WIE INVESTIEREN STIFTUNGEN?

Eine Betrachtung zum Einstieg in die Praxis des Liquidititsmanagements und der
Investitionsstrategien von Stiftungen

CHECK-RESEARCH aus der Sicht gemeinnutziger und Familienstiftungen
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© Kapitalerhalt sichern
@ Zweckorientiert liquid bleiben
(4] Hliquiditit steuern
Governance stirken
@ Dokumentation gewihrleisten

@ Kieine Stiftungen unter Druck

Modellfoto: Investmententscheidungen von Stiftungen sollten im Zusammenspiel von Zweck,
Kapitalerhalt, Liquiditdt und Governance entstehen.

Die Praxis zeigt jedoch, dass das selten der Fall ist.

Leitmotiv: Kann CHECK-RESEARCH nach 35 Jahren Erfahrung aus liber 800 erstellten
Unternehmensanalysen, Researchstudien und Audits zu Investments im Finanzmarkt zur
Allokationsoptimierung von Stiftungen beitragen.

Redaktionsstand: 06. September 2026 - Redaktionelle Analyse - Keine Rechts-, Steuer- oder
Anlageberatung.



EXECUTIVE SUMMARY - DER RESEARCH-ANSATZ

Stiftungen investieren 2026 unter grundlegend anderen Bedingungen als noch in der
Nullzinsphase. Nominal positive Zinsen stehen einer relevanten Inflation gegenuber; Private
Markets sind in institutionellen Portfolios etabliert, verlangen aber eine strengere Steuerung von
Kapitalabrufen und Laufzeiten; die Business-Judgement-Rule rickt die Qualitat des
Entscheidungsprozesses in den Mittelpunkt; das Stiftungsregister startet nach aktuellem
Rechtsstand 2028. Fur gemeinnutzige Stiftungen ist die satzungsgemaBe Mittelverwendung ein
unmittelbarer Bestandteil der Liquiditatsplanung.

Entscheidend ist, welche Vermogensstruktur den Stiftungszweck dauerhaft finanziert, reale
Kaufkraft erhalt, das Risikobudget einhalt und auch in Stressphasen handlungsfahig bleibt.
CHECK-Research ubersetzt diese Aufgabe in 20 aktive Ziele. Jedes Ziel leitet sich aus einer
konkreten Schwachstelle oder Entscheidungssituation ab und mundetin einen
dokumentierbaren SOLL-Zustand.

CHECK-Kernsatz: Die hochste Rendite innerhalb von Zweck, Liquiditat, Recht, Governance
und Risikobudget ist stiftungsgeeignet. Die Qualitat der Entscheidung sollte nachprufbar sein.
Erst dann folgt die Auswahl des Produkts.

Der Erfahrungshintergrund von CHECK liegt in 35 Jahren Analysepraxis. Eine hohe dreistellige
Zahlvon Produktanalysen, Researchstudien und Audits bildet das Erfahrungsarchiv, aus dem
durch CHECK typische Struktur-, Kosten-, Governance- und Informationsrisiken erkannt
werden. Fur Stiftungen wird dieses Wissen in einen Research-Prozess Uberfuhrt: Zieldefinition,
Datenerhebung, Szenarien, Due Diligence, Partnerqualifizierung, Beschlussdokumentation und
Monitoring.

Praxisfallen zeigen, woraus die einzelnen CHECK-Kriterien entstehen: aus Zweckbudgets, aus
realem Kapitalerhalt, aus der Trennung von kurzfristiger und langfristiger Liquiditat, aus
Haftungs- und Dokumentationsanforderungen, aus Informationsasymmetrien illiquider
Anlagen, aus Konzentrationsrisiken von Familienstiftungen und aus der Notwendigkeit, externe
Partner institutionell zu prifen.'M

1[1] Quellenhinweis: Grundlage: CHECK-Neufassung vom 31.08.2026; urspriingliche CHECK-Research-Fassung vom
24.08.2026.
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1. STIFTUNGSMARKT 2026-2028: WACHSTUM UND KONSOLIDIERUNG

Zum 31. Dezember 2025 zahlte der Bundesverband Deutscher Stiftungen 27.082 rechtsfahige
Stiftungen burgerlichen Rechts. 895 Stiftungen wurden 2025 neu errichtet. Diese Bestandszahl
zeigt Wachstum - sie zeigt jedoch nicht, wie viele bestehende Einzelstrukturen im selben
Zeitraum durch Auflésung, Zulegung oder Zusammenlegung verschwinden.

Fur 2024 lasst sich die Dynamik besonders klar nachvollziehen: Ende 2023 bestanden 25.777
rechtsfahige Stiftungen. 2024 kamen 711 Neugriindungen hinzu; der Endbestand lag bei 26.349.
Die Differenz von 139 Strukturen erklart der Bundesverband ausdriicklich mit Zulegungen,
Zusammenlegungen und Auflésungen. Fur 2025 ergibt dieselbe Bestandsrechnung 162
Abgange: 26.349 plus 895 Neugrindungen minus 27.082 Endbestand. Die 2025er
Pressemitteilung verdffentlicht keine Aufschlisselung dieser 162 Falle nach Ursache.
Zusammen ergeben sich flr 2024 und 2025 rechnerisch 301 aus dem Bestand ausgeschiedene
rechtsfahige Strukturen. Die Dunkelziffer nicht gemeldeter Falle ist wesentlich hdher.

Stiftungsdynamik: Wachstum und zugleich Konsolidierung
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Abbildung 1: Neugriindungen und rechnerische Abgénge zeigen gleichzeitig Wachstum und
Konsolidierung des rechtsféhigen Stiftungsbestands.

Diese Zahl ist gerade deshalb relevant, weil eine Fusion nicht bloB eine organisatorische
Kooperation ist. Bei einer Zulegung erlischt die Rechtspersonlichkeit der Ubertragenden Stiftung;
bei einer Zusammenlegung erloschen die Rechtspersonlichkeiten der bisherigen Stiftungen und
das Vermogen geht auf die neue Stiftung Uber. Damit ist der Verlust einer eigenstandigen
Stiftung rechtlich real, auch wenn der Zweck in der aufnehmenden oder neu entstehenden

Struktur fortgefuhrt wird.

CHECK-Folgerung: Konsolidierung ist selbst ein Investment-Governance-Thema. Eine
Stiftung muss fruh erkennen, ob sie ihre Selbststandigkeit mit vertretbaren Kosten und



ausreichender Gremienkompetenz aufrechterhalten kann oder ob gemeinsame Verwaltung,
Zulegung, Zusammenlegung oder eine andere Struktur den Zweck robuster erfillt.??

2. KRITERIENLOGIK UND DIE 20 CHECK-ZIELE

Die 20 CHECK-Ziele folgen einer Kette von Ursache und Wirkung. Eine Stiftung beginnt mit
Zweck und Liquiditatsbedarf. Daraus ergeben sich Renditebedarf und Risikobudget. Erst
anschlieBend wird die strategische Asset Allocation festgelegt. Bei komplexeren Anlageklassen
steigt die Pruf- und Dokumentationstiefe. Externe Manager und Dienstleister werden nach
denselben institutionellen MaBstaben gepruft. Das Ergebnis wird im Gremium dokumentiert und
im Monitoring fortgeschrieben.
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Abbildung 2: Die 20 CHECK-Ziele blindeln sich in fliinf Arbeitsmodule und bilden einen
zusammenhéngenden Research-Prozess.

Der entscheidende Unterschied zwischen einer Produktprufung und stiftungsorientiertem
Research liegt in der Reihenfolge. Bei einer produktgetriebenen Betrachtung beginnt die
Diskussion mit einem Angebot. Bei CHECK beginnt sie mit der Frage, welches Problem der

Stiftung gelost werden muss. Daraus entstehen Kriterien, an denen Anlageklassen, Manager und
Dienstleister gemessen werden.

2[2] Quellenhinweis: Bundesverband Deutscher Stiftungen: Jahreszahlen 2024 (03.04.2025) und 2025 (27.04.2026); Glossar
Stiftungsrechtsreform; eigene Saldorechnung. Eine bundesweite Vollstatistik aller Treuhandstiftungen,
Verwaltungskonsolidierungen und sonstigen faktischen Strukturaufgaben liegt in den ausgewerteten Quellen nicht vor.



Ableitungsprinzip: Jedes CHECK-Ziel beantwortet vier Fragen: Was ist die typische
Ausgangslage? Welches Risiko oder welche Governance-Llcke entsteht daraus? Welches
Prufkriterium folgt daraus? Welche konkrete Entscheidungsvorlage benotigt das
Stiftungsorgan?

In den folgenden Kapiteln wird jedes Ziel an einer typischen Praxissituation erklart. Die Beispiele
sind entweder typisierte, anonymisierte Fallkonstellationen oder 6ffentlich dokumentierte
Governance-Beispiele. Sie dienen der Ableitung des Kriteriums, nicht der Nachbildung eines
konkreten Portfolios.

3. CHECK-ZIELE 1-2: STIFTUNGSLOGIK UND REALER KAPITALERHALT

Stiftungen nach Entscheidungslogik segmentieren - Zweck, Vermogensstruktur,
. Ausschuttungsbedarf, Liquiditat, Risikotragfahigkeit, Governance und Erfahrung der
Gremien bilden die Ausgangsmatrix.

Warum dieses Kriterium entsteht: Kleine Forderstiftungen mit hohem jahrlichem Mittelbedarf
funktionieren anders als unternehmensverbundene Familienstiftungen. Eine Stiftung mit 3 Mio.
EUR Vermogen, zwei ehrenamtlichen Vorstanden und regelmaBigen Forderzusagen besitzt ein
anderes Risikobudget als eine Stiftung mit 300 Mio. EUR Vermdgen, professionellem Investment
Committee und mehrjahriger Liquiditatsplanung. Eine gemeinsame Produktkategorie
»stiftungsgeeignet” wird unter diesen Gruppen kaum geben.

Typisierter Praxisfall: Forderstiftung mit begrenzter Verwaltungskapazitat

Vermogen 3 Mio. EUR, jahrliche Forderungen
120.000 EUR, Verwaltung 45.000 EUR,
Vorstand ehrenamtlich. 55 % des Vermogens
liegen in Bankeinlagen und kurzlaufenden
Renten, weil das Gremium Verluste vermeiden
will.

Ausgangslage

Die hohe Liquiditatsquote ist konservativ:
Reale Kaufkraft und Forderfahigkeit sinken,
Dadurch entsteht ein Risiko. Analyse:
Zunachst werden Zweckbudget,
Reservebedarf und tragbares Drawdown-
Risiko modelliert.

Ableitung des Kriteriums

CHECK erstellt eine Ausgangsmatrix aus
Zweck, Cashflows, Satzung, Risikobudget,
Erfahrung der Organe und bestehender
Allokation.

CHECK-Research




Das Gremium erhalt eine stiftungsspezifische
Ergebnis Ausgangslage statt einer pauschalen
Risikoklasse bestimmter Produkte.

Realen Kapitalerhalt modellieren - Inflation, Verwaltungskosten, Zweckausgaben
I und Sicherheitsmarge werden gemeinsam betrachtet; daraus entsteht ein
stiftungsspezifischer Renditebedarf.

Die Ausgangsfassung zeigt den Kern bereits deutlich: Im Sommer 2026 liegt die EZB-
Einlagefazilitat bei 2,25 %, die deutsche HVPI-Inflation im Juli bei 2,8 %. Positive Nominalzinsen
garantieren damit keinen realen Kapitalerhalt. CHECK verwendet deshalb keine starre
Renditeuntergrenze, sondern eine Planungsrechnung.

lllustrative Planungsrechnung fiir eine Stiftung:

Inflation / langfristige Preissteigerungsannahme | 2,8 %

Verwaltungs- und Vermogenskosten 0,7%

aus Kapitalertragen zu finanzierender

1,5%
Zweckbeitrag °
Sicherheitsmarge 0,5%
vereinfachter Renditebedarf 5,5 %!

4. CHECK-ZIELE 3-4: ZIELALLOKATION, POOLING UND KOSTEN

Zielallokationen mit Bandbreiten entwickeln — Anlageklassen erhalten eine
‘ definierte Funktion im Gesamtportfolio; Liquiditatsstufen und marktnahe, aktuelle
Rebalancingregeln ersetzen historische Quoten.

Das Kriterium folgt aus einem haufigen Praxisproblem: Vermdgensstrukturen entstehen uber
Jahre aus Einzelentscheidungen. Ein Immobilienfonds kam hinzu, weil Immobilien gefragt
waren; ein Aktienmandat, weil Rendite fehlte; zusatzliche Liquiditat, weil ein Projekt anstand.
Das Ergebnis kann diversifiziert aussehen und trotzdem keine strategische Logik besitzen.

3[3] Quellenhinweis: Zins- und Inflationswerte aus CHECK-Research 24.08.2026; Rechenbeispiel rein illustrativ und keine
Anlageempfehlung.



CHECK ordnet deshalb jede Anlageklasse einer Funktion zu: Liquiditat, Stabilisierung, reale
Wertentwicklung, laufender Cashflow, Illiquiditatspramie oder Wirkung.

Praxisfall: Von fiinf Mandaten zu einer Zielallokation

Eine Stiftung mit 12 Mio. EUR halt drei
Mischfonds, ein Immobilienvehikel und hohe
Tagesgeldbestande. Die Fonds Uberschneiden

Ausgangslage sich bei Aktien und Anleihen; die
tatsachlichen Risikofaktoren sind nicht
transparent (faktisch ein Klumpenrisiko).
Diversifikation wird auf Ebene der Risikotreiber

Ableitung des Kriteriums und Cashflows gemessen, nicht auf Ebene der

Produktanzahl.

CHECK zerlegt die Bestandsstrukturin
Liquiditats-, Aktien-, Zins-, Kredit-,
CHECK-Research Immobilien- und Illiquiditatsrisiken und
entwickelt Zielbandbreiten mit
Rebalancingregeln.

Das Gremium erkennt, welche Risiken
Ergebnis tatsachlich gestreut sind und welche nur
mehrfach verpackt wurden.

Pooling ist eine mogliche Konsequenz fur kleinere und mittlere Stiftungen. Es ist sinnvoll, wenn
Managerzugang, Reporting, Diversifikation und Kostenbedingungen durch Bindelung besser
werden und die notwendige Individualisierung erhalten bleibt. Entscheidend ist damit ein
Funktionsvergleich.

Vollkosten und Interessenkonflikte sichtbar machen — Management Fee, KVG,
! Verwahrstelle, Transaktionen, Zielfonds, Performance Fees, Strukturierung und
Beratungsentgelte werden zu einer Gesamtbelastung verdichtet.

Kosten sind ein eigenes Governance-Kriterium, weil sie sicher anfallen, wahrend Mehrertrage
unsicher sind. Gleichzeitig kann eine teurere Struktur sinnvoll sein, wenn sie Zugang,
Diversifikation oder Risikosteuerung verbessert. CHECK bewertet deshalb nicht nur ,,billig oder
teuer”, sondern Kosten gegen den belegbaren Nutzen (wie rechnen sich die Kosten).

CHECK-Ausgabe: Eine Kosten- und Allokationsmatrix zeigt Bruttorenditeannahme,
Vollkosten, erwartete Nettorendite, Liquiditat, Risikofunktion und den institutionellen
Mehrwert jeder Struktur.



5. CHECK-ZIELE 5-6: BUSINESS JUDGEMENT UND STIFTUNGSCOCKPIT

Entscheidungsunterlagen business-judgement-fahig strukturieren -
i Informationsgrundlage, Risiken, Alternativen, Annahmen und Interessenkonflikte
werden so dokumentiert, dass der Entscheidungsprozess nachvollziehbar bleibt.

§ 84a Abs. 2 BGB ruckt die angemessene Informationsgrundlage in den Mittelpunkt. Die Regel
schutzt kein bestimmtes Anlageergebnis. Sie starkt einen vertretbaren, gesetzes- und
satzungsgemaBen Entscheidungsprozess. Daraus leitet CHECK ein klares Research-Kriterium
ab: Ein Beschluss braucht eine Renditeprognose und eine nachvollziehbare
Informationsumgebung.

Praxisfall: Umschichtung von 2 Mio. EUR in ein neues Mandat

Der Vorstand mochte ein schwach laufendes
Mandat ersetzen. Drei Alternativen stehen zur
Ausgangslage Wahl; eine davon verspricht deutlich héhere
Ausschuttungen, bindet aber Kapital langer
(z.B. ein geschlossener Fonds).

Der spatere Erfolg kann heute nicht garantiert
werden. Bewertbar ist, ob das Gremium vor
Ableitung des Kriteriums Entscheidung Alternativen, Kosten, Liquiditat
und Risiken auf angemessener Datenbasis
abgewogen hat.

CHECK erstellt ein Entscheidungspapier mit
Ausgangslage, drei Alternativen,
CHECK-Research Stressszenarien, Liquiditatswirkung, Kosten,
Interessenkonflikten und
Entscheidungsfragen.

Der Beschluss ist prufbar; spatere
Ergebnis Abweichungen konnen gegen die damaligen
Annahmen gemessen werden.

Aus der Ausgansanalyse einen wiederholbaren Investmentprozess machen - Das
I Stiftungscockpit verbindet Zweckbudget, Vermégensentwicklung, Risikobudget, Due
Diligence, Beschlusse und Monitoring.



VOM IST-ZUSTAND
7ZUM SOLL-ZUSTAND

Wie CHECK-Research Stiftungen bei der Weiterentwicklung ihrer Investment Governance unterstiitzt
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Von Einzelproblemen zur belastbaren Entscheidungsarchitektur

Abbildung 3: Vom IST-Zustand zum SOLL-Zustand — CHECK-Research verbindet Einzelprobleme
zu einer belastbaren Entscheidungsarchitektur.

Das Cockpit beantwortet deshalb nicht nur ,,Wie hat sich das Portfolio entwickelt?“, sondern
»Welche Mittel werden wann bendtigt?“, ,Welche Reserven sind verfugbar?®, ,Welche
Annahmen haben sich verandert?“ und ,Welche Kennzahl l6st eine Nachprufung oder
Entscheidung aus?“44

6. CHECK-ZIEL 7: ANLAGERICHTLINIE ALS GOVERNANCE-INFRASTRUKTUR

Dauerhafte Grundprinzipien und aktuelle operative Regeln trennen - Stifterwille
= und Satzung setzen den dauerhaften Rahmen; die Anlagerichtlinie Ubersetzt ihnin
. Risikobudget, zulassige Instrumente, Bandbreiten, Zustandigkeiten und

Eskalationsregeln.

Eine zu detaillierte Satzung kann die Stiftung bei Marktveranderungen unnotig fesseln; eine zu
offene Satzung verlagert dagegen zu viel Verantwortung in den Tagesbetrieb. Das Kriterium der
»funktionalen Regelungstiefe“ entsteht aus dieser Spannung. Dauerhafte Prinzipien gehoéren in
Satzung und Stifterwillen. Operative Quoten, Benchmarks, Managergrenzen und
Rebalancingregeln gehoren in eine anpassbare, aktualisierbare Anlagerichtlinie.

Eine belastbare Anlagerichtlinie beantwortet zehn Fragen: Welche Assetklassen sind zulassig?
Wie hoch ist die jederzeit verflugbare Reserve? Welche Konzentrationsgrenzen gelten? Wie
werden Fremdwahrung, Derivate und Leverage behandelt? Welche Nachhaltigkeitsvorgaben
sind verbindlich? Wie werden Benchmarks definiert? Wer darf innerhalb welcher Bandbreite

4[4] Quellenhinweis: CHECK-Research 24.08.2026: Business-Judgement-Rule und Stiftungscockpit.
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handeln? Wann muss das Gremium erneut beschlieBen? Welche Reportingfrequenz gilt?
Welche Eskalationsregeln greifen in Stressphasen?

Praxisfall: Die Stiftung reagiertin jeder Krise neu

Ausgangslage

Nach einem starken Aktienruckgang mochte
ein Teil des Vorstands verkaufen; nach einer
Erholung wird Uber eine hohere Aktienquote
diskutiert. Bisher gibt es keine verbindlichen
Bandbreiten oder Rebalancingregeln.

Ableitung des Kriteriums

Verlustaversion und prozyklisches Verhalten
sind vorhersehbare Governance-Risiken.
Regeln wirken am besten, wenn sie vor der
Krise beschlossen werden.

CHECK-Research

CHECK entwickelt Bandbreiten,
Rebalancingregeln, Eskalationsschwellen und
eine definierte Zustandigkeitsmatrix.

Ergebnis

Das Gremium muss in Stressphasen nicht
jedes Grundprinzip neu verhandeln und kann
Abweichungen bewusst begrinden.

CHECK-Leitgedanke: Eine Anlagerichtlinie ist Selbstbindung vor der Krise. Sie macht Risiko
bewusst, begrenzt Ad-hoc-Entscheidungen und schafft einen verlasslichen Arbeitsrahmen fur

interne und externe Verantwortliche.

7. CHECK-ZIELE 8-10: ILLIQUIDITAT, MANAGERQUALITAT UND KOMPLEXITAT

Ein Illiquiditatsbudget definieren — Kapitalabrufe, Folgeinvestitionen, J-Curve,
I Laufzeitverlangerungen, Bewertungsunsicherheit, Exit-Risiko und Zweckliquiditat

werden gemeinsam modelliert.

IWiquiditat ist eine Eigenschaft, die bezahlt und gesteuert werden muss (Illiquiditatspramie). Der
lange Anlagehorizont kann einen Vorteil schaffen, wenn die Stiftung Kapital tatsachlich nicht
bendtigt. Das Risiko entsteht, wenn eine nominale Quote die Cashflow-Dynamik verdeckt.

11




Iliquiditat wird lber Cashflows gesteuert - nicht (iber eine Quote allein

—e— freie Liquiditat nach Calls --- definierte Mindestraserve Kapitalabrufe
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Abbildung 4: Illustratives Illiquiditatsbudget. Kapitalabrufe werden gegen freie Liquiditat und eine
definierte Mindestreserve getestet.

Manager und Dienstleister mit institutionellem Raster qualifizieren -
Teamstabilitat, Track Record, Strategie, Deal-Sourcing, Interessenkonflikte,

i Bewertungspraxis, Leverage, Gebuhren, Liquiditdtsmechanik, Reporting, Compliance
und Stressverhalten bilden die Kernprufung.

Die Managerstreuung ist in Private Markets besonders wichtig (Sauren), weil die
Ergebnisunterschiede zwischen Managern und Vintage-Jahren erheblich sein kdnnen. Ein
strategisch passendes Segment kann mit einem ungeeigneten Manager scheitern; ein guter
Manager kann trotzdem ungeeignet sein, wenn Kapitalbindung oder Gebuhren nicht zum
Mandat passen.

Research-Tiefe mit der Komplexitat skalieren —Je hoher Illiquiditat, Leverage,
n Strukturierung, Bewertungsunsicherheit oder Interessenkonflikt, desto hoher die
Anforderungen an Daten, Szenarien und Gegenprufung.

Genau hier liegt die Lehre aus historischen Streitfallen zu geschlossenen Fonds: Komplexe
Strukturen erzeugen eine hohere Beweis- und Dokumentationslast. CHECK ubersetzt diese
Erkenntnis in abgestufte Due-Diligence-Tiefen —vom liquiden Kernmandat bis zum mehrstufig
finanzierten Private-Market-Investment.*®

8. CHECK-ZIELE 11-12: NACHHALTIGKEIT UND IMPACT

5[5] Quellenhinweis: CHECK-Research 24.08.2026: Family Offices, Private Markets, Kapitalabrufe, J-Curve,
Managerstreuung, Exit-Risiko und Secondaries.
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Werte, Wirkung und finanzielles Risiko messbar trennen - Ausschlisse,
Wirkungserwartungen und finanzielle Nachhaltigkeitsrisiken werden als drei
n unterschiedliche Analyseebenen definiert und mit Datenquellen, Zielpfaden und

Verantwortlichkeiten versehen.

Ein ESG-Label kann zugleich Werteausschlusse, relative Best-in-Class-Selektion und finanzielle
Risikofaktoren meinen. Fur eine Stiftung sind diese Ebenen nicht austauschbar. Eine
medizinische Stiftung kann etwa aus Werteuberzeugung Tabak ausschlieBen; unabhéangig davon
kann sie Klimarisiken als finanziellen Risikofaktor messen; zusatzlich kann sie mit einem Teil des
Vermogens messbare Gesundheitswirkung anstreben.

Praxisfall: Nachhaltigkeitsziel ohne klare Messlogik

Ausgangslage

Die Satzung betont Gesundheitsférderung. Im
Portfolio befinden sich mehrere ESG-Fonds mit
unterschiedlichen Ausschlussregeln. Das
Gremium weiB nicht, ob die Strategie den
eigenen Zweck tatsachlich widerspiegelt.

Ableitung des Kriteriums

Der Stiftungszweck muss in konkrete
Mindeststandards, Wirkungsziele und
finanzielle Risikokriterien Ubersetzt werden.

CHECK-Research

CHECK trennt Werte, Wirkung und Risiko; pruft
Datenquellen, Schwellenwerte,
Engagementansatze und Eskalationsregeln.

Ergebnis

Das Gremium kann nachvollziehen, welche
Nachhaltigkeitsentscheidung aus welchem
Stiftungsziel folgt.

Investmentrendite und Forderwirkung analytisch trennen - Bei Impact Investments
ﬂ wird geklart, welcher Teil des Mitteleinsatzes als Kapitalanlage und welcher Teil als

bewusste Zweckverwirklichung wirkt.

Ein Beispiel ist ein nachrangiges Darlehen an eine gemeinnutzige Organisation. Wird ein unter
Marktniveau liegender Zins bewusst akzeptiert, kann ein Teil der 6konomischen Differenz
Fordercharakter besitzen. Umgekehrt bleibt ein Kredit mit marktiblichem Risiko-Rendite-Profil
eine Anlageentscheidung. CHECK strukturiert diese Trennlinie, damit Wirkung, Rendite, Risiko

und Beschlusslogik nicht vermischt werden.

13



CHECK-Ausgabe: Ein ESG-/Impact-Research-Papier zeigt fur jede Vorgabe: Stiftungsbezug,
MessgroBe, Datenquelle, Zielwert, Verantwortlichkeit, Reporting und Konsequenz bei
Abweichung.

9. CHECK-ZIELE 13-14: FAMILIENSTIFTUNGEN UND GOVERNANCE-LABOR

Eigentum, Stimmrechte, Ausschiittung, Nachfolge und Vermégenskonzentration
ﬂ gemeinsam analysieren - Die externe Vermogensanlage wird als Ergdnzung zum
bereits vorhandenen Unternehmensrisiko rekonstruiert.

Stiftungszweck &
Aussch{ttungen

Investment
Governance

Governgice &
Kontrolle

Ligigitat &
Nachfolge

Abbildung 5: Bei Familienstiftungen greifen Unternehmensrisiko, Stiftungszweck, Ausschdttung,
Nachfolge und externe Kapitalanlage ineinander.

Offentliche Beispiele zeigen, wie unterschiedlich diese Governance aussehen kann. Bei Wiirth
steht die Stiftungsstruktur fur langfristige Eigentumsbindung und eine sichtbare
Nachfolgearchitektur. Bei Fielmann entsteht Kontrolle aus mehreren Rechtstragern und
Beteiligungen. Aldi Nord zeigt, wie komplexe Familien- und Gremienstrukturen zu Blockaden
fuhren kénnen und warum eine Blundelung der Entscheidungswege strategisch relevantist. Aldi
Sud steht eher fr konzentriertere Eigentums- und Governance-Strukturen. Bofrost verdeutlicht
die Kombination von Familieneinfluss und externer Expertise. Die Joachim Herz Stiftung zeigt,
dass auch eine langfristige Direktbeteiligung ein strategischer Vermogensbaustein sein kann,
wenn Governance, Konzentration, Liquiditat und Exit-Flexibilitat passen.

Fallbeispiele als Governance-Labor nutzen — Ubertragbar sind
Entscheidungsprinzipien — klare Zustandigkeit, Nachfolgefahigkeit, externe Expertise,

n Konzentrationskontrolle und Liquiditatsdisziplin — nicht die konkrete
Eigentimerstruktur eines anderen Hauses.

Typisierter Praxisfall: 80 % des Vermogens hangen am Familienunternehmen
14



Eine Familienstiftung halt die Mehrheit am
operativen Unternehmen. Das externe Portfolio
Ausgangslage soll ,zusétzliche Rendite“ erwirtschaften und
enthalt bereits mehrere konjunktursensitive
Beteiligungen.

Das Gesamtvermogen ist wirtschaftlich starker
konzentriert, als das externe Depot erkennen
lasst. Das externe Portfolio sollte deshalb nicht
dieselben Risiken verdoppeln.

Ableitung des Kriteriums

CHECK bildet Unternehmens-, Ausschuttungs-
und Liquiditatsrisiken gemeinsam ab und leitet
daraus Diversifikations- und Liquiditatsziele far
das externe Portfolio ab.

CHECK-Research

Das externe Vermodgen erhalt eine klare
Ergebnis Funktion als Stabilitats-, Liquiditats- und
Diversifikationsbaustein.®®

10. CHECK-ZIELE 15-16: DIENSTLEISTER INSTITUTIONELL QUALIFIZIEREN

Einen qualifizierten Dienstleisterpool aufbauen - Vermdgensverwalter, Asset
ﬂ Manager, Plattformen und Intermediare werden nach Governance, Compliance,
Kosten, Interessenkonfliktsteuerung, Dokumentation und Reportingqualitat gepruft.

Stiftungen arbeiten regelmaBig mit externen Partnern, weil internes Spezialwissen begrenzt ist.
Genau daraus entsteht ein Principal-Agent-Problem: Die Stiftung muss einen Anbieter
beurteilen, dessen Spezialwissen sie gerade deshalb einkauft, weil sie es selbst nicht besitzt.
Ein belastbares Auswahlverfahren macht deshalb Prozesse und Interessen sichtbar.

Dienstleister vergleichbar machen - Die Auswahl folgt einer dokumentierten
ﬂ Qualifikation mit einheitlichen Kriterien, Gewichtungen und Mindestanforderungen.

Ein Rating vergleicht nicht nur Performance. Stiftungsfit umfasst auch Ausschuttungsplanung,
Risikoberichte, Umgang mit Satzungsrestriktionen, Kompetenz bei illiquiden Anlagen,

6[6] Quellenhinweis: CHECK-Research 24.08.2026: Wiirth, Fielmann, Aldi Nord/Siid, Bofrost und Joachim Herz Stiftung als
offentliche Governance-Beispiele.
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Interessenkonflikte und Qualitat der Gremienkommunikation. CHECK kann diese Faktoren aus
35 Jahren Research-Erfahrung strukturieren und zu einer vergleichbaren
Entscheidungsgrundlage verdichten.

Beispiel eines institutionellen Qualifikationsrasters:

Kriterium Gewicht Pruffrage Nachweis
Wer entscheidet, wer Organigramm,
Governance & . . N .
. 20% kontrolliert, wer verdient | Verglutungs-/Conflict
Interessenkonflikte .
woran? Policy
Wie entstehen Investmentprozess
Allokation, nent ’
Investmentprozess 20 % Committees,
Managerwahl und
. Protokolle
Rebalancing?
Wie werden
Z kbudget, Mandatsbeispiele,
Stiftungskompetenz 15 % wee u ge an a. sheispiete
Ausschuttung und Reportingmuster
Satzung integriert?
Wie werden Stress,
Drawdown und Risikobericht,
Risiko & Liquiditat 15 % waown u IStkober!
Kapitalbindung Stresstest
gesteuert?
Sind alle direkten und
Kosten 10 % indirekten Kosten Vollkostenubersicht
transparent?
Ist das Reporting
Reporting 10 % gremiumstauglich und Musterbericht
entscheidungsrelevant?
Sind Kontrollen, - .
Compliance & ! ' Policies, Audit-
. 10 % Vertretungen und .
Operations /Kontrollnachweise
Prozesse belastbar?

CHECK-Ausgabe: Longlist, Shortlist und Managementrating mit nachvollziehbaren Kriterien.
Dadurch wird die Auswahl eines Vermogensverwalters oder Managers selbst zu einem

dokumentierten Governance-Prozess.

11. CHECK-ZIELE 17-19: RECHT, MITTELVERWENDUNG UND REGISTER 2028
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Rechtsrahmen in priifbare Investmentfragen libersetzen - CHECK identifiziert,
welche rechtlichen und steuerlichen Vorgaben die Anlageentscheidung beeinflussen
und an welcher Stelle qualifizierte Rechts- oder Steuerberatung einzubinden ist.

Seit der Reform bildet das BGB einen einheitlicheren bundesrechtlichen Kern. Das
Grundstockvermogen ist nach § 83c BGB ungeschmalert zu erhalten; daraus folgt keine Pflicht,
jeden einzelnen Vermoégensgegenstand nominal unverandert zu lassen. Fir das Investment
Research entscheidend ist vielmehr, wie Satzung, Zweck, Grundstockvermogen, sonstiges
Vermodgen und Risikobudget zusammenwirken.

Zweckliquiditat, Reservevermoégen und langfristiges Anlagekapital trennen - Die
“ Asset Allocation wird auf wirtschaftlich unterschiedliche Liquiditatstdpfe aufgebaut.

Die zeitnahe Mittelverwendung wurde 2026 nicht abgeschafft. Fur kleinere Korperschaften gilt
eine Entlastungsschwelle bis zu jahrlichen Einnahmen von 100.000 EUR; groBere
steuerbeglnstigte Stiftungen bleiben grundsatzlich im System der zeitnahen Mittelverwendung
und zulassiger Rucklagen. Fur die Anlagepraxis bedeutet das: Ein Euro, der in absehbarer Zeit fur
den Zweck benotigt wird, besitzt eine andere Risikotragfahigkeit als langfristiges
Grundstockvermaogen.

Praxisfall: Forderzusage trifft auf Kapitalabruf

Eine Stiftung hat fur die nachsten 18 Monate
900.000 EUR Forderzusagen und zugleich 1,2
Ausgangslage Mio. EUR noch nicht abgerufene Private-Equity-
Commitments. Die freie Liquiditat betragt 1,5
Mio. EUR.

Forderverpflichtungen und Kapitalabrufe
konkurrieren um denselben Liquiditatspuffer.
Eine reine Prozentquote ,,20 % Private Equity“
zeigt dieses Risiko nicht.

Ableitung des Kriteriums

CHECK erstellt eine 24-Monats-Cashflow-
Planung mit Forderzahlungen,
Abrufwahrscheinlichkeiten,
Reserveuntergrenze und Stressszenario.

CHECK-Research

Das Gremium sieht frih, ob neue
Ergebnis Commitments tragbar sind oder Liquiditat
aufgebaut werden muss.
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Registervorbereitung in die Governance-Roadmap integrieren — Satzung,
ﬂ Vertretungsregeln, sensible Angaben und Dokumentationsprozesse werden vor dem
Start des zentralen Stiftungsregisters am 1. Januar 2028 auf Konsistenz gepruft.””

12. CHECK-ZIEL 20: RESEARCH ALS DAUERHAFTE INFRASTRUKTUR

Research im Monitoring fortfithren - Eine Anlageentscheidung ist der Startpunkt
“ eines Prufzyklus: Annahmen, Risiken, Manager, Kosten, Liquiditdt und Governance
werden turnusmagig und anlassbezogen aktualisiert.

Zweck &
Ligquiditat

CHECK-Research

Monitoying i i Zielaflokation
fortschreibbarer Entscheidungsprozess

Beschluss Due Diligence

Abbildung 6: CHECK-Research als geschlossener Zyklus von Zweck und Liquiditat tber
Zielallokation und Due Diligence bis Monitoring.

Die Notwendigkeit dieses Ziels folgt aus der Lebensdauer von Stiftungen. Markte, Rechtslage,
Managerteams, Kosten, Stiftungszwecke und Gremienbesetzungen verandern sich. Eine
Analyse, die zum Beschlusszeitpunkt korrekt war, kann Jahre spater uberholt sein. CHECK
organisiert deshalb einen Update-Kalender und definiert Ereignisse, die eine auBerplanmaBige
Prifung auslosen.

Typische Trigger sind: deutliche Abweichung von Zielbandbreiten; Wechsel im Schlisselteam
eines Managers; Covenant-Bruch oder Refinanzierungsrisiko; erhebliche Kostenanderung;
geanderte Ausschuttungsbedarfe; neue regulatorische Anforderungen; Verschlechterung der
Liquiditatsreserve; Nachhaltigkeitskontroversen; Veranderungen in Eigentum oder Nachfolge
einer Familienstiftung.

7[7] Quellenhinweis: CHECK-Research 31.08.2026: § 83c BGB, § 55 AO, 100.000-EUR-Schwelle, Stiftungsregisterstart
01.01.2028. Konkrete Rechts- und Steuerfragen bleiben Beratungsterrain der zustdndigen Fachberater.
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Das Monitoring trennt dabei Beobachtung von Entscheidung. Abweichungen verlangen erst
dann eine Umschichtung, wenn eine dokumentierte Einordnung erfolgt ist: Ist die urspruiingliche
Investmentthese intakt? Ist die Abweichung temporar oder strukturell? Hat sich die
Risikotragfahigkeit der Stiftung verandert? Welche Alternativen bestehen?

CHECK-Researchmodule: Stiftungs-Investment-Audit - Zielallokations-Research -

IWiquiditats-Audit - Manager- und Dienstleisterqualifizierung - Investment-Governance-Audit -
Kosten- und Interessenkonflikt-Research - ESG-/Impact-Research - Monitoring und Update.

13. TYPISCHE PRAXISFRAGEN I: ZIEL, LIQUIDITAT UND BESCHLUSS

TYPISCHE
STIFTUNGSFRAGEN AUS DER PRAXIS

Fragestellungen, bei denen CHECK-Research strukturiert unterstiitzt

@@

= o =
Wie viel Zweckliquiditit
brauchen wir kurzfristig,
mittelfristig und
langfristig?

e

.
Wie iibersetzen wir
Stifterwillen und Satzung

dillo

Welche Rendite braucht
unser Portfolio real -
nach Inflation, Kosten
und Zweckausgaben?

0

o P
o

=e

.
Wie dokumentieren wir
Entscheidungen

Wie hoch darf unsere
Illiquidititsquote sein?

Wie trennen wir
ESG, Wirkung und

é@ A&

.
Wie priifen wir
Vermogensverwalter,
Manager und
Intermediére?

(8]
g

.
Wann ist Pooling
sinnvoll - und

business-judgement- finanzielles Risiko
fihig? sauber?

in eine Zielallokation? wann nicht?

Praxisnah, strukturiert, gremiumstauglich

Abbildung 7: Typische Stiftungsfragen lassen sich direkt den CHECK-Zielen und
Researchmodulen zuordnen.

Die folgenden Fragen begegnen Stiftungen in unterschiedlicher Form immer wieder.

Wie viel Liquiditat brauchen wir wirklich? — Zweckbudget, zugesagte Forderungen,
Verwaltung, Kapitalabrufe und Sicherheitsreserve werden auf einer Zeitachse
zusammengefuhrt. Ergebnis ist ein Liquiditatskorridor statt eines pauschalen Cash-Anteils.

Wie viel Verlust konnen wir tragen? - CHECK unterscheidet temporare Marktwertschwankung,
dauerhaften Kapitalverlust und Liquiditatsstress. Das Risikobudget wird an Zweckfahigkeit und
Gremienreaktion gekoppelt.

Ist unsere Rendite ausreichend? — Rendite wird netto und real betrachtet. Inflation, Vollkosten,
Zweckbeitrag und Risikomarge bilden den VergleichsmaBstab.

Wie entscheiden wir zwischen zwei Vermogensverwaltern? — Beide Hauser werden mit
identischem Governance-, Investment-, Kosten-, Reporting- und Compliance-Raster gepruft.
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Wann muss ein Beschluss neu aufgerollt werden? — Vorab definierte Trigger bestimmen, wann
Abweichungen beobachtet, vertieft geprift oder dem Gremium zur Entscheidung vorgelegt
werden.

Praxiswirkung: Die Stiftung sollte sich an ein gemeinsames Vokabular. Vorstand,
Anlageausschuss, Vermogensverwalter und externe Fachberater kdnnen dieselben Fragen
anhand derselben Daten beantworten.

14. TYPISCHE PRAXISFRAGEN II: ILLIQUIDITAT, IMPACT UND FAMILIE

Wie viel Private Markets passen zu uns? - CHECK modelliert Commitments, Kapitalabrufe,
Ausschuttungen, Laufzeitverlangerungen, Vintage-Streuung und freie Zweckliquiditat. Die
zuldssige Quote ist Ergebnis dieser Cashflow-Analyse.

Sind Secondaries eine Liquiditatslosung? — Secondaries konnen Laufzeiten verklrzen oder
Abschlage bieten, bleiben aber abhangig von Preis, Portfolioqualitat und Struktur. CHECK prift
deshalb die konkrete Liquiditatswirkung statt des Etiketts.

Wann rechtfertigt aktives Management héhere Kosten? — Ein aktiver Manager bendtigt eine
nachvollziehbare Quelle des Mehrwerts, eine passende Benchmark, belastbare
Langfristergebnisse und einen Mehrwert nach Kosten und Risiko.

Wie behandeln wir Impact mit niedrigerer Rendite? - CHECK trennt Investmentteil und
Forderwirkung. Das Gremium entscheidet bewusst, ob ein Renditeverzicht zum Zweckbeitrag
gehort und wie er gemessen wird.

Wie diversifiziert eine Familienstiftung, deren Vermoégen im Unternehmen konzentriert ist?
- Unternehmensrisiko, Ausschuttungsanspruche, Nachfolge und externe Liquiditat werden
zusammen betrachtet. Das externe Portfolio erhalt bewusst andere Risikotreiber.

Wann braucht ein komplexes Investment vertiefte Priifung? — Research-Tiefe steigt mit
Leverage, Illiquiditat, Bewertungsunsicherheit, Strukturstufen, Interessenkonflikten und
eingeschrankten Informationsrechten.

Beispiel: Direktbeteiligung einer Stiftung

Eine Stiftung mochte sich langfristig an einem
Ausgangslage nicht borsennotierten Unternehmen
beteiligen.

Die Frage ,,Direktbeteiligung ja oder nein?“
wird in funf Kriterien zerlegt: Governance-
Rechte, Konzentration, Liquiditat, Bewertungs-
/Informationsqualitat und Exit-Flexibilitat.

Ableitung des Kriteriums

CHECK erstellt ein Beteiligungsprofil und zeigt,
CHECK-Research welche Rechte und Szenarien vor Beschluss
geklart sein mussen.
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Die Stiftung kann unternehmerische Chancen
Ergebnis nutzen, ohne die Portfoliologik aus den Augen
zu verlieren.

15. KONSOLIDIERUNG: SELBSTSTANDIGKEIT, GEMEINSAME VERWALTUNG ODER FUSION?

Die Diskussion Uber Auflésungen kleiner Stiftungen ist eng mit Investment Governance
verbunden. Eine Stiftung kann formal fortbestehen und dennoch wirtschaftlich kaum
handlungsfahig sein: zu geringe Ertrage, unverhaltnismaBig hohe Verwaltungskosten, fehlende
Gremiennachfolge oder ein Zweck, der mit der vorhandenen Kapitalbasis nur noch
eingeschrankt erfullt werden kann. Die Stiftungsrechtsreform hat deshalb auch Zulegung,
Zusammenlegung und Umwandlungsfragen starker systematisiert.

Ein aktuelles Praxisbeispiel ist die Stiftung der Sparda-Bank West. Zum 1. Juli 2026 wurde die
Stiftung der Sparda-Bank Munster der bisherigen Stiftung Kunst, Kultur und Soziales der Sparda-
Bank West zugelegt. Der Bundesverband beschreibt die Bundelung als Weg, Ressourcen
gezielter einzusetzen und Verwaltungsprozesse zu vereinfachen, wahrend Forderzwecke und
Stifterwille fortgefuhrt werden.

Fur CHECK folgt daraus kein Automatismus zur Fusion. Die Research-Frage lautet vielmehr,
welche Struktur den Zweck am robustesten erfullt. Daflr werden vier Optionen verglichen:
eigenstandige FortfUhrung mit neuer Zielallokation; gemeinsame Verwaltung oder Pooling;
strukturelle Anpassung etwa zur Verbrauchsstiftung, soweit rechtlich moglich; Zulegung oder
Zusammenlegung mit kompatibler Stiftung.

Entscheidungsmatrix fiir kleinere Stiftungen:

Gemeinsame

Zul /
Priiffrage Selbststindig Verwaltung / utegung
. Zusammenlegung
Pooling
Zweck mit vorhandener iiber Zielstruktur zu
Kapitalbasis dauerhaft | hoch mittel bis hoch .
. . sichern
finanzierbar?
Gremiennachfolge . L aufnehmende/neue
. erforderlich teilweise entlastbar
gesichert? Struktur
Verwaltungskosten mussen tragfahig Skaleneffekte Doppelstrukturen
angemessen? sein moglich entfallen
Individualitat des . weitgehend muss mit Zielstiftung
] . maximal . .
Stifterwillens erhalten kompatibel sein
in Zielstrukt
Investmentkompetenz | intern/mandatiert geblndelt moglich !n Ie,s ruicer
integrierbar
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CHECK-Zielbild: Eine Konsolidierungsentscheidung wird genauso strukturiert wie eine
Investmententscheidung: Ausgangslage, Alternativen, Kosten, Governance, Zweckwirkung,
Risiken und Umsetzungsfolgen werden vergleichbar gemacht.®®

16. CHECK-ANGEBOT, FAZIT

Aus den 20 Zielen entsteht ein modular beauftragbares Research-Angebot. Jede Beauftragung
beginnt mit der Stiftungslogik und endet mit einer dokumentierten Entscheidungs- oder
Monitoringstruktur. Umfang und Tiefe richten sich nach VermdgensgroBe, Komplexitat,
Gremienstruktur und konkreter Fragestellung.

Stiftungs-Investment-Audit — Bestandsaufnahme von Vermogen, Zweckbudget, Liquiditat,
Risiken, Kosten, Governance und bestehenden Mandaten.

Zielallokations-Research — Ableitung einer strategischen Asset Allocation aus Realerhalt,
Ausschuttungsbedarf, Risikobudget und Zeithorizont.

Iliquiditats-Audit — Kapitalabrufplanung, J-Curve, Laufzeiten, Konzentrationen, Manager-
/Vintage-Streuung sowie Exit- und Stresstests.

Manager- und Dienstleisterqualifizierung — Institutionelles Raster fur Governance,
Kompetenz, Compliance, Kosten, Reporting und Interessenkonflikte.

Investment-Governance-Audit — Anlagerichtlinie, Zustandigkeiten, Beschlusswege,
Alternativenvergleich, Dokumentation und Eskalationsregeln.

Kosten- und Interessenkonflikt-Research — Vollkosten und Vergutungsstrukturen tber alle
Ebenen.

ESG-/Impact-Research - Trennung von Werten, Wirkung und finanziellem Risiko; Messbarkeit
und Datenqualitat.

Monitoring und Update - Jahrliche Fortschreibung und anlassbezogene Reviews bei Markt-,
Rechts-, Manager- oder Portfoliowechseln.

Roadmap:
Zeitraum Stiftungsaufgabe CHECK-Research Ergebnis
IST transparent Investment-Audit, priorisierte
2026 machen P Realerhalt, Liquiditat, Schwachstellen und
Governance, Kosten Entscheidungsbedarf

8[8] Quellenhinweis: Bundesverband Deutscher Stiftungen: ,Was kénnen Stiftungen (noch) tun?“, Glossar
Stiftungsrechtsreform sowie News ,Neuaufstellung der Stiftung der Sparda-Bank West*, Juli 2026.
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Zielallokation, Bandbreiten
SOLL-Strukt Iliquiditatsbudget, ’
2027 ruKtdr quidita S,lfl 'ge Partnerstandards und
umsetzen Partnerqualifizierung, .
. o Monitoring
Richtlinie
Register-Readiness, fortschreibbares
Governance )
2028 verstetigen Review, Stresstests, Investment-
g Richtlinien-Update Governance-System

Fazit: CHECK konzentriert sich auf die Qualitat der Investmententscheidung und die
Tragfahigkeit der Stiftungsstruktur. Die 20 Ziele machen aus typischen Praxisproblemen
prufbare Kriterien. Der Nutzen entsteht, wenn Zweck, Liquiditat, Risiko, Governance,
Partnerqualitat und Monitoring in einem konsistenten System zusammengefuhrt werden.

Der MafBstab ist ein SOLL-Zustand, in dem der Stifterwille in investierbare Ziele tibersetzt ist,
Zweckliquiditat und langfristiges Kapital getrennt geplant werden, die Renditeanforderung real
und netto abgeleitet ist, lliquiditat ein explizites Budget besitzt, externe Partner qualifiziert
werden und Gremienbeschlisse auf angemessenen Informationen sowie dokumentierten
Alternativen beruhen.

INDEX UND QUELLEN

Die Seitenangaben sind als Word-PAGEREF-Felder angelegt und kbnnen mit F9 aktualisiert
werden. In der digitalen Fassung flihren die Begriffe zur jeweils zentralen Textstelle; im Ausdruck
bleibt die Darstellung neutral.

Anlagerichtlinie 8 Impact Investing 10
Asset Allocation 6 Investment-Audit 16
Business-Judgement-Rule 7 Kapitalerhalt 5
CHECK-Ziel1-2 5 Konsolidierung 4
CHECK-Ziel 3-4 6 Kosten 6
CHECK-Ziel 5-6 7 Managerqualitat 9
CHECK-Ziel 7 8 Mittelverwendung 12
CHECK-Ziel 8-10 9 Monitoring 13
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CHECK-Ziel 1112 10 Pooling 6

CHECK-Ziel 1314 10 Private Markets 9
CHECK-Ziel 1516 11 Praxisfragen 14
CHECK-Ziel 1719 12 Register 2028 12
CHECK-Ziel 20 13 Researchmodule 16
Dienstleisterqualifizierung 11 Stiftungscockpit 7
ESG 10 Stiftungsmarkt 4
Familienstiftung 10 Zielallokation 6
Fusion / Zusammenlegung 15 Zulegung 15
Grundstockvermégen 12 Zweckliquiditat 12

Illiguiditatsbudget 9

Ausgewihlte Quellenbasis
e CHECK-Research: ,Wie investieren Stiftungen 20267?“ — Fassung 24.08.2026.
e CHECK-Research: ,Wie investieren Stiftungen 2026/2027/20287?“ — Neufassung 31.08.2026.

¢ Bundesverband Deutscher Stiftungen: ,,Stiftungslandschaft wachst weiter: 711
Neugrindungen im Jahr 2024 03.04.2025. Quelle 6ffnen

¢ Bundesverband Deutscher Stiftungen: ,,895 Stiftungsneugrundungen in Deutschland 2025¢
27.04.2026. Quelle 6ffnen

¢ Bundesverband Deutscher Stiftungen: Glossar Stiftungsrechtsreform — Zulegung /
Zusammenlegung. Quelle 6ffnen

¢ Bundesverband Deutscher Stiftungen: ,,Neuaufstellung der Stiftung der Sparda-Bank West*,
Juli 2026. Quelle 6ffnen

* BGB §8 80, 83b, 83c, 84a; AO § 55; Stiftungsregistergesetz.

¢ UBS Global Family Office Report 2026 - strategische Allokation 2025 (im CHECK-Research
ausgewertet).

Redaktioneller Grundsatz: Stichtagsdaten werden als Stichtagsdaten gekennzeichnet. Wo eine
Zahl aus Bestandsdifferenzen abgeleitet wird, wird sie ausdricklich als rechnerischer Saldo
bezeichnet. Flir eine Verdffentlichung 2027/2028 sind Markt-, Rechts- und Statistikdaten erneut
zu aktualisieren.
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https://www.stiftungen.org/aktuelles/pressemitteilungen/mitteilung/stiftungslandschaft-waechst-weiter-711-neugruendungen-im-jahr-2024-14804.html
https://www.stiftungen.org/aktuelles/pressemitteilungen/mitteilung/895-stiftungsneugruendungen-in-deutschland-2025-forderungen-zur-modernisierung-des-gemeinnuetzigkeitsrechts-16132.html
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