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,Das rechtzeitige Erreichen der nachhaltigen
Entwicklungsziele ist ernsthaft gefahrdet.

Um unseren Kurs zu andern, ist ein grundlegender
Wandel von Finanzierungen und Investitionen
erforderlich, der Nachhaltigkeit in den Mittel-
punkt des globalen Wirtschafts- und
Finanzsystems stellt. Die Fthrungsrolle des Privat-
sektors wird wichtiger sein denn je.”

Antdnio Guterres,
Generalsekretar der Vereinten Nationen?

Ltis crucially important to understand that,
unabated, climate change will erode the basis of
every philanthropic activity.”

Lars Grotewold,
Stiftung Mercator?
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Facing Finance setzt sich bei privaten und in-
stitutionellen Investoren flir einen verantwor-
tungsbewussten und nachhaltigen Umgang
mit finanziellen Ressourcen ein. Der gemein-
nitzige Verein wirbt fiir die Implementierung
robuster, verbindlicher und transparenter
Nachhaltigkeitskriterien bei der Geldanlage.

Fur das Projekt Fair Anlegen & Stiften suchte
Facing Finance zwischen April 2021 und Okto-
ber 2022 den Kontakt zu 37 der kapitalstarks-
ten gemeinnutzigen Stiftungen in Deutsch-
land, um zu erfahren, inwieweit diese ihrer
sozialen und 6kologischen Verantwortung als
Investoren gerecht werden bzw. sie daftr zu
sensibilisieren, verbindliche und transparente
Nachhaltigkeitskriterien bei der Vermogens-
anlage zu installieren und ggf. zu starken. Zu-
satzlich fuhrte Facing Finance eigene Recher-
chen zu den Stiftungen durch. Die vorliegende
Studie fasst die gewonnenen Erkenntnisse
zusammen und wertet sie aus.

Das Projekt Fair Anlegen & Stiften wird durch
das Umweltbundesamt und das Bundes-
ministerium fir Umwelt, Naturschutz und
nukleare Sicherheit und Verbraucherschutz
gefordert.

DISCLAIMER

Stiftungen unterliegen keinen gesetzlichen
Anforderungen zur Anwendung von Nach-
haltigkeitskriterien bei der Vermogensanlage
bzw. zur Veréffentlichung entsprechender
Informationen. Dennoch sollten sie, als
gemeinnitzige und steuerbegiinstigte Orga-
nisationen in besonderem Malde sicherstellen,
nicht von umwelt-, klima- und menschrechts-
verletzenden Geschéaftsmodellen zu profitieren.
Dieser Bericht soll aufzeigen, in welchem
Umfang Stiftungen ihrer Verantwortung als
Investoren bereits - tiber die gesetzlichen
Mindestanforderungen hinaus - gerecht
werden. Dies soll einen Anreiz fiir Stiftungen
schaffen, nachhaltige Investmentstrategien

zu installieren bzw. zu verbessern sowie ent-
sprechende Informationen transparenter offen-
zulegen.

Facing Finance hat sich auf die Finanzanlagen
von Stiftungen konzentriert. Investment-
entscheidungen fiir oder gegen bestimmte
Geschaftsmodelle sind ein wichtiger Hebel, um
die nachhaltige Transformation der Wirtschaft
und eine zukunftsgerichtete Entwicklung zu
finanzieren - aber auch, um durch Ausschliisse
ein klares Marktsignal zu senden, welche Ge-
schaftsmodelle nicht mehr toleriert werden.

Finanzanlagen sind nicht fir alle Stiftungen
gleichermalfien relevant: Viele von ihnen ver-
fligen in unterschiedlichem Umfang auch tiber
Immobilien- und Grundbesitz. Ob hier soziale
oder 6kologische Kriterien bertcksichtigt wer-
den, ist nicht Teil dieser Studie. Fiir jede Stif-
tung ist - soweit bekannt - ausgewiesen, wie
hoch der Anteil der Finanzanlagen am Anlage-
vermogen ist.

Fur die Recherchen nutzte Facing Finance in
erster Linie 6ffentlich einsehbare Quellen
(z.B. Webseiten, Jahresberichte und Anlage-
richtlinien). Vereinzelt konnten auch vertrau-
liche Informationen beriicksichtigt werden,
sofern Stiftungen diese mit Facing Finance
geteilt und einer Veroffentlichung zugestimmt
haben. Es ist daher nicht auszuschlieRen, dass
einige Stiftungen zwar Uber interne Richtlinien
verfligen, diese aber nicht von Facing Finance
im Detail erfasst bzw. veroffentlicht werden
konnten. Das Ergebnis dieser Studie ist daher
ein Status Quo der Informationen, die der
Offentlichkeit bzw. Facing Finance zuging-
lich sind.
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Lichtins Dickicht der
Finanzanlagen bringen

Mit gemeinnltzigen Stiftungen widmen Einzelpersonen,

aber auch Unternehmen, Vereine, kirchliche oder staatliche
Institutionen Teile ihres (Privat-)Vermdgens dauerhaft und
unwiderruflich dem Gemeinwohl. Tatsachlich gilt Deutsch-
land im europaweiten Vergleich als das ,Land der Stiftungen*:
Das bekannte Gesamtkapital der rund 25.000 deutschen
Stiftungen belduft sich auf mehr als 110 Mrd. Euro. Rund

5,4 Mrd. Euro gaben sie im Jahr 2021 fiir den guten Zweck aus
- darunter insbesondere fiir Bildung, Kinder- und Jugendhilfe,
Kunst und Kultur, Altenhilfe, Wissenschaft, Gesundheitswe-
sen und Umweltschutz.

Stiftungen finanzieren sich zu grofien Teilen aus der Ver-
zinsung ihres Kapitalstocks. Das kénnen Ertrdge aus dem
Immobilienbesitz, Unternehmensbeteiligungen oder Inves-
titionen am Kapitalmarkt sein. Damit sind Stiftungen auch
wohlhabende Investoren. Ohne Nachhaltigkeitskriterien
besteht dabei die Gefahr, dass sie sich aus Missstanden finan-
zieren, die sie eigentlich beseitigen wollen: Sind Stiftungen
an konfliktbehafteten Unternehmen in Form von Aktien oder
Anleihen beteiligt, profitieren sie womdglich in Form von
Zinsen und Dividenden von schédlichen Geschaftsmodellen,
die soziale und 6kologische Standards bzw. Menschenrechte,
Umwelt- und Klimaschutz ignorieren.

Eine Verantwortung haben Stiftungen aber auch im Hinblick
auf die Offenlegung von Informationen zu Mittelverwendung
und Mittelherkunft: Welche Projekte werden finanziert?

Wie werden die finanziellen Ressourcen generiert? Wird
sichergestellt, dass die Vermdgensanlage nicht im Wider-
spruch zum Stiftungszweck steht? Gemeinniitzige Stiftungen
sind steuerbegiinstigt und einige von ihnen empfangen
Spenden und Zustiftungen, woraus eine Rechenschaftspflicht
gegeniiber der Offentlichkeit erwéchst.

Bislang existieren keine gesetzlichen Pflichten im Hinblick
auf eine transparente oder ethisch-nachhaltige Vermogens-
anlage, weshalb Stiftungen als ethisch-orientierten und
steuerbegiinstigten Organisationen eine hohe Eigenverant-
wortung zukommt.

Ob sie dieser Verantwortung gerecht werden, ist zentraler
Gegenstand dieser Untersuchung von Facing Finance:

Inwieweit berlicksichtigen 37 der kapitalstarksten
gemeinnitzigen Stiftungen in Deutschland bei
Finanzanlageentscheidungen Nachhaltigkeits-
kriterien aus den drei ESG-Bereichen Umwelt (E),
Soziales (S) und Unternehmensfiihrung (G)?

Inwieweit stellen sie entsprechende Informationen
offentlich bzw. im direkten Dialog zur Verfligung?

Das Ergebnis: Wie (nachhaltig)
Stiftungen investieren bleibt allzu oft
im Dunkeln

Die 37 untersuchten Stiftungen verfligen tiber Finanzanlagen
im Gesamtwert von mind. 30,9 Mrd. Euro. Pro Stiftung ma-
chen Finanzanlagen zwischen 36 und 100% des Anlagever-
mogens aus und betragen je nach Stiftung zwischen 89 Mio.
und 5,4 Mrd. Euro.

Aufgrund vorherrschender Intransparenz gegenliber der
Offentlichkeit und geringer Gesprachsbereitschaft erhielt
Facing Finance nur vereinzelt Einblick in die Anlage-
strategien der 37 Stiftungen und konnte diese, mit Riicksicht
auf Vertraulichkeitsvereinbarungen, nur unvollstéandig fiir die
interessierte Offentlichkeit aufbereiten:

Nur neun Stiftungen waren zu einem Austausch bereit oder
gaben Facing Finance schriftlich Einblick in ihre Anlagestrate-
gien. Die restlichen Stiftungen reagierten nicht oder verallge-
meinernd auf die Gesprachseinladungen und lehnten einen
Austausch ab. Fiir eine Handvoll der 37 Stiftungen lagen nur
wenige oder veraltete Vermodgens- und Finanzinformationen
vor. Die konkreten Anlagekriterien bleiben bei fast allen
Stiftungen im Verborgenen:

o Nur eine Stiftung verdffentlicht ihre Anlagerichtlinien*
und ist damit Vorreiterin in Sachen transparenter Anlage-
politik. Sie hat zudem als Einzige eine vollstandige Aus-
schlussliste fiir Unternehmen und Branchen samt Schwel-
lenwerten veroffentlicht.

o Sechs der 37 Stiftungen veroffentlichen keinen Jahres-
abschluss. In diesen Féllen sind nur rudimentdre bzw.
veraltete Vermdgensangaben und meist auch keine De-
tails zu den Finanzanlagen bzw. der Vermégensallokation
o6ffentlich einsehbar.

o Esist grundsatzlich davon auszugehen, dass einige Stif-
tungen erst gar nicht in die Studie aufgenommen werden
konnten, da sie keinerlei Informationen zu ihrem Vermo-
gen ver6ffentlichen.

* Die Verankerung von Anlagerichtlinien ist freiwillig, gilt allerdings

als wichtige Grundlage bei der Vermdgensanlage. Laut Erhebung

des Bundesverbandes Deutscher Stiftungen (BVDS) verfiigt die Mehrheit
der Stiftungen in Deutschland tiber Anlagerichtlinien.
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Ob und inwieweit die untersuchten Stiftungen ESG-Kriterien
bei ihrer Vermogensanlage beachten, lasst sich daher nur
rudimentar beantworten. Eine ESG-Ubersicht jeder Stiftung
ist ab Seite 18 einsehbar.

o Bei knapp der Halfte der Stiftungen (18) konnte keine
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien festge-
stellt werden.

o Bei 19 Stiftungen fanden sich Hinweise auf ESG-Faktoren.

Konkrete Kriterien und ob diese systematisch bei samt-
lichen Finanzentscheidungen beriicksichtigt werden, blei-
ben allerdings haufig offen: Zwar weisen 13 Stiftungen
offentlich auf Nachhaltigkeitskriterien hin - in flinf Fallen
allerdings nur verallgemeinernd ohne konkrete Kriterien
oder ESG-Instrumente zu nennen. Bei den restlichen
sechs Stiftungen fehlen 6ffentliche Hinweise, sie verwie-
sen aber auf Nachfrage von Facing Finance darauf, Nach-
haltigkeitskriterien zu beriicksichtigen - nur zwei dieser
Stiftungen gaben dabei auch Details preis.

Stiftungen und Unternehmen - haufig verwurzelt:

20 Stiftungen wurden durch Unternehmen oder Unterneh-
mensgrinder*innen errichtet. Mindestens elf von ihnen sind
aktuell noch erheblich oder vollstandig an diesen beteiligt.
Als langfristige Anteilseigner konnen sie dort theoretisch ein
Hebel fiir nachhaltige und zukunftsgerichtete Veranderungen
sein. Das gilt besonders dann, wenn sie als Ankeraktionare
am langfristigen Fortbestehen eines Unternehmens be-
sonders interessiert sind. Inwiefern sie ihre Position nutzen,
konnte nicht festgestellt werden. Oft bleibt auch fraglich,
inwieweit die Stiftungen bei den verbundenen Unterneh-
men liber formale Einflussmoglichkeiten, z.B. Stimmrechte,
verfliigen.

Empfehlungen

Stiftungen miissen transparenter werden. Dies betrifft
besonders kapitalstarke Stiftungen in der hier untersuchten
GroRenordnung. Wie kaum eine andere Organisationsform
der Zivilgesellschaft reprasentieren sie das deutsche
(Privat-)Vermogen. Angesichts hierzulande steigender Ver-
mogenskonzentration und wachsender sozialer Ungleich-
heit, sollten Stiftungen aktiv in die Vertrauensbildung
investieren und ihre Arbeitsweisen starker offenlegen. Sie
sollten Transparenz als Chance begreifen, um beispielswei-
se eine jlingere Generation weiterhin fiir die Arbeit und das
Engagement in Stiftungen glaubwiirdig zu begeistern. Als
steuerbeglinstigte Organisationen sind sie der Allgemeinheit
ohnehin rechenschaftspflichtig.

Allein vor dem Hintergrund des menschengemachten Klima-
wandels miissen auch Stiftungen einen Standpunkt zu 6ko-
logischer, aber auch sozialer Nachhaltigkeit entwickeln und
diesen zur Grundlage aller Stiftungsaktivitaten machen. Die
Vermogensanlage ist dabei eine wichtige Handlungsebene,
da Stiftungen, wie kaum eine andere gemeinntitzige Orga-
nisation, von der eigenen Kapitalanlage leben. Geschafts-
modelle, die z.B. auf der Verletzung von Menschen- und
Arbeitsrechten, Klimazerstérung oder enormer Umweltver-
schmutzung beruhen, sollten von Investitionen ausgeschlos-
sen werden oder, wo moglich und geboten, durch gezieltes
Engagement mit betroffenen Unternehmen transformiert
werden.

Auch der Gesetzgeber ist in der Pflicht: Die Studie zeigt,
dass umfassendere gesetzliche Offenlegungspflichten fiir
Stiftungen gegeniiber der allgemeinen Offentlichkeit drin-
gend erforderlich sind. Das betrifft auch Mindestangaben zur
Vermogensausstattung, Mittelherkunft und ggf. der Anlage-
politik.

Dariiber hinaus besteht groRer Bedarf an gesetzlichen und
vertrauenswirdigen Standards und Zertifizierungen fiir eine
nachhaltige Geldanlage. Mehr Sicherheit gewinnen dadurch
insbesondere Stiftungen, die einerseits in groflem Umfang
am Kapitalmarkt investieren, Kerngeschaft und Expertise
aber im ideellen Bereich und nicht bei der Vermdgensanlage
liegen.
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Deutschland - das Land der Stiftungen: Mit 24.650 Stiftun-
gen existiert hierzulande der europaweit gréfte Stiftungs-
sektor.® Rund 90% von ihnen sind gemeinnitzig.*

Rechtlich ist eine gemeinnitzige Stiftung eine auf Dauer an-
gelegte Vermogenssumme, die einen Zweck verfolgt, den der/
die Stifter*in vorab in einer Satzung festgelegt hat. Einzel-
personen oder Familien, Unternehmen, Vereine aber auch
staatliche oder kirchliche Institutionen kénnen Stiftungen
griinden. Ist eine Stiftung allerdings einmal errichtet, gehort
sich das Vermdégen selbst und nicht mehr dem/der Stifter*in.
Oberste Direktive fiir sémtliche Stiftungsaktivitaten ist dann
die Satzung. In anderen Worten: der Stifterwille. Mitglieder
oder Gesellschafter gibt es in einer Stiftung nicht.

Stiftung ist aber nicht gleich Stiftung. Der Sektor dhnelt
eher einem Mischwald als einer Monokultur: Unter der
Kategorie ,,Stiftung® sind Organisationen mit unterschied-
lichen Satzungszwecken, Kapital- und Personalressourcen
oder Rechtsformen, z.B. Stiftungen privaten und 6ffentli-
chen Rechts oder kirchliche Stiftungen, zusammengefasst.
Auch Vereine oder (g)GmbHs diirfen den angesehenen Titel
,Stiftung® im Namen tragen. Sie sind allerdings rechtliche
Ersatzformen, unterliegen nicht den Stiftungsaufsichtsbehor-
den und kénnen durchaus tiber Vereinsmitglieder verfligen
oder sich im Besitz von Gesellschaftern befinden.

Stiftungen verfolgen einen guten Zweck. Eine Stiftung ist
eine zweckgebundene und auf Dauer eingerichtete Vermo-
genssumme. lhrem Satzungszweck entsprechend finanzieren
Stiftungen Projekte flir Gesellschaft und Umwelt, z.B. im Be-
reich der Kinder- und Jugendhilfe, der Entwicklungszusam-
menarbeit oder des Naturschutzes.

Der Stiftungssektor ist wohlhabend. Das bekannte Gesamt-
kapital deutscher Stiftungen belduft sich auf mindestens
110 Mrd. Euro - die tatsachliche Summe diirfte weit hoher
liegen. Mindestens 5,4 Mrd. Euro gaben deutsche Stiftungen
im Jahr 2021 fiir das Gemeinwohl aus.® Je nach Stiftung
unterscheiden sich die finanziellen Ressourcen jedoch teils
erheblich. In dieser Studie werden allein die vermégendsten
Stiftungen untersucht.

enr Mischwald als
onokultur: Das deutsche
tungswesen

Stiftungen bestehen auf Ewigkeit. Damit sie auf Dauer exis-
tieren und wirken kdnnen, gilt fiir Stiftungen die Pflicht zum
Vermogenserhalt. Finanziert wird die gemeinnitzige Arbeit,
neben 6ffentlichen Zuwendungen, Spenden und Zustiftun-
gen, aus der Verzinsung des Grundstockkapitals - also mit
der Vermogensanlage. Das kdnnen Mieteinnahmen aus dem
Immobilienbesitz, aber auch Zinsen oder Dividenden aus
Unternehmensbeteiligungen oder den Wertpapieren einer
Stiftung sein. Das Prinzip ,,Stiftung® wird daher hdufig mit
einem Obstbaum verglichen: Wahrend der Vermégensstamm
dauerhaft erhalten bleibt, wird der gemeinniitzige Zweck
durch die Ertrage (Friichte) finanziert, die dieses Vermogen
abwirft. Zumindest im zeitlichen Sinn ist ,,nachhaltiges
Wirtschaften® fiir Stiftungen also von zentraler Bedeutung.
Die Grafik auf der folgenden Seite zeigt die unterschiedlichen
Finanzierungsquellen deutscher Stiftungen und welche ge-
meinnltzigen Zwecke sie damit am haufigsten verfolgen.

Stiftungen sind Investoren. Deutsche Stiftungen stellen

auf dem Finanzmarkt eine vermdgende Investorengruppe
dar. Sie beeinflussen Gesellschaft und Umwelt nicht nur
Uber ihre Férder- und Programmtatigkeit, sondern auch mit
ihren Anlageentscheidungen. Beteiligen sich Stiftungen in
Form von Aktien oder Anleihen an konfliktbehafteten Unter-
nehmen, kénnen sie mittels Zinsen und Dividenden von
schadlichen Geschaftsmodellen profitieren, die soziale und
okologische Standards bzw. Menschenrechte, Umwelt- und
Klimaschutz ignorieren. Damit finanzieren sich Stiftungen
unter Umstanden durch Misssténde, die sie laut Satzungs-
zweck eigentlich beseitigen wollen.
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WIE UND WOFUR STIFTUNGEN
IN DEUTSCHLAND GELD ANLEGEN

Werden
ESG-Kriterien
bertick-
sichtigt?

Eigene Darstellung in Anlehnung an: Bundesverband Deutscher Stiftungen (Hg):
Zahlen, Daten, Fakten zum deutschen Stiftungswesen 2021, S.19,22,36.
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Deutsche Stiftungen sind gesellschaftlich tief verwurzelt und
zdhlen zu den altesten Formen gemeinnlitzigen Engage-
ments.® Zwar sind sie nicht demokratisch legitimiert, doch
Ubernehmen sie teils 6ffentliche Aufgaben - etwa im Bil-
dungsbereich - und schliefen so wichtige Liicken zwischen
offentlichen Investitionen und gesellschaftlichem Bedarf. Von
staatlicher Seite werden Stiftungen fiir ihr Engagement mit
Steuererleichterungen unterstiitzt und einige empfangen
Spenden oder Zustiftungen. Daraus ergibt sich ein berech-
tigtes 6ffentliches Interesse und eine Rechenschaftspflicht
gegeniiber der Gemeinschaft, z.B. im Hinblick auf die Ver-
mogensverwaltung einer Stiftung.

Geht es um die Finanzanlagen von Stiftungen, hat aber
nicht nur Transparenz, sondern auch eine sozial-6kologisch
ausgerichtete Vermdgensanlage einen hohen Stellenwert:
Als gemeinwohlorientierte Investoren sollten Stiftungen be-
sonders darauf achten, dass ihr Vermdgen nicht in konflikt-
behaftete Geschaftspraktiken, die z.B. von Kinderarbeit oder
Umweltverschmutzung profitieren, sondern im Einklang mit
dem Stiftungszweck investiert ist. Bestehende und poten-
zielle Anlagetitel sind daher hinsichtlich 6kologischer und
sozialer Kriterien zu tiberpriifen.

Mit Blick auf fehlende gesetzliche Anforderungen haben
gemeinntzige Stiftungen bislang eine hohe Eigen-
verantwortung:

Keine gesetzlichen
Offenlegungspflichten

Wie der Grofteil gemeinnltziger Organisationen in Deutsch-
land sind Stiftungen nicht dazu verpflichtet, die Offentlich-
keit Giber wirtschaftliche Kennzahlen, Mittelherkunft und
-verwendung zu informieren. Stiftungen burgerlichen Rechts
fallen nicht unter das Handelsgesetzbuch und miissen daher
keinen Jahresabschluss veroffentlichen.* Zu regelmafRiger
Berichterstattung sind Stiftungen ausschlieBlich gegeniiber
der Stiftungsaufsicht bzw. dem Finanzamt verpflichtet. Je
nach Landesgesetz und Rechtsform existieren unterschied-
liche Anforderungen an die Rechnungslegung. In der Regel
umfasst die Berichtspflicht an die Aufsichtsbehérden min-
destens eine Vermdgenstlbersicht sowie eine Einnahmen-/
Ausgabenrechnung. Sdmtliche Informationen unterliegen

* Dies gilt auch flir Vereine, die den Titel ,,Stiftung“ tragen. Stiftungen
in der Rechtsform (g)GmbH sind hingegen zur Veroffentlichung einer
Jahresbilanz verpflichtet.

allerdings dem Steuergeheimnis. Zwar besteht die Pflicht
zur Eintragung in das nationale Transparenzregister sowie
ab 2026 in ein bundesweites offentliches Stiftungsregister
- beides umfasst allerdings keine Vermogens- und Finanz-
angaben.”

% Jegliche Offenlegung in Bezug auf die Finanz-
anlagen und Anlagegrundsatze einer Stiftung ist
freiwillig.

Keine Pflicht zu ethisch-
nachhaltiger Vermogensanlage

Geht es um die Ausgestaltung der Anlagepolitik, wird
Stiftungsverantwortlichen ein grofier Entscheidungsspiel-
raum eingeraumt - zumindest von Seiten des Gesetzgebers:
Aktuelle Landesgesetze schreiben in unterschiedlichem
Wortlaut lediglich eine ,,sparsame und wirtschaftliche“ Ver-
mogensanlage vor.® Weitere Details bleiben den Stiftungen
Uberlassen bzw. miissen sich nach potenziellen Vorgaben in
der Satzung richten. Denn oberste Direktive fiir samtliche
Stiftungsaktivitaten - und damit auch die Vermdgensanlage
—ist der Wille des/der Stifter*in.? Nur wenn eine ethisch-nach-
haltige Vermdgensanlage in der Satzung verankert ist, sind
die Stiftungsorgane zur Umsetzung verpflichtet.

Dies wird sich auch zukiinftig allenfalls indirekt andern: Die
Reform des Stiftungsrechts, die Mitte 2023 in Kraft tritt, tiber-
nimmt mit der ,,Business Judgement Rule“ (BJR) ein Konzept
aus dem Aktienrecht, das von Stiftungsorganen unter ande-
rem verlangt, jede unternehmerische Entscheidung auf der
Grundlage angemessener Informationen zu treffen, um eine
Haftung bei negativen Konsequenzen auszuschlieRen.!° Fir
Anlageentscheidungen wird eine sachgerechte Investment-
analyse also wichtiger. Damit rlickt nach aktueller Rechtsauf-
fassung auch die Berticksichtigung sozialer und 6kologischer
Kriterien in den Mittelpunkt der Vermogenspolitik, gelten
diese mittlerweile ohnehin als anerkannte Risikokategorien.!!
Unmittelbar dndert auch die Gesetzesreform allerdings
nichts daran:

% Stiftungen unterliegen keiner gesetzlichen Pflicht zu
einer ethisch-nachhaltigen Vermdgensanlage.
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Welche Stiftungen wurden
ausgewahlt?

Eine pauschale Antwort auf die Frage, wie vermogend deut-
sche Stiftungen sind, gibt es nicht. Stiftungen unterscheiden
sich teils erheblich in Bezug auf ihre Personal- und Finanzres-
sourcen: Wahrend aktuell knapp zwei Drittel der Stiftungen
Uber weniger als 1 Mio. Euro verfligt, besitzt nur ein Bruchteil
aller Stiftungen ein Eigenkapital von tiber 100 Mio. Euro:

Im Jahr 2014 waren es 0,8% des Sektors.'?

In dieser Erstuntersuchung konzentriert sich Facing Finance
auf die kapitalstarksten Stiftungen in Deutschland. Gerade
fiir Organisationen mit bedeutendem Finanzanlagever-
maogen spielt eine transparente aber auch sozial-6kologisch
vertragliche Anlagepolitik eine groRe Rolle. Die praktische
Umsetzung diirfte den grofiten Stiftungen aufgrund der in
der Regel umfangreicheren (Personal-)Ressourcen und

des hoheren Professionalisierungsgrades eher moglich sein
als der Vielzahl an kleineren Stiftungen. Gleichzeitig kdnnen
die hier untersuchten, namhaften Stiftungen durch das
offentliche Bereitstellen ihrer (nachhaltigen) Anlagekriterien
ein Signal an andere Stiftungen bzw. den gesamten Dritten
Sektor senden. Zwar reprasentieren die ausgewahlten
Stiftungen in der Summe nicht den GroRteil des deutschen
Stiftungskapitals (mind. 110 Mrd. Euro*®), dennoch ist jede fiir
sich in Millionenhohe investiert (siehe Vermogensiibersicht

im Anhang ab S. 48).

Weil kein offizielles und 6ffentlich zugangliches Stiftungsre-
gister existiert, in dem vergleichende Finanzdaten eingese-
hen werden kdnnen, wurden die grofiten gemeinniitzigen
Stiftungen in erster Linie Giber den Bundesverband Deutscher
Stiftungen (BVDS) als ,,grofRte[r] und alteste[r] Stiftungsver-
band“* sowie ergédnzend in Eigenrecherche identifiziert:

Die ,Liste der grofiten Stiftungen“ des BVDS* ist das Ergebnis
einer Befragung von ,,rund 100 Stiftungen mit bekannterma-
Ren grofkem Vermogen oder Ausgaben®.® Da die Erhebung
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt, erfolgte parallel
eine Datenabfrage auf Wikidata (Zugriff: April 2021) sowie er-
ganzende Internetrecherchen.'® Samtliche Angaben wurden
auf den Webseiten der Stiftungen sowie gegebenenfalls im
Bundesanzeiger oder Handelsregister auf Richtigkeit gepriift.

* Zugriff: April 2021. Im Zuge der letzten Aktualisierung (November 2022)
ist diese Liste um mind. sieben Stiftungen ergénzt worden, die die Aus-
wabhlkriterien erfiillen, jedoch riickwirkend nicht berlicksichtigt werden
konnten.

Zunachst wurden Stiftungen ausgeschlossen, die

o keinen Gemeinnltzigkeitsstatus sowie

» weniger als 100 Mio. Euro Eigenkapital™ besitzen bzw.
bei denen keinerlei alternative Angaben zum Stiftungs-
vermdgen vorliegen.

In einem zweiten Schritt wurden Stiftungen ausgeschlossen,
die im Rahmen ihrer Vermdgensverwaltung

o nachweislich nicht oder kaum in Wertpapiere investieren
(<10 Mio. Euro™™), da ihr Vermégen tiberwiegend in einer
Unternehmensbeteiligung gebunden oder in Sachanlagen
investiert ist. Stiftungen, bei denen ein entsprechender
Wertpapierbesitz nicht ausgeschlossen werden konnte,
wurden in die Untersuchung aufgenommen (nachfolgend
mit ,X“ gekennzeichnet) und gegebenenfalls im Laufe des
Projektes bei Mitteilung entsprechender Information ent-
fernt.

Auf Basis dieser Kriterien wurden u.a. unternehmensverbun-
dene Stiftungen, die nachweislich nur an einem Unterneh-
men beteiligt sind und dariiber hinaus keine Finanzanlagen
besitzen, sowie Stiftungen, deren Anlagevermdgen nach-
weislich ganz oder iberwiegend aus Immobilien und Grund-
stlicken besteht, ausgeschlossen. Parteinahe (und i.d.R.
vereinsrechtlich organisierte) Stiftungen sowie ein GroRteil
der Stiftungen o6ffentlichen Rechts mussten ausgeschlossen
werden, da sie sich meist ausschlief3lich aus Spenden oder
offentlichen Zuwendungen finanzieren und nicht am Kapital-
markt investieren.

** Vereinfacht gesagt entspricht das Eigenkapital sémtlichen Vermdgens-
gegenstanden abziiglich der Schulden. Es umfasst: Grundstockvermégen,
Riicklagen, Umschichtungsergebnisse/ Riicklagen aus Vermdgens-
umschichtungen sowie Ergebnis- / Mittelvortrag. Die Orientierung am
Eigenkapital einer Stiftung folgt den Empfehlungen des Instituts der
Wirtschaftspriifer (IDW).

*** Bestimmte Wertpapiere, wie Immobilienfonds, wurden nicht bertick-
sichtigt, da die Studie sich auf Investitionen in konflikttrachtige Unter-
nehmensmodelle und -sektoren konzentriert.
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Das Ergebnis:

26 Stiftungen wurden aus der Erhebung
des BVDS ausgewahlt:

o Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung®
¢ Baden-Wirttemberg Stiftung gGmbH
o Bayerische Forschungsstiftung*

¢ Bertelsmann Stiftung

o Bischof Arbeo Stiftung

o Deutsche Bundesstiftung Umwelt

o Deutsche Stiftung Denkmalschutz

o Else Kroner-Fresenius-Stiftung

o Fritz Thyssen Stiftung

o Gemeinnitzige Hertie-Stiftung

o Gerda Henkel Stiftung

o Joachim Herz Stiftung

o Klaus Tschira Stiftung gGmbH*

o Korber-Stiftung

¢ Robert Bosch Stiftung GmbH

o Siemens Stiftung

o Software AG - Stiftung

¢ SRH Holding

e St. Antonius-Stiftung

o St. Korbinian-Stiftung

o Stiftung Liebenau

o Stiftung Mercator GmbH

o Stiftung Polytechnische Gesellschaft
o Stiftung Warentest

o VolkswagenStiftung

o ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius

Elf weitere Stiftungen wurden Giber Wikidata
und per Eigenrecherche identifiziert:

e BMW Foundation Herbert Quandt
o Daimler und Benz Stiftung*

o Deutsche Bank Stiftung*

o Deutsche Telekom Stiftung

o Deutsche Wildtier Stiftung

o Dietmar Hopp Stiftung gGmbH*

o Flrst Donnersmarck-Stiftung zu Berlin
o Max-Planck-Forderstiftung

o UNICEF Stiftung

¢ Von Behring-Rontgen-Stiftung

¢ Wilhelm Sander-Stiftung

X: Es liegen keine Informationen dazu vor, ob oder in welchem Umfang
diese Stiftungen - mitunter abseits umfangreicher Unternehmens-
beteiligungen - eigensténdig am Kapitalmarkt investieren. Details auf
Seite 48 (Vermogenstabelle).

Die getroffene Auswahl erhebt keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit. Stiftungen unterliegen grundsatzlich keiner
Offenlegungspflicht ihrer Stiftungsfinanzen gegentiber
der Offentlichkeit. So basieren samtliche einsehbaren
Informationen auf Freiwilligkeit - dies gilt beispielsweise
auch fir die Teilnahme an der Befragung des BVDS. Viele
der oben ausgewdhlten Stiftungen veroffentlichen bereits
mehr Informationen, als gesetzlich gefordert.

Esist davon auszugehen, dass eine Reihe weiterer Stif-
tungen die Auswahlkriterien erfillt, allerdings nicht in die
Studie aufgenommen werden konnte, weil grundlegende
Angaben - etwa zur Hohe des Stiftungsvermdgens - nicht
offentlich zuganglich waren.

Was wurde untersucht?

Facing Finance interessiert sich im Rahmen dieser Studie flr
zwei Aspekte der Vermdgensanlage:

Inwiefern Stiftungen Informationen zu ihren
Stiftungsfinanzen und Anlagekriterien ver-
offentlichen.

Inwiefern Stiftungen sozial-6kologische
Anlagekriterien in Bezug auf konfliktbehaftete
Unternehmenspraktiken und -branchen
installiert haben.

Es wurden ausschlief3lich Richtlinien und Kriterien beriick-
sichtigt, die sich auf Investitionen in und Beteiligungen

an Unternehmen beziehen. Dazu zéhlen Unternehmens-
beteiligungen, Aktien, Anleihen oder Investmentfonds.
Investitionen in Sachanlagen (z.B. Immobilien- oder Grund-
besitz), indirekte Immobilienanlagen (Immobilienfonds) und
Staatsanleihen wurden nicht beriicksichtigt - auch wenn
soziale und 6kologische Kriterien dort ebenfalls geboten sind.
Fir jede Stiftung ist ausgewiesen, wie hoch der Anteil der
Finanzanlagen am gesamten Anlagevermégen ist.

% Finanzanlagen des Anlagevermdgens bei Stiftungen

umfassen Anlagen in Wertpapiere, Aktien oder Betei-
ligungen an Unternehmen. Unternehmensbeteiligungen
kénnen an borsen- und nicht-bérsennotierten bzw. ge-
meinnitzigen Unternehmen und Einrichtungen gehalten
werden.
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Die Kriterien

Im Bereich Transparenz wurde die Veroffentlichung folgen-
der Informationen beriicksichtigt:

o Jahresabschluss (2020 oder 2021) mit Informationen
zum Eigenkapital und Anlagevermdégen (bestenfalls auch
eine Aufschlisselung in Sach- und Finanzanlagen)

o die Struktur der Finanzanlagen oder des Anlage-
vermogens insgesamt (Asset Allokation)

o die Anlagerichtlinien, in denen viele Stiftungen die Grund-
satze der Vermogensanlage verbindlich regeln

o oOffentlicher Hinweis auf Berlicksichtigung von sozial-
okologischen Kriterien bei der Vermdgensanlage

o berlcksichtigt wurde auch, wenn sich die Stiftung zu
anerkannten Transparenzstandards im Bereich Nach-
haltigkeit bekennt, z.B. dem Deutschen Nachhaltigkeits-
kodex, und entsprechende Informationen offenlegt.

Im Bereich sozial-6kologischer Vermogensanlage wurde
untersucht:

o ob bzw. welche ESG-Instrumente angewendet werden

o ob bzw. welche Ausschlusskriterien flir Geschéftsfelder
und -praktiken gelten (inkl. tolerierter Umsatzanteile)

o berlcksichtigt wurde auch, wenn die Stiftung Mitglied
in anerkannten Investoreninitiativen ist, z.B. den
UN Principles for Responsible Investment, und ent-
sprechende Informationen offenlegt.

SIND ANLAGERICHTLINIEN VERPFLICHTEND?

Anlagerichtlinien sind fiir Stiftungen keineswegs verpflich-
tend und nicht jede Stiftung hat sie implementiert. Nach
aktuellem Verstéandnis werden sie einem Grofteil der Stif-
tungen allerdings als ,,unverzichtbare Basis“ bei der Ver-
mogensanlage empfohlen.!” In einer Erhebung stellte der
BVDS fest, dass 70% der befragten Stiftungen tiber Anlage-
richtlinien verfligen, bei den kapitalstarkeren Stiftungen
sind es laut BVDS rund 80%.18

Eine Erklarung des Begriffes ,,ESG“ sowie Strategien,
Instrumente und Investoreninitiativen in Bezug auf eine
nachhaltige Geldanlage folgt ab Seite 12.

Woher stammen die Informationen?

Fur die Studie wurden in erster Linie 6ffentlich zugangliche
Quellen (z.B. Webseiten, Anlagerichtlinien, Jahres- und
Finanzberichte der Stiftungen sowie Dokumente im Bundes-
anzeiger oder Handelsregister) zwischen April 2021 und
Oktober 2022 analysiert.

In Einzelfallen flossen auch vertrauliche Quellen in die
Analyse ein, sofern die Stiftungen einer Veroffentlichung
zustimmten:

Im Mai 2022 wurde eine vertrauliche Umfrage an alle Stiftun-
gen versandt, die Details zur ESG-Strategie, zu Instrumenten
und konkreten Ausschlusskriterien (inkl. Umsatzschwel-

len) fiir Unternehmenspraktiken und Branchen abgefragte.
Sieben Stiftungen nahmen an der Umfrage teil.

Auch ein direkter Dialog mit und unter den Stiftungen sollte
im Laufe des Projektes initiiert werden. Alle Stiftungen
wurden zwischen April 2021 und Oktober 2022 mehrmals
telefonisch und per E-Mail kontaktiert. Zusatzlich wurden
sie anhand eines eigens erstellten ESG-Leitfadens tiber

die Projektziele informiert und zu einem vertraulichen
Austausch eingeladen. Sechs Stiftungen nahmen dieses
Gesprachsangebot an.

Da nur 6ffentlich einsehbare bzw. Facing Finance zur
Verfligung gestellte Informationen beriicksichtigt werden
konnten, ist nicht auszuschliefen, dass die untersuchten
Stiftungen intern Richtlinien und Kriterien installiert haben,
die fiir die Studie nicht herangezogen werden konnten.
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Nachhaltige Geldanlage umfasst die systematische Integra-
tion von sozialen und 6kologischen Kriterien bzw. Risiken

bei allen Anlageentscheidungen. Dabei kdnnen verschiedene
Investment-Strategien verfolgt und miteinander kombiniert
werden.® Grundsétzlich ist der Begriff ,Nachhaltigkeit“ nicht
geschiitzt bzw. allgemeinverbindlich definiert, was Finanz-
marktteilnehmenden bei der Klassifikation der Geldanlage
groRe Spielrdume in Bezug auf die Ausrichtung ihrer ,griinen®
oder ,ethischen“ Investments gibt.

Das Kiirzel ,,ESG“ steht fiir die drei Bereiche Umwelt
(Environment, E), Soziales (Social, S) und Unternehmens-
flihrung (Governance, G). Die nachfolgende Tabelle listet
einige mogliche ESG-Kriterien, die bei der Kapitalanlage
bzw. der Bewertung von Geschaftsmodellen und Anlageop-
tionen beriicksichtigt werden kénnen. Die entsprechenden
ESG-Bewertungen von Unternehmen erwerben Investoren
haufig von spezialisierten Dienstleistern (z.B. Nachhaltig-
keits-Ratingagenturen). In die Ratings flieRen haufig Bran-
chenvergleiche ein (siehe Best-in-Class, S.16), die konkreten
Bewertungsmethoden bleiben jedoch oft im Verborgenen.
Mitunter kommen verschiedene Ratingagenturen haufig zu
unterschiedlichen ESG-Ratings fiir ein und dasselbe Unter-
nehmen.?

TABELLE 1: Beispielhafte ESG-Kriterien fiir die
Analyse von Unternehmen oder Anlageoptionen.
Eigene Abbildung in Anlehnung an:

Fair Finance Guide International Methodology 2021.%*

Umwelt (E) Soziales (S)

Stiftungen kdnnen unterschiedliche Wege gehen, um die
Geldanlage nachhaltig und verantwortungsbewusst zu
gestalten. Von der ESG-Strategie bzw. den verwendeten
Instrumenten hangt letztlich ab, welche ESG-Kriterien
beriicksichtigt werden und wie mit konfliktbehafteten Unter-
nehmen im Portfolio umgegangen wird. Grob lassen sich
drei Strategien unterscheiden: Ausschlussstrategien, Positiv-
strategien und Strategien, die eine positive Wirkung erzielen
sollen.?? Diese kdnnen wiederum mit unterschiedlichen
Instrumenten umgesetzt werden.

Oft sind diese, haufig unter Kiirzeln wie ,ESG* oder ,,SRI“
(Socially Responsible Investment) vermarkteten, Anlage-
instrumente allerdings weder rechtlich geschiitzt noch
international einheitlich definiert.? Die nachfolgenden Inst-
rumente kdnnen daher keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
oder Absolutheit erheben - sie stellen jedoch die geldufigs-
ten Methoden dar. Auch die Stiftungen, die nach Wissen von
Facing Finance bei der Finanzanlage soziale und 6kologi-
sche Kriterien berlicksichtigen, nutzen mindestens eines

- meist allerdings eine Kombination - der nachfolgenden
Instrumente.

Unternehmensfiihrung (G)

Nutzung naturlicher Ressourcen Achtung von Arbeits- und Menschenrechten Unabhangigkeit des Aufsichtsrates

CO,-Emissionen

Nichtdiskriminierung und Inklusion

Diversitat in Flihrungsebenen

Energieeffizienz Arbeitssicherheit

Aktionars- und Gesellschafterrechte

Umweltverschmutzung

Beziehung zu lokalen Gemeinden

Korruptionspravention

Abfallwirtschaft Vereinigungsfreiheit

Unternehmensethik
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Ausschlussstrategien

Ausschlusskriterien

Mit Ausschlusskriterien werden systematisch Unternehmen
und / oder Sektoren von der Geldanlage ausgeschlossen, die
gegen vorab definierte ESG-Kriterien verstof3en. Ein Unter-
nehmen kann aufgrund seines Geschéftsfeldes (z.B. Tabak-
produktion) oder seiner Geschaftspraktiken (z.B. Einsatz von
Kinderarbeit) ausgeschlossen werden. Ausschliisse zahlen zu
den &ltesten ESG-Methoden.? Es ist das einzige Instrument
mit dem verhindert werden kann, dass schadliche Branchen
und Praktiken im eigenen Portfolio landen. Ausschliisse von
inhdrent schadlichen und nicht zukunftsfahigen Branchen,
wie Produktion und Handel mit gedchteten Waffen, sollten
daher die Grundlage einer jeden verantwortungsbewussten
und nachhaltigen Anlagestrategie sein.

Ausschluss ist aber nicht gleich Ausschluss: Wichtig zur Be-
urteilung ist, ob ggf. noch Umsatzanteile toleriert werden.
Denn um das Anlageuniversum nicht allzu weit einzu-
schranken, werden in der Praxis oft nicht alle Unternehmen
ausgeschlossen, die in geringem Umfang in einer konflikt-
behafteten Branche tétig sind: Meist wird noch ein Anteil
der schadlichen Geschéftstatigkeit am Gesamtumsatz des
Unternehmens toleriert - in der Regel zwischen 5 und 20%,
manchmal auch deutlich mehr, was einen Konflikt mit dem
Stiftungszweck verscharfen kann.

14 der untersuchten Stiftungen wenden nach den Erkennt-
nissen von Facing Finance Ausschlusskriterien an. Allerdings
ver6ffentlicht nur eine Stiftung ihre vollstéandige Ausschluss-
liste inkl. tolerierter Umsatzschwellen, die eine externe Be-
urteilung erlaubt, inwieweit konfliktbehaftete Unternehmen
und Branchen tatsachlich ausgeschlossen werden.

Befinden sich kritische Unternehmen im Portfolio, kann es

in Einzelfallen sinnvoll sein, nicht alle Titel abzustofien, son-
dern mit diesen unter vorab definierten Bedingungen, wie
Zeitrahmen (z.B. 3-5 Jahre) und Zielsetzung, in einen Dialog
zu treten (siehe Engagement). In schwerwiegenden Fallen,
wie systematischer Menschenrechtsverletzung, Umwelt- oder
Klimazerstérung wird durch ein vollstandiges AbstoRRen aller
Unternehmensanteile (Divestment) allerdings ein wichtiges
Zeichen gesetzt: Den Unternehmen wird deutlich signalisiert,
dass die entsprechenden Geschéftsbereiche nicht toleriert
werden und Anpassungen notwendig sind, wenn sie sich
langfristig weiter am Kapitalmarkt finanzieren und gesell-
schaftliche Akzeptanz genielen wollen.

Normbasiertes Screening

Eine Moglichkeit konflikttrachtige Unternehmen zu identi-
fizieren und auszuschlieRen besteht darin, ihre Uberein-
kunft mit anerkannten internationalen Umwelt-, Klima- und
Menschenrechtsnormen und -standards zu priifen (siehe
Infobox).?®> Mindestens sechs Stiftungen wenden norm-
basiertes Screening an - in der Regel in Kombination mit
Ausschlusskriterien.

% Eine Auswahl grundlegender Normen und
Prinzipien, die Unternehmen beachten bzw. denen
sie sich verpflichten sollten:

o UN-Leitprinzipien fir Wirtschaft und Menschenrechte
(UNGPs)

o Kernarbeitsnormen der ILO (International Labour
Organisation)

o Leitsatze fiir multinationale Unternehmen der
Organisation fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (OECD)

o Pariser Klimaschutzabkommen
o UN-Biodiversitatskonvention (UNCBD)
o UN-Deklaration der Rechte indigener Volker (UNDRIP)

o UN-Grundsatze zur Starkung von Frauen (WEPs)

Sowie spezifische Normen fiir Risikosektoren wie Riistung:
Verbot von Antipersonenminen (Ottawa-Konvention),
Ubereinkommen (iber Streumunition (Oslo-Uberein-
kommen/CCM), Konvention liber bestimmte kontroverse
Waffen (CCW), Biowaffenkonvention (BWC), Chemiewaf-
fenkonvention (CWK), Atomwaffenverbotsvertrag (AWV),
Nuklearer Nichtverbreitungsvertrag (NVV), Internationales
Waffenhandelsabkommen (ATT), Gesetz liber die Kontrol-
le von Kriegswaffen (KWKG)]

Weitere (Hoch-)Risikosektoren fiir die jeweils spezifische
Normen und Standards zu beachten sind: Ol- und Gas,
Energieerzeugung, Bergbau, Forstwirtschaft, Agrar- und
Lebensmittelindustrie (insbesondere Tierhaltung und
Anbau von Soja, Palmaél, Zuckerrohr, Kakao, Kaffee, Tee),
Fischerei und Finanzsektor. Eine Ubersicht tiber hier

zu beachtende Normen gibt z.B. die Methodik des Fair
Finance Guide (englisch).?®
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Positivstrategien

Positivkriterien

Mithilfe von Positivkriterien identifizieren Investoren
zukunftsgerichtete und nachhaltige Unternehmen bzw.
Branchen, in die vorrangig investiert werden soll. Das kénnen
Geschaftsmodelle sein, die zur Lésung sozialer oder 6ko-
logischer Probleme beitragen, wie Erneuerbare Energien,
Okologische Landwirtschaft oder sozialer Wohnungsbau.

Themen-Investments

Bei themenbezogenen Investments wird in Unternehmen
oder Projekte investiert, die bestimmten Nachhaltigkeits-
bereichen wie Wasser, Energieeffizienz oder Landnutzung
zuzuordnen sind.?” Die Fokussierung auf ein Nachhaltigkeits-
thema sollte allerdings nicht Giber potenzielle soziale und
Okologische Nachhaltigkeitsrisiken hinwegtauschen:

Denn auch in den Lieferketten fiir Erneuerbare Energien -
etwa beim Rohstoffabbau - sind Menschenrechtsverstéfie
und Umweltverschmutzung verbreitet.?

Mindestens zwei Stiftungen tatigen nach Wissen von
Facing Finance Themen-Investments.

Best-in-Class

Eine haufige Form des Positivscreenings ist der sog. Best-
in-Class-Ansatz, bei dem die in bestimmten Nachhaltig-
keitsaspekten fiihrenden Unternehmen innerhalb einzelner
Branchen ausgewahlt werden.?® Die Auswahl dieser ,,Klassen-
besten“ soll letztlich die gesamte Branche in einen Wettbe-
werb um mehr Nachhaltigkeit versetzen. Keine (schadliche)
Branche wird allerdings von vorneherein ausgeschlossen,
weshalb auch Unternehmen aus nicht-nachhaltigen Wirt-
schaftsbereichen - z.B. der fossilen Energiebranche - Ein-
gang in das Portfolio finden, wenn sie die vergleichsweise
starksten Nachhaltigkeitsverpflichtungen formuliert haben.
Best-in-Class sollte daher immer mit sozialen und 6kologi-
schen Mindeststandards (siehe Normbasiertes Screening)
bzw. bei der Neuanlage mit Ausschliissen flir Branchen und
Geschaftspraktiken kombiniert werden, die einer nachhalti-
gen Entwicklung entgegenstehen.

Sechs Stiftungen nutzen nach Wissen von Facing Finance
die Best-in-Class-Methodik. Die tatsachliche Zahl diirfte
hoher liegen: Bei vielen Stiftungen finden sich indirekte
Hinweise auf Best-in-Class, etwa weil sie sich an Nachhaltig-
keits-Indizes orientieren oder ESG-Ratings nutzen.

Wirkungsorientierte Strategien

Komplexer und ambitionierter als Negativ- oder Positivscree-
nings sind Investmentstrategien, die dezidiert positive Veran-
derungen im Sinne einer nachhaltigen Entwicklung bewirken
sollen. Anders als Ausschlusslisten sind diese Instrumente
von auf’en kaum zu bewerten, da die praktische Umsetzung
der MaRnahmen, die Wirkungsmessung aber auch die Exis-
tenz von Eskalationsstrategien entscheidend sind.

Engagement

Beim Engagement nutzen Investoren ihren Einfluss als An-
teilseigner, indem sie mit kritischen Unternehmen in einen
Dialog treten und versuchen, soziale oder 6kologische Ver-
besserungen der Geschaftspraxis zu bewirken. Bis zu einem
gewissen Grad entspricht aktives Aktionarstum ohnehin dem
modernen Verstandnis treuhdnderischer Pflicht.3° Aktionare
sind Miteigentiimer eines Unternehmens und daher in der
Pflicht, die Art der Unternehmensfiihrung kritisch zu beglei-
ten. Dies gilt insbesondere fiir langfristig orientierte Investo-
ren, wie Stiftungen.

Engagement ist allerdings kein Selbstzweck: Es miissen klare
Ziel- und Zeitvorgaben und notige Konsequenzen, wie z.B.
Divestment, definiert und kommuniziert werden. Fir Unter-
nehmen sollten Ziele und MaRnahmen bei Nichterfiillung in
einem Aktionsplan festgehalten und regelmaRig tiberpruft
werden. Die Entlastung und Vergilitung des Vorstands knnen
an die Erreichung von vereinbarten ESG-Zielen gekoppelt
werden oder auf Hauptversammlungen eigene Gegenantrage
eingereicht werden. Engagement kdnnen Stiftungen iber
spezielle Dienstleister, den Vermdgensverwalter oder gepoolt
mit anderen Investoren tiber Plattformen austiben. Der Ak-
tienbesitz einer Stiftung geht in der Regel mit Aktionarsrech-
ten einher, hierzu zahlt das Stimmrecht auf Hauptversamm-
lungen* Besitzt eine Stiftung Anteile an Investmentfonds,
kann und sollte darauf geachtet werden, dass die Fondsge-
sellschaft Engagement zu ESG-Themen betreibt.

Mindestens drei Stiftungen verwiesen 6ffentlich bzw. gegen-
Uber Facing Finance darauf, Engagement selbst bzw. liber
Dritte zu betreiben.

* Bei einigen Unternehmensstiftungen sind Stimmrechte allerdings nicht
vorhanden oder zumindest fraglich (siehe Infobox S. 43)

FACING FINANCE FAIR ANLEGEN & STIFTEN — IM DSCHUNGEL DER FINANZANLAGEN / 14

Impact Investing

Beim Impact Investing werden Investitionen gezielt platziert,
um eine positive soziale oder 6kologische Veranderung in der
Realwelt zu bewirken - bestenfalls sogar direkt den gemein-
nutzigen Stiftungszweck zu erfillen (sog. ,,Mission Inves-
ting“). Mit der Vermdgensanlage werden neben finanziellen
Zielen also ausdriicklich auch messbare Nachhaltigkeitsziele
verfolgt, was liber viele Anlagevehikel moglich ist.*

Eine Reihe der untersuchten Stiftungen verweist auf Impact
Investing - beispielsweise in Form von Direktbeteiligungen
an wirkungsorientierten (Tochter-)Unternehmen bzw. Start-
Ups oder (iber Anteile an sog. Venture-Capital-Fonds, die
jungen und innovativen Unternehmen auflerhalb der Borse
Wagniskapital zur Verfligung stellen.

Eine weitere Option sind Green Bonds, die der (Re-)Finanzie-
rung eines nachhaltigen Projektes dienen: Bei griinen Anlei-
hen informiert der Emittent (also bspw. Unternehmen, Bank
oder staatliche Stelle) vorab dariiber, fiir welche 6kologi-
schen Projekte die Erlése verwendet werden.?! Allerdings gibt
es fiir solche Anleihen bisher keine einheitlichen Standards
und alle Zertifizierungen sind freiwillig, weshalb u.a. das
Risiko unternehmerischen ,,Greenwashings“ besteht**

Auch Mikrofinanzanlagen lassen sich dem Impact Investing
zurechnen. Stiftungen kénnen in Mikrofinanzfonds inves-
tieren, die Menschen in Landern des Globalen Siidens den
Zugang zu Finanzdienstleistungen in Form von Kleinkredi-
ten ermoglichen. Die tatsachlichen Auswirkungen dieser
Investitionen sind allerdings oft unklar und kénnen fiir die
Kreditnehmer*innen teilweise auch negativ sein - etwa in die
Uberschuldung fihren.3

Genereller Nachholbedarf bei Impact Investments besteht
in der Wirkungsmessung, da hier bislang keine einheitli-
chen Standards existieren. Die Halfte der Impact Investoren
in Deutschland fiihrte 2019 noch keine Wirkungskontrolle
durch.®

Richtig angewendet kdnnen Stiftungen durch Impact-Invest-
ments bereits mit der Vermdgensanlage den Stiftungszweck
unterstiitzen bzw. mit der Geldanlage tatsachlich positive
Verdnderungen bewirken. Mindestens sollten dabei aller-
dings die o0.g. Herausforderungen sowie die Wirkungsmes-
sung und -kontrolle besonders im Blick behalten werden.

Bei fuinf Stiftungen fand Facing Finance einen expliziten
Hinweis auf Impact bzw. Mission Investments bzw. lassen
entsprechende Angaben darauf schliefRen.

* Neben den nachfolgend genannten Anlageformen z.B. auch liber den
Immobilienbesitz einer Stiftung bzw. liber Anteile an speziellen
Immobilienfonds.

** Die EU setzt sich aktuell fiir einen europaweiten Standard (EU Green-
Bond-Standard, EUGBS) und mehr Transparenz bei Green Bonds im
Allgemeinen ein.

Mitgliedschaft in Initiativen
zu Transparenz und ESG

Einen Hinweis darauf, ob eine transparente und nachhaltige
Vermdgensanlage strategisch verankert ist, kann auch die
Mitgliedschaft in entsprechenden Initiativen und Blindnissen
geben. So hat Facing Finance untersucht, ob die Stiftungen
sich zu anerkannten Transparenz- und Investoreninitiativen
im Bereich Nachhaltigkeit verpflichten und dazu berichten.

Im Ergebnis bekennen sich zwei der 37 Stiftungen zu einer
der nachfolgenden Initiativen. Nur in einem Fall verpflichtet
dies die Stiftung zu verantwortungsvollem Investieren: So
schreiben nur die Principles for Responsible Investment die
Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien vor.

United Nations Principles
for Responsible Investment

Das Investoren-Netzwerk Principles for Responsible Invest-
ment (PRI) wurde 2006 durch die Vereinten Nationen (UN) in
Partnerschaft mit dem UN Global Compact ins Leben gerufen.
Unterzeichner, z.B. institutionelle Investoren, Vermogens-
verwalter und andere Finanzdienstleister, bekennen sich zu
sechs Prinzipien flir verantwortungsvolles Investieren. Hierzu
zahlen die Berlicksichtigung von ESG-Faktoren bei Invest-
mententscheidungen, aktives Aktionarstum (siehe Engage-
ment S. 13) oder das Einfordern von Nachhaltigkeitsberich-
ten von Unternehmen.3*

Lange wurden die PRI fiir fehlende ESG-Mindeststandards
kritisiert. Seit 2019 mussen die Unterzeichnenden erstmals
drei Anforderungen erfiillen, um Teil der Initiative zu bleiben:
(1) Existenz einer ESG-Richtlinie fiir mind. 50% des verwal-
teten Vermdgens, (2) zustandiges Personal zur Umsetzung
dieser Richtlinie sowie (3) die Verankerung der Richtlinie auf
Fiihrungsebene.®

Dariiber hinaus verpflichten sich die Unterzeichnenden zu
jahrlichen Fortschrittsberichten gegeniiber der PRI-Initiative.
Ein offentlicher Transparenzbericht informiert daneben die
Offentlichkeit und ermdglicht ihr, den Umfang der ESG-Aktivi-
taten zu beurteilen.® Die PRI setzen v.a. auf die Eigenverant-
wortung der Finanzmarktakteure, selbststandig und freiwillig
ESG-Mallnahmen zu integrieren. Die sechs Prinzipien bieten
daher viel Interpretationsspielraum.?” Plausibilitdtsuntersu-
chungen der gemachten Angaben werden nur stichproben-
artig durchgefiihrt.

Stiftungen kdnnen die PRI selbst unterzeichnen und / oder
eine Unterzeichnung der PRI zur Voraussetzung fiir externe
Vermogensverwalter bzw. Fondsgesellschaften machen. Nur
eine der untersuchten Stiftungen hat die PRI unterzeichnet
(Deutsche Bundesstiftung Umwelt). Ein entsprechender
Transparenzbericht von 2019 ist einsehbar.3®
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Deutscher Nachhaltigkeitskodex

Fir ein transparentes Nachhaltigkeitsmanagement soll

der Deutsche Nachhaltigkeitskodex (DNK) sorgen. Der DNK
wurde 2010 vom Rat fiir Nachhaltige Entwicklung ins Leben
gerufen und steht privaten und 6ffentlichen Unternehmen
sowie gemeinnlitzigen Organisationen offen.

Entlang von 20 Kriterien, die sich an internationalen Nach-
haltigkeitsstandards wie der Global Reporting Initiative (GRI)
orientieren, berichten Unterzeichner tiber ihre Nachhaltig-
keitsstrategie. Da die DNK-Erklarungen auf einer Wesentlich-
keitsanalyse aufbauen, bestehen je nach Geschaftsmodell
unterschiedliche Berichtsanforderungen und Schwerpunk-
te.3® Grundsatzlich umfassen sie aber auch Vermogens- und
Finanzaspekte bzw. in welchem Umfang hier Umwelt- und
Sozialfaktoren berlicksichtigt werden.*® Alle DNK-Erklarun-
gen sind 6ffentlich einsehbar.*

Zu beachten ist, dass es sich beim DNK in erster Linie um
einen Transparenzstandard handelt. Entsprechend gehen
mit einer DNK-Erklarung keine Mindestanforderungen, etwa
in Bezug auf ESG, einher. Nicht alle Anwenderorganisationen
veroffentlichen zudem aktuelle Fortschrittsberichte.

Eine der untersuchten Stiftungen (Stiftung Warentest) hat
2018 eine 6ffentliche DNK-Erklarung abgegeben.

Nachhaltigkeits- und Transparenz-
bestrebungen im Stiftungssektor

Insgesamt zwolf der untersuchten Stiftungen engagieren und
verpflichten sich im Rahmen von Branchenbiindnissen flir

ein nachhaltiges und verantwortungsvolles Stiftungshandeln.

Die Finanzanlagen sind dabei zumindest ein Teilaspekt, was
zeigt, dass sich der Sektor durchaus der Nachhaltigkeits-
risiken im Bereich Vermdgensanlage bewusst ist und sie

zu berticksichtigen versucht. Da es sich bei den folgenden
Initiativen um Handlungsempfehlungen fir das Stiftungsma-
nagement handelt und mit ihrer Anerkennung bislang keine
Mindestanforderungen oder 6ffentliche Berichtspflichten
einhergehen, blieben sie in der Analyse unberticksichtigt.

Unverbindliche, aber grundlegende Empfehlungen fiir die
Stiftungstatigkeit verabschiedete 2006 der BVDS in Form der
Grundsétze Guter Stiftungspraxis.* Die freiwillige Selbst-
verpflichtung kann von gemeinniitzigen Stiftungen 6ffentlich
anerkannt werden. 2019 wurden Passagen, u.a. zu mehr
Nachhaltigkeit beim Stiftungshandeln, erganzt.** Der achte
Grundsatz bezieht sich dabei direkt auf den ethisch-nach-
haltigen Umgang mit dem Stiftungsvermdogen: ,Stiftungen
reflektieren ihre Ziele hinsichtlich Ertragskraft, Wertbestan-
digkeit sowie hinsichtlich Nachhaltigkeit und [...] legen

entsprechende Richtlinien fiir die Anlage des Stiftungsvermo-
gens schriftlich nieder* Mit dem elften Grundsatz bekennen

sich Stiftungen darlber hinaus auch zu Transparenz ,als
Ausdruck der Verantwortung von Stiftungen gegentiiber der
Gesellschaft und als ein Mittel zur Vertrauensbildung“.*

Flnf der untersuchten Stiftungen bekennen sich 6ffentlich zu
den Grundsatzen Guter Stiftungspraxis (Deutsche Telekom
Stiftung, Fritz Thyssen Stiftung, Siemens Stiftung, Volkswa-
genStiftung, Wilhelm Sander-Stiftung).

Das International Philantropic Commitment on Climate
Change ist ein internationales Stiftungsbiindnis bzw. -be-
kenntnis zum Klimaschutz in sieben Organisationsbereichen.
Die vierte Sdule umfasst dabei auch den Umgang mit dem
Stiftungsvermogen, genauer die Ausrichtung des Investment-
portfolios am 1,5-Grad-Ziel.*¢ Nicht alle Saulen sind verpflich-
tend. Eine jahrliche Berichterstattung wird unterzeichnenden
Stiftungen ab 2022 vorgeschrieben.*” Ob diese veroffentlicht
werden, ist nicht bekannt. Zwei der untersuchten Stiftungen
sind Unterzeichner (Robert Bosch Stiftung, Stiftung Mercator).

In der internationalen Stiftungsplattform F20 organisieren
und vernetzen sich Stiftungen, die den Klimaschutz sowie

die 17 Nachhaltigen Entwicklungsziele der UN (Sustainable
Development Goals, SDGs) vorantreiben wollen.*® Laut Blind-
nis kénnen dafiir auch die eigenen Finanzanlagen - genau-

er das Divestment (siehe Ausschlussstrategien S. 13) aus
fossilen Energien - eine Rolle spielen.* Vier der untersuchten
Stiftungen engagieren sich im Rahmen der F20-Plattform
(BMW Foundation, Deutsche Bundesstiftung Umwelt, Stiftung
Mercator, ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius).

Die Bundesinitiative Impact Investing e.V. hat sich zum Ziel
gesetzt ,,den Aufbau des Impact-Investing-Okosystems in
Deutschland“ voranzutreiben und damit die ,,Voraussetzun-
gen schaffen, dass zusatzliches Kapital zur Bewaltigung sozi-
aler und 6kologischer Herausforderungen eingesetzt wird*.°
Ziel ist die Forschung und der Wissensaustausch im Bereich
Impact Investing in Deutschland und weltweit. Grundsatzlich
steht das Netzwerk allen Sektoren und Organisationen offen.
Mitglieder miissen den allgemeinen ethischen Grundsatzen
der Initiative folgen, u.a. die Orientierung an den 17 SDGs.>!
Anforderungen ESG-Kriterien zu beriicksichtigen, bestehen
nicht. Zwei der untersuchten Stiftungen sind Tragerorganisa-
tionen (Bertelsmann Stiftung, BMW Foundation), eine weitere
Stiftung (Software AG - Stiftung) ist Mitglied.
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Facing Finance hat 37 gemeinnutzige Stiftungen kontaktiert und
parallel eigene Recherchen durchgefiihrt. Die nachfolgende Tabelle
fasst zusammen, ob und in welchem Umfang die Stiftungen nach
Erkenntnissen von Facing Finance ESG-Kriterien bertcksichtigen.

Einen detaillierter Uberblick zu den einzelnen Stiftungen (Stiftungs-
zweck, Vermogen, ESG, Dialogbereitschaft, ggf. Stellungnahme)
geben die Stiftungsportraits ab Seite 22.
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meerte 2 [ransparenz und Umfang der ESG-Malinahmen

Anlage- Hinweis auf (Investoren-) Initiativen
richtlinien ESG-Beriick- Details zu ESG-Prozess Konkrete zu Transparenz Dialog mit
Name verdffentlicht | sichtigung und -Instrumenten Ausschlusskriterien und Nachhaltigkeit Facing Finance*
Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung® | Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Baden-Wirttemberg Stiftung gGmbH Bislang nur Offentlich Aus nicht 6ffentlicher Quelle: Bisherige Kriterien des Finanzministeriums: k.A. Ja
auf Anfrage Ausschlusskriterien fiir Spezialfonds durch die Stiftung vorgegeben. Externe Geschiftsfelder:
Kapital It llschaft kontrolliert Einhaltung der ESG-Kriterien. )
apitalverwaltungsgesellschaft kontrolliert Einhaltung der riterien e e sy e
Aktualisierte Kriterien werden nach Inkrafttreten des Gesetzes fiir nachhaltige 5%-Toleranz: Atomenergie, Pornographie, Gliicksspiel, Gentechnik, Kohle, Erdél, Fracking
Fi l BW (NaFiBWG) im Marz 2023 durch die Stift ub .
inanzanlagen BW (NaFiBWG) im Marz 2023 durch die Stiftung tibernommen Geschaftsfelder:
Verstd e gegen: UNGC, UNGPs, Menschenrechte, ILO-Standards
Umweltschdden und -skandale, Bestechung und Korruption.
Aktualisierte Kriterien werden nach Inkrafttreten des NaFiBWG auf der Landes-Webseite veréffentlicht.
Eine Veroffentlichung der Kriterien auf der Homepage der Stiftung liegt nicht vor.
Bayerische Forschungsstiftung® Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Bertelsmann Stiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Bischof Arbeo Stiftung, Nein Offentlich Verpflichtung zu einem ,,im Einklang mit christlichen Werteorientierung stehenden, Entsprechend den Empfehlungen der ,,Orientierungshilfe der Deutschen Bischofskonferenz und des k.A. Ja
St. Antonius-Stiftung, [...] ethisch-nachhaltigen Investitionsverhalten® Zentralkomitees der deutschen Katholiken*
St. Korbinian-Stift h ESG-Vi b lten fiir séamtliche Fi L .
orbinian-Stiftung Proze:);ga en gelten fiir sémtliche Finanzanlagen Aus nicht éffentlicher Quelle:
S . o . Geschéftsfelder 0- bis 5%-Toleranz: Waffen, Atomkraft, Kohle (Abbau), Erdél/Erdgas (unkonventionelle
Anlageuniversum auf Basis von Ausschlusskriterien (s. rechts) und Best-in-Class- . . . - . . . .
. . . . Forderung u. Energiegewinnung), verbotene Chemikalien, Gliicksspiel, Pornographie, Abtreibung, Tabak,
Rating von einer Ratingagentur reduziert.
) . s - . . Embryonale Stammzellforschung
Verbliebenes Universum als verbindliche Positivliste an die externe Vermdgensver- « .
. o . Geschéftsfelder 10%-Toleranz: Gentechnik
waltung weitergegeben, die die Einhaltung kontrolliert.
Geschéftspraktiken:
Verletzung von/VerstoRe gegen: UNGPs, ILO-Kinderarbeitsverbot, ILO-Kernnormen, Pariser Klimaziel, UN CBD
Zerstérung von (Ur-)Waldern und Naturrdumen, Korruption, Diskriminierung
BMW Foundation Herbert Quandt Nur Offentlich Schwerpunkt der ESG-Strategie: Klimaschutz Vertraulich k.A. Ja
Grundzii
d(:_l::\nf:g: Ausschlusskriterien fiir Branchen (nicht o6ffentlich)
. g Best-in-Class-Ansatz (nicht 6ffentlich)
strategie
Im Bereich der Kapitalbeteiligungen: Fokus auf Impact Investing mit Schwerpunkt
auf Klimaschutz sowie nachhaltige Stadte und Gemeinden (SDG 11 und 13), Details
in Impact Investing Report 2021
Ziele: Klimaneutrales Portfolio bis 2050 / Anteil an Impact-Fonds nach EU-SFDR
(sog. Art.9-Fonds) erh6hen / 85% des Vermdgens in Impact Fonds
Daimler und Benz Stiftung* Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Deutsche Bank Stiftung* Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Deutsche Bundesstiftung Umwelt Nein Offentlich Schwerpunkt auf Umweltaspekten (,E“ von ESG): Veroffentlichte Kriterien: UN PRI Nein
Messung des CO2-FuRabdrucks des Aktiendirektbestandes / Seit 2016 Geschéftsfelder (tol. Umsatzanteile nicht bekannt): Tabak, Waffen, Prostitution, Spirituosen, Pornographie,
»Dekarbonisierungsstrategie des Portfolios* Unternehmen mit Kerngeschaft Kohle
Orientierung an Nachhaltigkeits-Indizes und -ratings (vorw. Best-In-Class-Ansatz)
fiir mind. 80% der Direktanlagen in Aktien und Anleihen
Eigene Ausschlusskriterien formuliert (s.rechts)
Themen-Investments (Wasser und Energie)
Impact Investing (Mikrofinanz)
Investments in vier Spezialfonds gemaR Art.8-Fonds (SFDR)
Engagement: Stimmrechtsausiibung zu ESG-Themen
Deutsche Stiftung Denkmalschutz Nur auf Offentlich k.A. k.A. k.A. Nein
Anfrage Ausschluss von ,,umwelt- oder menschenrechtsgefédhrdende[n] Anlageformen“ (Webseite)
Deutsche Telekom Stiftung Nein Nicht 6ffentlich | k.A. k.A. k.A. Nein
»Telekom-Stiftung berticksichtigt bereits seit 2014 Nachhaltigkeitskriterien in ihrer
Vermogensanlagestrategie® (E-Mail)
Deutsche Wildtier Stiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Dietmar Hopp Stiftung gGmbH* Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Else Kroner-Fresenius-Stiftung® Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Fritz Thyssen Stiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Fiirst Donnersmarck-Stiftung zu Berlin Nein Nicht 6ffentlich | k.A. Teilweise aus nicht 6ffentlicher Quelle (E-Mail): k.A. Schriftlich

sInvestments tatigen wir nicht selbst, sondern arbeiten daflir mit renommierten
Asset-Managern zusammen. Diese haben sich zum Teil eigene ESG-Kriterien auf-
erlegt [...]“ (E-Mail)

Geschéftsfelder (tol. Umsatzanteile nicht bekannt): Energiesektor, Gold, Riistungsindustrie
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Anlage- Hinweis auf (Investoren-) Initiativen
richtlinien ESG-Beriick- Details zu ESG-Prozess Konkrete zu Transparenz Dialog mit
Name veroffentlicht | sichtigung und -Instrumenten Ausschlusskriterien und Nachhaltigkeit Facing Finance*
Gemeinniitzige Hertie-Stiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Gerda Henkel Stiftung Nein Offentlich k.A. k.A. k.A. Nein
Zu ,4,5% in ,Nachhaltigkeit*“ investiert. (JB 2021, 93)
»Einer der beiden Fonds 6kologischer ,Footprint-Ansatz* sowie weitere Invest-
ments in Mikrofinanzanlagen“ (Vorstandschef Michael Hanssler, 2019)
Joachim Herz Stiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Klaus Tschira Stiftung gGmbH Nein Nicht 6ffentlich | k.A. k.A. k.A. Nein
»,Thema werde [...] in den Anlageentscheidungen beriicksichtigt und
entsprechend den laufenden Entwicklungen angepasst.“ (E-Mail)
Korber-Stiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Max-Planck-Forderstiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Robert Bosch Stiftung GmbH Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Siemens Stiftung Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Software AG - Stiftung Nein Offentlich Schwerpunkt: Impact bzw. Mission Investments (derzeit bei 10 von 13 Direkt- Unternehmen ,die keine Wertschopfung betreiben®. k.A. Ja
beteiligungen) . . o
Veroffentlichte Kriterien:
ESG-Bewertung bei Spezialfonds (Methodik nicht erlautert - - . . . .
ewe u‘ - . ° p. za ) onds (Me ) I . N ? " e. : Geschéftsfelder (tol. Umsatzanteile nicht bekannt): Rustungsindustrie, Gentechnologie, Investmentbanken,
Ausschlusskriterien bei Aktienfonds (teilweise veréffentlicht, s.rechts) . R ;
K . . Pharmakonzerne (Weitere Details vertraulich)
(Weitere Details vertraulich)
SRH Holding Nein Nicht offentlich | k.A. k.A. k.A. Nein
,Nachhaltigkeitskriterien spielen eine Rolle bei Anlageentscheidungen® (E-Mail)
Stiftung Liebenau Nein Offentlich Ausschlusskriterien (nicht veroffentlicht) Vertraulich k.A. Schriftlich
Best-in-Class-Ansatz, dabei auch normbasiertes Screening (UN Global Compact-
Prinzipien)
Impact Investments (eigene Tochterunternehmen, Mikrofinanz)
Engagement durch externe Vermégensverwalter
Stiftung Mercator GmbH (Kontaktaufnahme Nein Nein k.A. k.A. k.A. Nein
Uber Dachstiftung ,Meridian Stiftung®)
Stiftung Polytechnische Gesellschaft Nein Offentlich k.A. k.A. k.A. Nein
Hinweis, dass Fortschritte bei ,Einhaltung von ESG-Kriterien“ (JB 2021, 75) erreicht.
Stiftung Warentest Nein Offentlich k.A. k.A. Deutscher Nein
Vermogen durch Stiftung selbst verwaltet, dabei Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskodex
wethische[n] oder 6kologische[n] Kriterien“ (DNK 2018, 9)
Nutzung eigener Verbrauchertests bspw. ,test.de“ und Finanztest
UNICEF-Stiftung Ja Offentlich Vermogensanlage konform mit den Ethikrichtlinien des Deutschen Komitees Basiert auf ,ethische[n] Grundsatze[n] von UNICEF“ k.A. Nein
fiir UNICEF eV. PRI
Ausschlusskriterien fiir Anlageklassen, Branchen und Geschaftspraktiken g .
. . Rohstoffspekulationen
veroffentlicht (s. rechts)
Geschéftsfelder Nulltoleranz: kontroverse Waffen
Geschéftsfelder 5%-Toleranz: Tabak, Cannabis, Kohleabbau, embryonale Stammzellforschung,
Pornographie, Gliicksspiel, Alkoholindustrie, Uranférderung, Energieversorger mit Kohlestromanteil,
unkonventionelle Ol- und Gasférderung, Riistungsgiiter, konventionelle Waffen, zivile Handfeuerwaffen
Geschéftsfelder 25%-Toleranz (bis 2030: 10%): Fossile Brennstoffe, Atomenergie
Geschéftspraktiken: Unvertretbare Umweltbelastungen, Korruption, Verstofie gegen
ILO-Kernarbeitsnormen und ILO-Kinderarbeitsverbot
VolkswagenStiftung Nein Offentlich ESG-Analyse und -Bewertung des gesamten Aktien- und Anleihebestandes k.A. k.A. Nein
mind. 1x jahrlich; Methodik und Kriterien nicht veréffentlicht.
Von Behring-Réntgen-Stiftung Nein Nicht 6ffentlich | Vertraulich Vertraulich k.A. Schriftlich
Wilhelm Sander-Stiftung Nein Nein Zwar eine Fondsbeteiligungim Bereich Erneuerbare Energien, allerdings keine Hin- k.A. k.A. Nein
weise auf generelle Beriicksichtigungim Rahmen derVermdgensanlage. (JB 2021,113)
ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius Nein k.A. k.A. Nein k.A. Nein

Ja: Mindestens ein personliches Gesprach, in denen der ESG-Prozess der Stiftungen detailliert besprochen und diskutiert wurde.

Schriftlich: Stiftungen gaben schriftlich (z.B. Giber eine Umfrage-Teilnahme) detaillierte Informationen tber ihren ESG-Prozess.
Nein: Stiftungen, die nicht oder nur verallgemeinernd auf Anfragen reagiert bzw. einen Austausch abgelehnt haben.

*x

Rechtlich unabhéngige Schwesterstiftungen mit gleicher Geschéftsfiihrung, Vermogensverwaltung und Anlagestrategie

X:  Esliegen keine Informationen dazu vor, ob oder in welchem Umfang diese Stiftungen - mitunter abseits umfangreicher Unternehmensbeteiligungen -
eigensténdig am Kapitalmarkt investieren. Details auf Seite 48 (Vermdgenstabelle).

Quelle: Offentlich einsehbare (Webseiten, Jahresberichte, Anlagerichtlinien, Pressemitteilungen, Interviews) sowie gegebenfalls vertrauliche Quellen

(Personliche Gesprache, Umfrage-Teilnahme)

FACING FINANCE FAIR ANLEGEN & STIFTEN — IM DSCHUNGEL DER FINANZANLAGEN / 20

FACING FINANCE FAIR ANLEGEN & STIFTEN — IM DSCHUNGEL DER FINANZANLAGEN / 21




:gS—
S

Nachfolgend werden die untersuch-
ten Stiftungen einzeln beleuchtet.
Dies umfasst Griindungsgeschichte
und Stiftungszweck, Anlagestrategie
und Nachhaltigkeitsgrad der Finanz-
anlagen sowie die Bereitschaft zum
Dialog mit Facing Finance. Den
Stiftungen wurde die Moglichkeit ei-
ner Stellungnahme eingeraumt. So-
fern vorhanden, hat Facing Finance
diese in ggf. gekiirzter Form wieder-
gegeben.

Details zum Stiftungsvermogen
sowie dessen Zusammensetzung ab
Seite 48.

Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung

Stiftungsvermogen* ca. 1.200 Mio. €
Finanzanlagen k.A.
Anteil am Anlagevermégen k.A.
ESG k.A.

*Stand: 2021, [t. Webseite>?

1968 in Essen gegriindet, ist die Stiftung Alleinerbin des
gleichnamigen Unternehmers Alfried Krupp von Bohlen

und Halbach, damaliger Inhaber der Friedrich Krupp AG*.>3
[FuRnote: *1999 Gibernommen durch Thyssen AG, heute
thyssenkrupp AG. FulRnote Ende] Zweck der Stiftung ist die
(Nachwuchs-)Foérderung in den Bereichen Wissenschaft,
Gesundheit, Kunst, Kultur, Bildung und Sport. Der Grofteil
der Projekte wird im Ruhrgebiet, zu kleinen Teilen aber auch
deutschlandweit und im Ausland, umgesetzt.

Die Stiftung ist Ankeraktionar des Stahlkonzerns thyssen-
krupp AG und mit einem Anteil von 20,93% dessen grofiter
Einzelaktionar. Damit besitzt die Stiftung langfristigen Ein-
fluss auf die Fortentwicklung des Unternehmens. Aufgabe der
Stiftung ist es in diesem Sinne, ,,bei der Verwaltung des Ver-
mogens [...] darauf zu achten, dass ,die Einheit dieses Unter-
nehmens moglichst gewahrt und seine weitere Entwicklung
gefordert wird*“5* Ob die Stiftung abseits dieser Beteiligung
Uber Finanzanlagen verfligt, ist nicht bekannt. Anlagericht-
linien und ein Jahresabschluss sind nicht veréffentlicht.
Zudem gibt es weder in den Tatigkeitsberichten noch im
Online-Auftritt Informationen dartiber, ob die Stiftung als
Ankeraktionar der thyssenkrupp AG Engagement zu sozialen
und 6kologischen Themen betreibt oder auf die nachhaltige
Entwicklung des Konzerns hinwirkt. Hierzu kénnte im Hin-
blick auf den Satzungszweck ,,Gesundheitsforderung z.B.
ein Engagement im Hinblick auf menschenrechtliche Sorg-
faltspflichten bei der Eisenerzgewinnung im Ausland zahlen.

Mit der Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung
konnte kein Dialog initiiert werden.

% Ankeraktionar: Rechtlich ist der Begriff Anker-

aktionar nicht definiert. Nach allgemeinem Ver-
standnis handelt es sich um Aktionare, die langfristig an
einem Unternehmen beteiligt sind, einen grofRen - aber
nicht zwingend mehrheitlichen - Anteil an diesem halten
und an der positiven Unternehmensentwicklung in ho-
hem MaRe interessiert sind.
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Baden-Wiirttemberg Stiftung gGmbH

Eigenkapital 2.246,12 Mio. €
Finanzanlagen 1.692,87 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 76,2 %
ESG Ja

Stand: 2021

Gegriindet im Jahr 2000 als gemeinniitzige GmbH durch das
Land Baden-Wiirttemberg, engagiert sich die Stiftung fiir

»€in lebendiges und lebenswertes Baden-Wiirttemberg® und
soll ,die Zukunftsfahigkeit des Bundeslandes starken und si-
chern5® Dazu setzt die Stiftung in der Region eigene Projekte
in den Bereichen Klimawandel, Gesundheit, friihkindliche
Bildung oder biirgerschaftliches Engagement um.

Die Stiftungs-gGmbH befindet sich im Besitz des Landes
Baden-Wirttemberg.>® Ihre Programme finanziert die
Stiftung im Wesentlichen aus den Ertrédgen von ,Invest-
mentfonds, Immobilien und Unternehmensbeteiligungen*>’
Verantwortlich flir die Vermdgensanlage ist das Finanzmi-
nisterium Baden-Wiirttemberg. Die Stiftung ist mit knapp
70% ,der Aktiva in langfristige Finanzanlagen in Form von
Unternehmensbeteiligungen und Investmentfonds* inves-
tiert.58 Auf ihrer Webseite verweist die Stiftung darauf, nicht
in Unternehmen zu investieren, die den ,Klimaschutzzielen
entgegenstehen [sowie] sozialen oder ethischen Grundsatzen
widersprechen“> Konkrete Details bleiben offen, allerdings
sind die bislang geltenden Ausschlusskriterien des Landes
auf der Webseite des Finanzministeriums BW einsehbar.®
Diese gelten auch fiir die Stiftung (Details ab S.18).

Die Baden-Wirttemberg Stiftung gGmbH gab Facing Finance
schriftlich sowie in einem persénlichen Gesprach Einblick in
ihre Anlagestrategie. Abseits der Unternehmensbeteiligun-
gen investiere die Stiftung in mehrere Spezialfonds. Fr diese
gelten bislang Ausschlusskriterien, die sich an der Nachhal-
tigkeitsstrategie der Landesregierung ausrichten. Konkrete
Ausschlusskriterien inkl. Umsatzschwellen wurden Facing
Finance mitgeteilt (Details in der ESG-Ubersicht ab S. 18).
Entsprechende ESG-Daten werden von einer Nachhaltigkeits-
rating-Agentur eingekauft und durch eine externe Kapital-
verwaltungsgesellschaft umgesetzt und tiberwacht. Bei
Ausschliissen werde ein Umsatzanteil von 5% toleriert, dieser
solle beseitigt werden, sobald die EU-Taxonomie vollstandig
in Kraft getreten sei. Engagement werde von der Stiftung
nicht betrieben. Die Anlagerichtlinien seien bislang lediglich
auf Anfrage verfligbar.

Einfluss auf die zukiinftigen Anlagegrundsatze der Stiftung
wird eine Gesetzesinitiative der Landesregierung haben:* So
wurde mit einem Gesetzentwurf im Oktober 2022 beschlos-
sen, ,Nachhaltigkeit als viertes Anlagekriterium* fiir die
Finanzanlagen des Landes sowie landeseigener Unterneh-
men, wie der Baden-Wirttemberg Stiftung gGmbH zu ver-
ankern. Das Gesetz wurde im Marz 2023 verabschiedet und
gilt damit mittelbar fiir die Stiftung.5! Die Grundlage bilden
Ausschlusskriterien auf Basis des 1,5-Grad-Ziels, der EU-Taxo-
nomie sowie der 17 SDGs (siehe Infobox S. 25). Engagement
zu ESG-Themen ist zukiinftig vorgesehen. Das Gesetz ist ein
erster wichtiger Schritt. Defizite bestehen beispielsweise im
Hinblick auf die tolerierten Umsatzschwellen von bis zu 50%
im Bereich Gas oder die vage Implementierung der SDGs.*?

Stellungnahme der Stiftung:

Die Baden-Wirttemberg Stiftung sei auf die ,aktuellen Her-
ausforderungen der nachhaltigen Kapitalanlage sehr gut vor-
bereitet®, da Nachhaltigkeitskriterien nach einem Beschluss
des Landes bereits 2018 libernommen wurden. Durch das

im Marz 2023 beschlossene ,,Gesetz fliir nachhaltige Finanz-
anlagen in Baden-Wiirttemberg®, werden die bisherigen
»Nachhaltigkeitskriterien optimiert“ und aktualisiert. Das
Gesetz gelte flr die Stiftung mittelbar und werde durch ein
Hinwirkungsgebot ,in Kiirze entsprechend libertragen®. Offen
lasst die Stiftung, inwiefern sie zukiinftig tiber die neue An-
lagestrategie berichtet: Entweder werde auf die Unterlagen
des Finanzministeriums verwiesen ,,oder eigene Unterlagen®
ver6ffentlicht. (Vollstandige Stellungnahme unter
www.facing-finance.org)

* Gesetz fiir nachhaltige Finanzanlagen in Baden-Wiirttemberg
(NaFiBWG).
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Bayerische Forschungsstiftung

Bertelsmann Stiftung

Eigenkapital 383,70 Mio. € Eigenkapital 1.306,60 Mio. €
Finanzanlagen k.A. Finanzanlagen 1.218,75 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen k.A. Anteil am Anlagevermégen 94,5 %
ESG k.A. ESG k.A.

Stand: 2021 Stand: 2021

Die Bayerische Forschungsstiftung wurde 1990 durch das
Land Bayern errichtet. Sie fordert ,,Forschungsvorhaben, die
fur die wissenschaftlich-technologische Entwicklung Bayerns,
[...] fir die bayerische Wirtschaft oder fiir den Schutz der
natirlichen Lebensgrundlagen [...] von Bedeutung sind“ und
setzt sich fiir ,,die schnelle Nutzung wissenschaftlicher Er-
kenntnisse durch die Wirtschaft® ein.®

Laut Webseite finanziert die Stiftung ihre Arbeit aus dem
eigenen Kapitalstock sowie aus Haushaltsmitteln und
Zustiftungen.5 Weitere Informationen, etwa zum Umfang

der jeweiligen Einnahmequelle, stehen nicht 6ffentlich zur
Verfligung. Zwar ist ein aktueller Jahresbericht veroffentlicht,
der allerdings keinen vollstéandigen Jahresabschluss enthalt.
Auch Angaben zur Héhe oder Zusammensetzung des An-
lagevermdgens werden nicht offengelegt. Es ist daher nicht
ersichtlich, ob bzw. in welcher Hohe Finanzanlagen existieren
und ob hier ESG-Kriterien berticksichtigt werden. Die Stiftung
hat keine Anlagerichtlinien oder anderweitige Informationen
zur Anlagestrategie veroffentlicht.

Mit der Bayerischen Forschungsstiftung konnte kein Dialog
initiiert werden.

Reinhard Mohn, ehem. Geschaftsfiihrer des Medienunterneh-
mens Bertelsmann SE & Co. KGaA, griindete die Bertelsmann
Stiftung 1977 aus der Annahme heraus, ,dass unternehmeri-
scher Erfolg und Eigentum eine Verpflichtung gegentiber der
Gesellschaft mit sich bringen“.®® Die unternehmensverbun-
dene Stiftung mit Sitz in Gltersloh setzt eigene Projekte um,
in denen sie an Problemlésungen fiir Politik, Wirtschaft und
Gesellschaft arbeitet.

Drei Stiftungen, darunter die Bertelsmann Stiftung, sind heu-
te mittelbar an Bertelsmann beteiligt und halten insgesamt
80,9% des Unternehmens - allerdings ohne Stimmrechte.®
Im Jahr 2021 finanzierte die Bertelsmann Stiftung ihre Arbeit
im Wesentlichen aus den Ertrdgen dieser Beteiligung, die
knapp die Halfte der Finanzanlagen der Stiftung ausmacht.
Die restlichen 50% seien in ein ,breit diversifizierte[s] und
international aufgestellte[s] Portfolio® investiert.®® Wahrend
die Stiftung Forschungsprojekte zum Thema nachhaltige
Geldanlage durchfiihrt und finanziert,® macht sie selbst kei-
ne Angaben zur Berticksichtigung von ESG-Aspekten bei der
eigenen Vermogensanlage oder ob die Stiftung bei Bertels-
mann Engagement zu sozialen und 6kologischen Themen
oder verantwortungsvoller Unternehmensfiihrung betreibt.
Eine Anlagerichtlinie existiere intern, diese ist aber nicht
offentlich einsehbar.”

Mit der Bertelsmann Stiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.
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Stiftungen der Erzdiézese Miinchen und Freising*

Bischof Arbeo Stiftung

Eigenkapital 707,11 Mio. €

Finanzanlagen 632,02 Mio. €

Anteil am Anlagevermégen 93,6 %

ESG Ja
Stand: 2021

St. Antonius-Stiftung

Eigenkapital 711,06 Mio. €
Finanzanlagen 621,43 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 90,2 %
ESG Ja

Stand: 2021

St. Korbinian-Stiftung

Eigenkapital 720,99 Mio. €
Finanzanlagen 692,75 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 100 %
ESG Ja

Stand: 2021

Die drei Stiftungen wurden durch die Erzdiézese Miinchen
und Freising als kirchliche Stiftungen des 6ffentlichen Rechts
errichtet. Die 1993 gegriindete Bischof Arbeo Stiftung fordert
kirchliche Schulen, Kindergarten und Krippen, die 1997 er-
richtete St. Antonius-Stiftung unterstiitzt die kirchliche Wohl-
fahrtspflege in der Erzdiézese und die St. Korbinian Stiftung
wurde 2015 mit dem Zweck gegriindet, die Liturgie sowie die
Begegnung von Menschen katholischen und anderen Glau-
bens sowie Religionsloser zu fordern.™

* Bei den drei Stiftungen handelt es sich um rechtlich unabhangige
Stiftungen mit identischer Geschéftsfiihrung und Vermoégensverwaltung,
weshalb sie - mit Ausnahme der Finanzangaben - gemeinsam
betrachtet werden.

Die Stiftungen finanzieren sich im Wesentlichen aus den Er-
tragen ihrer Wertpapiere und Ausleihungen.” Im gemeinsa-
men Jahresbericht finden sich grobe Leitlinien zur (nachhal-
tigen) Anlagestrategie: Seit 2019 ist die Vermdgensallokation
neu ausgerichtet und das gesamte Anlagevermdégen der
Stiftungen in drei Spezialfonds (Masterfonds) tibertragen.”™
Seitdem seien auch Anlagerichtlinien in Kraft, die ,,6kolo-
gische, soziale und ethische Nachhaltigkeit als Anlageziel
fiir sdmtliche Bestandteile des investierbaren Vermogens
beinhalten,” allerdings sind die Richtlinien nicht 6ffentlich,
sondern nur auf Anfrage einsehbar.” Fiir jede Stiftung ist im
Jahresbericht die prozentuale Erreichung des Anlageziels
»Nachhaltigkeit* ausgewiesen.** Details zur Berechnung sind
nicht verdffentlicht. Auch die ESG-Kriterien selbst sind nicht
einsehbar, entsprachen aber den Kriterien des 6ffentlich
zugdnglichen Handbuchs flr Finanzverantwortliche der
Deutschen Bischofskonferenz und des Zentralkomitees der
deutschen Katholiken.™

Die Geschaftsfiihrung der drei Stiftungen beantwortete
gegenlber Facing Finance schriftlich detaillierte Fragen hin-
sichtlich der Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien.
Dariiber hinaus fand ein Austausch per E-Mail sowie mehrere
personliche Gesprache statt, in denen Facing Finance der
ESG-Prozess sowie die konkreten Ausschlusskriterien inklu-
sive der tolerierten Umsatzanteile erlautert wurden (Details
ab S. 18). Demnach erarbeite das Stiftungsmanagement auf
Basis der katholisch-christlichen Ausschlusskriterien der
Erzdidzese eine investierbare Positivliste, die dann von einer
Kapitalverwaltungsgesellschaft umgesetzt und kontrolliert
werde. Dariiber hinaus werde auch der Best-in-Class-Ansatz
verfolgt. Engagement mit investierten Unternehmen werde
nicht durchgefiihrt. Eine Veroffentlichung der Anlagericht-
linien sei nicht geplant.

** Bischof Arbeo Stiftung zu 69,57%, St. Antonius Stiftung zu 80,38%,
St. Korbinian-Stiftung zu 98%. Vgl. Gemeinsamer Jahresbericht 2021, 32,
68, 105.
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BMW Foundation Herbert Quandt

Daimler und Benz Stiftung

,Jotal assets“* 145,16 Mio. € »~aesamtvermogen“ 130,03 Mio. €
Finanzanlagen* mind. 96,00 Mio. € Finanzanlagen k.A.
Anteil am Anlagevermégen mind. 66,1 % Anteil am Anlagevermégen k.A.
ESG Ja ESG k.A.

*Stand: 2021, Marktwert. Stand: 2021

Die Unternehmensstiftung wurde 2016 von der BMW AG
durch Zusammenlegung zweier Stiftungen in Miinchen
errichtet. Stiftungszweck ist die Férderung von verantwor-
tungsvoller Unternehmensfiihrung im Sinne der UN-Agenda
2030, den die Stiftung vorwiegend mit eigenen Projekten,
z.B. Publikationen oder Workshops im Bereich ,Sustainable
Finance“ und insbesondere Impact Investing, verfolgt.”

Auch bei der eigenen Vermodgensanlage bzw. deren Kom-
munikation nach auflen liegt ein Schwerpunkt auf dem
Impact Investing: Die Stiftung investiert einen Anteil von

20 Millionen Euro in diverse Venture Capital Fonds.” Dabei
orientiert sie sich an den 17 SDGs (siehe Infobox S. 27) - mit
einem Schwerpunkt auf den Zielen 11 (Nachhaltige Stadte
und Gemeinden) und 13 (Klimaschutz). In 2021 berichtete die
Stiftung erstmals offentlich Gber die konkrete Zusammenset-
zung und bislang erzielte Wirkung dieser Investitionen.™

Auch flir den GroRteil der restlichen Finanzanlagen gelten
laut Webseite und Jahresbericht ESG-Kriterien.® In 2022
veroffentlichte die Stiftung erstmals die Grundprinzipien

der neuen Anlagestrategie, die ,,im Einklang [...] mit den
aktuellen gesellschaftlichen Entwicklungen, den neuesten
regulatorischen Standards, Forschungsergebnissen und der
bestehenden Marktsituation® sei.®* Demnach gelten fur alle
zukinftigen Anlageentscheidungen Ausschlusskriterien flir
Branchen, die nicht den Werten der Stiftung entsprechen.
Darliber hinaus werde auch der Best-in-Class-Ansatz verfolgt.
Der Anteil der Impact Investments soll zukiinftig weiter aus-
gebaut werden. Die BMW Foundation orientiere sich zudem
an der EU-Offenlegungsverordnung und plane, den Anteil
wirkungsorientierter Art.9-Fonds zu erhéhen (siehe Infobox
S.28).82 Ziele der Anlagestrategie sind u.a. ein klimaneutrales
Portfolio bis 2050, bis 2030 soll sich das Portfolio auf dem
1,5-Grad-Pfad befinden. Die konkreten Ausschlusskriterien
und ggf. tolerierte Umsatzanteile sind hingegen nicht einseh-
bar. Ein vollstdndiger Jahresabschluss sowie Anlagerichtlini-
en sind nicht veréffentlicht.

Die BMW Foundation beantwortete schriftlich sowie in einem
personlichen Gesprdch Fragen hinsichtlich der verwendeten
ESG-Instrumente bzw. -Kriterien. Einer Veroffentlichung
dieser Informationen stimmte die Stiftung, aufgrund fortlau-
fender Uberpriifungen und Anpassungen der Anlagekriterien,
nicht zu.

Die Stiftung wurde 1986 durch die damalige Daimler-Benz
AG* in Gedenken an die Unternehmensgriinder sowie zum
100-jahrigen Jubildum des Automobils errichtet.® Die
Stiftung mit Sitz in Ladenburg fordert ,Wissenschaft und
Forschung zur Klarung der Wechselbeziehungen zwischen
Mensch, Umwelt und Technik“ sowie Wissenschaftskommu-
nikation. Dazu werden u.a. Stipendien und Auszeichnungen
vergeben oder Wissenschaftsveranstaltungen organisiert.®”

Der aktuelle Tatigkeitsbericht enthalt einen Jahresabschluss,
der jedoch keine Riickschlisse auf die Hohe bzw. die Zu-
sammensetzung des Anlagevermdgens zuldsst.®® Zwar ist
ersichtlich, dass Zinsen/Dividenden in 2021 knapp 95% der
Einnahmen ausmachten, die Hohe bzw. die Bestandteile der
Finanzanlagen sind jedoch nicht ausgewiesen. Die Stiftung
hat keine Anlagerichtlinien oder Informationen zur Anlage-
strategie veroffentlicht. Es ist nicht bekannt, ob bei den
Finanzanlagen ggf. soziale oder 6kologische Kriterien bertick-
sichtigt werden.

Mit der Daimler und Benz Stiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.

* Heute: Daimler Truck AG und Mercedes-Benz Group.
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Deutsche Bank Stiftung

Eigenkapital 159,03 Mio. €
Anlagevermégen (insg.) 160,02 Mio. €
ESG k.A.

Stand: 2021

Die Deutsche Bank Stiftung ging 2005 aus der Zusammen-
legung zweier bestehender Stiftungen der Deutsche Bank AG
hervor. Fokus der Stiftungsarbeit liegt in der ,,Starkung von
Potentialen insbesondere junger Menschen“.®® Dazu werden
Projekte gefordert und umgesetzt, die sich u.a. der Exzellenz-
forderung, Chancengleichheit, Integration von Immigrant*in-
nen, sowie der Katastrophenpréavention im Ausland widmen.
Sitz der Stiftung ist Frankfurt am Main.

Laut Webseite finanziert die Stiftung ihre Arbeit ,,iberwie-
gend aus den Ertragen des Anlagevermogens“.*® Der aktuelle
Tatigkeitsbericht enthalt Auszilige aus der Jahresbilanz, aus
denen die Gesamthéhe des Anlagevermdgens hervorgeht.
Ob bzw. in welcher Hohe Finanzanlagen vorhanden sind, ist
daraus allerdings nicht ableitbar.®! Die Stiftung hat weder An-
lagerichtlinien noch allgemeine Angaben zur Anlagestrategie
verdffentlicht. Es ist nicht bekannt, ob bei Finanzanlageent-
scheidungen ggf. ESG-Kriterien beriicksichtigt werden.

Mit der Deutschen Bank Stiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.

SDGs - die nachhaltigen Entwicklungsziele

der Vereinten Nationen
Die Sustainable Development Goals (SDGs) wurden 2015
im Rahmen der Agenda 2030 von den Vereinten Nationen
(UN) verabschiedet. Die 17 Ziele und 169 Unterziele gelten
fir alle Lander weltweit und sollten bis 2030 umgesetzt
werden.® Allerdings mahnen die UN seit Jahren vor einem
Verfehlen der Ziele: Das Zusammentreffen mehrerer syste-
mischer Krisen, wie die COVID-19-Pandemie, Klimawandel
und Biodiversitatsverlust, aber auch die grofRte Anzahl be-
waffneter Konflikte seit 1946, stellen laut aktuellem Fort-
schrittsbericht eine ,,ernste Gefahr“ fiir das Erreichen der
Nachhaltigkeitsziele dar.®* Nicht nur staatliche, sondern
auch massive private Investitionen werden nétig sein, um
die Ziele erreichen zu kénnen.
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Von hell- bis dunkelgriin -
Was steckt hinter den Art. 8- und 9-Fonds?

Einige Stiftungen verweisen in ihrer ESG-Strategie auf sog.
Art. 8- und 9-Fonds. Dabei beziehen sie sich auf die Euro-
pdische Offenlegungsverordnung (Sustainable Finance
Disclosure Regulation, SFDR): Seit 2021 missen alle in
der EU erhaltlichen Investmentfonds offenlegen, ob und
inwiefern sie Nachhaltigkeitsaspekte bericksichtigen. Zu
unterscheiden sind die Fonds anhand der Einstufung in
Artikel 6, 8 oder 9:

Art. 9-Fonds: Wirkungsorientierte Fonds, die mit der Aus-
wahl der Wertpapiere ein nachhaltiges Anlageziel verfol-
gen, d.h. einen Beitrag zu mindestens einem Umwelt- oder
Sozialziel leisten, ohne andere Nachhaltigkeitsziele nega-
tiv zu beeinflussen.

Art. 8-Fonds: Fonds, die damit werben, u.a. auch soziale
und / oder 6kologische Aspekte bei der Wertpapieraus-
wahl zu berticksichtigen, aber kein dezidiert nachhaltiges
Anlageziel verfolgen.

Art. 6-Fonds: Fonds ohne eine generelle Berlicksichti-
gung von Nachhaltigkeitsaspekten, die jedoch angeben
miissen, ob sie in ihrer Anlage relevante Nachhaltigkeits-
risiken sehen.

Das Gesetz soll in erster Linie bei Anleger*innen fiir mehr
Transparenz sorgen, indem Fondgesellschaften darlegen
missen, inwieweit ihre Fonds Nachhaltigkeitsrisiken be-
riicksichtigen. Fondsanbieter nehmen die Einordnung

der Produkte selbst vor. Anfangs galt die Verordnung in
einer abgeschwéchten Ubergangsform. Ab 2023 findet sie
in Ganze Anwendung und es treten beispielsweise um-
fassendere Kriterien flr Art.9-Produkte in Kraft.? Auch
zukiinftig schreibt das Gesetz allerdings nicht vor, wie

und welche ESG-Kriterien konkret angewendet werden
missen (Art. 8) oder wie umfassend das verfolgte Nach-
haltigkeitsziel ist (Art. 9). Auch ist nicht geregelt, wie die
Wirkung bei Art. 9-Fonds gemessen wird. Bislang konnte
eine irrtiimliche Einstufung oder gar bewusstes ,,Green-
washing“ von Fondsprodukten daher (noch) nicht ausge-
schlossen werden.1% Auch die Datenbank Faire Fonds kam
2022 zu dem Ergebnis, dass die bislang in Deutschland
erhéltlichen Art.8- und 9-Fonds teilweise erheblich mit
konflikttrachtigen Beteiligungen belastet sind und sich die
Deklaration daher gegenwartig kaum als Indikator fiir den
tatsachlichen Nachhaltigkeitsgrad eignet.’** Inwieweit
sich dies im Rahmen der Uberarbeitung der Gesetze bzw.
auf Grundlage der veroffentlichten FAQs der Europdischen
Aufsichtsbehorden andert, bleibt abzuwarten.

Deutsche Bundesstiftung Umwelt

Eigenkapital 2.483,25 Mio. €
Finanzanlagen 2.357,99 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 99,2 %
ESG Ja

Stand: 2021

Im Jahr 1990 durch die Bundesrepublik gegriindet ist die
Deutsche Bundesstiftung Umwelt mit Sitz in Osnabriick
heute nach eigenen Angaben eine der europaweit gréfiten
Stiftungen.®? Zweck ist die Férderung von ,Vorhaben zum
Schutz der Umwelt unter besonderer Berlicksichtigung der
mittelstandischen Wirtschaft“.%

Das Stiftungsvermdgen stammt aus dem Verkaufserlos des
bundeseigenen Stahlkonzerns Salzgitter AG und setzt sich
aus diversen Finanzanlagen zusammen, die die Stiftung zum
Grof3teil selbst verwalte und zu rund 80% auch selbst am
Finanzmarkt anlege.®* Informationen zur ESG-Strategie fin-
den sich im Jahresbericht sowie auf der Webseite. Die Anla-
gerichtlinien umfassen laut Webseite Nachhaltigkeitsaspekte,
diese sind allerdings nicht veréffentlicht.®> Dariiber hinaus
hat die Deutsche Bundesstiftung Umwelt - als einzige der
untersuchten Stiftungen - die UN PRI unterzeichnet (siehe
S.15). Der entsprechende Transparenzbericht (fiir 2019), der
die ESG-Aktivitaten der Stiftung zusammenfasst, ist liber die
PRI-Datenbank abrufbar.®® Thematisch konzentrieren sich die
ESG-Aktivitaten auf den Umweltfaktor ,E“: So berechne die
Stiftung seit 2015 den CO,-FuRabdruck ihrer Aktienanlagen
und strebe seit 2016 die Dekarbonisierung des Portfolios an.
Umfang und Zeithorizont der Strategie sind nicht bekannt.®’
Mindestens 80% der Aktien und Anleihen im Direktbestand
missen in einem Nachhaltigkeitsindex gelistet bzw. von einer
Nachhaltigkeitsratingagentur positiv bewertet worden sein.
Unter Berticksichtigung der genannten Indizes und Rating-
agenturen lasst dies auf einen Best-in-Class-Ansatz schlie-
Ren.% Die (iberschaubaren) Ausschlusskriterien der Stiftung
sind veroffentlicht (Details ab S. 18). Nicht ersichtlich ist, ob
Umsatzanteile toleriert werden.*® Daneben besitzt die Stif-
tung Mikrofinanzanlagen und Themen-Investments im Be-
reich Wasser und Energie. 160 Mio. Euro seien in Green Bonds
investiert.® Die vier Spezialfonds im Portfolio seien von den
Fondsanbietern als konform mit den ESG-Anforderungen des
Art. 8 SFDR deklariert (siehe Infobox links). Im Einklang mit
der PRI-Verpflichtung setze die Stiftung Engagement mit in-
vestierten Unternehmen sowohl selbst um, fordere dies aber
auch von ihren externen Vermoégensverwaltern. 10!

Mit der Deutschen Bundesstiftung Umwelt konnte kein
Dialog initiiert werden.
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Deutsche Stiftung Denkmalschutz

Deutsche Telekom Stiftung

Eigenkapital 179,90 Mio. € Eigenkapital 187,16 Mio. €
Finanzanlagen 97,51 Mio. € Finanzanlagen 182,85 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 56,1 % Anteil am Anlagevermégen 99,8 %
ESG Ja ESG Ja

Stand: 2021 Stand: 2021

Die Deutsche Stiftung Denkmalschutz wurde 1985 auf
Initiative des Denkmalpflegers Gottfried Kiesow gemeinsam
mit mehreren deutschen Grofunternehmern gegriindet. Sie
steht unter der Schirmherrschaft des Bundesprasidenten.t%
Die Stiftung mit Sitz in Bonn ist bundesweit tatig und die
grofite Burgerinitiative auf dem Gebiet der Denkmalpflege in
Deutschland.1%

lhre Arbeit finanziere die Stiftung im Wesentlichen aus
privaten Spenden, Erbschaften und Zustiftungen sowie
Lotterieertragen.?” Darliber hinaus verfiigt die Stiftung laut
Jahresabschluss auch tiber umfangreiche Finanzanlagen,
die zu rund 90% in Wertpapiere investiert seien. %8 Bei der
Vermogensverwaltung schlielRe die Stiftung laut Webseite
sumwelt- oder menschenrechtsgefdhrdende Anlageformen®
aus.'® Allerdings fehlen weitere Informationen zum Anlage-

prozess und den konkreten ESG-Kriterien bzw. -Instrumenten.

Die internen Anlagerichtlinien und ein Finanzbericht seien fiir
potenzielle Zustifter*innen auf Anfrage einsehbar.1°

Mit der Deutschen Stiftung Denkmalschutz konnte kein
Dialog initiiert werden.

Die Deutsche Telekom Stiftung wurde 2003 durch die Deut-
sche Telekom AG in Bonn errichtet. Die Stiftung férdert eine
svernetzte Wissens- und Informationsgesellschaft®, gibt dazu
Bildungsstudien in Auftrag und setzt eigene Projekte in und
aullerhalb Deutschlands um - etwa zur Lehrerfortbildung im
MINT-Bereich.!!!

Die Stiftung hat einen Jahresabschluss im Rahmen ihres
Tatigkeitsberichtes veroffentlicht. Das Stiftungsvermdgen
sei fast vollstandig in Wertpapiere angelegt und bestiinde
zu einem GroRteil aus Unternehmensanleihen und Aktien.1*?
Neben dem Hinweis auf ,ein breit diversifiziertes Anlage-
portfolio, das kontinuierlich mit Blick auf die Finanzmarkte
Uberprift wird“ finden sich keine Informationen zur Be-
ricksichtigung von ESG-Faktoren bei der Geldanlage.'*? Die
Stiftung hat keine Anlagerichtlinien veréffentlicht.

Die Deutsche Telekom Stiftung verwies gegenlber Facing
Finance per E-Mail darauf ,seit 2014 Nachhaltigkeitskrite-
rien in ihrer Vermogensanlagestrategie“ zu beriicksichtigen.
Weitere Details teilte die Stiftung nicht mit. Es konnte kein
Dialog initiiert werden.
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Deutsche Wildtier Stiftung

Dietmar Hopp Stiftung gmbH

Eigenkapital 152,83 Mio. € Eigenkapital* 4.387,37 Mio. €
Finanzanlagen 113,00 Mio. € Finanzanlagen* 4.387,35 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 67,6 % Anteil am Anlagevermégen 100 %
ESG k.A. ESG k.A.

Stand: 2021 *Stand: 2018

Die Deutsche Wildtier Stiftung ist eine 1992 errichtete Natur-
und Artenschutzorganisation mit Hauptsitz in Hamburg
sowie Standorten in Berlin und Mecklenburg-Vorpommern.
Stiftungszweck ist die Forderung des Wildtier-, Umwelt- und
Naturschutzes, der Naturbildung, einer nachhaltigen Land-
und Forstwirtschaft sowie Jagd.!

Die Stiftung verdffentlicht einen Jahresabschluss im Rahmen
ihres Tatigkeitsberichtes und verweist darauf, dass ,.ein
erheblicher Anteil [des] Kapitals in wertstabilen Immobilien
angelegt® sei.!’> Daneben existieren aber auch umfangreiche
Finanzanlagen. Allerdings finden sich im Jahresbericht und
im Online-Auftritt der Stiftung keine Details zur Anlagestrate-
gie bzw. ein Hinweis darauf, ob sozial-6kologische Kriterien
bei den Finanzanlagen Anwendung finden. Anlagerichtlinien
hat die Stiftung nicht verdffentlicht.

Mit der Deutschen Wildtier Stiftung konnte kein Dialog
initiiert werden.

»Eigentum verpflichtet. Reichtum verpflichtet noch viel
mehr!“16 — unter diesem Eindruck errichtete SAP-Mitbegriin-
der Dietmar Hopp 1995 die gleichnamige Stiftungs-gGmbH in
St. Leon-Rot. Die Stiftung unterstiitzt vorrangig gemeinniitzi-
ge Projekte in der Rhein-Neckar-Region in den Bereichen Me-
dizin, Bildung, Soziales, Jugendsport und Klimaschutz - z.B.
in Form der 2014 gegriindeten ,Klimastiftung fiir Burger“.**”

Im Zuge der Griindung tibertrug Dietmar Hopp den Grofteil
seiner SAP-Aktien an die Stiftung. Diese machen bis heute
den wesentlichen Teil des Stiftungsvermoégens aus.!*® Da die
Stiftungs-gGmbH sich wiederum im Besitz der Dietmar Hopp
Familienstiftung befindet, ist fraglich, ob sie iber Stimm-
rechte bei SAP verfligt.}? Auf ihrer Webseite veroffentlicht
die Stiftung keine Finanzinformationen oder Jahresberichte.
AusschlieRlich liber das Handelsregister ist ein Jahresab-
schluss von 2018 abrufbar.?° Ob und in welchem Umfang die
Stiftung neben den SAP-Anteilen aktuell am Kapitalmarkt in-
vestiert ist und ob sozial-6kologische Kriterien beriicksichtigt
werden, ist nicht ersichtlich. Auch ist nicht bekannt, ob sich
die Stiftung als Aktionar der SAP fiir soziale und dkologische
Belange bzw. eine verantwortungsvolle Unternehmensfiih-
rung stark macht oder ob sie tiber entsprechende Aktionars-
rechte verfligt. Es sind keine Anlagerichtlinien oder generelle
Informationen zur Anlagepolitik veréffentlicht.

Mit der Dietmar Hopp Stiftung gGmbH konnte kein Dialog
initiiert werden.
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Else Kroner-Fresenius-Stiftung

Fritz Thyssen Stiftung

Stiftungskapital* ca. 930,7 Mio. € Eigenkapital 548,41 Mio. €
Finanzanlagen k.A. Finanzanlagen 495,26 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen k.A. Anteil am Anlagevermégen 98 %
ESG k.A. ESG k.A.

*Stand: 2017, It. Initiative Frankfurter Stiftungen % Stand: 2020

Im Jahr 1983 von Else Kroner, Griinderin der Fresenius SE

& Co. KGaA, errichtet, widmet sich die Stiftung mit Sitz in
Bad Homburg der Férderung der Medizin, der Ausbildung
medizinischen Personals, der Begabtenférderung sowie der
humanitaren Hilfe.1??

Die Stiftung ist im Besitz von knapp 27% der Stammaktien
des Fresenius-Konzerns und damit die grof3te Anteilseigne-
rin des Gesundheitsunternehmens.*?* Laut Jahresbericht
seien ,Dividenden aus der Beteiligung [...] die wesentliche
Ertragsquelle“.?* Die Fordertatigkeit der Stiftung und das
Unternehmensgeschift seien dabei voneinander unabhén-
gig.1?® Dennoch hat die Stiftung Einfluss auf die langfristige
Geschéftsentwicklung von Fresenius: Aufgrund des hohen
Stimmrechtsanteils kénnen gréfiere Unternehmensent-
scheidungen nicht gegen den Willen der Stiftung umgesetzt
werden. Weder im Jahresbericht noch auf der Webseite ist
ein Jahresabschluss bzw. Angaben zu den Finanzen der Stif-
tung veroffentlicht. Es ist nicht bekannt, ob bzw. in welcher
Hohe die Stiftung abseits der Fresenius-Beteiligung liber
Finanzanlagen verfligt und ob dabei ggf. sozial-6kologische
Kriterien berticksichtigt werden. Auch ist nicht ersichtlich, ob
die Stiftung als Fresenius-Aktionar ein Engagement z.B. zu im
Pharmabereich typischen Nachhaltigkeitsaspekten, wie Ab-
fall- und Kreislaufwirtschaft, betreibt. Es sind keine Anlage-
richtlinien ver&ffentlicht.

Mit der Else Kroner-Fresenius-Stiftung konnte kein Dialog
initiiert werden.

Die Fritz Thyssen Stiftung fordert vorwiegend in Deutschland
wissenschaftliche Forschungsvorhaben und Nachwuchs-
wissenschaftler*innen im Bereich der Geistes- und Sozialwis-
senschaften sowie der Medizin.'?® Die in K6ln ansassige Stif-
tung wurde 1959 in Gedenken an August und Fritz Thyssen,
Mitglieder der Unternehmerfamilie Thyssen, gegriindet.*?”

Die Stiftung wurde bei Errichtung mit einem Aktienpaket der
Thyssen-Hiitte AG* im Nennwert von 100 Mio. Euro ausge-
stattet.!?® Aus den jahrlichen Jahresbilanzen ist ersichtlich,
dass die Stiftung diese Beteiligung sukzessive verkleinerte -
im Jahr 2020 verduRerte sie die letzten Aktienanteile an
thyssenkrupp. Aktuell bestehen die Finanzanlagen damit
vollstandig aus Investmentfonds.*?° Weder im Jahresbericht
noch im Online-Auftritt der Stiftung finden sich Hinweise auf
die Berlicksichtigung sozial-6kologischer Kriterien bei der
Vermodgensanlage. Auch generelle Informationen zur Invest-
mentstrategie fehlen. Die Stiftung hat keine Anlagerichtlinien
veroffentlicht.

Mit der Fritz Thyssen Stiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.

* Heute: thyssenkrupp AG.
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Furst Donnersmarck-Stiftung zu Berlin

Gemeinnuitzige Hertie-Stiftung

Eigenkapital* ca. 105 Mio. € Eigenkapital 836,70 Mio. €
Finanzanlagen* ca. 25 Mio. € Finanzanlagen 718,22 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen k.A. Anteil am Anlagevermégen 79,6 %
ESG Ja ESG k.A.

*Stand: 2022, nicht éffentlich Stand: 2021

Urspriinglich wurde die Stiftung 1916 durch den Industriellen
Guido Graf Henckel Fiirst von Donnersmarck zur Versorgung
Kriegsversehrter errichtet. Heute liegt der Zweck der Stiftung
in der ,,Rehabilitation, Betreuung, Unterstlitzung und Forde-
rung® von Menschen mit Behinderung sowie der Férderung
entsprechender Forschung. Dies wird durch die Stiftung
selbst und ihre Tochtergesellschaften in den Bereichen
Rehabilitation, Tourismus, Freizeit, Bildung und Beratung
realisiert.?3

Laut Webseite werde die Stiftungsarbeit zu einem GroRteil
aus ,Ertrdgen des Immobilienbesitzes und der Finanzan-
lagen“ finanziert, u.a. durch eine Tochtergesellschaft, die
den Immobilienbesitz der Stiftung verwaltet.*3! Per E-Mail
verwies die Stiftung allerdings darauf, sich nur zur Halfte
aus dem Anlagevermdgen (Immobilien und Finanzanlagen)
zu finanzieren. 50% des Umsatzes stammen demnach aus
Entgelten des Eingliederungshilfe, der Krankenkassen, der
Pflegeversicherung sowie dem Hotelbetrieb. Zwar sind fiir
die zwei Tochtergesellschaften aktuelle Jahresabschliisse
Uber den Bundesanzeiger einsehbar,'*? die Stiftung selbst ist
hat allerdings keinen Jahresabschluss bzw. Informationen
zum Anlagevermdgen veroffentlicht. Riickschliisse auf Hohe
und Struktur der Finanzanlagen lassen sich daraus nicht zie-
hen. Die Stiftung hat keine Anlagerichtlinien oder generelle
Angaben zur Anlagestrategie veroffentlicht.

Einen personlichen Austausch mit Facing Finance sagte die
Furst Donnersmarck-Stiftung zu Berlin aufgrund mangelnder
Kapazitaten ab. Allerdings machte die Stiftung gegentiber
Facing Finance schriftlich Angaben zur Hohe des Eigenkapi-
tals und der Finanzanlagen. Dariiber hinaus wies die Stiftung
darauf hin, dass der GroRteil des Anlagevermoégens in Immo-
bilien investiert sei. Die Finanzanlagen spielten ,demgegen-
Uber [...] bisher nur eine untergeordnete Rolle* Die daftir
beauftragten externen Vermdgensverwalter beriicksichtigten
dabei ,,zum Teil eigene ESG-Kriterien®, etwa Ausschluss-
kriterien fir Branchen (Details ab S. 18). Die Anlagestrategie
werde nicht veroffentlicht, allerdings sei der ,Immobilien-
besitz [...] vollstandig auf der Webseite [der] Hausverwaltung
abgebildet“. Das Kuratorium sei in alle Investitionsvorhaben
involviert und sorge dafiir, dass die Vermdgensanlage der
Stiftung ,mit dem Stiftungszweck vereinbar* sei.

Die Hertie-Stiftung nahm 1974 nach dem Tod Georg Kargs,
Inhaber der ehemaligen Kaufhauskette Hertie GmbH, ihre
Arbeit auf.!*3 Die Stiftung mit Sitz in Frankfurt am Main f6r-
dert Projekte in den Bereichen Neurowissenschaften, demo-
kratische Bildung sowie europdische Integration und mochte
mit ihrer Arbeit einen ,Beitrag zu einer aktiven Blrgergesell-
schaft“ leisten.'** 2003 griindete sie die private Hochschule
Hertie-School.

Laut Jahresabschluss bestehe das Stiftungsvermdgen neben
Immobilien zu rund 75% aus Finanzanlagen - darunter ins-
besondere Aktien, Anleihen sowie alternative Investments
(siehe Infobox S.34).135 Im Jahresbericht beschreibt die
Stiftung die Grundztige ihrer Anlagepolitik, dessen Ziel es sei,
»das Stiftungsvermogen [...] langfristig zu erhalten und aus-
reichend Ertrége [...] zu erwirtschaften“.13 Intern existiere
hierzu eine Anlagerichtlinie, diese ist allerdings nicht 6ffent-
lich einsehbar.*3" Es finden sich in den Jahresberichten und
im Internetauftritt keine Hinweise auf eine Bertlicksichtigung
von ESG-Kriterien bei der Vermdgensanlage.

Die Gemeinnliitzige Hertie-Stiftung verwies gegentiber Facing
Finance darauf, dass Nachhaltigkeit grundsatzlich ein Thema
fur die Stiftung sei, verzichtete aber auf Angaben, inwiefern
dies bei der Vermogensanlage berticksichtigt werde. Es konn-
te kein Dialog initiiert werden.
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Gerda Henkel Stiftung

Joachim Herz Stiftung

Eigenkapital 179,36 Mio. € Eigenkapital 1.550,73 Mio. €
Finanzanlagen 205,08 Mio. € Finanzanlagen 1.475,61 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 99,5 % Anteil am Anlagevermégen 98,5 %
ESG Ja ESG k.A.

Stand: 2021 Stand: 2021

Die Gerda Henkel Stiftung wurde 1976 durch Lisa Maskell,
Enkelin des Griinders der Henkel AG & Co. KGaA, errichtet.!3®
Die Stiftung mit Sitz in Duisseldorf betreibt weltweit Wissen-
schaftsforderung vorwiegend im Bereich der historischen
Geisteswissenschaften.!*

Laut Jahresbericht besteht das Stiftungsvermdgen zu

rund 71% aus Henkel-Aktien. Ein GroRteil davon sei Teil

des Aktionarbindungsvertrages der Familie Henkel.1*° Die
Familienmitglieder kontrollieren insgesamt rund 62% der
Stimmrechte an Henkel.1*! Dartiber hinaus verfligt die Gerda
Henkel Stiftung aber auch in gréRerem Umfang liber freie
Finanzanlagen, darunter insbesondere Aktien- und Private
Equity-Investments. Knapp 5% des Vermdégens fallen laut
Jahresbericht in die Kategorie ,Nachhaltigkeit“!4? - welche
ESG-Instrumente und -Kriterien hier zugrunde liegen, ist
nicht ersichtlich. Vorstandschef Michael Hanssler erklarte
2019 in einem Interview mit dem Magazin DIE STIFTUNG,
dass Nachhaltigkeitskriterien bei der Vermogensanlage seit
Langerem berticksichtigt werden. Die Stiftung investiere in
Mikrofinanzanlagen sowie in einen Fonds mit ,,6kologischem
Footprint-Ansatz“.**3 Allerdings bleibe ,eine angemessene
Rendite entscheidend®. Fiir die Finanzanlagen seien externe
Vermogensverwalter beauftragt.!** Im Jahresbericht und auf
der Webseite finden sich keine weiteren Hinweise auf die
Berticksichtigung konkreter ESG-Kriterien oder Details, die
die im Interview gemachten Angaben untermauern. Anlage-
richtlinien hat die Stiftung nicht veréffentlicht. Es ist nicht
bekannt, ob die Stiftung als Aktiondr von Henkel Engagement
betreibt bzw. entsprechende Stimmrechte besitzt, um z.B.
im Bereich Verpackungen auf eine Reduzierung von Ein-
wegplastik oder Sorgfaltspflichten entlang der Lieferkette
hinzuwirken.

Mit der Gerda Henkel Stiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.

Die 2008 in Hamburg errichtete Joachim Herz Stiftung setzt
vorwiegend eigene Bildungs- und Forschungsprojekte im
Bereich der Wirtschafts-, Rechts- und Naturwissenschaften
sowie der Talentforderung um.'* Stifter ist der gleichnamige
Unternehmer Joachim Herz, Sohn des Tchibo-Mitbegriin-
ders Max Herz. Nach seinem Tod gingen die Anteile an der
Familien-Holding Maxingvest an die Stiftung tiber. Unter dem
Dach der Maxingvest befinden sich insbesondere die Unter-
nehmen Tchibo (Holding hélt 100%) und Beiersdorf (Holding
verflgt iber 50% der Stimmrechte).14

Das Stiftungsvermodgen besteht noch heute zu einem Grol3teil
aus Unternehmensbeteiligungen. Laut Jahresbericht machen
diese rund 87% der Finanzanlagen aus, von denen die Beiers-
dorf AG die mit Abstand grofte Beteiligung ist.’*” Die tibrigen
Finanzanlagen seien in ein , breit diversifiziertes Wertpapier-
portfolio“ investiert. Vermdgenserhalt und laufende Ertrage
seien das libergeordnete Ziel bei allen Investmententschei-
dungen.'*® Das Stiftungskapital werde von der Stiftung selbst
betreut.!*® Anlagerichtlinien sind nicht einsehbar. Auch
generelle Informationen zur Anlagestrategie oder zur Bertick-
sichtigung von ESG-Kriterien sind nicht verdffentlicht. Es ist
nicht bekannt, ob sich die Stiftung im Rahmen ihrer Beteili-
gungen an Beiersdorf und Tchibo zu sozialen und 6kologi-
schen Themen, wie menschenrechtliche Sorgfaltspflichten in
der (Textil-)Lieferkette oder eine Verringerung von Neuplastik
bei Verpackungen, stark macht und ob Aktionarsrechte vor-
handen sind.

Mit der Joachim Herz Stiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.
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Klaus Tschira Stiftung gGmbH

Korber-Stiftung

Eigenkapital 4.557,22 Mio. € Eigenkapital 540,00 Mio. €
Finanzanlagen 4.702,66 Mio. € Finanzanlagen 526,09 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 99,5 % Anteil am Anlagevermégen 95,7 %
ESG Ja ESG k.A.

Stand: 2020 Stand: 2021

Die Stiftung wurde 1995 von SAP-Mitbegriinder Klaus Tschira
in der Rechtsform einer gemeinnutzigen GmbH gegriindet.*>
Zweck der Stiftung mit Sitz in Heidelberg ist die ,,Forderung
der Naturwissenschaften, Mathematik und Informatik“ in
Bildung und Forschung.'®!

Laut Handelsregister sind Mitglieder der Familie Tschira tiber
eine gGmbH im Besitz der Stiftung.> Uber den Bundesan-
zeiger ist ein Jahresabschluss von 2020 einsehbar, der die
Gesamthohe der Finanzanlagen ausweist. Die Anlageklassen
sind nicht weiter aufgeschlisselt.!> Externe Quellen weisen
auf den Besitz von SAP-Aktien aus Tschiras Privatvermogen
hin, deren aktueller Gesamtwert bzw. Anteil am Stiftungsver-
mogen allerdings nicht Giberprifbar ist.!>* Anlagerichtlinien
bzw. generelle Informationen zur Anlagestrategie sind nicht
veroffentlicht. Ebenso finden sich keine Hinweise auf die
Berticksichtigung von ESG-Kriterien bzw. Informationen
dariiber, ob sich die Stiftung als Aktionar von SAP zu sozialen
und 6kologischen Belangen bzw. verantwortungsvoller
Unternehmensfiihrung stark macht bzw. ob die Stiftung ent-
sprechende Aktionarsrechte besitzt.

Mit der Klaus Tschira Stiftung gGmbH konnte kein Dialog
initiiert werden. Die Stiftung wies schriftlich darauf hin, dass
soziale und 6kologische Themen ,in den Anlageentschei-
dungen berticksichtigt und entsprechend den laufenden
Entwicklungen angepasst“ werden. Grundsatzlich gebe die
Stiftung jedoch ,keine Auskunft tiber ihre Vermdgensanlage®.

Errichtet 1959 durch den Griinder der Kérber AG, Kurt Korber,
setzt die Stiftung mit Hauptsitz in Hamburg im In- und Aus-
land eigene Projekte in den Bereichen Alter und Demografie,
Bildung, Demokratie, Geschichte und Politik, Kultur und
Wissenschaft um - darunter beispielsweise die Verleihung
des Deutschen Studienpreises.!>

Seit dem Tod des Stifters 1992 halt die Stiftung 100% der
Aktien des Korber-Konzerns inklusive Stimmrechten.!*¢ Es
werde vonseiten der Stiftung dabei ,kein[en] Einfluss auf das
operative Geschaft der Kérber AG“ genommen und vice-ver-
sa.’®" Nicht bekannt ist allerdings, ob die Stiftung als Kérber-
Alleinaktionar auf dessen langfristige, strategische Ausrich-
tung Einfluss nimmt und falls ja, ob sie sich dabei auch zu
sozialen und 6kologischen Belangen engagiert, z.B. einer
verantwortungsvollen Beschaffung und Verpackung. Neben
der Korber-Beteiligung, die insgesamt 53% des Anlagever-
mogens ausmacht, erwirtschaftet die Stiftung aber auch

aus ,ihrem eigenen freien Vermogen weitere Ertrage*.*>® Laut
Finanzbericht zahlen hierzu groRtenteils Immobilien sowie
in kleinerem Umfang sogenannte ,Alternative Anlagen®im
Wert von rund 31 Mio. Euro (siehe Infobox unten).1* Weder
im Jahresbericht noch auf der Webseite veréffentlicht die
Stiftung Informationen dartiber, ob bei den Finanzanlagen
ESG-Kriterien berticksichtigt werden. Auf der Webseite be-
kennt sich die Stiftung zwar zur CO,-Reduktion, nimmt dabei
aber keinen Bezug auf ihre Finanzanlagen.*®° Die Stiftung
hat keine Anlagerichtlinien bzw. generelle Informationen zur
Anlagestrategie veroffentlicht.

Mit der Korber-Stiftung konnte kein Dialog initiiert werden.

% Alternative Anlagen sind Investitionen abseits der
konventionellen Anlageformen Aktien, Anleihen
oder Bargeld. Hierzu zahlen beispielsweise Beteiligungen
an (Private Equity) oder Gewdhrung von Risikokapital
fiir (Venture Capital) nicht-borsengehandelte (junge)
Unternehmen aber auch Privatkredite oder Hedgefonds-
Strategien, die auf Kursentwicklungen spekulieren. Je
nach Definition zahlen mitunter auch Immobilien oder
Infrastruktur-Investitionen als alternative Anlageformen.
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Max-Planck-Forderstiftung

Robert Bosch Stiftung GmbH

~Kapital“* 500 Mio. € Eigenkapital 5.358,47 Mio. €
Finanzanlagen 559 Mio. € Finanzanlagen 5.369,13 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 100 % Anteil am Anlagevermégen 99,1 %
ESG k.A. ESG k.A.

*o0.J., It. Webseite!®! Stand: 2021

Die Max-Planck-Forderstiftung wurde 2006 in Miinchen zur
finanziellen Unterstlitzung der Max-Planck-Gesellschaft bzw.
ihr nahestehender Institute errichtet.'®? Damit fordert die
Stiftung Grundlagenforschung in den Natur-, Geistes- und
Sozialwissenschaften. Laut Webseite ist sie ,,eine der grofiten
wissenschaftsférdernden Stiftungen Deutschlands®.163

Die Stiftung hat keinen Jahresabschluss veroffentlicht,
allerdings finden sich kurze, aktuelle Informationen zu
Gesamtkapital und Anlagevermdgen auf der Webseite sowie
im Jahresriickblick 2021. Demnach werde das ,,gesamte
Vermdgen von nun rund € 559 Mio. [...] in Giber 80 Fonds welt-
weit risiko-diversifiziert angelegt“.** Das stiftungseigene Ver-
maogensverwaltungsteam nutze den ,Zugang zu den besten
Vermogensanlagen weltweit [...] - risikobewusst, unabhan-
gig, kosteneffizient, breit diversifiziert*.*® Die Stiftung hat
dariiber hinaus keine Anlagerichtlinien oder Details zu ihrer
Anlagestrategie veroffentlicht. Es ist nicht ersichtlich, ob bei
der Vermogensanlage ESG-Kriterien berticksichtigt werden.

Mit der Max-Planck-Forderstiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.

Die Stiftung geht aus der ,Vermdgensverwaltung Bosch
GmbH“ hervor, die zu Lebzeiten von Robert Bosch, Griinder
der heutigen Robert Bosch GmbH, zur Verwaltung seines
Vermodgens und sozialen Engagements, errichtet wurde. 1969
wurde die Vermdgensverwaltung in Robert Bosch Stiftung
GmbH umbenannt.!%® Heute férdert die Stiftung mit Sitz

in Stuttgart Projekte in den Themenbereichen Gesundheit,
Bildung und Globale Fragen.¢”

Die Stiftung halt rund 94% der Kapitalanteile der Robert
Bosch GmbH und ist damit Hauptgesellschafter des Konzerns
- sie besitzt allerdings keine Stimmrechte.'%® Die Stiftungs-
arbeit wird fast ausschlief3lich aus den Dividenden dieser
Beteiligung finanziert, die den Grof3teil des Stiftungsver-
mogens ausmacht. Darliber hinaus verfiligt die Stiftung laut
Jahresabschluss liber einen vergleichsweise geringen Anteil
an Wertpapieren im Wert von rund 314 Mio. Euro.'®® Auf ihrer
Webseite gibt die Stiftung an, ihr Vermdgen ,,im Sinne Robert
Boschs* zu verwalten.*” Ob dies sozial-6kologische Anlage-
kriterien einschliefft, ist nicht ersichtlich. Anlagerichtlinien
hat die Stiftung nicht veroffentlicht. Laut Handelsregister
befindet sich die Stiftung im Besitz von zehn Gesellschaf-
ter*innen.!™

Die Robert Bosch Stiftung GmbH teilte gegentiber Facing
Finance keine Informationen zur Anlagestrategie. Sie begriin-
dete dies damit, dass sich ,,die Anlagen im Wesentlichen auf
[die Robert Bosch] GmbH konzentrier[en], deren Dividende
[die] Hauptfinanzierung® der Stiftung sei.
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Siemens Stiftung

Software AG - Stiftung

Eigenkapital 424,35 Mio. € Eigenkapital 454,80 Mio. €
Finanzanlagen 420,09 Mio. € Finanzanlagen k.A.
Anteil am Anlagevermégen ~100 % Anteil am Anlagevermégen 75,5 %
ESG k.A. ESG Ja

Stand: 2021 Stand: 2021

Im Jahr 2008 durch die Siemens AG in Miinchen errichtet,
setzt die gleichnamige Stiftung vorwiegend eigene Projekte
in den Bereichen Entwicklungskooperation, Bildung und
Kultur um und ist vorwiegend in Afrika, Lateinamerika und
Deutschland tatig.1™

Die Familie Siemens, zu der auch mehrere Stiftungen - wie
die Siemens Stiftung - zéhlen, halt insgesamt 6% an der
Siemens AG.'™ Laut Medienberichten seien die Stimm-
rechte dabei gepoolt, was die Familie im Verbund zu einem
der groRten Aktionére des Konzerns macht.}™ Ob bzw. in
welchem Umfang die Stiftung abseits dieser Siemens-Betei-
ligung Giber Wertpapiere verfiigt und dabei ggf. ESG-Kriterien
beriicksichtigt, ist nicht bekannt. Die Stiftung hat einen
Jahresabschluss veroffentlicht, allerdings keine Anlagericht-
linien bzw. generelle Informationen zur Anlagestrategie. Es
ist nicht bekannt, ob sich die Stiftung bei Siemens fiir soziale
und 6kologische Belange bzw. eine verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung stark macht.

Mit der Siemens Stiftung konnte kein Dialog initiiert werden.

Die Software AG - Stiftung mit Sitz in Darmstadt wurde 1992
von Peter Schnell, Griinder der gleichnamigen Aktiengesell-
schaft, errichtet. Die anthroposophisch orientierte Stiftung
fordert Projekte im Bereich der Medizin und Heilpadagogik,
der Bildung sowie der bio-dynamischen Landwirtschaft.!™

Laut Finanzbericht sei das Stiftungsvermdgen neben Im-
mobilien zu rund 75% in Finanzanlagen investiert, dessen
genaue Hohe nicht ausgewiesen ist. Den Schwerpunkt bilden
hier mehrere Direktbeteiligungen, groftenteils an der Soft-
ware AG: Die Stiftung ist groBter Einzelaktionar des Konzerns
und hélt rund 31% am Unternehmen.' Die Wertpapier-
anlagen der Stiftung seien hingegen in zwei Spezialfonds
investiert.!” Hinweise darauf, dass ESG-Aspekte bei der
Vermogensanlage berlicksichtigt werden, finden sich auf der
Webseite: Ein Schwerpunkt werde auf Mission bzw. Impact
Investments gelegt - u.a. Uiber die Direktbeteiligungen an
nachhaltig-orientierten Unternehmen. Dieser Anteil solle zu-
kiinftig weiter ausgebaut werden.'" Fiir ihre beiden Spezial-
fonds verdffentlicht die Stiftung die Namen der mandatierten
Fondsanbieter und nennt die dem Fonds zugrunde liegenden
ESG-Instrumente.!™ Demnach sind fiir einen der Spezial-
fonds Ausschlusskriterien flir Branchen formuliert (Details ab
S. 18). Eine vollstandige Ausschlussliste sowie gegebenenfalls
tolerierte Umsatzanteile sind jedoch nicht einsehbar.'® Der
zweite Spezialfonds in H6he von 40 Mio. Euro wende (nicht
naher erlauterte) ESG-Positivkriterien an und investiere in
rund 70 als nachhaltig eingestufte Unternehmen.8! Seit 2021
besitzt die Stiftung eine auf Anfrage einsehbare Anlage-
richtlinie. Ziel sei es, zu ,,100% nachhaltig [zu] investieren.
Jede ,neue Investitionsmoglichkeit” werde dahingehend
geprift.’82 Offen bleiben hier die konkreten ESG-Kriterien. Es
ist dartiber hinaus nicht bekannt, ob sich die Stiftung als Ak-
tiondr der Software AG zu sozialen und 6kologischen Themen
stark macht und ob sie tiber Aktionarsrechte verfligt.

Mit der Software AG - Stiftung fanden zwei persénliche
Gesprache statt, die die ESG-Strategie sowie Details zu den
verwendeten ESG-Instrumenten zum Gegenstand hatten.
Die Stiftung gab Facing Finance zudem vertraulich Einblick
in ihre Anlagerichtlinien. Einer Veroffentlichung des Dialog-
prozesses stimmte die Stiftung nicht zu.
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SRH Holding Stiftung Liebenau
Eigenkapital* 248,8 Mio. € Eigenkapital* 518,46 Mio. €
Anlagevermégen (insg.)* 330,3 Mio. € Finanzanlagen k.A.
Anteil am Anlagevermégen ~40 %
ESG Ja
ESG Ja

*Stand: 2021, Stiftung ohne Tochtergesellschaften'

Die Stiftung SRH Holding mit Sitz in Heidelberg bildet mit
ihren 54 Tochterunternehmen den Bildungs- und Gesund-
heitskonzern SRH.1% Der Stiftungs- bzw. Unternehmens-
zweck, ,Dienstleistungen des Gesundheits-, Bildungs- und
Sozialwesens* zu erbringen, wird dabei insbesondere tiber
die Tochtergesellschaften erfillt.*® So ist die SRH u.a. Trager
von Bildungseinrichtungen, Krankenhdusern, Arztpraxen und
Pflegezentren.18

Das Anlagevermdgen der Stiftung (ohne Tochterunterneh-
men) betragt 330,3 Mio. Euro und besteht laut Finanzbericht
2021 zu einem Grofteil aus Immobilien (209,8 Mio. Euro), die
an die Tochterunternehmen verpachtet sind.*®” Die Héhe der
Finanzanlagen ist nicht ausgewiesen, ldsst sich aus den o.g.
Angaben aber grob ableiten. Konkrete Informationen finden
sich lediglich in einem Geschaftsbericht von 2019, wonach
die Stiftung tiber Finanzanlagen von rund 29 Mio. Euro ver-
flgte, die ,insbesondere [in] Spezialfonds* investiert seien.
Als Dach der Holdingstruktur liegt eine wesentliche Aufgabe
der Stiftung aber auch in der Vermogensverwaltung fiir den
Gesamtkonzern SRH.'® Eine aktuelle Bilanz der SRH ist

auf der Webseite veroffentlicht, wonach der Konzern tiber
Finanzanlagen von 159,39 Mio. € verfiigt - davon sind rund
62% in Wertpapiere investiert.*®® Es finden sich - weder zur
Stiftung noch zum SRH-Konzern - Informationen im Hinblick
auf die Anlagestrategie bzw. dazu, ob ESG-Kriterien bei den
Finanzanlagen berticksichtigt werden. Die Stiftung hat keine
Anlagerichtlinien veroffentlicht.

Die SRH Holding teilte Facing Finance schriftlich mit, dass bei
»Anlageentscheidungen auch Nachhaltigkeitskriterien eine
Rolle spielen®. Weitere Informationen zur Anlagestrategie tei-
le die Stiftung jedoch grundsatzlich nicht. Es konnte dartber
hinaus kein Dialog initiiert werden.

*Stand: 2021, Stiftung mit Tochterunternehmen

Im Jahr 1870 ,,auf katholischer, kirchlicher Grundlage* er-
richtet, erbringt die Stiftung Liebenau als kirchliche Stiftung
privaten Rechts im Verbund mit rund 40 Tochtergesell-
schaften und Beteiligungen ,caritative Dienste im Sozial-,
Gesundheits-, und Bildungswesen“ in Deutschland sowie im
europaischen Ausland.**!

Zum Anlagevermdgen bzw. der Hohe der Finanzanlagen
macht die Stiftung im Jahresbericht keine Angaben. Laut
eines Interviews mit Vorstand Markus Nachbaur sei die
Stiftung allerdings zu ca. 60% in Immobilien investiert. Der
Rest des Stiftungsvermogens setze sich satzungsgemal aus
Unternehmensbeteiligungen, liquidem Vermdgen, immate-
riellen und sonstigen Vermogensgegenstanden zusammen. 192
In Bezug auf ESG verweist die Stiftung auf ihrer Webseite und
im Jahresbericht darauf, ,Nachhaltigkeitsaspekte bei ihren
Finanzanlagen® zu beriicksichtigen.'** So werde bei ,ein-
fache[n] Bankprodukte[n]“ auf die Auswahl regionaler und
kirchennaher Banken geachtet. Bei den Wertpapieren um-
fasse der ESG-Prozess neben Ausschlusskriterien auch Best-
in-Class-Screenings, in die u.a. ein normbasiertes Screening
auf Basis der UN Global Compact-Prinzipien (siehe Infobox
S.38) einflieRe. Uber Mikrofinanzanlagen und die gemein-
nutzigen Tochterunternehmen betreibe die Stiftung zudem
Impact Investing. Engagement mit investierten Unternehmen
werde durch die Fondsgesellschaften umgesetzt. Details zu
konkreten Ausschlusskriterien und etwaiger Umsatzschwel-
len sind nicht veroffentlicht. Zwar enthalt der Jahresbericht
eine beispielhafte Liste von ESG-Kriterien, inwiefern sich die
Stiftung Liebenau an diesen orientiert, bleibt offen.'** Es sind
keine Anlagerichtlinien veréffentlicht.

Die Stiftung Liebenau machte gegeniiber Facing Finance
detaillierte Angaben hinsichtlich ihrer ESG-Strategie. Die
Veréffentlichung dieser Informationen sowie eine darliber
hinaus gehenden Dialog lehnte die Stiftung ab.
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Der UN Global Compact

Oft werden Unternehmen beim normbasierten
Screening hinsichtlich ihrer Teilnahme am bzw. der Ein-
haltung des UN Global Compact (UNGC) tiberpriift.

Bislang haben sich tiber 21.000 Unternehmen und Orga-
nisationen (davon rund 860 Unternehmen in Deutsch-
land) 6ffentlich zum UNGC und seinen zehn Prinzipien
bekannt.!> Diese beziehen sich auf Menschenrechte,

Arbeitsnormen, Umwelt und Korruptionspravention sowie

die 17 SDGs.¢ Die Umsetzung ist freiwillig und erfolgt
ohne Kontroll- und Sanktionsmechanismen: Ein Unter-

nehmen, das am UNGC teilnimmt ist zwar zu Fortschritts-

berichten verpflichtet, wird allerdings nicht hinsichtlich

der Einhaltung der Prinzipien bewertet. Es ist also durch-

aus moglich, Mitglied des UNGC zu sein und gleichzeitig

gegen seine Kriterien zu verstofien. Tatsachliche Verande-
rungen bewirkt eine Mitgliedschaft im UNGC deshalb erst,

wenn die Prinzipien im Unternehmen in konkrete Hand-
lungsvorgaben fiir die Strategie, das Management der

Lieferkette oder die Berichterstattung tibersetzt werden.

Der UNGC ist eine weit verbreitete, wenn auch niedrig-
schwellige Nachhaltigkeitsinitiative. Er kann ein Aus-

gangspunkt fuir die Nachhaltigkeitsbewertung von Unter-

nehmen sein. Die Teilnahme am UNGC allein ist dabei

noch kein Pradiktor fiir das tatsachliche Nachhaltigkeits-

niveau, weshalb es stichhaltiger ist, die Einhaltung der

Prinzipien unabhangig davon zu priifen, ob ein Unterneh-

men Mitglied ist. Allerdings beziehen sich die Prinzipien
des UNGC ohnehin auf bereits existierende Normen und
Standards (siehe Normbasiertes Screening, S.13).

Stiftung Mercator GmbH

Eigenkapital 117,42 Mio. €
Finanzanlagen 129,11 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 97,1 %
ESG k.A.

Stand: 2021

Im Jahr 1996 als GmbH mit Sitz in Essen gegriindet, fordert
die Stiftung Mercator Bildungs-, Wissenschafts- und For-
schungsprojekte in den Bereichen Digitalisierung, Zusam-
menhalt in der EU, soziale Teilhabe und Klimaschutz.1®"

Seit 2017 befindet sich die Stiftungs-GmbH im Besitz der
Meridian Stiftung, die ihr Vermégen verwaltet.!%® Wéahrend
die Dachstiftung auf eine Offenlegung der Stiftungsfinanzen
verzichtet, veroffentlicht die Stiftung Mercator einen eigenen
Jahresbericht inklusive eines Auszugs aus der Jahresbilanz.'®°
Ein vollstandiger Jahresabschluss ist tiber den Bundesanzei-
ger abrufbar.2° Demnach ist die Stiftung Mercator GmbH zu
knapp 75% in Wertpapiere investiert. Weder auf der Webseite
der Meridian Stiftung noch der Stiftung Mercator finden sich
Hinweise auf die Berlicksichtigung von ESG-Kriterien bei

der Vermogensanlage. Auch Anlagerichtlinien bzw. konkrete
Informationen zur Anlagestrategie haben weder die Meridian
Stiftung noch ihre Tochtergesellschaft Mercator Stiftung ver-
offentlicht.

Mit der Meridian Stiftung als Dach der Stiftung Mercator
GmbH konnte kein Dialog initiiert werden.
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Stiftung Polytechnische Gesellschaft

Stiftung Warentest

Eigenkapital 461,82 Mio. € Eigenkapital 211,42 Mio. €
Finanzanlagen 435,19 Mio. € Finanzanlagen 188,00 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen 96,4 % Anteil am Anlagevermégen 92,9 %
ESG Ja ESG Ja

Stand: 2021 Stand: 2021

Zweck der Stiftung, die 2005 durch die Polytechnische Ge-
sellschaft eV. in Frankfurt am Main errichtet wurde, ist es mit
eigenen und geférderten Projekten in den Bereichen Bildung,
Wissenschaft, Technik, Kultur und Soziales dazu beizutragen,
»dass Frankfurt zu einem Modell fiir eine moderne, bilirgerna-
he Stadtgesellschaft wird*.2%

Das Stiftungskapital stammt aus Verkaufserlosen der Frank-
furter Sparkasse, die der Polytechnischen Gesellschaft 2005
zuflossen.?® Laut Jahresbericht sei das Anlagevermégen zu
rund Dreivierteln in Finanzanlagen investiert, darunter grof3-
tenteils Aktien und Anleihen.?% Der Jahresbericht enthalt
einen Jahresabschluss sowie einen finanziellen Lagebericht
samt Erlduterung der generellen Anlagestrategie je Asset-
klasse.?** Hinweise auf die Berlicksichtigung von sozial-6ko-
logischen Kriterien finden sich dort nicht. Allerdings verweist
der Stiftungsvorstand an anderer Stelle im Jahresbericht
darauf, ,dass das Vermdgensmanagement weitere Schritte in
Richtung auf die Einhaltung der ESG-Kriterien unternommen®
habe.?% Informationen zum Umfang und der Art der ESG-
MaRnahmen sind nicht vorhanden. Die Stiftung hat keine
Anlagerichtlinien verdffentlich.

Mit der Stiftung Polytechnische Gesellschaft konnte kein
Dialog initiiert werden.

Stellungnahme der Stiftung:

Die Stiftung Polytechnische Gesellschaft Frankfurt am Main
ver6ffentlicht jahrlich einen Tatigkeitsbericht, in dem trans-
parent Uber die satzungsmaRigen Aktivitdten der Stiftung
und das Vermdgensmanagement berichtet wird. Dieser Be-
richt enthélt den Jahresabschluss der Stiftung und umfas-
sende Informationen zur Vermdgensanlage. Er ist 6ffentlich
einsehbar unter www.sptg.de.

Im Jahr 1964 durch die Bundesrepublik mit dem Ziel eines
sheutralen Warentestinstituts“ gegriindet,?°¢ ist die Stiftung
Warentest heute laut Verbraucherumfragen eine der bekann-
testen und glaubwiirdigsten Organisationen in Deutsch-
land.?°" Die Stiftung mit Sitz in Berlin testet ein breites
Spektrum an Waren und Dienstleistungen - auch unter Nach-
haltigkeitsaspekten, z.B. die Uberpriifung von als nachhaltig
deklarierten Finanzprodukten.2%®

Laut Jahresbericht finanziert sich die Stiftung zu tiber 80%
aus Verkauf und Nutzung ihrer Publikationen, Medienange-
bote und Markenlizenzen, verfligt jedoch auch iber umfang-
reiche Finanzanlagen.?® Fir die allgemeine Stiftungstatig-
keit gelte in Bezug auf Nachhaltigkeit das, ,was [auch] von
Herstellern verlangt“ werde - allerdings ohne eine explizite
Bezugnahme auf die Finanzanlagen der Stiftung.?° Auch

auf ihrer Webseite bekennt sich die Stiftung Warentest zu
UmweltschutzmaRnahmen im eigenen Betrieb und legt ihre
Nachhaltigkeitsstrategie gemaR den Kriterien des Deutschen
Nachhaltigkeits-Kodex (DNK) in einer Entsprechenserklarung
offen.!! Die zuletzt fiir 2018 veréffentlichte DNK-Erklarung
enthalt einen kurzen Abschnitt zur Kapitalanlage: So sei in
den Anlagerichtlinien eine Berlicksichtigung ,ethischel[r]
oder 6kologische[r] Kriterien“ vorgeschrieben. Das Vermdgen
werde von der Stiftung selbst verwaltet. Wegen ,fortwahren-
den Veranderungen und Anpassungen® erfolge jedoch ,keine
Berichterstattung zur genaueren Zusammensetzung* des
Portfolios.?*? Weitere Informationen zum ESG-Prozess sowie
die Anlagerichtlinien selbst sind nicht veréffentlicht.

Mit der Stiftung Warentest konnte kein Dialog initiiert werden.
Die Stiftung verwies allerdings schriftlich auf ihre Umwelt-
leitlinien und die o.g. DNK-Erklarung. Nachhaltigkeitskrite-
rien bei der Kapitalanlage seien seit langem implementiert,
hierflir nutze die Stiftung die hauseigene Expertise, etwa in
Form der Finanztest-Bewertungen zu nachhaltigen Geld-
anlagen. Darliber hinaus tausche sich die Stiftung im BVDS zu
dem Thema aus. Aus Kapazitatsgriinden sowie zur Wahrung
der Unabhangigkeit teile die Stiftung jedoch keine Details zur
Anlagestrategie.

FACING FINANCE FAIR ANLEGEN & STIFTEN — IM DSCHUNGEL DER FINANZANLAGEN / 39


https://www.sptg.de

UNICEF-Stiftung VolkswagenStiftung

Eigenkapital 235,25 Mio. € Eigenkapital 2.767,59 Mio. €

Finanzanlagen 135,73 Mio. € Finanzanlagen 3.313,87 Mio. €

Anteil am Anlagevermégen 59,9 % Anteil am Anlagevermégen 99,9 %

ESG Ja ESG Ja
Stand: 2021 Stand: 2021

Mit dem Ziel, Schenkungen und Erbschaften fiir die Arbeit
von UNICEF langfristig einzusetzen, wurde die Stiftung 1996
durch das Deutsche Komitee fiir UNICEF e.V. in Kdln gegriin-
det. Stiftungszweck ist es daher, die Ziele von UNICEF und
die humanitare Hilfe weltweit zu férdern und bekannt zu
machen.?t?

Laut Finanzbericht setzen sich die Finanzanlagen der Stiftung
groRtenteils aus Anleihen und Anleihefonds (65%) sowie
Aktien und Aktienfonds (knapp 25%) zusammen.?!* Die
UNICEF-Stiftung hat - als einzige der untersuchten Stiftungen
- ihre Anlagerichtlinien veroffentlicht:2*° Zentrales Anlage-
ziel sei , die reale Erhaltung des Stiftungskapitals®, doch
umfassen die Richtlinien auch ESG-Aspekte: So orientiere
sich die Vermogensanlage an den 6ffentlich einsehbaren
Ethikrichtlinien des Deutschen Komitees fiir UNICEF.2!® Die
ESG-Strategie umfasst Ausschlusskriterien fiir spekulative
Anlageformen, konfliktbehaftete Branchen und Geschafts-
praktiken sowie Mindestanforderungen flir Staatsanleihen.
Eine konkrete Ausschlussliste samt tolerierter Umsatzanteile
istin den Anlagerichtlinien veroffentlicht (Details ab S. 18).
Ob die Stiftung dariiber hinaus Engagement bei investierten
Unternehmen betreibt, ist nicht bekannt.

Mit der UNICEF-Stiftung konnte kein Dialog initiiert werden.

Entgegen ihres Namens ist die VolkswagenStiftung nicht
unternehmensverbunden: Die Stiftung mit Sitz in Hannover
ging 1961 aus der Entscheidung des Bundes und dem Land
Niedersachsen hervor, die damalige Volkswagen GmbH zu
privatisieren und aus den Erlésen eine Stiftung zu griinden.2!’
Stiftungszweck ist die Férderung von Wissenschaftler*in-

nen und wissenschaftlichen Institutionen insbesondere bei
sForschungsvorhaben in zukunftstrachtigen Gebieten“, z.B.
gesellschaftlicher Transformation.?8

Auf ihrer Webseite informiert die Stiftung tiber ihre Anlage-
strategie. Das Anlagevermdgen bestehe zu knapp 50% aus
Aktien, verzinslichen Wertpapieren (ca. 38%), Immobilien
(ca. 11%) und Alternativen Investments (ca. 1%) (siehe
Infobox S.34). Bei der Vermdgensanlage werden ,,seit vielen
Jahren [...] Aspekte der Nachhaltigkeit® beriicksichtigt und
der gesamte Aktien- und Anleihebestand unterliege einer
fortlaufenden ESG-Analyse.?'° Ziel sei es, einen ,,moglichst
hohen Nachhaltigkeitsgrad zu erzielen“ ohne dabei die Er-
tragsziele zu gefdhrden.??° Details zum Screening-Prozess
sind nicht veroffentlicht, z.B. welche ESG-Instrumente und
-Kriterien zugrunde gelegt werden und wie mit Anlagen ver-
fahren wird, die eine mangelhafte ESG-Bewertung erhalten.
Auch die Anlagerichtlinien der VolkswagenStiftung sind nicht
einsehbar. Seit 2023 hat die Stiftung allgemeine Informatio-
nen zur Anlagestrategie und der Vermogensallokation auf
ihrer Webseite erganzt. Konkrete Details zum ESG-Prozess
fehlen allerdings weiterhin.??

Die Stiftung sagte einen persénlichen Austausch mit Facing
Finance aus Kapazitatsgriinden ab, verwies allerdings schrift-
lich darauf, dass samtliche Anlagen mindestens einmal jahr-
lich dem o.g. ESG-Screening unterzogen werden. Die Einzel-
heiten dieses Prozesses werden jedoch nicht veroffentlicht.

Stellungnahme der Stiftung:

Schon seit 2011 werden Nachhaltigkeitsaspekte bei Anlage-
entscheidungen der VolkswagenStiftung verbindlich einbezo-
gen. Als Indikatoren dienen hierbei langst nicht nur die SDGs,
sondern etliche weitere Parameter, auch in Hinblick auf die
jeweilige Anlageklasse. Der Nachhaltigkeitsgrad wird regel-
mafig ermittelt und im internen Monatsbericht ausgewie-
sen. Die Stiftung entwickelt ihre Nachhaltigkeitsstandards
laufend weiter, auch im Dialog mit dem Vermdgensbeirat und
Kuratorium. Die Offentlichkeit informiert sie dartber auf ihrer
Homepage.
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Von Behring-Réntgen-Stiftung

Wilhelm Sander-Stiftung

Stiftungskapital* 100 Mio. € Eigenkapital 240,41 Mio. €
Finanzanlagen k.A. Finanzanlagen 88,85 Mio. €
Anteil am Anlagevermégen k.A. Anteil am Anlagevermégen 37,8%
ESG Ja ESG k.A.

*0.J, lt. Webseite??? Stand: 2021

Im Jahr 2006 durch das Land Hessen gegriindet, gehort die
Von Behring-Réntgen-Stiftung laut Webseite zu den kapital-
maRig ,,grolten Medizinstiftungen in Deutschland“.?? Das
Vermdgen stammt aus der Privatisierung der Unikliniken
GieRen und Marburg.??* Die Stiftung vergibt Stipendien und
fordert Forschung und Lehre im Bereich der Medizin an der
Justus-Liebig-Universitat Giefen sowie der Philipps-Univer-
sitat Marburg.

Laut Webseite wird die Zweckerfillung aus den Ertrédgen des
Stiftungskapitals finanziert.??> Weitere Informationen zu den
Stiftungsfinanzen, etwa ein Jahresabschluss mit der Hohe
des Anlagevermdgens, sind nicht verdffentlicht. Es ist daher
nicht ersichtlich, ob oder in welcher Hohe Finanzanlagen
existieren. Zur Anlagestrategie und den Anlagerichtlinien
macht die Stiftung keine Angaben. Auch finden sich keine
offentlichen Hinweise auf Nachhaltigkeitskriterien bei der
Vermdgensanlage.

Gegenliber Facing Finance gab die Von Behring-Rontgen-
Stiftung an, ESG-Kriterien zu berlicksichtigen: So beantwor-
tete die Stiftung schriftlich detaillierte Fragen dazu, welche
ESG-Kriterien und -Instrumente im Rahmen ihrer Anlage-
politik berticksichtigt werden. Einer Veroffentlichung dieser
Informationen stimmte die Stiftung nicht zu und lehnte einen
weiteren Austausch aufgrund interner Umstrukturierungen
ab.

Die Stiftung entstand 1973 aus dem Nachlass des Unterneh-
mers Wilhelm Sander in Miinchen.?? Stiftungszweck ist die
medizinische Forschungsférderung - ,vornehmlich in der
klinischen und experimentellen Krebsforschung®.2?’

Auf der Webseite ist eine aktuelle Bilanz von 2021 einseh-
bar.??8 Der aktuelle 3-Jahresbericht (2018-2020) enthalt
neben einem Jahresabschluss auch Informationen zu den
verschiedenen Anlageklassen. Demnach sei das Stiftungsver-
mogen liberwiegend in Immobilien investiert: Mietertrage
machten in 2020 ca. 90% der Einnahmen aus.??® Daneben
verfuige die Stiftung auch Gber umfangreiche Finanzanlagen,
die laut Jahresbericht tiberwiegend in einen Spezialfonds in-
vestiert sind. Ob dabei ESG-Kriterien beriicksichtigt werden,
ist nicht ersichtlich. Daneben bestehe ein Aktien-Themen-
investment im ,Healthcare-Bereich® und eine Fondsbetei-
ligungin ,Erneuerbare Energien“.?*® Eine grundsatzliche
Berticksichtigung von ESG-Kriterien in der Gesamtstrategie
der Vermodgensanlage ist jedoch nicht erkennbar. Auch ist
nicht ersichtlich, ob bei den ,Healthcare“-Aktien die fiir die
Gesundheitsindustrie relevanten Nachhaltigkeitsrisiken
berticksichtigt werden. Anlagerichtlinien sind nicht veroffent-
licht.

Mit der Wilhelm Sander-Stiftung konnte kein Dialog initiiert
werden.
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ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius

Stiftungskapital* 799,7 Mio. €
Anlagevermégen insg. 824,5 Mio. €
ESG k.A.

*Stand: 2021

Die Stiftung wurde 1971 durch den Verleger und Unter-
nehmer Gerd Bucerius mit Sitz in Hamburg errichtet und ist
Alleinerbin des Vermogens des Ehepaars Bucerius.?! Ging es
anfangs um die Wahrung der Unabhangigkeit der Publikatio-
nen DIE ZEIT und WirtschaftsWoche, fordert die Stiftung heute
weltweit wissenschaftlichen Nachwuchs und Forschung in
den Geistes-, Sozial- und Rechtswissenschaften, der Kunst
und Kultur, der Bildung sowie Debatten in den Bereichen
Politik und Gesellschaft. Die Stiftung griindete u.a. die private
Hochschule Bucerius Law School.?2

Im aktuellen 4-Jahresbericht (2017-2020) veroffentlicht die
Stiftung die Grundziige ihrer (strategischen) Asset-Allokation
sowie den Jahresabschluss von 2020.233 Ausziige der aktuel-
len Bilanz von 2021 finden sich auf der Webseite.?** Weder im
Online-Auftritt noch im Jahresbericht finden sich konkrete
Hinweise zur Anlagestrategie und dazu, ob ESG-Kriterien bei
der Vermogensanlage beriicksichtigt werden. Die Stiftung hat
keine Anlagerichtlinien veroffentlicht.

Mit der ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius konnte kein
Dialog initiiert werden.
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Oft historisch verwurzelt -
Unternehmen und Stiftungen

Der Grofteil der untersuchten Stiftungen ist in unter-
schiedlicher Weise mit Unternehmen verbunden: vom
Betrieb von (gemeinniitzigen) Tochterunternehmen bis
hin zur Mehrheitsbeteiligung an bérsennotierten Grof3-
konzernen:

Ein Teil der Stiftungen ist als Holding organisiert: Dabei
wird das operative Geschéft (der Satzungszweck) nicht
von der Stiftung selbst, sondern liber gemeinniitzige
Tochtergesellschaften betrieben. Die Stiftung ihrerseits
dient u.a. der Vermdgensverwaltung (z.B. SRH Holding,
Stiftung Liebenau).

Oft errichten aber auch Unternehmen Stiftungen. Dies
kann aus der Motivation und dem Verantwortungsgefiihl

erwachsen, der Gesellschaft etwas zurlickgeben zu wollen.

Eine Stiftungsgriindung ist mitunter aber auch wirtschaft-
lich von Vorteil und kann den langfristigen Erhalt des
Unternehmens sicherstellen. Eine mdgliche Konstellation
ist das sogenannte ,Doppelstiftungsmodell“: Einer ge-
meinnUtzigen Stiftung wird der Grof3teil der Kapitalanteile
an einem Familienunternehmen lbertragen - allerdings
ohne Stimmrechte. Diese entfallen auf eine privatniitzige
Familienstiftung, die im Gegenzug nur gering am Kapital
beteiligt ist.?** Die Unternehmensleitung bleibt also in
Familienhand, wahrend der GroRteil der Ertrage an die
steuerbeglinstigte Stiftung abflieRt. Dies schiitzt u.a. vor
einer Zerschlagung des Unternehmens im Erbfall. Von
den Ertragen der gemeinniitzigen Stiftung kann dartiber
hinaus ein Drittel fiir den Unterhalt von Stifter*in und An-
gehorigen verwendet werden.?3¢

Mehr als die Halfte der untersuchten Stiftungen (20) wur-
de von Unternehmen oder den Unternehmensgriinder*in-
nen errichtet. Aktuell sind mindestens elf von ihnen noch
an den Unternehmen beteiligt, mit denen sie historisch
verbunden sind (Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-
Stiftung, Bertelsmann Stiftung, Dietmar Hopp Stiftung,
Else Kroner-Fresenius-Stiftung, Gerda Henkel Stiftung,
Joachim Herz Stiftung, Klaus Tschira Stiftung, Kérber-Stif-
tung, Robert Bosch Stiftung, Siemens Stiftung, Software
AG - Stiftung). Fur die Stiftungen selbst geht diese Verbin-
dung allerdings nicht zwangslaufig mit formalen Kontroll-
moglichkeiten bei den Unternehmen einher:

Wahrend die Einflussnahme von Unternehmen auf ver-
bundene Stiftungen zuweilen als zu groR bzw. intrans-
parent kritisiert wird,?%" sind die Rechte von Stiftungen als
Anteilseigner groRer Unternehmen oft nicht vorhanden
bzw. begrenzt. Mindestens zwei der elf Stiftungen besitzen
keine Stimmrechte bei den Unternehmen, an denen sie
wesentliche Kapitalanteile besitzen (Bertelsmann Stif-
tung, Robert Bosch Stiftung) und haben damit zumindest
formal keine Moglichkeiten, auf die langfristige Unterneh-
mensentwicklung einzuwirken. Bei vier weiteren Stiftun-
gen ist fraglich, inwieweit sie (eigenstandige*) Stimmrech-
te besitzen (Dietmar Hopp Stiftung, Joachim Herz Stiftung,
Klaus Tschira Stiftung, Siemens Stiftung). Bei funf Stiftun-
gen kénnen Stimmrechte zumindest nicht ausgeschlossen
werden (Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung,
Else Kroner-Fresenius-Stiftung, Gerda Henkel Stiftung,
Korber-Stiftung, Software AG - Stiftung).

Es gilt: Sind gemeinnitzige Stiftungen an Unternehmen
beteiligt, konnen sie dort ein Hebel fiir nachhaltige und
zukunftsgerichtete Verdnderungen sein: Im Gegensatz
zu Investoren mit kurzfristigen Rendite-Interessen, sind
sie oft langfristiger investiert. Dies gilt insbesondere fiir
Stiftungen, die als Ankeraktiondre am langfristigen Fort-
bestehen eines Unternehmens interessiert sind (siehe
Infobox S. 22).

*Wenn die Anteile Teil eines Aktionarsbindungsvertrages sind, sind die
Stimmrechte einer Stiftung mit der Aktionarsgemeinschaft gepoolt.
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Die Facing Finance bekannten Finanzanlagen betragen
je nach Stiftung zwischen 88 Mio. und 5,4 Mrd. Euro

und machen zwischen 36 und 100% ihres Anlage-
vermogens aus. In der Summe verfligen die untersuchten
Stiftungen Uber Finanzanlagen im Wert von mindestens
30,9 Mrd. Euro.*Dabei sind die Stiftungen entweder
selbst erheblich am Kapitalmarkt in Fonds, Aktien oder
Anleihen investiert und / oder an Unternehmen beteiligt.

Ob und inwieweit Stiftungen ESG-Aspekte bei der
Vermdgensanlage berticksichtigen, kann Facing Finance
allerdings nur rudimentar beantworten - ein Resultat
hoher Intransparenz und geringer Gesprachsbereitschaft
seitens der Stiftungen:

* Berechnet aus den Finanzanlagen des Anlagevermdgens laut Jahres-
bilanz. Fiir zehn Stiftungen lagen hierzu keine Informationen vor.

Wenig Dialog

Nur sechs Stiftungen waren zu einem direkten Austausch
mit Facing Finance bereit und gaben im Rahmen der
Gesprache detaillierte Einblicke in den eigenen Anlagepro-
zess. Eine dieser Stiftungen stellte Facing Finance zudem die
eigenen Anlagerichtlinien vertraulich zur Verfliigung. Ins-
gesamt stimmten vier Stiftungen einer Veroffentlichung der
gewonnenen Informationen in dieser Studie zu.

Drei Stiftungen beantworteten Fragen zum eigenen
ESG-Prozess schriftlich, waren allerdings nicht zu einem
personlichen Gesprach bereit. Keine Stiftung stimmte einer
Veroffentlichung dieser Informationen zu.

Die restlichen 28 Stiftungen reagierten nicht oder ver-
allgemeinernd auf die Anfragen von Facing Finance und
lehnten einen personlichen Austausch ab. Haufige Absage-
griinde waren mangelnde Kapazitaten sowie die generelle
Vertraulichkeit der Anlagepolitik. 17 Stiftungen sagten einen
Projektteilnahme unbegriindet ab oder reagierten nicht auf
Anfragen.
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Mangelnde Transparenz -
kaum Aussagen zu ESG moglich

Offenlegung von Jahresabschluss, Finanz-
anlagen und Vermogensallokation

31 stiftungen verdffentlichen einen aktuellen Jahres-
abschluss - oder Ausziige dessen. Alle Stiftungen weisen
dabei auch das Eigenkapital bzw. alternative Vermégens-
kennzahlen* aus. Von allen 31 Stiftungen legt ein GroRteil
(24) zudem die Hohe ihrer Finanzanlagen offen. Auch die
Allokation ihres Anlagevermégen schliisseln fast alle Stiftun-
gen (27) auf - wenn auch unterschiedlich detailliert und nicht
immer vollstandig. Bei vier Stiftungen lagen hingegen keiner-
lei Informationen zur Vermdgensallokation vor.

Sechs Stiftungen veroffentlichen keinen aktuellen Jahres-
abschluss. Angaben zu den Stiftungsfinanzen konnten in
diesen Féllen nur rudimentar bzw. veraltet iber die Websei-
ten, den Bundesanzeiger oder das Handelsregister gewonnen
werden. Angaben zur Vermdgensallokation machen vier der
Stiftungen - wenn auch nicht immer vollsténdig - bei den
zwei restlichen Stiftungen liegen keine Informationen dazu
vor. Bei vier Stiftungen konnte die Hohe der Finanzanlagen
nicht festgestellt werden. Eine der Stiftungen reichte entspre-
chende Angaben zum Eigenkapital und den Finanzanlagen
zumindest auf Rickfrage von Facing Finance per E-Mail nach.

Offenlegung von Anlagekriterien

Nur eine der insgesamt 37 Stiftungen veréffentlicht ihre
Anlagekriterien detailliert im Rahmen ihrer Anlagerichtlinie.
Immerhin zwei weitere Stiftungen stellen ihre Richtlinie laut
Webseite auf Anfrage zur Verfligung.

* Begriffe wie (Stiftungs-)Kapital oder Gesamtvermdgen sind in der Praxis
oft nicht trennscharf abgegrenzt. So wird das Stiftungskapital teilweise
synonym mit Eigenkapital, in anderen Féllen als zu erhaltender Kapital-
stock (und damit lediglich Teilsumme des Eigenkapitals) gebraucht.
Begriffe wie ,,Gesamtvermégen® kdnnen als Summe geldwerter Gliter,
Rechte und Forderungen definiert werden.

(Offentlicher) Hinweis auf ESG

Nach den Erkenntnissen von Facing Finance beriicksichtigen
19 Stiftungen ESG-Kriterien bei der Finanzanlage. 13 von
ihnen weisen darauf 6ffentlich hin - in finf Fallen allerdings
nur verallgemeinernd ohne dabei Informationen zum ESG-
Prozess, z.B. Instrumente und ggf. Ausschliisse, preiszugeben.
Nur eine der Stiftungen veroffentlicht eine vollstandige Aus-
schlussliste samt Schwellenwerten. Bei den restlichen sechs
Stiftungen konnte die Berlicksichtigung von ESG-Kriterien
nicht tiber 6ffentlich einsehbare Quellen, sondern lediglich
auf Riickfrage von Facing Finance festgestellt werden. Aller-
dings gaben die Stiftungen hier nur in zwei Fallen konkrete
Informationen zum ESG-Prozess und teilweise auch Aus-
schlusskriterien preis.

Facing Finance konnte bei den restlichen 18 Stiftungen keine
Beriicksichtigung von ESG-Kriterien feststellen.

Umfang und Qualitat der ESG-MaRnahmen
nicht bekannt

Aufgrund vorherrschender Intransparenz gegentber der
Offentlichkeit und begrenzter Gespréachsbereitschaft erhielt
Facing Finance nur sehr vereinzelt Einblick in die Anlage-
strategien der 37 Stiftungen und konnte diese, mit Riicksicht
auf Vertraulichkeitsvereinbarungen, nur unvollstandig fiir die
interessierte Offentlichkeit aufbereiten.

Allgemeingiiltige Aussagen in Bezug auf verwendete ESG-
Instrumente und -Kriterien bei den Stiftungen sind daher
kaum maglich. Eine Ubersicht, welche ESG-MaRnahmen die
einzelnen Stiftungen umsetzen bzw. veroffentlichen, findet
sich ab Seite 18.

Eine mangelnde Transparenz hat nicht nur Facing Finance
festgestellt: 2018 bilanzierte der BVDS, dass im Hinblick auf
eine Transparenzkultur deutscher Stiftungen ,an einigen
Stellen Nachholbedarf besteht“ und ,,Stiftungsfinanzen nach
wie vor ein heikles Thema“ zu sein scheinen.?* Ebenfalls
2018 kam eine landeriibergreifende Studie der Harvard Uni-
versitat zu dem Schluss, dass insbesondere Informationen
zu Stiftungsvermdogen, Mittelherkunft und -verwendung von
zahlreichen Stiftungen nicht 6ffentlich zur Verfligung gestellt
werden und daher nur sehr unvollsténdig erhoben werden
konnten.?
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Mehr Transparenz

Wie kaum eine Organisationsform der Zivilgesellschaft,
reprasentieren Stiftungen das groRRe (Privat-)Vermdégen in
Deutschland. Besonders betrifft dies die kapitalstarksten
Stiftungen, die Teil dieser Studie sind. Angesichts hierzu-
lande steigender Vermdgenskonzentration und wachsen-
der sozialer Ungleichheit ist es flr Stiftungen ratsam, ihre
Arbeitsweisen starker offenzulegen und damit aktiv in die
Vertrauensbildung zu investieren: Stiftungen sollten Trans-
parenz als Chance begreifen, um beispielsweise eine jiingere
Generation weiterhin fiir die Arbeit und das Engagement

in Stiftungen zu begeistern. Darliber hinaus ware es wiin-
schenswert, wenn gerade Stiftungen, die sich im Bereich der
Demokratieférderung und -bildung engagieren, starker ins
Licht der Offentlichkeit treten und demokratische Grundprin-
zipien, wie Transparenz, selbst (vor)leben.

Ohnehin verpflichtet der Gemeinniitzigkeitsstatus dazu, die
Gemeinschaft Giber wesentliche Organisationsziele, Prozesse
und damit zusammenhdngende Risiken zu informieren. Im
Falle kapitalstarker Stiftungen gilt dies insbesondere auch fiir
den Umgang mit finanziellen Ressourcen. Angesichts man-
gelnder rechtlicher Transparenzregelungen kommt Stiftun-
gen eine hohe Eigenverantwortung zu.

Strategische Entscheidung
fir mehr Nachhaltigkeit

In einem ersten Schritt geht es mitunter um einen kulturellen
Wandel: Stiftungen sollten - méglicherweise ausgehend vom
Stifterwille bzw. Satzungszweck - einen eigenen Standpunkt
zu 6kologischer, sozialer und ethischer Nachhaltigkeit ent-
wickeln und diesen zur Grundlage aller Stiftungsaktivitaten
machen. Einen Uberblick tiber die zahlreichen Facetten von
Nachhaltigkeit konnen beispielsweise die 17 SDGs oder die
offentlich einsehbare Methodik des Fair Finance Guide geben,
mit der die Anlagerichtlinien von Banken anhand umfang-
reicher Nachhaltigkeitskriterien bewertet werden.?4

Bei der Umsetzung der Nachhaltigkeitsstrategie kann es
lbergangsweise sinnvoll sein, sich zunédchst den Stiftungs-
aktivitaten zu widmen, die besonders groe Nachhaltig-
keitsrisiken bergen. Flr eine solche Wesentlichkeitsanalyse
existieren bereits entsprechende Leitfaden fur Stiftungen.?*
Oftist die Vermdgensanlage dabei eine wichtige Handlungs-
ebene, da Stiftungen, wie kaum eine andere gemeinniitzige
Organisation, von der eigenen Kapitalanlage leben.

Der Schutz der Menschenrechte, des Klimas und der
Umwelt sowie die Transformation hin zu einer nach-
haltig orientierten Wirtschaft betrifft Stiftungen direkt.
Auch mit ihrem investierten Vermégen konnen wesent-
liche Veranderungen bewirkt und Nachhaltigkeit global
gefordert werden.

Folgende Punkte sollten Stiftungen im Rahmen einer ver-
antwortungsbewussten und nachhaltigen Vermdgensanlage
beachten:

Anlagerichtlinien und ESG-Vorgaben

Die Nachvollziehbarkeit von Anlageentscheidungen wird an-
gesichts neuer Haftungspflichten (siehe Business Judgement

Rule, S. 8) formal an Bedeutung gewinnen. Stiftungen sollten
daher Anlageziele und Anlagerichtlinien verschriftlichen und
auch transparent machen.

Geschéftsmodelle, die z.B. auf der Verletzung von Menschen-
und Arbeitsrechten oder enormer Umweltverschmutzung
beruhen, sollten von Investitionen ausgeschlossen werden
oder wo moglich und geboten, durch gezieltes Engagement
mit betroffenen Unternehmen transformiert werden. Es
sollten robuste umwelt-, menschen- und am Vélkerrecht aus-
gerichtete Vorgaben entwickelt, installiert und angewendet
werden, die sicherstellen, dass bei Investitionsentscheidun-
gen mindestens die Standards beachtet werden, zu denen
sich Deutschland verpflichtet hat. Dazu zahlen Investitions-
verbote in Unternehmen,

o die die ILO-Kernarbeitsnormen systematisch verletzen,

o die UN-Leitprinzipien fiir Wirtschaft und Menschenrechte
fortlaufend missachten,

o die volkerrechtswidrige Waffensysteme produzieren,

o die Waffen rechtswidrig an kriegfiihrende Staaten lie-
fern, die Volkerrecht verletzen und Militarkonflikte ohne
UN-Mandat fihren (z.B. Saudi-Arabien),

e das1,5-Grad-Ziel und die UN-Biodiversitatskonvention im
Rahmen ihrer Geschéaftsmodelle missachten.
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Die Einhaltung von Anlagerichtlinien und ESG-Vorgaben
sollte regelmafig gepriift und weiterentwickelt werden:

Due-Diligence-Prifung

Es sollten nicht nur potenzielle, sondern auch investierte
Unternehmen sowie deren Subunternehmen und Lieferanten
entlang des Wertschopfungsprozesses liberpriift werden.
Dies beinhaltet auch die regelméaRige Kontrolle von Vermo-
gensverwaltern und anderen Finanzdienstleistern, die die
Nachhaltigkeitskriterien fiir die Stiftung umsetzen.

Engagement-Prozesse
mit Unternehmen

Stiftungen bzw. deren Finanzdienstleister kdnnen zunachst
im Rahmen eines zielgerichteten Dialoges mit investierten
Unternehmen, die in Konflikt mit (den eigenen) ESG-Zielen
stehen, versuchen eine Verbesserung von Geschaftsmodellen
zu bewirken. Erwartungen, Zeitvorstellungen und Konse-
quenzen sollten klar kommuniziert werden.

Wenn Unternehmen sich nicht auf die Transformation einlas-
sen, Engagement-Prozesse im vereinbarten Zeitraum nicht zu
Ergebnissen flihren und Verstéie gegen umwelt-, menschen-
und volkerrechtliche Vorgaben weiterhin festzustellen sind,
ist allerdings ein klares Divestment empfehlenswert.

Transparenzanforderungen flr
gemeinnutzige Organisationen

Es ist davon auszugehen, dass eine Reihe vermdgender aber
intransparenter Stiftungen im Rahmen dieser Studie erst
gar nicht identifiziert bzw. untersucht werden konnte, weil
grundlegende Finanzinformationen nicht zuganglich sind.

Aber auch der Blick auf die 37 ausgewahlten Stiftungen
zeigt, dass Selbstverpflichtungen bislang nicht zu einer
akzeptablen Transparenz im Sektor gefiihrt haben - auch
wenn die hier genannten Stiftungen teilweise bereits mehr
Informationen bereitstellen als gesetzlich gefordert* Das
Mindestmal fiir Stiftungen der hier untersuchten GréRen-
ordnung sollte die Teilnahme bzw. Orientierung an zivil-
gesellschaftlichen Initiativen wie der Initiative Transparente
Zivilgesellschaft (ITZ) sein - einige der 37 Stiftungen erfiillen
jedoch nicht einmal dessen Anforderungen.

Ein gesetzlicher Auftrag an umfassendere Offenlegungs-
pflichten - gerade im Hinblick auf Vermdgensausstattung
und Mittelherkunft - ist dringend erforderlich. Vorbild konnte
der deutsche Gesetzgeber sich an den USA mit ihren um-
fangreicheren finanziellen Offenlegungspflichten fir Stiftun-
gen nehmen.?#?

* Mit Ausnahme der (g)GmbHs, die ohnehin Publizitatspflichten
unterliegen.

Gesetzliche Standards flr
nachhaltige Geldanlage

Gerade unter gemeinndtzigen Stiftungen diirfte der Bedarf an
einer gesetzlichen Klassifikation nachhaltiger Finanzproduk-
te hoch sein: Verglichen mit anderen institutionellen Investo-
ren verfiigen Stiftungen aufgrund personeller Restriktionen
und dem ideellen Kerngeschéft hdufig nicht liber umfassende
fachliche Kompetenzen bei der Beurteilung von ESG-bezoge-
nen Informationen und verlassen sich daher in der Praxis auf
externe Finanzdienstleister und Zertifizierungen.

Tatsachlich besteht seitens der Gesetzgeber hier Nachbes-
serungsbedarf: So blieb die ehemalige Bundesregierung in
ihrer Sustainable-Finance-Strategie hinter den Erwartungen
zuriick.2® Entsprechend sieht der Sustainable Finance-Beirat
weiterhin Regelungsbedarf, beispielweise im Hinblick auf
eine ,Nachhaltigkeitsampel fiir alle Finanzmarktprodukte®.24
Die Initiative des aktuellen Beirates, eine solche Nachhaltig-
keitsskala zu entwickeln und auf européischer Ebene ein-
zubringen, ist daher begriiRenswert.?*® Eine ambitionierte
Ausgestaltung ist dringend nétig, da auch Regulierungen auf
EU-Ebene, darunter die Offenlegungsverordnung SFDR (siehe
Infobox S.28), in der derzeitigen Form noch kein Garant fiir
eine echte Nachhaltigkeit von Finanzprodukten sind. Auch
mehrere der in dieser Studie untersuchten Stiftungen ver-
wiesen auf Unsicherheiten, bei der Auswahl von ESG-Ratings
oder nachhaltig deklarierten Fonds.
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2

meectes: Vermogensubersicht laut Jahresabschluss 2021

Aktueller
Jahresabschluss*

Eigenkapital

Immaterielles Vermdgen und
Sachanlagen des Anlagevermdogens

Finanzanlagen des Anlage-
vermogens** in Mio. Euro

Informationen zur

Name veroffentlicht (2021) in Mio. Euro, Buchwert in Mio. Euro (% d. Anlagevermdogens) (% d. Anlagevermogens) | Vermogensallokation***
Alfried Krupp von Bohlen und Halbach-Stiftung | Nein 1.200 k.A. k.A. | GroRter Aktionar der thyssenkrupp AG (Stiftung halt aktuell rund 21%)
(Stiftungsvermégen) Keine Angaben zu weiteren Finanzanlagen.
Baden-Wiirttemberg Stiftung ggmbH Ja (Bilanz) 2.246,12 527,47 1.692,87  ,Knapp 70% [...] in langfristige Finanzanlagen in Form von Unternehmensbeteiligungen und Investmentfonds*
(23,8%) (76,2%)
Bayerische Forschungsstiftung Ausziige (Vermogensiibersicht) 383,70 k.A. k.A. | k.A.
Bertelsmann Stiftung Ja (Bilanz) 1.306,60 70,71 1.218,75  49,4% mittelbare Beteiligungen an Bertelsmann SE & Co. KGaA (ohne Stimmrechte, Hohe der Beteiligung nicht bekannt)
(5,5%) (94,5%) | 50,6% Wertpapiere d. Anlagevermégens
Bischof Arbeo Stiftung Ja (Bilanz) 707,11 43,41 632,02 | 84,2% Investmentfonds (ein Masterfonds mit Anleihen- und Aktienmandaten; ein Immobilienfonds)
(6,4%) (93,6%) | 15,8% Sonstige Ausleihungen
BMW Foundation Herbert Quandt Ausziige (Vermogensiibersicht) 145,16 max. 49,16 mind. 96,00 33,9% Immobilien*
(,, Total assets*, (max. 33,9%)* (mind. 66,1%)* 27,8% Unternehmens- und Staatsanleihen
Marktwert) 24,7% Investmentfonds
7,7% Mission-related Assets
5,8% Liquide Mittel
~0% Andere
Daimler und Benz Stiftung Ja (Vermogenstibersicht) 130,03 k.A. k.A. | k.A.
(Gesamtvermogen)
Deutsche Bank Stiftung Ausziige (Bilanz) 159,03 160,02% | k.A.
Deutsche Bundesstiftung Umwelt Ja (Bilanz) 2.483,25 19,29 2.357,99 | 25,4% Unternehmensanleihen
(0,8%) (99,2%) | 24,4% Aktien
13,5% Schuldscheindarlehen/Inhaberschuldverschreibungen
9,9% Immobilienfonds/Erneuerbare Energien
8,6% Nachrang-Anlagen
6% Pfandbriefe / Staatsanleihen
5,2% Spezialfonds Aktienanteil
4,6% Spezialfonds Rentenanteil
2,5% Fliissige Mittel / Festgeld
Deutsche Stiftung Denkmalschutz Ja (Bilanz) 179,90 76,33 97,51  92% Wertpapiere des Anlagevermégens
(43,9%) (56,1%) | 7,3% Andere Finanzanlagen (v.a. Miteigentumsanteile aus Spenden und Nachldssen sowie an einer
Parkplatzgesellschaft GbR)
0,2% Anteile an verbundenen Unternehmen
Deutsche Telekom Stiftung Ja (Bilanz 2020) 187,16 (2020) 0,44 (2020) 182,85 2020) | 43 7% Unternehmensanleihen
(0,2%) (99,8%) | 27% Aktien
21,7 % Pfandbriefe Euro
5,4% Staatsanleihen
2,2% Liquide Mittel
Deutsche Wildtier Stiftung Ja (Bilanz) 152,83 54,24 113,00 | 4,4% Anteile an verbundenen Unternehmen
(32,4%) (67,6%) | 26,6% Beteiligungen
61% Vermogensverwaltungsanlagen
8 % Sonstige Ausleihungen
Dietmar Hopp Stiftung gGmbH Nein (Bilanz 2018) 4.387,37(2018) 0 4.387,35018) | Vermogen bestehe aus SAP-Aktien aus Dietmar Hopp's Privatbesitz (k.A. zur Hohe der Beteiligung und zu Stimmrechten)
(100%) | Keine Angabe zu weiteren Finanzanlagen
Else Kroner-Fresenius-Stiftung Nein 930,7 (2017) k.A. k.A. | GroRter Anteilseigner der Fresenius SE & Co. KGaA (hélt knapp 27% an Grundkapital mit Stimmrechten)
(Stiftungskapital) Keine Angabe zu weiteren Finanzanlagen
Fritz Thyssen Stiftung Ja (Bilanz 2020) 548,41 (2020) 10,18 (2020) 495,26 2020 100% Investmentfonds
(2%) (98%) | (Letzte Anteile an thyssenkrupp AG (zuletzt ~1,5%) in 2020 verduRert)
Fiirst Donnersmarck-Stiftung zu Berlin Nein (nur vertraulich) ~105 k.A. ~25 | Aus vertraulicher Quelle (E-Mail):

»Der Grofteil des Vermdgens ist in Immobilien angelegt, die bereits weitgehend abgeschrieben sind. [...] Finanzanlagen
spielen, anders als bei anderen Stiftungen, demgegeniiber [...]Jbisher nur eine untergeordnete Rolle.
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Aktueller
Jahresabschluss*

Eigenkapital

Immaterielles Vermdgen und
Sachanlagen des Anlagevermdgens

Finanzanlagen des Anlage-
vermogens** in Mio. Euro

Informationen zur

ok k

Name veroffentlicht (2021) in Mio. Euro, Buchwert in Mio. Euro (% d. Anlagevermogens) (% d. Anlagevermdgens) | Vermdgensallokation
Gemeinniitzige Hertie-Stiftung Ja (Bilanz) 836,70 184,08 718,22 | 39% Aktien
(20,4%) (79,6%) | 17% Anleihen (v.a. Unternehmensanleihen)
26% Immobilien und Immobilienfonds
8% Private Equity
7% Infrastrukturinvestments, liquide Absolute-Return-Fonds
4% Andere Finanzanlagen
Gerda Henkel Stiftung Ja (Bilanz) 179,36 1,02 205,08 | 71,1% Stammaktien der Henkel AG & Co. KGaA (Hohe der Beteiligung nicht bekannt, Stimmrechte gebuindelt als Teil des
(0,5%) (99,5%) | Aktienbindungsvertrages der Familie Henkel, die hélt insg. rund 62% halt)
11,1 % Aktien
7 % Private Equity
4,5 % Nachhaltigkeit
(3% Immobilien)
2,1% Unternehmens- und Staatsanleihen
1,0% Discount-Zertifikate
0,2% Liquide Mittel
Joachim Herz Stiftung Ja (Bilanz) 1.550,73 22,44 1.475,61 48,7% mittelbare Beteiligung an Beiersdorf AG (k.A. zu Stimmrechten)
(1,5%) (98,5%) | 17% Beteiligung an Hamburger Logistikunternehmen
16% Immobilien (k.A., ob direkt oder indirekt)
11% Finanzanlagen
7,3% sonstige Unternehmensbeteiligungen
Klaus Tschira Stiftung gGmbH Ja (Bilanz 2020) 4.557,22 (2020) 24,34 (2020) 4.702,66 220 | stiftungskapital besteht aus SAP-Aktien (k.A. zur Hohe der Beteiligung und Stimmrechten)
(0,5%) (99,5%) | Keine Angabe zu weiteren Finanzanlagen.
Korber-Stiftung Ja (Bilanz) 540,00 23,46 526,09 | 53% Aktien der Korber AG (Stiftung halt 100%)
(4,3%) (95,7%) | 38% Immobilien/-beteiligungen
6% Alternative Anlagen
3% Liquide Mittel/Sonstiges
Max-Planck-Forderstiftung Nein 550 (0-) 0 559,00  100% Fondsbeteiligungen (,in 80 Fonds weltweit risiko-diversifiziert)
(,Kapital®) (100%)
Robert Bosch Stiftung GmbH Ja (Bilanz) 5.358,47 49,93 5.369,13 | 94,1% Beteiligungen (insb. Robert Bosch GmbH: Stiftung halt rund 94%, keine Stimmrechte)
(0,9%) (99,1%) | 5,9% Wertpapiere des Anlagevermdgens
0,0025% Anteile an verbundenen Unternehmen
Siemens Stiftung Ja (Bilanz) 424,35 0,19 420,09 | 92,84% Wertpapiere des Anlagevermégens (u.a. Aktien der Siemens AG in unbekannter Héhe, Stimmrechte mit
(~0%) (~100%) | Siemens-Familie gepoolt)
6,95% Wertpapiere , freie Riicklage“
0,00021% Anteile an verbundenen Unternehmen
0,0021% Ausleihungen an verbundene Unternehmen
Software AG - Stiftung Ausziige (Vermogenstibersicht) 454,80 k.A. k.A.| 74,7 % Direktbeteiligungen (groRte Beteiligung: Software AG, Stiftung halt 31.06%)
(24,5%) (75,5%) | 25,3 % Investmentfonds (zwei Spezialmarktfonds mit Aktien- und Rentenwerten)
SRH Holding Ja (Bilanz) 248,80 209,8 k.A. | Stiftung (ohne Tochterunternehmen):
(63,3%) (max. 36,7%)  Anlagevermégen insg. 330,3 Mio. €, davon rund 63,3% Immobilien (209,8 Mio. €). D.h. max. 36,7% Finanzanlagen.
Gesamtkonzern (nur Finanzanlagen):
61,7% Wertpapiere d. Anlagevermogens
32,2% Ausleihungen an verbundene Unternehmen
6 % Anteile an verbundenen Unternehmen
0,2% Ausleihungen an beteiligte Unternehmen
~0 % Beteiligungen
~0 % Sonstige Ausleihungen
St. Antonius-Stiftung Ja (Bilanz) 711,06 67,51 621,43 94% Investmentfonds (ein Masterfonds mit Anleihen- und Aktienmandaten; ein Immobilienfonds)
(9,8%) (90,2%) | 6 % Sonstige Ausleihungen
St. Korbinian-Stiftung Ja (Bilanz) 720,99 0 692,75 | 94,5% Investmentfonds (Masterfonds mit Anleihen- und Aktienmandaten)
(100%) | 5,5% Sonstige Ausleihungen
Stiftung Liebenau Ausziige (Bilanz) 518,46 k.A. k.A. | Zu ,,circa 60% in Immobilien investiert®
(~60%) (~40%) | restliche 40% lt. Satzung in Unternehmensbeteiligungen, liquidem Vermogen, immateriellen und sonstigen
Vermdgensgegenstanden.
Stiftung Mercator GmbH Ja (Bilanz) 117,42 3,85 129,11 74,5% Wertpapiere des Anlagevermogens
(2,9%) (97,1%) | 25,5% Ausleihungen an verbundene Unternehmen
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Aktueller
Jahresabschluss*

Eigenkapital

Immaterielles Vermdgen und
Sachanlagen des Anlagevermdgens

Finanzanlagen des Anlage-
vermogens** in Mio. Euro

Informationen zur

Name veroffentlicht (2021) in Mio. Euro, Buchwert in Mio. Euro (% d. Anlagevermogens) (% d. Anlagevermdgens) | Vermdgensallokation***
Stiftung Polytechnische Gesellschaft Ja (Bilanz) 461,82 16,23 435,19  32,1% Aktien
(3,6%) (96,4%) | 31,9% Anleihen
24% Immobilien und Immobilienspezialfonds
6% Liquide Mittel
6% Private Assets (Infrastrukturfonds, Private-Equity- und Private-Debt-Fonds)
Stiftung Warentest Ja (Bilanz) 211,42 14,4 188,00 k.A.
(7,1%) (92,9%)
UNICEF-Stiftung Ja (Bilanz) 235,25 90,77 135,73 | 65% Anleihen und Anleihefonds
(40,1%) (59,9%) | 24,5% Aktien, Aktienfonds und Zertifikate
8,5% Unternehmensbeteiligungen
2,0% alternative Investments (bspw. Immobilienfonds)
VolkswagenStiftung Ja (Bilanz) 2.767,59 3,28 3.313,87 | 49,3% Aktien
(0,0%) (99,9%) | 38,4% Anleihen
11,1% Immobilien (u.a. Immobilienfonds)
1,2% Alternative Investments
Von Behring-Réntgen-Stiftung Nein 100 ) k.A. KA. | kA
(Stiftungskapital)
Wilhelm Sander-Stiftung Ja (Bilanz) 240,41 145,93 88,85  ,Der grofte Teil“ der Wertpapieranlagen in einem Spezialfonds
(62,2%) (37,8%) | Dartiber hinaus ein Aktien-Investment (Healthcare) und eine Beteiligung an einem Fonds fiir Windkraft und Fotovoltaik.
ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius Ausziige (Bilanz) 799,7 824,5" | Nur aus 2020:
(Stiftungskapital) 38,3% Aktien Europa

21,3% Unternehmensanleihen

16,9% Offentl. Anleihen, Pfandbriefe

14% Immobilien (unklar, ob auch Immobilienfonds)
4,7% Aktien USA

3,5% Bankguthaben, Festgeld, Sonstiges

1,3% Aktien Asien

Quelle: Jahresabschliisse sowie Webseiten der Stiftungen. Ausnahme ist die Else Kroner-Fresenius-Stiftung: Angaben zum Stiftungskapital (Stand 2017)
finden sich auf der Webseite der , Initiative Frankfurter Stiftungen®, in dem die Stiftung Mitglied ist.

*

Stiftungen verdffentlichen unterschiedliche Informationen aus ihren Jahresabschliissen, da keine verbindlichen Vorgaben zur Rechnungslegung exis-

tieren. Mindestanforderung der Aufsichtsbehdrden ist in der Regel eine einfache Vermégensiibersicht sowie eine Einnahmen-/Ausgaben-Rechnung.
Einige Stiftungen erstellen (teilweise freiwillig) eine aussagekraftigere, kaufmannische Bilanz. Eine Verdffentlichung der Jahresabschlisse ist i.d.R.

nicht erforderlich (Ausnahme: (g)GmbHs).24¢

*k

Bei der Bewertung der Finanzanlagen kdnnen die Anschaffungskosten oder der aktuelle Marktwert zugrunde gelegt werden. Fir Stiftungen gilt: In der
Regel werden die Anschaffungskosten (und nicht der Marktwert) angesetzt.

Stiftungen berichten unterschiedlich tiber die Zusammensetzung ihres Vermdgens: Einige Stiftungen schliisseln die Anlageklassen detailliert auf,

andere machen hierzu keine, grobe oder nur unvollstandige Angaben. Wenn moglich, wurden in diesen Féllen die Bestandteile der Finanzanlagen aus
der Jahresbilanz zugrunde gelegt und in Prozent umgerechnet.

1:  Alle Anteile der Anlageklasse ,,Immobilien“ wurden pauschal den Sachanlagen zugerechnet. Es ist aber nicht auszuschlieRen, dass es sich mitunter

auch um indirekte Immobilieninvestments (und damit Finanzanlagen) handelt.

A:  Essind lediglich Angaben zur Gesamthdhe d. Anlagevermdgens verfiigbar.
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Gegriindet 2011 und als gemeinnlitziger Verein seit 2013 anerkannt, setzt
sich Facing Finance fiir einen verantwortungsbewussten Umgang mit
Geld ein und sensibilisiert Finanzdienstleister, institutionelle und private
Investor*innen, Bank- und Versicherungskund*innen keine Unternehmen
zu finanzieren bzw. nicht in Unternehmen zu investieren, die von Men-
schen- und Arbeitsrechtsverletzungen, Umweltverschmutzung, Klima-
zerstorung, Korruption und der Herstellung volkerrechtswidriger Waffen
sowie von Waffenexporten in Krisenregionen profitieren. Facing Finance
fordert von Banken, Versicherungen und anderen Finanzinstitutionen
robuste Nachhaltigkeitskriterien und will erreichen, dass Unternehmen,
die von der Verletzung internationaler Normen und Standards profitieren,
nicht mehr (bedingungslos) finanziert und aus Investmentportfolios ge-
strichen werden.

Mehr unter www.facing-finance.org

Facing Finance e.V. ist beim Amtsgericht Berlin-Charlottenburg im
Vereinsregister unter der Nr. 32177 B eingetragen und seit 2013 als ge-
meinnitzig anerkannt.

Dieses Projekt wurde geférdert durch das Umweltbundesamt und das
Bundesministerium flir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit und
Verbraucherschutz. Die Mittelbereitstellung erfolgt auf Beschluss des
Deutschen Bundestages.

* Bundesministerium
U mwe lt ‘ fiir Umwelt, Naturschutz, nukleare Sicherheit

und Verbraucherschutz

Bundesamt

Die Verantwortung fiir die Inhalte dieser Veréffentlichung
liegt beim Herausgeber.
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