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NEUE ANGEBOTE VON RENDITE WERK

WEBKONFERENZEN &

STIFTUNGSSPRECHSTUNDEN

AB 15. APRIL 2026

RenditeWerk wird in Kurze eine Stiftungssprechstunde einfuhren, in der wir telefonisch und per digi-
taler Konferenz fur individuelle Fragen rund um die Gestaltung des Stiftungsvermégens zur Verfu-

gung stehen.

RENDITEWERK VERMOGENS-HOTLINE

.Zur Pflege des Stiftungsvermogens”

ab Mi. 15. April 2026, g Uhr

danach regelmaBig wochentags von 10 Uhr bis 18 Uhr fur lhre individuelle Fragen,
Unterstutzungsangebote und Austausch zu Vermogensfragen

RenditeWerk Vermégens-Hotline: 02166 - 25 96 299

WEBKONFERENZ

Die erste Webkonferenz wird zum Thema ,Alternative Investments" am Di. 28.04.2026 um 16 Uhr
stattfinden. Experten werden |hre Fragen beantworten und Ihnen einen qualitativen Uberblick geben.
Sie sind herzlich eingeladen. Bitte melden Sie sich bei Interesse Uber unser Kontaktformular oder via
Mail magazin@renditewerk.de an. Wir werden lhnen einen Zugangslink zusenden und die Teilnahme

bestatigen.

RUBRIKEN & STIFTUNGSBAUSTEINE FOLGEN

Die Auswahl Stiftungsgeeigneter Investmentlésungen befindet sich noch in der Uberarbeitung
und wird kunftig auf der RenditeWerk-Webseite unter der Rubrik Themen - Empfehlungen
aufgefuhrt.

Die Rubrik Anlageklassen befindet sich ebenfalls noch in der Entwicklung und wird kinftig auf
der RenditeWerk-\Webseite unter der Rubrik Themen - Anlageklassen aufgefuhrt.

Die Auswahl Stiftungsgeeigneter Vermégensverwalter befindet sich noch in der Uberarbeitung
und wird nach kinftig auf der Rendite\Werk-Webseite unter der Rubrik Themen - Partner und

Empfehlungen aufgefuhrt



RenditeWerk

Zur Pflege des Stiftungsvermogens

LIEBE LESERIN,
LIEBER LESER,

it dieser Ausgabe beginnt ein neues Kapitel fur

unser eMagazin - und auch fur mich person-

lich. Mein Name ist Jorg Gaden, und ich freue
mich, mich lhnen als neuer Herausgeber vorzustellen.

Mein Dank gilt dem viel zu fruh verstorbenen Griun-
der Dr. Elmar Peine, dessen Engagement und journa-
listische Leidenschaft dieses Magazin gepragt haben.
Ebenso danke ich dem Team, das in den vergangenen
Monaten GroBes geleistet und mich in die redaktionelle
Arbeit eingefuhrt hat.

Ich habe RenditeWerk Ubernommen, weil Stiftun-
gen, Anlagegesellschaften, Vereine und gemeinnutzige
Organisationen verlassliche Stimmen bendtigen. Ge-
meinsam mit einem unabhangigen Team mdchte ich ein
Medium gestalten, das analysiert, einordnet und Orien-
tierung bietet - jenseits des schnellen Nachrichtentakts.

RenditeWerk versteht sich als Plattform fur fachliche
Inhalte und Einschatzungen, relevant fur institutionelle
Anleger. Unsere Zielgruppen sind Stiftungen, Pensions-
kassen, Versorgungswerke, Vereine und gemeinnutzige
Organisationen. Zugleich mochten wir starker die Men-
schen hinter diesen Institutionen ansprechen.

Als spezialisiertes Fachmagazin legen wir Wert auf
Seriositat, Prazision und eine sachliche Darstellung. Wir
mochten eine verlassliche Plattform sein, auf der Ak-
teure der Finanzbranche ihre Perspektiven einbringen.
Durch Analysen, Trends und strategische Einordnun-
gen wollen wir Orientierung in der Vermobgensanlage
schaffen.

Unter www.renditewerk.de finden Sie unsere neu
Uberarbeitete Webseite, auf der wir klinftig zusatzliche
Inhalte bereitstellen. In der Balance zwischen redaktio-
neller Unabhangigkeit und Zusammenarbeit mit Part-
nern setzen wir auf Transparenz und klare Kennzeich-
nung.

Jorg Gaden, Herausgeber

Ich freue mich darauf, gemeinsam mit meinem
Team neue Wege zu gehen und Ihnen Inhalte zu
liefern, die Sie weiterbringen. Wir danken allen Teil-
nehmerinnen und Teilnehmern der aktuellen Erhebung
zum Stiftungsvermoégen und freuen uns tUber lhre
weitere Beteiligung.

Bitte gestalten Sie RenditeWerk aktiv mit. Teilen
Sie uns Ihre Themenwunsche und Anregungen mit
und unterstttzen Sie uns dabei, weitere Stiftungen und
Verbande zu erreichen. Offenes Feedback hilft uns, die
Qualitat unseres Magazins kontinuierlich zu verbessern.

Wir wunschen lhnen viel Erfolg bei der Umsetzung
lhrer Anlagestrategien im Jahr 2026.

Es gruBt Sie herzlichst Ihr
Joérg Gaden
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ANLAGEJAHR 2025: HOHE ZUFRIEDENHEIT UND
UBERZEUGENDE ERGEBNISSE

Wie jedes Jahr fUhrte RenditeWerk zum Jahresbeginn 2026 eine Kurzumfrage unter
deutschen Stiftungen zum vergangenen Anlagejahr 2025 durch.

u Beginn des Jahres 2026 fUhrte RenditeWerk

erneut eine Kurzumfrage unter deutschen Stif-

tungen durch. Ziel war es, ein Bild des vergan-
genen Anlagejahres 2025 zu zeichnen und zugleich die
Erwartungen sowie geplanten MaBnahmen der Stiftun-
gen fur 2026 zu erfassen. Die Befragung umfasste die
zentralen Themenbereiche Zufriedenheit, Renditeent-
wicklung, Vermogensstruktur, Managementmodelle
und konkrete Veranderungsabsichten.

VermoégensgroBen teilnehmender Stiftungen
Die Spannbreite der Stiftungsvermogen ist grof:

VermogensgroBen teilnehmender Stiftungen

>100 MIO. €
50 -100 €

10- 50 MIO. €
5-10 MIO. €
1-5MI0. €

<1MIO. €

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Einordnung der teilnehmenden Stiftungen

Die Altersstruktur der antwortenden Stiftungen fallt
klar ins Auge: 97 % wurden nach 1947 gegrtindet. Rund
20 % stammen aus der Zeit zwischen 1970 und 2000,
wahrend 63 % erst nach dem Jahr 2000 ins Leben
gerufen wurden. Keine der teilnehmenden Stiftungen
wurde zwischen 1800 und 1947 gegrundet; lediglich 3 %
existierten bereits vor 1800.

Auch regional zeigen sich deutliche Unterschiede in
der Verteilung und Ausrichtung der Stiftungen.

Liquider Anteil des Stiftungsvermogens
Die Gewichtung liquidier Vermdgensanteile an Stif-
tungsvermogen ist sehr unterschiedlich:

Selbstverwaltung bleibt bevorzugt

69 % der Stiftungen verwalten ihr Vermogen selbst.
Etwa ein Funftel dieser Selbstverwalter nutzt zusatzlich
externe Dienstleister.

Liquiditatsanteil des gesamten
Stiftungsvermogens

OHNE ANGABE

UNTER 30%

30% BIS 60%

60% BIS 80%

UBER 80%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

21 % der Stiftungen arbeiten mit unabhangigen
Vermogensverwaltungen zusammen, 3 % greifen auf
Banken zuruck, 11 % kooperieren mit Sparkassen oder
Volksbanken und 17 % nutzen die Leistungen externer
Berater.

Die Anteile entsprechen weitgehend den Ergebnis-
sen des Vorjahres. Auffallig ist, dass Stiftungen mit einer
groBeren Zahlvon Assetklassen (ab vier, deutlich ab
funf bis sechs) haufiger mehrere Verwaltungseinheiten
kombinieren: Sie praktizieren Selbstverwaltung, bezie-
hen darUber hinaus jedoch Beratungsleistungen von
Banken, Sparkassen oder unabhangigen Vermédgens-
verwaltern ein.

Zufriedenheit mit dem Anlagejahr 2025

37 % der Stiftungen waren zufrieden, 40 % sehr zu-
frieden, 14 % sogar begeistert. Damit liegt der Anteil der
mindestens Zufriedenen bei 91 %.

6 % waren weder zufrieden noch unzufrieden, rund
3 % etwas unzufrieden.

Zwar war der Anteil der sehr Zufriedenen und Be-
geisterten etwas hoher als im Vorjahr, jedoch war knapp
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die Halfte lediglich zufrieden oder weniger zufrieden.
Insgesamt fallt die Bewertung etwas weniger positiv
aus als 2024, bleibt aber héher als 2023.

Anlageergebnis: tiberwiegend positiv

Die erzielten Renditen fur 2025 lagen Uberwiegend
im positiven Bereich: (siehe Grafik)

Damit erzielten - wie im Vorjahr - 88 % der Stiftun-
gen eine Rendite von mehr als 2 %.

Die Zufriedenheit wird nicht allein vom Resultat be-
einflusst, sondern auch davon, ob Enwartungen erfullt
wurden. Unsere Auswertung kann diese Faktoren nicht
exakt trennen, zeigt jedoch eine klare Tendenz: Bessere

Renditen gehen haufig mit hdherer Zufriedenheit einher.

Eine Betrachtung der sehr zufriedenen und begeis-
terten Stiftungen zeigt zusatzliche Einflussfaktoren: Die-
se Stiftungen wiesen tendenziell hdhere liquide Anteile
und hohere Aktienquoten auf. Diese Strukturen finden
sich oft bei alteren Stiftungen (vor 2000 gegrtindet),
lassen aber allein keine abschlieBende Erklarung zu.

Feststellbar ist: Ein hdherer Aktienanteil im liquiden
Vermogen steigert die Zufriedenheit, solange die Er-
gebnisse positiv sind. Ob dies auch in Phasen negativer
Renditen gilt, bleibt offen.

Beabsichtigte Veranderungen: eine Halfte ja, die
andere nein
46 % der Stiftungen planen flr 2026 keine Ver-
anderungen.

Jahresrenditen 2025

OHNE EINSCHATZUNG
RENDITEN > 10%
RENDITEN 5% BIS 10%
GEWINNE 2% BIS 5%
KNAPPE NULL -2% BIS +2%
RENDITEN -2 BIS -5
RENDITEN > - 5%

54 % hingegen beabsichtigen Anpassungen -
Mehrfachnennungen waren moglich.

Haufigste geplante MaBnahmen - Mehrfachnen-
nungen waren moglich:

Aktienquote erhéhen: 26 % (senken: 6 %)
Anleihen: kaum Veranderung (Erhdhung 0 %,
Senkung 3 %)

Immobilienquote erhéhen: 17 % (senken: 3 %)
ESG-/Nachhaltigkeitsquote erhdhen: 9 %
Alternative Anlagen steigern: 11 %

ETF-Anteil erhdohen: 14 %

Nur 5 % beabsichtigen, Bank oder Vermégensver-
walter zu wechseln.

Eine deutliche Veranderung gegenuber dem Vorjahr
gibt es bei alternativen Anlagen. Hier streben inzwi-
schen 11 Prozent der Stiftungen eine Steigerung der
alternativen Anlagen (ohne Immobilien) an. Zu diesem
Punkt gibt es im nachfolgenden Teil noch eine Ergan-
zung zu der neueren Fondsart ELTIFs im Allgemeinen.

Neu gefragt wurde nach dem Veranderungswunsch
in der Fondskategorie ETF (Exchange Trade Funds), hier
gaben 14% der befragten an den Anteil der ETF steigern
zu wollen. Nicht gefragt wurde, allerdings ob es sich bei
dem Wunsch nach passiven oder aktiven ETFs handelt.

Veranderungen werden, so kénnte man vermuten,
eher vorgenommen, wenn die Zufriedenheit gering ist,
als wenn sie sehr hoch ist. Allerdings gibt unsere Um-
frage keine allzu starken Hinweise darauf, warum die
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\Wechselabsicht besteht.

Auffallig: Auch sehr zufriedene Stiftungen planen
Veranderungen - ein Hinweis auf aktives, vorausschau-
endes Management.

Wer keine Anderungen plant. ist dennoch nicht
automatisch passiv.

Mit Blick auf die aktuelle Weltlage und Unsicherhei-
ten an den Markten wird dies ein spannender Beobach-
tungspunkt fur die nachste Befragung.

Anlageklassen im liquiden des Stiftungsvermo-
gens

Die Aufteilung liquidier Anteile in unterschiedliche
Anlageklassen im Stiftungsvermoégen ist sehr unter-
schiedlich, folgende Anlageklassen wurden genutzt:
(siehe Grafik).

Einfluss von Mischfonds, sowie von aktiven oder
passiven Anteilen

Weder der Anteil von Mischfonds noch das Ver-
haltnis zwischen ETFs (passiv) und aktiv gemanagten
Anlagen hatte einen erkennbaren Einfluss auf Rendite
oder Zufriedenheit.

Welche Themen ergeben sich aus der Umfrage
zum Stiftungsvermégen?

Immobilienfonds fiihren zu Verunsicherung
Viele Stiftungen sind unsicher, wie mit Restbestan-

den in Immobilienfonds umzugehen ist. Haufig besteht
Unklarheit dartber, ob ein Verkauf mit Verlust sinnvoller
ware oder ein Abwarten auf mégliche Preissteigerun-
gen.

Alternative Investments

Einige Stiftungen mochten kunftig starker in Alterna-
tive Investments investieren. Diese Anlageklasse bietet
vielfaltige Moglichkeiten, ist jedoch haufig mit langen
oder schwer planbaren Laufzeiten verbunden. FUr liqui-
de Vermdgensanteile sind viele dieser Produkte daher
nur eingeschrankt geeignet.

Bedeutend sind sorgfaltige Prufung von Qualitat,
Risiken, Laufzeiten und Liquiditatsbedarf.

RenditeWerk hat dazu mit André Gollmer des
Berliner Spezialberatungsunternehmens Kapnative
gesprochen. Laut Analysen des Beratungsunterneh-
mens KAPNATIVE ist nur ein sehr kleiner Teil der aktuell
angebotenen ELTIFs qualitativ iberzeugend und emp-
fehlenswert. Eine grundliche Prifung und ggf. Beratung
werden dringend angeraten.

Unterstltzung bei individuellen Fragen

Die RenditeWerkRedaktion wird auf Basis der ein-
gereichten Fragen individuell auf die Stiftungen zukom-
men und diese personlich beantworten.

In welche Anlageklassen wurde investiert?

AKTIEN (UND AKTIENFONDS) 77%

TERMINGELD/BANKGUTHABEN 69%

ANLEIHEN (UND RENTENFONDS) 66%
IMMOBILIEN (DIREKTINVESTMENTS,

AKTIEN-ETF 40%

MISCHFONDS 40%

STIFTUNGSFONDS 34%
UNTERNEHMERISCHE BETEILIGUNGEN..

RENTEN-ETF 20%

GOLD (PHYSISCH ODER ETC) 11%
DERIVATE (ZERTIFIKATE, OPTIONEN ETC.).

ROHSTOFF-ETF 6%

KUNSTWERKE 0%
KRYPTOWAHRUNGEN 0% |#0%

T7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
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Statistische Datenanalyse

STIFTUNGSDEPOTS UNABHANGIGER

VERMOGENSVERWALTER

Das Institut fur Vermogensaufbau wertete Depotdaten der V-Bank fur 2025 aus,
die zeigen, wie unabhangige Vermogensverwalter Stiftungsdepots managen.

2026 fuhrte das Institut fUr Vermogensaufbau

(IVA) im vierten Jahr in Folge eine deskriptive

statistische Untersuchung von bei der V-Bank
deponierten Stiftungsportfolios durch. Untersucht wur-
den wichtige PortfoliokenngroBen wie Assetallokation,
Ertrdge, Kosten, um nur einige zu nennen.

In der aktuellen Untersuchung fur das Anlagejahr
2025, deren Ergebnisse wir im Folgenden selektiv vor-
stellen, wurden 523 Stiftungs-Depots von 100 unabhangi-
gen Vermodgensverwaltern durchleuchtet.

GroBe der Stiftungsvolumina

Zunachst zur GroBenverteilung der 523 Stiftungsde-
pots. Der Median des fur 2025 berticksichtigten Depot-
volumens liegt bei 1,25 Mio. Euro. D.h. die eine Halfte der
Stiftungsdepots hat ein geringeres, die andere Halfte ein
gréBeres Volumen. Uber 10,3 Prozent der Stiftungsport-
folios hatten 2025 ein Volumen von Uber 10 Mio. Euro.
Der arithmetische Mittelwert liegt bei 4,22 Mio. Euro. Die
mittleren 50% der Depots hatten Volumina zwischen 0,40
und 3,68 Mio. EUR.

Die sehr groBe Differenz zwischen Median und
Mittelwert - die eine rechtsschiefe Verteilung anzeigt -
rahrt daher, dass beim arithmetischen Mittel die groBen
Stiftungsdepotvolumina einen starken Einfluss austben,
der beim Median fehlt, weil hier allein die Rangposition
der Portfolios bertcksichtigt wird.

Verteilung der Anlageklassen

Im Jahr 2025 lagen Anleihen mit einem Gewicht von
45,1 Prozent (2024: 44,0) Prozent pro Depot klar vor Aktien
mit 37.6 Prozent (2024: 37.3 Prozent).

Im Berichtsjahr war die Liquiditatsquote mit 11,4 Pro-
zent etwas geringer als im Vorjahr (11,6 Prozent). Rohstof-
fe kamen auf 2,1 Prozent (2024: 2,7 Prozent), Derivate auf
2,7 (2024: 2,6) Prozent. Die Immobilienquote (d.h. Wertpa-
piere wie REITs usw.) lag mit 1,1 Prozent etwas deutlicher

unter dem Vorjahreswert (1,9 %) und reduzierte sich damit
das zweite Jahrin Folge.

Struktur Aktien

Im Hinblick auf die regionale Gewichtung entfielen
im durchschnittlichen Stiftungsdepot des vergangenen
Jahres 34,1 Prozent aller Aktien (100 %) auf Titel aus der
Eurozone. Anteilsscheine europaischer Aktiengesell-
schaften (GB plus Euroland plus Resteuropa) machten
50.1 Prozent aus. Nordamerika folgte mit 41,9 Prozent.
Emerging Markets kamen auf 3,6 Prozent, Japan auf 1,8
Prozent und der Rest-Pazifik-Raum auf 2,6 Prozent.

Im Hinblick auf die Sektoren hatten 2025 im durch-
schnittlichen Depot Technologietitel mit 17,9 Prozent und
Finanztitel mit 17,6 Prozent den hdchsten Anteil an den
Aktieninvestitionen (100%), gefolgt von Industrie (13,3%)
und Gesundheit (12,5%).

Stiftungsdepots - Assetallokation in %
Durchschnittliches Depot 2022-2025

2025 m2024 ®m2023 m2022

Rohstoffe/Edelmetalle i %';

Derivate . 26

L1
Immobilien - 1,:
31

11,4

Liquiditse IR 11,4

13,3
16,2
37,6

. 37,3
Aktien 372
36,3
45,1
Renten ISR 24

41,1
37,9

[} 10 20 30 40 50

Datenquelle: Prasentation ,Deskriptive Analyse der Stiftungsportfolios”,
31.12.2024-31.12.2025, Dr. Andreas Ritter, Institut fur Vermégensaufbau /
V-Bank
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84,6 Prozent des Aktiengewichts gehen auf Large
Caps zuruck, 9,9 Prozent auf Mid Caps und 5,6 Prozent
auf Small Caps.

Beliebteste Aktien

FUr Aktien (Einzeltitel) hat das IVA ein Beliebtheits-
ranking erstellt, wir beschranken uns auf die Top Ten.
Erfasst wird dabei zum einen die rankingrelevante Anzahl
.n" der Stiftungsdepots (fUr 2025 von 523), in denen eine
bestimmte Aktie enthalten ist. Zugleich wird das durch-

schnittliche Gewicht der Aktie in den ,n" Depots berechnet.

Unter den ersten 10 Aktien sind 7 (2024: 6) DAX-
Mitglieder. Auf Position 1 steht, wie in den Vorjahren,
die Allianz-Aktie, die in 132 Depots lag, gefolgt von der
Microsoft-Aktie, die in 112 Depots anzutreffen war.

Struktur Anleihen

Von den Rentenpapieren (Einzeltitel) waren 2025
(2024) im durchschnittlichen Depot 88,6 (88,5) Prozent in
Euro notiert, 8,4 (8,3) Prozent in USD, 2,1 Prozent in ande-
ren Hartwahrungen und 0,9 Prozent in Weichwahrungen.

Anleihen waren 2025 im durchschnittlichen Stiftungs-
portfolio, wie auch schon in den Vorjahren, mehrheitlich
im Laufzeitbereich unter 5 Jahren konzentriert. Allerdings
ging der Anteil der Papiere mit einer Laufzeit unter 3 Jah-
re deutlich auf 41,1 Prozent zurlck (2024: 44.3). Der Anteil
des Bereichs 3 bis 5 Jahre betrug 17.2 (17,5) Prozent. Im
Laufzeitbereich zwischen 5 bis 7 Jahre stieg die Quote
relativ stark auf 15,8 Prozent an (2024: 11.8). Und der Anteil
der Anleihen mit einer Laufzeit von Uber 30 Jahren ist das
zweite Jahr in Folge kraftig zurickgegangen; 2025 belief
sich diese Quote nur noch auf 5 Prozent (2024: 9.4).

82,3 (2024: 82) Prozent der Renten hatten ein Invest-
ment-grade-Rating, 6,1 (6,8) Prozent ein Non-investment-
grade-Rating und 11,6 (11,2) Prozent waren ohne Rating.
Triple A wiesen 15,4 (16,5) Prozent der Anleihen auf, ein
AA 13,4 (14,0) Prozent, ein A 20,9 (19,5) Prozent. Lower
medium grade hatten 32,7 (32,5) Prozent der Anleihen.

Verteilung der Produktklassen

Die Verteilung der Produktklassen im durchschnittli-
chen Stiftungsportfolio zeigt, wie Anlage-Entscheidun-
gen praktisch umgesetzt wurden.

Insgesamt hatten 2025 aktive Investmentfonds ein

durchschnittliches Depotgewicht von 43,1 (2024: 43,2)
Prozent, wobei Stiftungsfonds ihren Anteil erhdhen
konnten und daher mit 13,9 (12,9) Prozent vorne lagen,
gefolgt von Mischfonds mit 13.4 (13,6) Prozent, Renten-
fonds mit 7.4 (7.6)

Prozent und Aktienfonds mit 6,3 (6,4) Prozent. Der
Gewichts-Anteil von ETFs ist mit 10,2 (9.,2) Prozent deut-
lich geringer, wobei Aktien-ETFs auf 6,4 und Renten-

Top Ten Aktien 2025

Allianz S e 137
Microsoft Corp. o e——— 112
Nestlé S.A. m 9%
Miinchener Rilck AG | 04
Siemens AG o — 04
Deutsche Post AG ol e—— 54
Novo Nordisk  |oe—— 04
Deutsche Telecom AG | e—— 50
BASF SE | 77
SAP SE | 71
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M durchschn. Depotgewicht in Prozent M Anzahl der Depots (von 523)

Datenquelle: Prasentation ,Deskriptive Analyse der Stiftungsportfo-
lios", 31.12.2024-31.12.2025, Dr. Andreas Ritter, Institut fiir Vermoégens-
aufbau / V-Bank
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ETFs auf 3.8 Prozent kommen. Die Quote der Aktien-
Einzeltitel lag bei 13,5 (13.8) Prozent, die der Anleihen-
Einzeltitel bei 21,3 (20.5) Prozent, zusammen sind das 34.8
Prozent und damit geringfigig mehr als im Vorjahr (34.3).

Die Top Ten der aktiven Investmentfonds

Das IVA hat auch die beliebtesten aktiv verwalteten
Fonds ermittelt. Wir beschranken uns hier wie bei den
Top-Aktien auf die Top Ten.

An der Spitze der Top Ten der Fondsfavoriten gemaf
Depothaufigkeit steht mit klarem Abstand weiterhin wie
schon in den Vorjahren der ,Flossbach von Storch
- Foundation Defensive SI". Anteile dieses Fonds
waren 2025 in 47 Depots enthalten. Das durch-
schnittliche Gewicht betrug 51 Prozent. Mit dieser
Gewichtung ragt der Fonds in seiner Funktion als
Stiftungsfonds weit heraus und unterscheidet sich
von allen anderen Top-Ten-Fonds. Denn deren
durchschnittliches Gewicht in jenen Depots, in
denen sie vertreten sind, war sehr viel geringer.
Das bedeutet, dass sie eher als Bausteine gewahlt
werden, wohingegen der Erstplatzierte als .ideal-
typischer” Stiftungsfonds eingesetzt wird.

Innere Kosten, Ausschittungen und Perfor-
mance

Die inneren Kosten der Stiftungsdepots - also
Kosten fur die einschlagigen Ausgaben des Ver-
mogensverwalters — betrugen im Berichtsjahr im
Mittel 0,37 Prozent, der Median lag bei 0,35 Pro-

Flossbach von Storch - Foundation Defensive S|

Flossbach von Storch - Bond Opportunities |

Jahr 2025 blieb ein wenig hinter dem Ergebnis im Vorjahr
zurtck. Der Performance-Mittelwert fUr die 523 erfassten
Portfolios lag bei 5,65 (2024: 7.38) Prozent. Der Median-
\Wert der Performance bzw. das 50%-Quantil war bei 5,42
(6.82) Prozent. Das 25%-Quantil (25 % der Depots sind
schlechter) erzielte 3,35 (5,14) Prozent. Das 75%-Quantil
kam auf 7.39 (9.12) Prozent. FUr jedes dieser Quantile
wurde auch eine (Markt-)Benchmark definiert und deren
Rendite berechnet (sieche Schaubild); darin sind aber
keine Kosten enthalten.

Top Ten Aktive Fonds 2025
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zent. Die inneren Kosten der mittleren 50 Prozent Datenquelle: Prasentation ,Deskriptive Analyse der Stiftungsportfolios®, 31.12.2024-
31.12.2025, Dr. Andreas Ritter, Institut fir Vermégensaufbau / V-Bank

der Depots lagen in einem Bereich zwischen 0,11
und 0.55 Prozent.

Die Ausschuttungsrendite auf Depotebene
betrug 2025 im Median 2,27 und im Mittel 2,22
Prozent. Fur die mittleren 50 Prozent der Stif-
tungsdepots lag sie zwischen 1,69 und 2,89 Pro-
zent. Bei der Mehrheit der Einzelaktien belief sich
die Dividendenrendite auf Werte zwischen 1 und
4 Prozent, bei einem kleineren Teil des Aktienver-
maogens war sie deutlich hoher. Die Kuponrendite
von Einzelanleihen lag mehrheitlich im Bereich
zwischen 1,5 und 4 Prozent.

Die Performance der Stiftungsdepots im

Performance 2025
Stiftungsdepots u. Benchmarks
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Datenquelle: Prasentation ,Deskriptive Analyse der Stiftungsportfolios”, 31.12.2024-
31.12.2025, Dr. Andreas Ritter, Institut fiir Vermégensaufbau / V-Bank
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Deka Private Banking &
Wealth Management

Nach allen
Regeln der
Kunst - oder
sind Regeln

die Kunst?
11

Die Verwaltung von Stiftungsvermégen gleicht einer
hohen Kunst, die besonderen Regeln folgt. Wir sind
fest Gberzeugt: Nur wer sich seiner Sache wirklich
sicher ist, wird auBergewdhnliche Ergebnisse erzielen
kénnen. Unsere Lésungen zum Stiftungsmanage-
ment Uberzeugen 6ffentliche wie private Stiftungen
gleichermaBen. Dabei erhalten wir besondere Werte
nicht nur, sondern fihren sie auch erfolgreich in

die Zukunft.

Denken wir
delaprvatomealthde gemeinsam welter.
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Historischer Ruckblick

ZURUCK BIS HAMMURABI? NICHT GANZ:
LANGFRISTIGE RENDITEN

Ergebnisse einer Uberblicksstudie zum Stand der Forschung zu historischen Renditen von
Aktien, Anleihen, Immobilien und Rohstoffen.

=

Die Zeitreihen fiir Aktien-Bond-Pramien der Studien, auf die wir uns weiter unten beziehen, reichen bis (im Prinzip

e e 7

1.1.) 1800. Am 18. Januar 1800 wurde im abgebildeten Gebaude, das in Paris steht, die drittalteste Institution ihrer
Art weltweit gegrindet. Und zwar als Aktiengesellschaft, wohl als erste, deren Anteilsscheine in Frankreich éffentlich
gehandelt worden sind. Die Performance der Aktie soll in der ersten Halfte des 19. Jahrhunderts schlechter gewesen
sein als die von Anleihen, in der zweiten Halfte war sie etwas besser, blieb aber hinter dem Durchschnitt des expan-
dierenden Aktienmarkts zurtick. 1945 wurde die von Napoleon Bonaparte in Dienst gestellte Institutionen vollends
verstaatlicht. Es handelt sich um die Banque de France, die als Notenbank gegrindet wurde und heute Teil des Euro-

paischen Systems der Zentralbanken ist.

tudien zu Renditen von

Geldanlagen in historischen

Zeitraumen haben sich in
den letzten ein, zwei Jahrzehnten
stark vermehrt. Genug ist bekannt-
lich nie genug. Damit befasste
Wissenschaftler erwarten denn
auch, dass Kil-basierte Datenauf-

bereitung die Quantitat und Quali-
tat historischer Datensatze weiter
vergroBern wird. Die Hoffnung
eines Teils der Finanzexperten

ist, dass langere Daten-Zeitreihen
dazu verhelfen kénnen, zutreffen-
dere und auch robustere Langfrist-
Renditeprognosen zu erstellen.

Historiker, die das Prickelnde an
ihrem Beruf eher in den geschicht-
lichen Besonderheiten sehen,
durften dieser Hoffnung reserviert
gegenuberstehen. Denn je weiter
die Daten zurtckreichen, umso
sparlicher und schwieriger im mo-
dernen Sinn zu interpretieren sind
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sie. Daruber hinaus lasst der mit
der industriellen Revolution einset-
zende grundlegende Wandel von
westlicher Gesellschaftsstruktur
und Finanzsystem daran zwei-
feln, dass Finanzdaten etwa aus
dem Spatmittelalter oder gar aus
dem Codex Hammurabi die Gute
heutiger Vorhersagen verbessern
kdnnen. Davon lassen sich jedoch
viele quantitative Wirtschaftshisto-
riker und Cliometriker nicht beirren.
Denn Modelle fur Ausblicke in die
weite Zukunft - mit Hilfe der fernen
Vergangenheit - kénnten andere
ErklarungsgroBen in den Fokus ru-
cken als die eventuell komplexeren
Modelle fur kurzfristige Prognosen;
daruber hinaus konnten sie dazu
beitragen, typische Verzerrungen
(Stichwort: Backtest-Overfitting)
rezenter Modelle zu identifizieren.

Von einem Surplus der Erkennt-
nis und moglicherweise sogar
der Geldanlagen gehen auch die
bekannten Finanzwissenschaftler
David Chambers, Elroy Dimson,
Antti Ilmanen und Paul Rintamaki
aus, die einen Survey zum Stand
der Forschung zu ultralangen Fi-
nanzzeitreihen aus Europa und den
USA verdffentlichten. Das konnte
fur Investoren mit langem Anlage-
horizont - also auch fur Stiftungen
- durchaus von Interesse sein.

Wir referieren deshalb einige Er-
gebnisse dieser Uberblicksstudie zu
langfristigen Renditen und Spreads
von Aktien, Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen, Immobilien und
Rohstoffen. Statistisch aufbereitet
werden damit 224 Jahre Finanz-
geschichte von 1800 bis 2023, die

in drei Zeitabschnitte differenziert
sind: das 19. Jahrhundert, das 20.
Jahrhundert und die Zeit von 2000
bis 2023.

Aktien

Betrachten wir zuerst die Aktien-
renditen in den USA: Das Schaubild
LUSA: Rendite p.a. - Anleihen u.
Aktien® zeigt, dass in den USA die
Aktienrenditen im 20. Jahrhundert
deutlich héher waren als im 19.
Jahrhundert und im ersten Viertel
des 21. Jahrhunderts. Die Grafik
visualisiert die Ergebnisse der neu-
esten Berechnungen der Studien-
autoren. Die Werte variieren jedoch
Jje nach Studien. Dennoch ist der
soeben angesprochene zeitliche
Profilverlauf ein genereller Befund,
der sich fur die USA, fur GroBbritan-
nien, fur Frankreich oder auch fur
Belgien im Betrachtungszeitraum
feststellen lasst.

FUr das 19. Jahrhundert berech-
nen die berlcksichtigten Studien fur
US-Aktien durchschnittliche Nomi-

nal-Renditen pro Jahr zwischen 5,5
und 6,8 (Real-Renditen: 5,9 und 7.2)
Prozent. FUr das 20. Jahrhundert
liegen die Ertrage zwischen 10,3
bis 10,5 (real: 7.0 bis 7.3) Prozent
und fur den Zeitraum von 2000 und
2023 erreichen sie Werte zwischen
6.5 bis 7.5 (real: 4,8 bis 4.4) Prozent.
Uber die gesamten 224 Jahre kom-
men die im Survey berucksichtigen
Studien auf Durchschnitts-Renditen
von US-Aktien in der Spannweite
zwischen 7.8 bis 8,7 (real: 6,2 bis
7.0) Prozent.

Im Vereinigten Koénigreich
waren die nominalen Aktienrendi-
ten p.a. im 19. und 20. Jahrhundert
etwas niedriger als in den USA, im
Zeitraum zwischen 2000 und 2023
sind sie mit Nominalwerten um die
4.5 Prozent (real 1.1 bis 2,0) p.a. aber
deutlich geringer ausgefallen.

Studien fur die USA und GroB3-
britannien zeigen, dass im gesam-
ten Untersuchungszeitraum die
Dividendenrendite den mit Abstand

wichtigsten Beitrag zur Aktienrendi-

USA: Langfristige Durchschnittsrenditen p.a.
seit 1800 von Anleihen u. Aktien

1800-1899 1900-1999

® Anleihen - nominal

Aktien - nominal

2000-2023 1800-2023

Aktien - real

Quelle: Spalten “Dimson, Marsh & Staunton (2024) + extension” in Table 1, p.
442, Chambers, Dimson, limanen, Rintaméaki (2024) Long-Run Asset Returns;
Annual Review of Financial Economics 2024, vol. 16, p. 435-58
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te beisteuerte.

Anleihen

Das Schaubild zu den Anlei-
herenditen zeigt, dass deren lang-
fristigen Durchschnittswerte Uber
224 Jahre weniger schwankten als
Aktienrenditen. US-(Staats-)Anlei-
hen erzielten im 19. Jahrhundert - je
nach Studie - Nominal-Renditen
von 5,1 bis 6,2 Prozent pro Jahr,
im 20. Jahrhundert von 4,4 bis 4,9
Prozent, im ersten Viertel des 21.
Jahrhunderts 4,9 bis 5,5 Prozent.

Da es, so die Studienautoren,
im 19. Jahrhundert in den USA noch
keine ,sicheren” Staatsanleihen wie
in GroBbritannien (Consols) gab, wo
die Kapitalmarkte fruher hochent-
wickelt waren, schauen sich Cham-
bers & Kollegen auch Studien zu
UK-Staatsanleihen an: Diese warfen
im 19. Jahrhundert 4 Prozent Nomi-
nalrendite ab, im 20ten waren es 4,9
bis 5.4 Prozent und 2000 bis 2023
wieder tiefere 3,7 bis 3.9 Prozent.

Aktienpramie

Die alte Frage lautet: sind Akti-
enrenditen in der ganz langen Frist
wirklich hoher als die Renditen von
Staatsanleihen? Auch die neue Ant-
wort der Studie ,ja". Das gilt sowohl
fur die USA als auch fur Europa.

Die US-Aktienpramie gegen-
Uber (Staats-)Anleihen fur das 19.
Jahrhundert liegt je nach Studie mit
Werten zwischen 1,6 % und -0,6 %,
so dass Aktien im 19. Jahrhundert
in den USA mdoglicherweise sogar
schlechter performten als Anlei-
hen. Weil die sichersten damaligen
US-Bonds jedoch nicht risikofrei
gewesen seien, halten die Autoren
eine leicht positive Pramie fur am
wahrscheinlichsten. Im 20. Jahrhun-
dert war die US-Aktienpramie mit
rund 5,5 Prozent ausgepragt positiv.
Im Zeitraum 2000 bis 2023 fiel sie
jedoch im Durchschnitt wieder auf
1,7 Prozent zurtck. Im 224-Jahre-
Zeitabschnitt betrug diese Pramie in
den USA, je nach Studie, 2,1 bis 3,7
Prozent p.a.

Aktien-Bond-Pramie seit 1800
USA und GroRbritannien

Quelle: Spalten “Dimson, Marsh & Staunton (2024) + extension” in Table 1, p. 442, Chambers,
Dimson, Ilmanen, Rintamaki (2024) Long-Run Asset Returns; Annual Review of Financial Econo-

mics 2024, vol. 16, p. 435-588

Die durchschnittliche britische
Aktien-Pramie war im 20. Jahrhun-
derts mit Werten zwischen 4,6-5
Prozent gleichfalls deutlich hdher
als in den beiden anderen Zeit-
abschnitten. Im Gesamtzeitraum
liegt der Spread je nach Schatzung
zwischen 2,7 bis 3,8 Prozent.

Hat nun dieser weite Ruckblick
auch die Sehkraft fur den langen
Vorausblick gestarkt? Chambers et
al. berichten, dass fuhrende Ex-
perten auf einem Symposium die
Aktien-Pramie fur die langfristige
Zukunft auf Werte zwischen 0 %
und 5 % taxiert hatten. Das spricht
fur gehorige Schatzunsicherheit.
Sind die Zeitreihen fur Aktien -
deren Lange hier der limitierende
Faktor sind - etwa immer noch zu
kurz? Wenn es so ware, kdonnte man
mit Anleihen weiter sehen.

700 Jahre Anleiherenditen

Die Studienautoren schauten
sich die Anleiherenditen auch in der
ultralangfristigen Geschichtsper-
spektive an. Die klassische Studie
mit den langsten Datenreihen zu
Kredit- oder Anleiherenditen geht
bis weit in die vorhomerische Zeit in
das altbabylonische Reich zurtick
(A History of Interest Rates" von
Homer und Sylla). Die Gruppe um
Chambers bezieht sich insbesonde-
re auf die Daten von Schmelzing, die
bis ins fruhe 14. Jahrhundert reichen.
Errechnet werden BIP-gewichtete
Durchschnittsrenditen in acht (ak-
tuellen) Landern: Italien (ab 1310),
GroBbritannien (1310), Deutschland
(1326), Frankreich (1387), Spanien
(1400), Niederlande (1400), USA
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(1786) und Japan (1870).

Die nominalen und realen
Renditen fielen im Trend Uber 7
Jahrhunderte: im ausgehenden
Spatmittelalter waren sie zweistel-
lig, in der Zeit um die Industrielle
Revolution gingen sie auf etwa 5
Prozent zurtiick und auch danach
sanken sie immer weiter. Real- und
schlieBlich auch Nominalrenditen
fielen vor noch nicht allzu langer
Zeit in den negativen Bereich mit
Rekordtiefstanden.

Die langfristige Betrachtung
bestatigt, dass die jungsten Niedrig-
und Negativzinsphase auch histo-
risch beispiellos war.

Unternehmensanleihen und
Risikoaufschlag

Dimson und Kollegen sichteten
auch Studien zum Risikoaufschlag
von Unternehmensanleihen gegen-
Uber vergleichbaren Staatsanleihen.
Allerdings sind Daten zum ,Rating”
von Unternehmensanleihen lucken-
haft und erst spat dokumentiert,
wohl erst seit 1973 entspricht das
Datenniveau aktuellen Erwartungen.
Fur den Zeitraum von 1973 bis 2020
hat einer der Studienautoren eine
durchschnittliche Kreditrisikopra-
mie von 1 Prozent fur Investment-
Grade-Unternehmensanleihen
ermittelt. Die wenigen vorhandenen
Studien mit historischen Daten
deuten darauf hin, dass sowohlim
19. als auch im 20. Jahrhundert eine
moderate Risikopramie fur Unter-
nehmensanleihen existierte. Die
Schatzungen zu diesem Spread va-
riieren in Bereichen zwischen etwas
Uber 0 und 2 Prozent.

Immobilien

Wissenschaftliche Studien zu
Immobilien-Renditen sind nach
Auskunft der Autoren relativ stark
auf Wohnimmobilien fixiert. Dabei
gebe es zwei Herangehensweisen:
zum einen die makrodkonomische
(aggregierten nationalen statisti-
schen Indexreihen fur Hauspreise
und Mieten), zum anderen die mik-
rookonomische (detaillierte Trans-
aktionspreise auf Objektebene,
realisierte Mieten usw.). Weil es fur

Immobilien weit schwieriger sei als
etwa fur Aktien, die erforderlichen
Mikrodaten in ausreichender Qua-
litdt und Quantitat zu beschaffen,
gebe es nur wenige, vom Ergebnis
her heterogene Mikrostudien zu
Immobilien-Renditen in der langen
Frist. Aufgrund der Datenprobleme
werde haufig auf einen Makroan-
satz zuruckgegriffen. Einer solchen
Studie zufolge erzielten Immobilien
im Zeitraum von 1870 bis 2015 im
Durchschnitt eine Gesamtrendite

Historische Anleiherenditen p.a.
seit dem Spatmittelalter (1314 bis 2018)

1314-1399 1400-1499 1500-1599 1600-1699 1700-1799 1800-1899 1900-1999 2000-2018

®m Nominalzins ™ Realzins

Quelle: Table 3, p. 446, Chambers, Dimson, Ilmanen, Rintamaki (2024) Long-Run Asset Returns;
Annual Review of Financial Economics 2024, vol. 16, p. 435-58

Immobilien - Historische Gesamtrenditen p.a.

GRORBRITANNIEN 1901-1983

HOLLAND 1900-1979

FRANKREICH 1871-1943

® Mikrostudie

® Makrostudie

Quelle: Table 4, p. 450, Chambers, Dimson, Ilmanen, Rintamaki (2024) Long-Run Asset Returns;
Annual Review of Financial Economics 2024, vol. 16, p. 435-58
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mindestens in der Hohe von Aktien.
Uber alle Lander hinweg betrug die
gleichgewichtete reale Rendite 7.3
Prozent (Aktien 6,7 %). Gewichtete
man nach BIP rangierten Immo-
bilien mit 6,7 Prozent leicht hinter
Aktien (7.1 %).

Allerdings kommen Mikro-
studien zum Wohnungsmarkt in
Frankreich, den Niederlanden und
England zu geringeren Renditen
- grob um die 2 Prozentpunkte
(siehe Schaubild) - als der Mak-
roansatz. Die Autoren fUhren dies
darauf zurlick, dass Makrostudien
die Faktoren, die auf die Renditen
einwirken, nicht so gut erfassen wie
Mikrostudien, deren Ergebnisse die
Autoren daher eher als zutreffend
bewerten.

Rohstoffe

Die Auffassung ist verbreitet,
Rohstoffe performten langfristig
schlecht, wobei als Benchmark
haufig Cash herangezogen wird.
So fand beispielsweise eine Studie,
dass ein gleichgewichtetes Portfo-

lio diversifizierter Spot-Rohstoffe
zwischen 1791-2020 eine jahrliche
Rendite von -0.4 Prozent gegen-
Uber Cash erzielte.

Deutlich positiver fielen indes-
sen die Ergebnisse aus, wenn die
Performance von gut diversifizier-
ten, gleichgewichteten Portfolios
von Futures studiert wurden.

Insgesamt sind die Renditen
stark davon abhangig, ob man
Spotmarkte oder Futures betrach-
tet; und ob man diversifizierte Roh-
stoffportfolios oder Durchschnitte
der Investition in Einzelrohstoffe
analysiert (und auch ob man mit
dem arithmetischen oder geometri-
schen Mittel rechnet).

Langfriststudien legen nahe,
dass Futures gegenuber Spot-
Markten besser abschneiden und
dass Diversifizierte Portfolios deut-
lich besser performen als Einzelin-
vestitionen im Durchschnitt.

Die Autoren zitieren eine Studie,
der zufolge ein solches Rohstoff-
Portfolio zwischen 1871 und 2022
fast die langfristige Rendite von

Rohstoffe: Rendite p.a. liber Cash
Gleichgewichtetes Portfolio vs. einzelne Rohstoffe,

1877-2020
6,5 .
— TR
23
1 029 04 | 016 03 0,11 B o
L1zl
GLEICHGEW.-PORTF. COMMODITY GLEICHGEW.-PORTF. COMMODITY

Quelle: Table 5, p. 453, Chambers, Dimson, Ilmanen, Rintamaki (2024) Long-Run Asset Returns;
Annual Review of Financial Economics 2024, vol. 16, p. 435-58

US-Aktien erzielt und nach 1900
sogar Ubertroffen habe.

Eine neuere Studie (siehe
Schaubild) errechnet fur ein gleich-
gewichtetes Portfolio von Rohstoff-
Futures im Zeitraum zwischen 1877
und 2020 eine Durchschnitts-Uber-
rendite gegentber Cash von 4.3
Prozent. Dies wurde auf Basis des
geometrischen Mittels ermittelt, das
bei Rohstoffen aufgrund der hohen
Volatilitat die adaquatere Wahlist
(bei Verwendung des arithmeti-
schen Mittels waren es 6,5%). Ein-
zelrohstoffe kamen stattdessen nur
auf 0.4 (AM: 6) Prozent. Wie unser
Schaubild zeigt, sind die Renditen
auf Spot-Markten deutlich niedriger.

Chambers und Kollegen halten
als wesentliches Ergebnis fest,
dass bei Rohstoffen - anders als
bei anderen Anlageklassen - die
Diversifizierungsrendite der wich-
tigste und empirisch robusteste
Erklarungsfaktor der langfristigen
Uberrendite relativ zu Cash sei.
Grund seien die hohe Volatilitat der
Rohstoffkurse und die haufig nied-
rigen Korrelationen zwischen ihnen.
Mit einzelnen Rohstoffen lasse sich
zwar im langfristigen Durchschnitt
keine Mehrrendite erzielen, aber mit
einem diversifizierten Rohstoff-Fu-
tures-Portfolio kdnne man langfris-
tig schon mit einem Aufschlag Uber
Cash in der GréBenordnung von 3
bis 4 Prozent pro Jahr rechnen.

LINK ZUR STUDIE: LONG-RUN AS-
SET RETURNS
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Aktienfonds RIV Zusatzversorgung

KAUFKRAFTSTABILE AUSSCHUTTUNGEN ZUR
ERFULLUNG DES STIFTUNGSZWECKS

Wie Stiftungen ihre zukunftigen Ertrage sichern konnen. Von Melanie Amann, R.I. Ver-

maogensbetreuung AG

tiftungen stehen seit vielen

Jahren vor einer Herausforde-

rung: Auf der Einnahmeseite
bedrohen niedrige Renditen den
langfristigen realen Kapitalerhalt des
Stiftungsvermogens. Gestiegene
Kosten fuhren auf der Ausgabeseite
dazu, dass sich die Erfullung des
Stiftungszwecks verteuert.

Anlagebausteine, die fruher sta-

bile Ertrage generiert haben, erful-
len in diesem Umfeld ihre Funktion
nicht mehr. Um Stiftungen weiterhin

tungsberaterin (DSA) bei der R.I. Vermo-

Auflage des Fonds (10/2018) nicht
nur erhalten, sondern sogar mehren.
Kurzfristige Marktschwankungen
gehdren zu Aktienanlagen dazu. Ge-
rade Stiftungen mit ihnrem sehr langen
oder gar ewigen Anlagehorizont kon-
nen volatilen Marktphasen jedoch mit
Ruhe und Weitsicht begegnen. Dies
gilt auch dann, wenn diese Schwan-
kungen einmal heftiger ausfallen.
Kursausschlage sind in der Regel
temporar und kdénnen fur langfristig
orientierte Anleger sogar Chancen

gensbetreuung AG

bei der Wahrnehmung ihrer gesell- bieten.

schaftlichen Aufgaben zu unterstut- Langfristige Risiken reduzieren
zen, braucht es daher einen Ansatz, der planbare und wir durch unsere aktive Anlagepolitik, die auf einer
kaufkraftstabile Ausschuttungen mit dem langfristigen
Kapitalerhalt verbindet.

Genau dafur haben wir unseren Aktienfonds RIV

breiten Streuung der Aktienanlagen nach Branchen,

Landern und Wahrungen basiert. Anlagen in Diktaturen
und autoritdre Regime meiden wir. Mit dieser Strategie
Zusatzversorgung konzipiert. Zentrale Eigenschaft des bringen wir Anleger seit 30 Jahren langfristig sicher
Fonds ist eine von Borsenentwicklungen unabhangige durch alle Bérsen- und Wirtschaftslagen.

jahrliche Ausschuttung, die in

jedem Jahr entsprechend der 10% 1 RIv Zusatzversorgung (WKN: A2JJ1J) \ H
Inflation angepasst wird. Stiftun- :Ej g
gen bieten wir dadurch laufen- 30% E
de Ertrage zur Erfullung des 70% g
Stiftungszwecks, die zudem 0% z
kaufkraftstabil und planbar sind. TEZ §
Gleichzeitig steht der lang- 30%
fristige reale Kapitalerhalt des 20%

10%
0%
10%
konnten wir die Kaufkraft der 20%

Stiftungsvermogens im Mittel-

punkt unseres Handelns. So

uns anvertrauten Gelder seit 30%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Hinweise: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Die Wertentwicklung basiert auf Daten zum 28.02.2026 und wurde nach BVI-Methode berechnet. Die dargestellten Anlageergebnisse beinhalten samtliche . nicht aber den Rucknahmeabschlag in Hohe von

05 %, der vollumfénglich im Fondsvermagen verbleibt und somit langfristigen Anlegern zugute kommt. Historische Wertentwi n lassen keine Riickschliisse auf ahnliche Er 1in der Zukunft zu. Der Fonds kann auch innerhalb kurzer Zeitraume
erheblichen Schwankungen nach oben oder nach unten unterworfen sein. Sollten die im Fonds nach Deckung der Kosten erzielten Ertrage nicht fiir die Ausschiittung ausreichen, kann der Fonds die Ausschiittungen aus dem verfiigbaren Bankguthaben des Fonds
entnehmen (Substanzausschiittung). Dies kann zur Minderung des Anteilswerts fiihren. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen, bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen. Diese sind auf unserer Internetseite wwwiiv.de

kostenfrei und in deutscher Sprache zu finden. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie unter www.riv.de/Anlegerrechte
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Ficon Green Dividends Fonds

WIE GLOBALE DIVERSIFIKATION, ORDENTLICHE
QUARTALSAUSSCHUTTUNGEN UND DAS FNG
SIEGEL STIFTUNGSPORTFOLIOS UNTERSTUTZEN

KONNEN

Stiftungen brauchen Anlagen, die stabile Ertrage liefern, Substanz erhalten und ein
nachvollziehbares Nachhaltigkeitsprofil besitzen. Der Ficon Green Dividends Fonds
setzt hierfur auf einen globalen Qualitats und Dividendenansatz, bestatigt durch das
wiederholt verliehene FNG Siegel.

eit Auflage wurden 23 or-

dentliche Ausschuttungen

geleistet - siehe Ausschut-
tungsgrafik. Alle Ausschuttungen
stammen aus enwirtschafteten
Ertragen und erfolgen ohne Subs-
tanzverzehr, was eine gut planbare
Mittelverwendung ermoglicht.

Der Initiator, die DUsseldorfer
Ficon, verflgt tber rund 30 Jahre
Erfahrung mit Dividendenstrategien.
Innerhalb der amaurisGruppe be-
steht zudem ein direkter Zugang zur
ValueExpertise von Lingohr Asset
Management, einer Schwester-
Fondsboutique mit ebenfalls Uber
30 Jahren Marktprasenz und aus-
gewiesener Rolle als ValuePionier.

Die 23 ordentlichen Ausschiittungen des Fonds
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Aus dieser Kooperation entsteht
ein breit gestreutes Aktienportfolio,
das stabile Dividendenstrome aus
unterschiedlichen Branchen und
Geschaftsmodellen generiert.

Da besonders hohe Dividen-
denrenditen haufig risikobehaftet
sind - etwa wenn sie durch fallende
Kurse entstehen - setzt der Fonds
bewusst auf bewahrte Qualitatskri-
terien, die die langfristige Ausschut-
tungsfahigkeit sichern. Dabei wird
fur den Fonds eine zielgerichtete
Dividendenrendite von uber 3 % p. a.
angestrebt.

Die unabhangige Bewertung
durch ISS oekom bestatigt die hohe
ESGQualitat der seit 2020 etablier-

ficon Ml
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ten grunen Dividendenstrategie: In
seiner Vergleichsgruppe wird der
Fonds erneut in der Spitzengruppe
gefuhrt und rangiert aktuell auf
Platz 2 von 429 bewerteten Fonds.

Auch im langfristigen Ergebnis
muss der Fonds den Vergleich mit
klassischen Dividendenfonds nicht
scheuen. FUr Stiftungen lohnt es
sich daher, diesen ,Hidden Cham-
pion” naher zu betrachten - gerne
Uber den QRCode oder
www.ficon.green. Anlagen in
Diktaturen und autoritare Regime
meiden wir. Mit dieser Strategie
bringen wir Anleger seit 30 Jahren
langfristig sicher durch alle Bérsen-
und Wirtschaftslagen.
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Top Global Brands

DIE MACHT DER MARKE - WARUM STARKE
BRANDS ZU DEN ATTRAKTIVSTEN
GESCHAFTSMODELLEN DER WELT GEHOREN

In vielen Branchen entscheiden heute
nicht mehr nur Fabriken, Maschinen oder
Patente Uber den wirtschaftlichen Erfolg
eines Unternehmens. Immer haufiger sind
es immaterielle Faktoren - allen voran

die Marke. Sie schafft Vertrauen, sorgt fur
Wiedererkennung und kann Unternehmen
eine Preissetzungsmacht geben, die von
Wettbewerbern nur schwer nachzuahmen
ist. Von Sarah Hentig, Portfoliomanagerin,
Albrech & Cie. Vermogensverwaltung AG

ur Investoren lohnt sich daher ein genauer Blick

auf Unternehmen mit starken Marken. Sie verfu-

gen haufig Uber loyale Kunden, attraktive Gewinn-
margen und Geschaftsmodelle, die auch
in schwierigeren Marktphasen robust
bleiben. Genau auf solche globalen Mar-
kenfuhrer konzentriert sich der Invest-

mentansatz des Top Global Brands. a
-
Marken als 6konomischer Burggra- . G

ben
LAY Samsung 90,5 Mrd. USD
6. & BREES 74,2 Mrd. USD

In vielen Branchen kann eine starke
Marke einen Wettbewerbsvorteil schaf-
fen, der nur schwer zu kopieren ist. Sie 7

Wie nachhaltig dieser Effekt sein kann, zeigt ein
Blick auf das jahrliche Ranking der wertvollsten Mar-
ken der Welt von Interbrand. An der Spitze stehen seit
Jahren Unternehmen wie Apple, Microsoft, Amazon und
Google - Marken, die ihre Produkte mit starken Okosys-
temen und Plattformen verknUpft haben und Konkur-
renz auf Abstand halten.

Weitere Beispiele zeigen wie aus Markenstarke
Netzwerkeffekte folgen: Meta Platforms oder Zah-
lungsnetzwerke wie Mastercard profitieren doppelt von
der steigenden Zahl ihrer Nutzer, wahrend in traditi-
onelleren Branchen Markenvertrauen eine zentrale
Rolle spielt - etwa bei Allianz, deren Marke weltweit fur
Stabilitat und Verlasslichkeit steht.

Preissetzungsmacht als Schliissel zum Erfolg
Einer der groBten wirtschaftlichen Vorteile starker
Marken ist ihre Preissetzungsmacht. Unternehmen mit

klar positionierten Marken kdnnen Preissteigerungen

317,1 Mrd. USD

schafft Vertrauen, reduziert die Aus- 5. (@

tauschbarkeit von Produkten und starkt

die Bindung zwischen Unternehmen und
Kunden. Méglichen Konkurrenten wird so 0. @
ein Markteintritt erschwert.

Mercedes-Benz

9. ] McDonald's 53,01

50,1 Mrd. USD
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haufig durchsetzen, ohne dass die Nachfrage wesent-
lich darunter leidet.

Besonders deutlich zeigt sich dieser Effekt im
Mode-Luxussegment. Marken wie Hermés, LVMH oder
Ralph Lauren stehen nicht nur fur Produkte, sondern fur
ein bestimmtes Lebensgefuhl und eine klar definierte
Markenidentitat. Diese emotionale Bindung ermoglicht
es den Unternehmen, ihre Produkte im Premiumseg-
ment zu positionieren und langfristig hohe Margen zu
erzielen.

Fur Investoren ist genau diese Kombination aus
Markenstarke, Preissetzungsmacht und Profitabilitat ein
entscheidender Faktor fur nachhaltige Wertschépfung.

Warum nicht jede Marke ein gutes Investment ist

So wertvoll eine starke Marke sein kann - sie ist kein
Garant fur Bérsenerfolg. Marken kénnen Uber die Zeit
an Strahlkraft verlieren, was meistens auch in nachlas-
sende operative Dynamik mtndet - man denke an zwar
bekannte Namen, die heute allerdings kaum noch eine
Rolle spielen.

Gerade hier zeigt sich der Wert eines aktiven Invest-
mentansatzes. Aktives Management bedeutet nicht nur,
Uberzeugende Unternehmen zu identifizieren, sondern
sich auch konsequent von Positionen zu trennen, wenn
die Investmentthese nicht mehr tragt.

So haben wir uns im Jahresverlauf beispielsweise
von HelloFresh und BYD getrennt. Trotz bekannter Mar-
ken und attraktiver Markte konnten beide Titel unsere
Anforderungen an technische Starke und operative
Dynamik zuletzt nicht mehr erfullen.

Der Investmentansatz: selektiv in globale Mar-
kenflhrer investieren
Genau aus diesem Grund verfolgt der Top Global
Brands (A2PEMK) einen selektiven Ansatz. Ziel ist es,
Unternehmen zu identifizieren, deren Marken nicht nur
bekannt, sondern auch wirtschaftlich besonders wert-
voll sind. Dabei analysieren wir unter anderem:
Attraktivitat der Marke
Operative Starke und Preissetzungsmacht
Technische Starke
Nur wenn diese Faktoren zusammenkommen, ent-
steht aus einer bekannten Marke auch ein Uberzeugen-
des Investment.

Fazit

Starke Marken gehéren zu den wertvollsten imma-
teriellen Vermogenswerten der modernen Wirtschaft.
Sie schaffen Vertrauen, ermoglichen Preissetzungs-
macht und bilden haufig die Grundlage fur auBerge-
wohnlich profitable Geschaftsmodelle. Fur Investoren
koénnen sie daher ein entscheidender Faktor fur langfris-
tigen Anlageerfolg sein — vorausgesetzt, man wahlt die
richtigen Unternehmen aus.

Strategie Top Global Brands, eigene Darstellung, Performance nach Kosten 03/26
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sset Management

Die wirkliche Leistung des

Asset Managements liegt im
Risikomanagement - und darin liegt
auch die Zukunft der Branche.
Unsere Kunden kénnen darauf
vertrauen, dass wir ihre Risiken effizient 4 =
managen, anstatt unrealistische #
Gewinne zu versprechen.

-

Kay Tonnes
Grunder & Geschaftsfuhrer

I
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nordIX AG

KI-CAPEX IM INVESTMENT GRADE: TECH-SUPPLY
STEIGT, GOVERNANCE WIRD ZUM KREDITFAKTOR

Die Kl-Hyperscaler finanzieren den Ausbau ihrer Infrastruktur zunehmend Uber Invest-
ment-Grade-Anleihen. Das verandert die Marktmechanik, weil das Angebot an Neuemis-
sionen steigt und die Nachfrage nach Liquiditat starker gefordert wird. Von Jens Franck,
Partner und Leiter Portfoliomanagement nordIX AG, Hamburg

Jens Franck ist Partner und Leiter Portfoliomanagement der nordIX AG, Hamburg

ie Tech-Hyperscaler wie

Alphabet, Meta, Oracle und

Co. bauen Kl-Infrastruktur
in einem Umfang aus, der selbst
bei hohen Cashflows zusatzliche
Fremdfinanzierung nahelegt. Damit
wachst das Angebot hochwertiger
Tech-Anleihen im Investment-Gra-
de-Markt und beeinflusst Preisbil-
dung, Indexstruktur und Absiche-

rungsmechanik. Gleichzeitig nimmt
der politische Einfluss auf Corporate
Governance zu, wodurch Event-
Risiken auch bei groBen Namen
wieder starker in die Kreditbewer-
tung rtcken. Die Zahlen sprechen
fUr sich: UBS hat beispielsweise die
Prognose fur US-Tech-Emissionen
im Investment-Grade-Segment auf
360 Milliarden US-Dollar angeho-

ben, wahrend das gesamte US-
IG-Volumen fur das Jahr bei 1.8
Billionen US-Dollar gesehen wird.
Zudem erwartet UBS, dass die
aggregierten Capex-Ausgaben der
Hyperscaler 2026 in Richtung 770
Milliarden US-Dollar steigen kénn-
ten. Diese GroBenordnungen spre-
chen fur strukturellen Supply. Fur
Portfoliomanager wird damit zentral,



Neuemissionspramien gezielt zu
vereinnahmen und Liquiditatsbud-
gets so zu fUhren, dass zusatzliche
Angebote ohne Zwangsverkaufe
absorbiert werden kénnen.

Tech-Emittenten bleiben aus
Kreditperspektive attraktiv
Auch im Euro-Investment-
Grade-Markt laufen KiI-Risiken
in die Kreditpramien hinein. Bei
ausgewahlten Euro-Benchmark-
Anleihen aus Software und Services
sowie Digital Payments liegen die
aktuellen Risikopramien (gemessen
Uber den sogenannten Z-Spread)
am oberen Rand der bisherigen
Jahresspanne. Der Ausloser ist
weniger eine kurzfristige Funda-
mentaleintrubung als Unsicherheit
Uber die mittelfristige Ertragsquali-
tat. Generative Kl kann Funktionen
standardisieren, Markteintritts-
barrieren senken und Leistungen
austauschbarer machen. Das setzt
Preissetzungsmacht unter Druck,
besonders bei Anbietern mit be-
grenzter Differenzierung. Bei groBen
Emittenten zeigt sich bislang vor
allem Spread-Dispersion zwischen
Top-Credits und dem restlichen
Sektor.

Die groBen Tech-Emittenten
bleiben aus Kreditperspektive
wegen Bilanzstarke und hoher
Marktliquiditat attraktiv. Gleichzeitig
wachst das Konzentrationsrisiko,
wenn mehrere dominante Emitten-
ten Uber ahnliche Investitionspfade
und Abhangigkeiten vom Kl-Erfolg
finanziert werden. Dann steigt die
Korrelation im Tech-Bucket, wah-
rend sich Spreads starker nach
Verschuldungsgrad und Free-Cash-
flow-Deckung staffeln. Oracle ist
ein naheliegender Referenzpunkt,
weil Investoren hier sensibler auf
Rating-Risiken reagieren als bei
Alphabet oder Microsoft

Tech-IG kann als liquiditatsstar-
ker Kernbaustein fungieren

Ein zweiter Indikator betrifft
die Absicherung. Das Interesse
an Einzelname-CDS auf Kl-nahe
Emittenten hat zugenommen, weil
Investoren Kreditrisiko temporar
absichern, um weitere Neuemis-
sionen aufnehmen zu kénnen. IFR
zitiert DTCC-Daten, nach denen der
Brutto-Nominalwert der ausste-
henden Kontrakte von Oracle-CDS
innerhalb von drei Monaten auf 14,1
Milliarden US-Dollar gestiegen ist,
wahrend die Bestande bei Alpha-
bet und Meta mit 915 Millionen
beziehungsweise 627 Millionen
US-Dollar deutlich kleiner ausfal-
len. Auch Governance wird wieder
starker zum Kreditfaktor. Politische
Interventionen konnen regulato-
rische Verfahren, Vertragsrisiken
und Reputationskanale berthren
und damit Risikoaufschlage uber
Event-Risiken beeinflussen. Prasi-
dent Trump forderte beispielsweise
offentlich, Netflix solle Susan Rice
aus dem Board entfernen und stell-
te Konsequenzen in Aussicht. Fur
Credit-Investoren zahlt weniger die
Person als der Mechanismus: Poli-
tischer Druck kann die Planbarkeit
von Cashflows und die Risikoabwa-
gung verandern.

Fur die Umsetzung in IG-
Portfolios ergibt sich ein klarer
Rahmen. Tech-IG kann als liquidi-
tatsstarker Kernbaustein fungieren,
sollte aber entlang von Verschul-
dungspfad, Capex-Flexibilitat und
Refinanzierungsprofil selektiert
werden, erganzt um eine explizite
Governance-Prufung auf politische
Angriffsflachen. Neuemissionska-
lender und Risikobudgets steuern
die Aufnahmefahigkeit, CDS-Over-
lays kdnnen in Phasen hoher Supply
das Netto-Exposure stabilisieren.

Ziel bleibt, Liquiditat und Qualitat zu

nutzen, ohne Konzentrations- und
Event-Risiken zu unterschatzen.



(O INNO HAFTUNGSDACH

Stefan Schmitt

Geschaftsfuhrer, CEO

MODERNES
HAFTUNGSDACH

FUR PRIVATE BANKER,
VERMOGENSVERWALTER
UND FAMILY OFFICES.
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Fidecum

VALUE-KOLUMNE

OMV IST MEHR ALS NUR EIN OLPREISPROFITEUR

Hans Peter Schupp, Vorstand der Fidecum AG und Portfoliomanager des Contrarian
Value Euroland Fonds (ISIN: LU0O370217092) Uber das Portfolio-Investment OMV.

ie Turbulenzen im Nahen Osten und an den

Olmarkten lenken den Blick vieler Anleger auf

Unternehmen, die von steigenden Olpreisen
profitieren oder zumindest nicht darunter leiden. OMV
erfullt dieses Kriterium. Fur uns ist es aber nicht der
Kern der Investmentthese, sondern eher ein zusatzlicher
Faktor.

OMV steht seit Jahren fur eine Kombination aus
Energie- und Chemiegeschaft mit verlasslicher Aus-
schuttungspolitik. Stabilitat entsteht auch durch die
Eigentumerstruktur: 31,5% halt die Republik Osterreich
Uber die OBAG, 24.9% die ADNOC aus Abu Dhabi.

Die Ergebnisquellen sind breiter, als es das Etikett

Hans-Peter Schupp

,Olkonzern" nahelegt. 2025 kamen knapp 60% des
operativen Ergebnisses aus Energy, Uber 40% aus
Raffinerien, Vermarktung (Tankstellen) und chemischen
Produkten. Damit hangt die Entwicklung des Konzerns
in relevanten Teilen am Chemiezyklus.

Antizyklische Strategie im Chemiebereich

Das ist fur uns interessant. Denn gerade in diesem
Segment hat sich die OMV in den letzten Jahren stra-
tegisch sehr klug verhalten. Die Beteiligung an Bore-
alis, einem groBen europaischen Kunststoffhersteller,
wurde nicht in einer konjunkturellen Hochphase ausge-
baut, sondern antizyklisch, wahrend der Verwerfungen

Hans Peter Schupp, Vorstand der Fidecum AG und Portfoliomanager des Contrarian Value Euroland Fonds
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der Corona-Krise. Vereinbart wurde der Deal im Marz
2020, vollzogen im Oktober 2020 - seither halt OMV 75%
an Borealis.

Der nachste Schritt folgt nun in einem erneut
anspruchsvollen Chemie-Umfeld. OMV und ADNOC
wollen ihre Kunststoffeinheiten - Borealis und Borouge
- in einer neuen Gruppe (BGI) bundeln; zusatzlich ist die
Ubernahme von Nova Chemicals in Kanada vorgese-
hen. Die neue Gruppe soll in Abu Dhabi notieren, eine
weitere Borsennotiz ist in Wien geplant. OMV soll knapp
47% halten; der Abschluss ist fur das erste Quartal 2026
angekundigt, vorbehaltlich behoérdlicher Genehmigun-
gen.

OMV und ADNOC nennen fur den Unternehmens-
wert der BGI eine GréBenordnung von ,60+ Milliarden
US-Dollar". Dieser Enterprise Value leitet sich aus einem
Multiplikator von rund 7.5x EBITDA ab. Wie viel davon
als Eigenkapitalwert bei den Aktionaren ankommt,
hangt vor allem von der spateren Nettoverschuldung
der neuen Gruppe und von der Marktbewertung nach
dem Vollzug ab.

Wie wir OMV heute bewerten

Wir haben den Konzern in dieser neuen Struktur
bewertet und betrachten dabei zwei groBe, relativ gut
isolierbare Wertbausteine:

(1) den OMV-Anteil an der kunftigen BGI-Plattform
mit Uberschlagig 15-18 Mrd. Euro (nach Kapital-zufuhr
und je nach Verschuldung der neuen Gruppe) und

(2) den 51%-Anteil an OMV Petrom mit einem Markt-
wert von rund 6,4 Mrd. Euro.

Zusammen ergibt das ein Bandbreite zwischen 21,4
bis 24,4 Mrd. Euro.

Dem gegenuber stellen wir den aktuellen Konzern-
wert: Aus einer Marktkapitalisierung von rund 19,3 Mrd.
Euro und einer von uns kalkulierten Nettoverschuldung
von rund 4 Mrd. Euro (Net debt ex Leasing, Hybridkapi-
tal, ex-Petrom-Adjustierung des Petrom-Netcash) ergibt
sich ein Enterprise Value von rund 23,3 Mrd. Euro.

Im Ergebnis liegt allein schon der Wert der beiden
Bausteine in der Nahe des von uns kalkulierten EV. Fur
die Ubrigen OMV-Aktivitaten - Energy/Upstream au-
Berhalb Petrom sowie Tankstellen- und Raffinerieanteile
auBerhalb von BGI - bleibt damit implizit ein Uberra-
schend niedriger Restwert, der sogar negativ werden
kann. Das ist ungewohnlich

Das Ratsel: Warum der Restwert so niedrig ist

An dieser Stelle lohnt der Blick auf die Modelle vieler
Analysten. In vielen wird derzeit mit deutlichen Abschla-
gen bei der Analyse der beiden groBen Wertbausteine
gerechnet. Der Grund ist ein kurzfristig vorsichtiger Aus-
blick: in der Chemie herrschen schlieBlich tatsachlich
Uberkapazitaten und Margendruck, im Energieteil sind
die Preisannahmen sehr konservativ. Ein solches Vorge-
hen bildet allerdings nur die kurze Frist ab und ist aus
unserer Sicht kein tragfahiger Ansatz fur die Ermittlung
eines nachhaltigen Wertes Uber den gesamten Zyklus
hinweg. Dieser sollte sich grundsatzlich an plausiblen
Parametern in der Mitte eines Zyklus orientieren, nicht
an aktuellen Daten.

Irgendwann - davon sind wir Uberzeugt - werden
Chemie- und Energiemargen wieder in Richtung mitt-
lerer Zykluswerte tendieren. Dann verschiebt sich auch
das Bewertungsurteil der Analysten: Die Abschlage wer-
den kleiner; bei guter Wettbewerbsposition kann daraus
sogar ein Zuschlag werden - etwa durch Skalierung,
Kostenposition, Integration und Wachstum.

Unser Investment-Ansatz

Seit 30 Jahren folgt der Contrarian Value Euroland
Fonds (ISIN: LU0370217092) dem Grundsatz, in unterbe-
wertete europaische Unternehmen mit solidem Ge-
schaftsmodell und langfristigem Potenzial zu investie-
ren. Wir agieren dabei wie Unternehmer, die eine ganze
Firma enwerben wurden - und sind bereit, uns, wenn
nétig, gegen die Marktmeinung zu stellen.
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Eimermacher Immobilienbewertungen GmbH

STEUERLICHE BEWERTUNGSGUTACHTEN BEI
IMMOBILIENTRANSAKTIONEN SORGEN FUR

BESSERE ERGEBNISSE

Ein steuerliches Bewertungsgutachten entscheidet oft daruber, ob eine Immobilientrans-
aktion unnotige Belastungen verursacht oder Spielrdume eroffnet. Wer Marktwert und
steuerliche Rahmenbedingungen prazise ermittelt, kann nicht nur Risiken minimieren,
sondern das wirtschaftliche Ergebnis spurbar verbessern - nachhaltig und rechtssicher.
Von Dieter Eimermacher, Eimermacher Immobilienbewertungen GmbH

mmobilien sind fur viele Investoren, Stiftungen und

institutionelle Anleger weit mehr als bloBe Sachwer-

te - sie bilden das Ruckgrat einer langfristigen Ver-
mogensstrategie. Wer Immobilien halt, Gbertragt oder
verauBert, steht regelmaBig vor der Herausforderung,
die komplexen Wechselwirkungen zwischen Marktwert
und steuerlicher Bewertung zu verstehen und praktisch
umzusetzen. Gerade in Zeiten steigender Regulierung
und intensiverer Prufung durch die Finanzverwaltung
gewinnt die professionelle Bewertung von Immobilien
zusatzlich an Bedeutung. Sie ist nicht nur Voraussetzung

Dieter Eimermacher
ist Geschaftsfuhrer
der Eimermacher Im-
mobilienbewertungen
GmbH aus Frankfurt
am Main

fur eine wirtschaftlich tragfahige Transaktion, sondern
auch ein zentrales Instrument zur Vermeidung unge-
wollter steuerlicher Belastungen und zur Sicherung der
Gesamtrendite.

Besonders bei gemischt genutzten Objekten, die
sowohl Wohn- als auch Gewerbe- oder Sondernut-
zungsflachen umfassen, zeigt sich die Notwendigkeit
einer differenzierten Bewertung. Pauschale oder veral-
tete Ansatze fuhren haufig zu erheblichen Mehrbelas-
tungen, da die steuerliche Behandlung der einzelnen
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Nutzungsarten stark voneinander abweichen kann. Ein
fundiertes Gutachten schlisselt die Immobilie sachge-
recht auf und liefert belastbare Daten fur die Bewertung
gegenuber der Finanzverwaltung. Dadurch wird ver-
hindert, dass ein zu hoher pauschaler Ansatz zu uber-
proportionalen Steuerzahlungen fuhrt und potenzielle
Optimierungspotenziale ungenutzt bleiben.

Zentraler Aspekt: strategische Planung von
Nachfolge und Vermdégenstibertragung

Die Relevanz steuerlicher Bewertungsgutachten
beschrankt sich jedoch nicht auf Erbschaft- und Schen-
kungsteuer. Auch beim Verkauf innerhalb der Familie
oder an Dritte ist eine fachkundige Wertermittlung
unerlasslich, um Rechtssicherheit zu schaffen und steu-
erliche Risiken zu minimieren. Viele Eigentumer unter-
schatzen die steuerliche Tragweite von Details wie der
Abgrenzung zwischen Betriebs- und Privatvermdgen,
der Berucksichtigung stiller Reserven oder der Auswir-
kungen nachhaltiger Investitionen in die Bausubstanz.
Die Finanzverwaltung pruft Bewertungsansatze heute
intensiver denn je, um Steuerpotenziale zu heben. Wer
hier nicht gut vorbereitet ist, lauft Gefahr, Ertrage zu
verschenken oder in langwierige Auseinandersetzungen
verwickelt zu werden.

Ein weiterer zentraler Aspekt ist die strategische Pla-
nung von Nachfolge und Vermdgensubertragung. Viele
Stiftungen und kirchliche Einrichtungen stehen vor der
Herausforderung, substanzstarke Immobilienportfolios
generationengerecht zu erhalten, ohne ihre Liquiditat zu
gefahrden. Eine prazise Bewertung erméglicht es, steu-
erliche Freibetrage bestmoglich auszuschopfen und
zugleich eine faire Vermégensverteilung sicherzustel-
len. FUr semiinstitutionelle Investoren bietet ein solches
Vorgehen die Chance, Vermodgenswerte langfristig zu
sichern und zugleich eine steueroptimierte Struktur zu
schaffen, die auch gegenuber Aufsichtsbehorden und
Stakeholdern nachvollziehbar ist.

Bewertung einer Immobilie Schlusselinstrument
zur Minimierung finanzieller Risiken

In der Praxis zeigen sich die Vorteile gut vorberei-
teter Bewertungsgutachten auf vielfaltige Weise. Sie
schaffen nicht nur Rechtssicherheit, sondern starken

auch die Verhandlungsposition. Banken und Versiche-
rungen erwarten eine solide Grundlage, wenn es um
Finanzierungen oder Umschichtungen geht. Ein Gut-
achten, das sowohl die aktuellen Marktgegebenheiten
als auch nachhaltige Werthaltigkeit bertcksichtigt,
signalisiert Seriositat und schafft Vertrauen bei allen
Partnern. Fur anspruchsvolle Privatkunden kann ein
solches Gutachten den entscheidenden Unterschied
ausmachen, ob eine Transaktion letztlich steuerneutral
gestaltet oder mit vermeidbaren Belastungen verbun-
denist.

AbschlieBend lasst sich festhalten, dass die Be-
wertung einer Immobilie heute weit mehr ist als eine
bloBe Wertermittlung. Sie ist ein Schlusselinstrument
zur Ergebnisverbesserung, zur Minimierung finanzieller
Risiken und zum nachhaltigen Werterhalt. Wer auf pro-
fessionelle und interdisziplinar abgestimmte Gutachten
setzt, sichert sich nicht nur steuerliche Optimierungs-
potenziale, sondern auch eine langfristig stabile und
transparente Vermodgensstruktur - ein entscheidender
Wettbewerbsvorteil in einer zunehmend komplexen
und regulierten Marktumgebung.

Wichtig ist, dass jede Bewertung mit Blick auf die
individuellen Ziele des Mandanten, die Besonderheiten
des Objekts und die steuerliche Gesamtsituation erar-
beitet wird. Besonderer Wert muss darauf liegen, dass
die Gutachten hochsten fachlichen Standards gentigen
und im Dialog mit Steuerberatern, Rechtsanwalten und
Vermdgensverwaltern abgestimmt werden. Erst diese
interdisziplinare Herangehensweise stellt sicher, dass
Immobilienbewertungen nicht isoliert betrachtet wer-
den, sondern als integraler Baustein einer vorausschau-
enden Vermogenssteuerung wirken.

Uber

Dipl.-Ingenieur und DiplL.-Wirtschaftsingenieur (FH) Dieter Eimermacher
ist Geschaftsflhrer der Eimermacher Immobilienbewertungen GmbH
aus Frankfurt am Main und von der Industrie- und Handelskammer
Frankfurt am Main 6ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstandiger
fur die Bewertung von bebauten und unbebauten Grundsttcken. Mehr
Informationen unter https:/Z/immobilien-und-werte.de und https://
Www.sv-eimermacher.de.
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