voraussetzung hierfiir ist der

Erhalt der Finanzstabilitit.

Text: Dr. Alexander Kriiger
(Redaktionsschluss 29.03.2023)
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Aus der Praxis | Wieder einmal ist vieles anders

it Theorie und Praxis ist es immer so eine Sache:
Auf Basis wissenschaftlicher Erkenntnisse mogen
kiinftige Entwicklungen zwar antizipierbar sein.
Da sie ein Eintritts-Muss aber meist nicht nach sich ziehen, ist die
Uberraschung immer dann grof}, wenn es schlecht liuft. So verhilt
es sich auch mit der Geldpolitik vieler Lander, die den Schalter
seit rund einem Jahr von ultra-expansiv auf restriktiv umgelegt hat.
Mit Blick auf Konjunktur, Staatshaushalte und Banken war es alles
andere als sicher, dass dies reibungslos erfolgen wird. So befanden
sich Finanzmarktteilnehmer denn auch nach dem Bekanntwerden
der Liquiditatsprobleme bei amerikanischen Regionalbanken

und der Credit Suisse im Marz 2023 rasch wieder im Krisenmodus.

Das schnelle Einschreiten der Aufsichts-
behorden und der (US-)Notenbank

zeigte aber, dass aus Fehlern der Vergan- D er Uk r aine—Krieg hat

genheit gelernt und gegen einen
Flachenbrand sofort vorgegangen wird.

Das wird kiinftig kaum anders sein. Auch
wenn niemand sicher sagen kann, dass

Finanzstabilitidt vorausgesetzt

Liegt Finanzstabilitit vor, diirften Investoren den zuriickliegenden
Inflations- und Zinsanstieg schon in Kiirze wieder in den Blick
nehmen. Immerhin hat sich das Kapitalmarktumfeld durch den
russischen Angriffskrieg auf die Ukraine im Februar 2022 nach-
haltig verandert: Waren Marktteilnehmer jahrelang unter anderem
an Disinflation und Nullzinspolitik gewohnt, beendete dieser
exogene Schock bis dahin gewohnte Trends. Dadurch ist mancher
Anleger am Aktien- und Rentenmarkt auf dem falschen Fuf}
erwischt worden. Dass insbesondere die erlittenen Rentenverluste
bald aufgeholt werden, ist unseres Erachtens wenig wahrschein-
lich. Vielmehr etablieren sich schon seit dem vergangenen Jahr neue
Trends, die dem entgegenstehen. Aus
makrodkonomischer Sicht zahlen wir
hierzu neben einem schwachen Wachs-
tum der Weltwirtschaft vor allem hohere

fiir einen weiteren Tem- Inflationsraten und Zinsen.
peratursturz zwischen
den Grofimichten ge-

Die Belastungen fiir die Weltwirtschaft
resultieren unserer Einschitzung nach in
erster Linie aus der veranderten geopoli-

eine echte Bankenkrise weiter ausbleiben SOI‘gt. Dle Belastungen

wird, ist die Lage dieses Mal grundsétz-
lich anders als bei der Finanzkrise Ende
der 2000er-Jahre. Wurde damals zuvor

der Weltwirtschaft re-
sultieren in erster Linie

tischen Lage. War das Klima zwischen
den Grofimichten China, Russland und
den USA schon in den vergangenen

lange Zeit US-Anleiheschrott verkauft, aus der Veranderten
geopolitischen Lage.

liegen die Ursachen jetzt in erster Linie
in der Leitzinswende und der besonderen
Konstruktion der Geschéftsmodelle der
betroffenen Banken, die unter anderem
Klumpenrisiken auf der Kreditseite enthalten. Die Probleme erin-
nern daher eben nicht an den Lehman-Zusammenbruch, sondern
stérker an die Insolvenz des Immobilienfinanzierers Evergrande in
China im Herbst 2021. Diese hatte seinerzeit ebenfalls zu erheb-
licher Unsicherheit gefiihrt, sie wurde von den dortigen Behérden
aber unter Kontrolle gebracht. Darauf setzen wir auch fiir die nachs-
ten Quartale: Der Umstand, dass eine Latte in einem Lattenrost
bricht, verhindert nicht, dass auf diesem weiter geschlafen werden
kann. Wir vertrauen auf die Notenbanken und den strengeren
Regulator, die zur Wahrung der Finanzstabilitét bereitstehen. Thr
Erfolg ist nicht garantiert. Auch konnen das hohe Zinsniveau und
stressbedingt straffere Finanzierungsbedingungen noch erhebliche
Probleme in Konjunktur und Staatshaushalten bewirken.

April 2023

Jahren frostig und Handelsaktivitaten
durch protektionistische Mafinahmen
stark abgekiihlt, hat der Ukraine-Krieg
hier fiir einen weiteren Temperatursturz
gesorgt. Dadurch ist die Politisierung
der internationalen Wirtschaftsbeziehungen noch mehr gestiegen
und mit ihr protektionistische Mafinahmen. In vielen Landern
sind Sicherheitsinteressen in den Vordergrund geriickt, die in den
néchsten Jahren zu einer spiirbaren militarischen Aufriistung
fithren diirften, auch in Europa. Sanktionen werden zudem wohl
eher ausgebaut als zuriickgedreht. All dies wird voraussichtlich
dazu beitragen, dass das weltwirtschaftliche Wachstum erst einmal
nicht mehr an die dynamischen Zeiten von 2000 bis 2009 bzw.
2010 bis 2019 ankniipfen wird, als eine durchschnittliche Rate von
3,9 bzw. 3,7 % bestand. Die oftmals restriktive Geldpolitik kommt
hier ebenso belastend hinzu wie die allein auf eigene Vorteile bedach-
te America-first-Politik der USA. Auch ist der wirtschaftliche Auf-
holprozess in vielen Schwellenldndern stérker fortgeschritten.

33



34

Verbraucherpreise (Kern)
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Inflationsseitig
diirfte der Gipfel

Abseits einer weiteren Eskalation der geo-
politischen Lage rechnen wir fiir 2023 daher
mit einem Wachstum der Weltwirtschaft von
2,5 % und fir 2024 von 2,8 %. Positiv zu
diesen niedrigen Raten wird voraussichtlich
beitragen, dass sich Lieferketten neu sortieren,
Materialengpésse abnehmen, Energiepreise
deutlich niedriger als 2022 sein werden

und sich Kaufkraftverluste durch hohere
Lohnzuwichse verringern.

Inflationsdruck schwicht sich ab

Inflationsseitig diirfte der Gipfel vielerorts tiberschritten sein. Auch
wenn Inflationsraten noch immer hoch sind, sieht es hier nach
weiteren Riickgdngen aus. Vor allem durch die von den Energie-
preisen resultierenden Basiseffekte werden Inflationsraten bis Ende
2023 vielerorts wohl deutlich sinken. Bestenfalls wird das 2-%-Preis-
ziel mancher Notenbank dabei leicht unterschritten, in Sichtweite
kommt es allemal. Der angebotsseitige Preisschub, der durch unter-
brochene Lieferketten schon vor dem Ukraine-Krieg angeheizt
wurde, wichst im Vorjahresvergleich also weitgehend aus der
Betrachtung heraus. Von selbst erledigen wird sich das Inflations-

vielerorts iiber-
schritten sein. Auch
wenn Inflations-
raten noch immer
hoch sind, sieht

es nach weiteren
Riickgingen aus.

thema dadurch aber voraussichtlich nicht:
So diirften Preisiiberwilzungen noch eine
Weile unterwegs sein und die Kerninflation
hochhalten. Wir gehen davon aus, dass dies
besonders seitens der Lohne und knapper
Transportkapazitaten der Fall sein wird,
auch 2024 noch (siehe Grafik 1).

Die Riickkehr in die disinflationare Welt vor
der Corona-Pandemie halten wir fiir die
néchsten Jahre fiir wenig wahrscheinlich. Hier-
fiir spricht vor allem, dass im Zuge inter-
nationaler Arbeitsteilung erzielte komparative Kostenvorteile auf-
grund der von uns erwarteten globalen militdrischen Aufriistung
weniger gehoben werden kénnen. Davon betroffen sind auch
Produkte, die aufgrund strategischer Uberlegungen kiinftig eher
im Inland produziert werden diirften, etwa Medikamente. Neben
diesen Deglobalisierungstendenzen ist ein latenter Preisdruck
zudem von anderen in dieser Dekade anstehenden grofien Veran-
derungen zu erwarten. Hierzu zahlen wir Investitionen in die
Dekarbonisierung und Digitalisierung sowie den erst noch stérker
werdenden, auch demografisch bedingten Arbeitskraftemangel.
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Leitzinsen bleiben hoch

Fihrende Notenbanken haben sich
2022 klar dazu bekannt, die hohe
Inflation entschlossen zu bekdmpfen.
Dazu nehmen sie auch wirtschaftliche
Nachteile in Kauf, etwa eine Rezession.
Im Hinblick auf die aktuellen Vorgaben
von der Inflationsseite werden sie,

bei abnehmendem Tempo, wohl noch
bis zum Sommer an der Leitzinsschrau-
be drehen. Bei der EZB erwarten

wir den Gipfel fiir den Einlagesatz bei
3,50 bis 4,00 %, bei der US-Notenbank
bei 5,25 %. Da die Kerninflation vo-
raussichtlich ganzjihrig recht klar

iiber dem 2-%-Preisziel vieler Noten-

Dr. Alexander Kriiger ist seit
Januar 2022 als Chefvolkswirt
der Hauck Aufhduser Lampe
Privatbank AG tatig. Zuvor arbei-
tete er mehr als zehn Jahre in
gleicher Funktion fir die Bank-
haus Lampe KG. Der promovierte
Okonom besitzt mehr als 20 Jahre
Erfahrung in der Kapitalmarkt-
analyse. Dr. Kruiger ist Mitglied im
Ausschuss fiir Wirtschafts- und
Wahrungspolitik des Bundesver-
bands deutscher Banken.

deutlich niedrigerer Inflationsrate diirften
Notenbanken dann von einer konjunkturrestriktiv
wirkenden Zinspolitik vermehrt abriicken.

Das Zinssenkungspotenzial ist unseres Erachtens
allerdings tiberschaubar: Die Kerninflation wird
weiterhin Beachtung erfordern und Preisindizes
vor allem im Euroraum und in den USA iiber
langfristigen Trends liegen. Hohere Leitzinsen er-
scheinen daher erst einmal die neue Normalitat
zu sein. Aufgrund der mit ihnen verbundenen
Wirkungsverzogerungen werden sie zu einem
Grofiteil erst spater in der Realwirtschaft ankom-
men. Sie straffen die monetiren Rahmenbedin-
gungen ebenso wie die Pline mancher Notenbank,
die eigene Bilanz zu verkiirzen. Dabei wird das

zu Krisenzeiten bereitgestellte Geld wieder

banken liegen wird, ist an Leitzins-
senkungen aus unserer Sicht nicht zu
denken (siehe Grafik 2).

Das Thema Zinssenkungen haben wir erst fiir 2024 auf dem Zettel.
Im Zuge der sich weiter erholenden Weltwirtschaft und bei
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eingesammelt — ein Prozess, der in Abhingigkeit
vom Zielwert mehrere Jahre beanspruchen wird.
Unter dem Strich werden Marktteilnehmer damit fiir lingere Zeit
mit einem deutlich strafferen monetiaren Umfeld konfrontiert
sein, als dies in der vergangenen Dekade der Fall war. Die Voraus-
setzung hierfiir ist und bleibt ein stabiles Finanzsystem. H
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Vielfaltist der
Schutz vor
Unwissenheit

Langfristig denkende Investoren wie Stiftungen sollten der Mischung aus Unsicherheiten
und Chancen an den Kapitalmirkten mit einem méglichst intelligent diversifizierten
Portfolio aus Aktien solider Unternehmen und bonitatsstarken Anleihen begegnen.

Text: Oliver Caspari

eit jeher werden Borsenweis-

heiten benutzt, um komplexe

6konomische Zusammenhange
in einfachen Worten zu beschreiben. Die
meisten Ratschlige richten sich aber an
Aktionire. Zinspapiere werden in den
Zitaten hingegen selten beriicksichtigt,
was vielleicht an den historisch niedri-
gen Kursschwankungen festverzinslicher
Wertpapiere liegt. André Kostolany riet
einst: ,Wer gut essen will, kauft Aktien;
wer gut schlafen will, kauft Anleihen.“ Im
letzten Jahr haben viele Stiftungsvorstdnde
die Erfahrung machen miissen, dass auch
Anleihen unruhige Néchte verursachen
kénnen.

Zweistellige Wertverluste

Nur selten schnitten Aktien und Anleihen
in den vergangenen 150 Jahren zeitgleich
so schlecht ab wie in 2022. Seit der ersten
bemannten Mondlandung 1969 gab es
zum Beispiel in den USA kein Jahr mehr,

in dem beide Vermdgensklassen parallel
zweistellige reale Wertverluste hinneh-
men mussten. Bezogen auf ein gemischtes
Portfolio, bestehend aus 60 Prozent Aktien
und 40 Prozent Anleihen, war der reale
Wertverlust in den USA nur 1917 hoher als
im vergangenen Jahr.

Die Ausloser der Borsenverluste in 2022
sind bekannt: pandemiebedingte Liefer-
kettenengpisse, der Krieg in der Ukraine,
gestiegene Inflationsraten und nicht zuletzt
die radikale Kehrtwende der Notenbanken
bei der Geldpolitik. Doch wie geht es im
laufenden Jahr weiter und wie kdnnen
Kursverluste im Stiftungsportfolio wieder
aufgeholt werden?

Trotz aller Widrigkeiten ist die Weltwirt-
schaft bislang kaum ins Stocken geraten.
Der Wegfall der Corona-Auflagen in China,
eine robuste Konsumentenstimmung
flankiert von sinkenden Gaspreisen und
Inflationsraten sorgten zu Jahresbeginn
fir steigende Aktien- und Rentenmarkte.

Die Entwicklung der Konjunktur, Inflations-
risiken und Notenbankmafinahmen sind Ziind-
stoff fiir ein stindiges Auf und Ab der Kurse.

Konnen wir nun optimistisch auf die
néchsten Monate blicken? Besteht noch
weiteres Aufwirtspotenzial fiir die Borsen?
Die Kapitalmérkte haben im ersten
Quartal fiir 2023 eine milde Rezession und
sinkende Verbraucherpreise vorwegge-
nommen. Dabei erfordert besonders die
bestehende Kerninflation aber weiterhin
ein strenges Vorgehen der Notenbanken.
Diese werden ihre restriktivere Politik
vermutlich erst dann beenden, wenn ein
nachhaltiger Riickgang der Verbraucher-
preise (ohne Energie und Nahrungsmittel)
erkennbar ist. Fiir die Kapitalanleger und
Stiftungsportfolios diirften deshalb in den
kommenden Monaten die Entwicklung der
Konjunktur, Inflationsrisiken und Noten-
bankmafinahmen von grofSer Bedeutung
sein. Diese Faktoren beinhalten den Ziind-
stoff, der die Kurse in ein stindiges Auf
und Ab ohne klaren Trend fithren konnte.
Nichtsdestotrotz gibt es auch im Umfeld
sinkender Inflation und sinkender Wirt-
schaftsleistung diverse Vermogensklassen,
die sich relativ gut schlagen sollten (siche
Grafik). Nach langjéhriger Nullzinsphase
liegen zum Beispiel die Anleiherenditen
wieder auf einem attraktiven absoluten
Niveau - selbst kurzfristige US-Staatsan-
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leihen bieten jetzt eine Rendite von iiber
viereinhalb Prozent - ein Niveau, das vor
einem Jahr nur auf den Mirkten fiir Hoch-
zinsanleihen zu finden war.

Anlageoptionen mit hoher Bonitit
Zwar diirfte die Unsicherheit iiber die
Hohe der Leitzinsgipfel noch fiir Kurs-
volatilitdten am Rentenmarkt sorgen, die
Renditeh6hepunkte liegen aber hinter uns.
In diesem Umfeld bieten zum Beispiel
Pfandbriefe mit hoher Bonitit gute Anla-

Aus der Praxis | Portfolio-Vielfalt

geoptionen. Sowohl ein knapperes Angebot
infolge der sinkenden Nachfrage nach
Hypothekenkrediten als auch die Suche der
Investoren nach ,,sicheren Hifen diirfte
den Kursen der besicherten Anleihen Auf-
trieb geben. Von dem Sicherheitsbediirfnis
der Investoren sollten auch zehnjéhrige
US-Treasuries und Bundesanleihen pro-
fitieren, bei denen wir auf Sicht von drei
bis sechs Monaten mit Kursaufschlagen
rechnen. Dariiber hinaus erscheint uns

ein Engagement in Staatsanleihen der

EWU-Peripherie durchaus attraktiv, da das
neue Anti-Fragmentierungs-Instrument
der EZB, das zukiinftig Staatsanleihekaufe
der Notenbank regelt, Kursriickginge der
Peripherie-Bonds vorerst begrenzen sollte.

Empfindlicher fiir Riickschlage
Unternehmensanleihen haben hingegen
seit Jahresanfang etwas an Attraktivitit
eingebiifdt. Die Risikoaufschlige fiir diese
Papiere bieten zwar eine ansehnliche Kom-
pensation fiir die gestiegenen Ausfall- und

Bevorzugte Vermogenswerte in verschiedenen
Konjunktur- und Inflationsszenarien'

STEIGENDES WACHSTUM/
SINKENDE INFLATION

m Zyklische globale Aktien

= Small-Cap-Aktien
m Hochzinsanleihen

» Defensive Aktien

WIRTSCHAFTSWACHSTUM

= Gold

m Alternative Investments

SINKENDES WACHSTUM/
SINKENDE INFLATION

= Hochwertige Unternehmensanleihen
m Lange erstklassige Staatsanleihen
= Alternative Investments

STEIGENDES WACHSTUM/

STEIGENDE INFLATION

= Immobilienaktien

= Diversifizierte globale Aktien
m Schwellenlanderaktien

= Hochzinsanleihen

= Variabel verzinsliche Anleihen

m Rohstoffe

= Gold

BASISSZENARIO 2023

INFLATIONSENTWICKLUNG

SINKENDES WACHSTUM/
STEIGENDE INFLATION

= Inflationsgeschiitzte Anleihen

m Variabel verzinsliche Anleihen

m Hochwertige Unternehmensanleihen
m Defensive Aktien

' Auf Basis wissenschaftlicher Studien. Die Darstellung der verschiedenen Allokationsszenarien ist exemplarisch.
Quellen: T. Rowe Price et alli, Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
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Die Zukunft halt wieder bessere
Borsenjahre bereit. Trotz aller Widrig-
keiten ist die Weltwirtschaft kaum
ins Stocken geraten, Anleiherenditen
liegen auf einem attraktiven Niveau.

A
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Bieten Aktien eine regelmaflige, attraktive
Dividende, ist dies das Sahnehaubchen
fiir die Kapitalanlage der Stiftung.

Zinsrisiken. Sie sind seit Jahresanfang aber
schon deutlich zuriickgegangen, was nicht
zuletzt auch auf solide Unternehmensbi-
lanzen und die giinstige Refinanzierung in
der Vergangenheit zuriickzufiihren ist.
Doch noch einmal zuriick zu André
Kostolany und seiner Empfehlung zu gu-
tem Essen durch Aktienanlagen. Steigende
Erzeugerpreise haben in den vergangenen
Monaten dazu gefiihrt, dass auch Lebens-
mittel teurer geworden sind. Muss jetzt der
Giirtel enger geschnallt werden und auf
Restaurantbesuche verzichtet werden?

In unserem Hauptszenario gehen wir
davon aus, dass die Hoffnung auf eine
Disinflation und milde Rezession an den
Aktienmarkten weitgehend eingepreist ist.
Aufgrund der Kursanstiege seit Jahresbe-
ginn sowie der sinkenden Ertragserwar-
tungen bei den Unternehmen haben sich
die Bewertungskennziffern jiingst einge-
triibt. In Kombination mit der unsicheren
Geldpolitik ist der Markt empfindlicher fiir
Riickschlage geworden.

Defensive Sektoren als Sicherheit
Nichtsdestotrotz braucht es fiir den realen
Kapitalerhalt des Stiftungsvermogens
langfristig Aktien guter Unternehmen.
Doch welche sind das in Zeiten mit rezes-
siven Tendenzen? In der Vergangenheit
haben sich defensive Sektoren als relativ
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unabhiangig von einer schwichelnden
Wirtschaft erwiesen. Wobei wir wieder
bei einer Borsenweisheit wéren: ,,Geges-
sen und getrunken wird immer.“ Neben
den Nahrungsmittelkonzernen sollten
noch weitere Unternehmen auf vorgela-
gerten Stufen, das heifit am Beginn der
Wertschopfungskette, profitieren — quasi
die Verursacher steigender Verbraucher-
preise. Neben diesen ,,Inflationsauslosern®
rechnen wir zudem damit, dass sich auch
preisresistente Branchen wie zum Beispiel
der Luxussektor oder sogenannte Quality-
und Value-Aktien relativ solide entwickeln
werden. Bieten diese Wertpapiere auch
noch eine regelmaflige und attraktive Divi-
dende, ist dies das Sahnehiubchen fiir die
Kapitalanlage der Stiftung.

Aufholpotenzial fiir die Borsen
Unabhiéngig davon, ob ein Unternehmen
inflationsabhéngig ist oder nicht, sollten
(Mega-)Trends beriicksichtigt werden. Un-
ternehmen, die zum Beispiel auf den Infra-
strukturausbau fiir erneuerbare Energien,
Stromnetze und Transportwege fokussiert
sind, konnten von den staatlich forcierten
Maf3nahmen profitieren. Aktuell erschei-
nen uns zudem die Bewertungsabschlige
asiatischer Aktien zu hoch. Die Wiederer-
6ffnung der chinesischen Markte nach dem
monatelangen Corona-Lockdown bietet

unseres Erachtens Aufholpotenzial fiir

die dortigen Borsen. Auch die Aktien von
Versicherungen und Banken sind einen
Blick wert, da beide Branchen von héheren
Kapitalmarktrenditen profitieren.

Unter dem Strich kommt es fiir langfristig
denkende Investoren wie Stiftungen darauf
an, dieser Mischung aus Unsicherheiten
und Chancen an den Kapitalmarkten mit
einem moglichst intelligent diversifizierten
Portfolio zu begegnen. Oder um es mit
den Worten von Warren Buffett zu sagen:
Vielfalt ist der Schutz vor Unwissenheit.
Vor dem Hintergrund periodisch erh6h-
ter Korrelationen zwischen Aktien und
Anleihen kénnen dazu auch Alternative
Investments und Private-Market-Produkte
beitragen. Im Grofen und Ganzen sind
wir zuversichtlich, dass die Zukunft wieder
bessere Borsenjahre bereithilt, auch wenn
der Weg dorthin zunéchst noch holprig
sein wird. W

Oliver Caspari ist Prokurist bei der Hauck
Aufhduser Lampe Privatbank AG in Dusseldorf.
Der Betriebswirt ist Senior Asset Allocation
and Bond Analyst (CEFA) in der Abteilung
Investmentlosungen.
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Zeit fur

Die Vermogensanlage des Jahres 2022 verlief aus der Sicht vieler
Stiftungen eher enttauschend. Auch vor diesem Hintergrund
liegen bei vielen Stiftungen die Richtlinien zur Vermogensanlage
zur Priifung oder erstmaligen Errichtung auf dem Tisch.

Text: Stephan Dankert

Anlage richtlinien

Substanz & Werte

ine Vermégensanlage mit Plan

und Strategie ist nicht nur

angesichts der Vielzahl von
Anlagemoglichkeiten und ihres komplexen
Zusammenspiels wichtig. Eine planvolle
und strategische Vermdgensanlage sollte
auch ein Kapitalerhaltungskonzept und den
Umgang mit Vermogensverlusten regeln.
Anlagerichtlinien stecken ndmlich nicht nur
das Spielfeld fiir Vermogensverwalter ab, sie
sollten immer auch eine verldssliche Stiitze
fiir den verantwortlichen Stiftungsvorstand
in stiirmischen Anlagemarkten sein.
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Mit Wirkung vom 1. Juli 2023 tritt das
neue, bundeseinheitliche Stiftungsrecht in
Kraft. Die fiir die Vermogensanlage we-
sentlichen stiftungsrechtlichen Grundsitze,
wie zum Beispiel der Erhalt des Grund-
stockvermogens, bleiben unverindert,
werden aber erweitert.

So bringt die lang erwartete gesetzliche
Verankerung der sogenannten Business
Judgment Rule den Stiftungsvorstanden
endlich Klarheit zum haftungsfreien
Entscheidungsspielraum. Vereinfacht
gesprochen haften geschiftsfithrende
Stiftungsorgane danach nicht fiir (Fehl-)
Entscheidungen, wenn sie diese seinerzeit
unter Beachtung der allgemeinen Sorgfalts-
pflichten, gut informiert und zum Wohle
der Stiftung getroffen haben.

Damit solche Nachweise in spateren Jahren
tiberhaupt gefithrt werden konnen, bedarf es
zum einen eines klaren Anlagekonzepts und
zum anderen einer guten Dokumentation
der Entscheidungen zur Vermégensanlage.
Gute Anlagerichtlinien sind also immer der
erste Schritt. Stellt sich die Frage: Wie sieht
eine gute Anlagerichtlinie aus?
Anlagerichtlinien von Stiftungen sind
hochindividuell. Es gibt kein Richtig oder
Falsch. Die nachfolgende Struktur einer
Anlagerichtlinie mit beispielhaften Hinwei-
sen soll Sie inspirieren und ist das Ergebnis
vieler Gespriche mit Stiftungsvorstdnden
und ihrer gesammelten Erfahrungen. Der
Aufbau deckt die meisten Regelungsbe-
reiche ab und hat sich in der tdglichen
Stiftungspraxis gut bewéhrt.

Priambel

Rechtlich gesehen handelt es sich bei
Anlagerichtlinien um eine Nebenordnung
zur Stiftungssatzung. Das heif3t, dass in der
Anlagerichtlinie keine der Satzung entge-
genstehenden Regelungen aufgenommen
werden konnen. Als ,,lebendiges Doku-
ment“ eignet sich eine Praambel gut zur
Dokumentation der Uberarbeitungsgriinde
der Anlagerichtlinie.

§ 1 Anlageziele und
allgemeine Grundsitze

Unter diesem Punkt wird der Fokus der
Vermogensanlage ausgerichtet. Zum Bei-
spiel kann der Erwirtschaftung verwen-
dungsfihiger Ertrage eine hohere Bedeu-
tung beigemessen werden als dem ebenfalls
sicherzustellenden Erhalt des Grundstock-
vermaogens.

Die zukiinftige Entwicklung der Zusam-
mensetzung des Anlagevermogens, zum
Beispiel die verstirkte Ausrichtung auf
Sachwertanlagen wie Aktien und Im-
mobilien, kann hier ebenso festgehalten
werden wie grundsétzliche Informationen
zur Nachhaltigkeit der Vermogensanlage.
Soweit nicht einzelne Anlagen grundsitz-
lich ausgeschlossen werden, weil sie nicht
mit dem Stiftungszweck vereinbar sind,
erscheinen zu detaillierte individuelle
Vorgaben generell eher nachteilig, da sie

in der Regel zu hoheren Kosten fithren
und schwer durch das verantwortliche
Stiftungsorgan kontrolliert werden kénnen.
Die Moglichkeiten, die Kapitalanlage an
Environment-, Social- und Governance-
Anlagekriterien auszurichten, lassen sich
héufig besser und deutlich kostengiinstiger
mit professionellen Vermogensverwaltern
erértern und vereinbaren.

Wichtig ist eine Regelung zum Umgang
mit moglichen Verlusten in der Vermo-
gensanlage. Hier sollte mindestens be-
stimmt werden, wie und in welchem Zeit-
raum die Verluste wieder aufgeholt werden
sollen. Haufig wird ein Zeitraum von drei
Jahren gewihlt, der auch dem tiblichen
Priifungszeitraum der Finanzamter, ob die
Voraussetzungen fiir die Befreiung von der
Korperschaft- und Gewerbesteuer noch
vorliegen, entspricht. Langere Zeitrdume
sind moglich.
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§ 2 Zustandigkeiten
und Kompetenzen

Anlagerichtlinien sollten Aussagen zu den
Zustandigkeiten und Verantwortlichkei-
ten fiir die Vermdgensverwaltung treffen.
Grundsitzlich ist der Vorstand der Stiftung
fiir die Vermogensanlage der Stiftung
zustdndig. Hier kann bestimmt werden,
dass eine Auslagerung der Anlageentschei-
dungen fiir liquides Anlagevermdgen auf
andere Personen moglich ist. Damit wiirde
die Anlagerichtlinie zur Grundlage der
externen Vermogensverwaltung. Empfeh-
lenswert ist auch die aktive Einbindung
vorhandener Stiftungsgremien (zum Bei-
spiel des Kuratoriums oder Stiftungsrats).
Diese sollten Anderungen und Anpassun-
gen der Anlagerichtlinie immer mittragen.

§ 3 Struktur des
Anlagevermoégens

Eine Anlagerichtlinie sollte fiir das gesamte
Anlagevermdgen der Stiftung aufgesetzt
werden - fiir das liquide und das nicht
liquide. So konnen Fehlentwicklungen und
Klumpenrisiken schnell erkannt werden.
Ist entschieden, dass die Stiftung illiquide
Anlagen tdtigen kann, wird der maximal
zuléssige prozentuale Wert des nicht
liquiden Anlagevermogens festgesetzt. An
dieser Stelle kann auch definiert werden,
welche illiquiden Vermogenswerte der Stif-
tung nicht zum Anlagevermdgen gehéren,
zum Beispiel eine nach dem Stifterwillen
zu erhaltende Immobilie.

§4 Struktur des liquiden
Anlagevermoégens

Unter Beriicksichtigung der Einnahmen-
und Ausgabensituation der Stiftung, ihrer
Budgetplanung und ihres zukiinftigen
Mittelbedarfs wird die maximal zuléssige
Quote der chancenorientierten Anlagen
wie Aktien definiert. Abhéngig von der
Risikotragfahigkeit der Stiftung liegt diese
Quote heute regelmiflig tiber 30 Prozent
des liquiden Anlagevermogens.

§ 5 Anlageinstrumente des
liquiden Anlagevermégens

Die zuldssigen Anlageinstrumente werden
sowohl fiir das sicherheitsorientierte als
auch fir das chancenorientierte Anlage-
vermogen definiert. Grundsitzlich sind
alle Assetklassen fiir die Kapitalanlage
geeignet. Einigkeit besteht aber darin, dass
die pure Spekulation im Sinne von ,,Alles
oder nichts“ ebenso wie ,wirtschaftliche
Unvernunft®, zum Beispiel durch fehlende
Risikostreuung, unzuldssig sind.

In der Praxis werden deshalb Derivate oder
andere strukturierte Finanzinstrumente -
wenn iiberhaupt - zugelassen, soweit sie
der Kurssicherung oder der Generierung
von ausschiittungsfihigen Ertrigen dienen.
Fiir ein breit gefichertes Anlageuniversum
sollte bei Depots mit Anlagewdhrung Euro
die Moglichkeit bestehen, einen gewissen
Prozentsatz in ungesicherten Drittwihrun-
gen zu investieren.

Anlageinstrumente
§ 6 des nicht liquiden
Anlagevermégens

Hier wird bestimmt, ob die Stiftung in
Immobilien und andere alternative nicht
liquide Vermogenswerte investieren darf.
Zum Schutz vor Klumpenrisiken sollte die
maximale Investitionssumme pro Anlage
auf beispielsweise fiinf Prozent des gesam-
ten Stiftungsvermogens begrenzt werden.

§ : Anlageentscheidung

Verwaltet der Vorstand das liquide Anla-
gevermogen selbst, kann an dieser Stelle
auch ein beratender Anlageausschuss
verankert werden. Anlageentscheidungen
zu nicht liquiden Anlageinstrumenten
sollte der Vorstand nur gemeinsam mit
den Stiftungsorganen treffen, die ihn auch
bei der Uberarbeitung der Anlagerichtlinie
unterstiitzen.

§ 8 Risiko-Controlling und
Berichterstattung

Angelehnt an die Haufigkeit der Re-
portings zur Entwicklung der liquiden
Vermogensanlage kontrolliert der Vorstand
die Wertentwicklung und unterrichtet
eingebundene Stiftungsorgane. Berichts-
zeitraume der Stiftungsorgane von einem
halben Jahr sind haufig anzutreffen. Das
Controlling der nicht liquiden Vermogens-
anlage kann in grofleren Zeitabstinden
erfolgen.

§ 9 Uberarbeitung der
Anlagerichtlinie

Die Richtlinie wird iiblicherweise jahrlich
einer Uberpriifung unterzogen und kann
jederzeit bei Bedarf gedndert werden.

Nutzen Sie unsere Erfahrung und spre-
chen Sie uns gerne an, wenn wir Sie bei
der Ausarbeitung Threr Anlagerichtlinie
unterstiitzen diirfen. W

Stephan Dankert ist Direktor bei der Hauck
Aufhéuser Lampe Privatbank AG in Frankfurt.
Der Jurist befasst sich mit allen steuerlichen
Sachverhalten der privaten und betrieblichen
Vermogensanlage, der Nachfolgeplanung
sowie der Beratung potenzieller Stifter und
Stiftungen. Er ist unter anderem Mitglied des
Arbeitskreises,Besteuerung von Kapitalanla-
gen” beim Bundesverband Deutscher Banken.
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