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SCHLUSSELBOTSCHAFTEN

(1)

)

Impact Investing erschlief3t eine neue
Finanzierungsquelle (privates Investmentkapital in
Form vom Fremd- und Eigenkapital statt Spenden
und Zuwendungen) fir gesellschaftliche und
soziale Vorhaben, beglnstigt die Entstehung von
sozial-motivierten Unternehmen und férdert soziale
Innovationen.

Neben den klassischen und etablierten
Finanzierungsformen, wie Darlehensvergabe und
Beteiligungen, werden zurzeit die sogenannten
.erfolgsabhangigen® Finanzierungsinstrumente
(Social Impact Bonds) getestet. Diese bieten
Investoren die Mdoglichkeit, Renditen abhéngig von
der sozialen Wirkung der Geldanlage — und nicht
von der wirtschaftlichen Tragfahigkeit des
Investitionsempféngers — zu generieren.

(3) Aufgrund einer fehlenden, einheitlichen Definition

(4)

und der aktuell herrschenden Intransparenz
mangelt es an Sekundérdaten hinsichtlich der
MarktgréRe von Impact Investments. Die wenigen
Marktzahlen, die in den letzten Jahren bekannt
gemacht worden sind, beinhalten oft etablierte
Bereiche, wie bspw. Mikrofinanzierung und
regenerative Energien, die aber wiederum nicht
dem Fokus dieser Studie entsprechen.

In einigen Landern (z.B. UK, USA, Kanada und
Israel) arbeiten bereits Finanzexperten mit
staatlichen Akteuren und dem Dritten Sektor
zusammen, um einen funktionierenden Impact-
Investing-Markt (Angebots- und Nachfrageseite,
sowie Intermediare) aufzubauen und dadurch den
Zufluss von Kapital in soziale Vorhaben zu
ermdglichen.



(5)

In Deutschland sind bereits einige Akteure aktiv
und beweisen, dass Impact Investing auch
hierzulande das Potenzial hat, zum
gesellschaftlichen Wandel beizutragen. Das
geschatzte Marktvolumen in Deutschland liegt
aktuell bei ca. 24 Mio. €. Jedoch mangelt es an der
notwendigen Infrastruktur (standardisierte
Investmentprodukte, investierbare soziale Projekte,
Intermediare usw.) und an Investoren, um eine
signifikante MarktgrofRe zu erreichen.

Die Entstehung des Impact-Investing-Marktes —
und dadurch die Mobilisierung des Investment-
kapitals fur sozial-motivierte Unternehmen — kénnte
in Deutschland flr lange Zeit stagnieren. Es sind
Malnahmen  erforderlich, die auf einen
systematischen und strategischen Marktaufbau von
allen Seiten (Investoren, sozial-motivierte Unter-
nehmen und Intermediére) abzielen.

()

Eine Beschleunigung dieser Entwicklung in
Deutschland erfordert eine Investition in die
Infrastruktur von Impact Investing. Der Aufbau
eines Impact-Investing-Marktes sollte vor allem
Uber staatliche Stellen und Philanthropen finanziert
und angetrieben werden. Die von diesen Akteuren
zur Verfugung gestellten Finanzierungsmittel
sollten einerseits direkt in Impact Investment-
produkte flieRen. Andererseits sollten Mittel fir die
Starkung der Nachfrageseite freigemacht werden
(Forderung von Sozialunternehmen bis  zur
Investierbarkeit) sowie in die Entstehung von
Intermediaren (Beratungsgesellschaften, Inves-
torenclubs, Produktkonzeptionare) investiert wer-
den.

Dazu sollten der Staat (Uber die Initierung einer
deutschen Task Force) und die Stiftungen (Uber
eine Informations- und Netzwerkplattform) in den
Marktaufbau integriert werden. Darlber hinaus
sollten  die  Machbarkeit  erfolgsabhéangiger
Finanzierungsvehikel im deutschen Kontext (Uber
eine deutsche ,Social Finance® Einheit) erforscht
und Akteure der traditionellen Finanzmérkte sowie
des Dritten Sektors (Uber eine PR-Kampagne) fur
Impact Investing mobilisiert werden.



EINFUHRUNG

In Zeiten negativer Realverzinsung und schrumpfender
Haushaltsbudgets geraten o6ffentliche Kostentrager und
andere Finanziers gemeinwohlorientierter Projekte
unter Druck. Bei der Frage: Wer und wie sollen
kostentréchtige gesellschaftliche Herausforderungen in
der Zukunft finanziert werden? fallt der Blick immer
starker auf private und institutionelle Investoren.

Auf der Suche nach neuen Finanzierungsquellen fir
gesellschaftliche Vorhaben kénnen die Kapitalmarkte,
aufgrund ihrer GroR3e, nicht aulRer Acht gelassen
werden. Laut des aktuellen BCG Reports ,Global Asset
Management 2011“ betrug der Wert der weltweit von
Asset-Managern verwalteten Vermégenswerte im Jahr
2010 58,3 Bio. $.! In Deutschland wurden im selben
Jahr Anlagen in Hoéhe von 2,2 Bio. $. durch Asset-
Manager verwaltet? Es stellt sich die Frage: Wie
kénnen zumindest kleine Teile dieses
Investmentkapitals  fir gesellschaftliche Vorhaben
aktiviert werden?

Die Eigenschaft von Investmentkapital im Unterschied
zu Spenden oder staatlichen Zuschiissen ist, dass es
nach finanzieller Rendite (mindestens Kapitalerhalt)
sucht. Deshalb werden Finanzierungsvehikel
gebraucht, die die Investition in soziale Leistungen mit
Rentabilitdét und Rickfluss des eingesetzten Kapitals
verbinden. Genau hier setzten Impact Investments an
und tragen dazu bei, dass Investmentkapital in die
L6sung sozialer und 6kologischer Herausforderungen
flieBen kann: Sie aktivieren das Investmentkapital und
leiten es in Projekte, die eine positive Wirkung auf
unsere Gesellschaft haben.

VIELE SIND SCHON DABEI, ABER WO BLEIBT
DEUTSCHLAND?

Die jlngste Vergangenheit war gepragt von einer
Vielzahl beeindruckender Daten und Ereignissen in der
Impact-Investing-Szene. Das Monitor Institute schatzte
das Volumen von Impact Investments im Januar 2009
auf 50 Mrd. $ weltweit und prognostizierte, dass das
wirkungsorientiert investierte Kapital in den néchsten
funf bis zehn Jahren auf das Zehnfache wachsen
kann®. Im gleichen Jahr schatzte der Finanzdienstleister
J.P. Morgan das Marktpotenzial von Impact
Investments der nachsten zehn Jahre auf 400 Mrd. bis
1.000 Mrd. $ und die Renditen auf 183 Mrd. bis
667 Mrd. $.* Der Marktbericht von Eurosif aus dem Jahr
2012 spricht von eine Summe von 8,75 Mrd. €, die

aktuell in Europa in Impact Investments angelegt
werden soll.®

Die Schéatzungen hinsichtlich der GroRe des Marktes
fallen unterschiedlich aus, abhangig davon, welche
Definition, Wirkungsbereiche und Methodik der
Untersuchung zu Grunde Iiegen.6 Die oben genannten
Marktzahlen beinhalten beispielsweise oft solche
etablierten Bereiche wie Mikrofinanzierung und
regenerative Energien (die aber nicht der Fokus dieser
Studie sind) und fallen deshalb relativ grof3 aus. Sie
suggerieren die Existenz eines mehrere Milliarden
grof3en Marktes, der wiederum die Erfahrungen aus der
Praxis (zumindest was den Fokus dieses Berichtes
betrifft) widersprechen. Ungeachtet der genauen GroRRe
des Marktes und unabhangig der Definition ist jedoch
klar ersichtlich, dass ein Impact-Investing-Markt existiert
und dieser &aufRerst dynamisch wachst. In einigen
Landern arbeiten bereits Finanzexperten mit staatlichen
Akteuren und dem Dritten Sektor zusammen, um einen
funktionierenden Impact-Investing-Markt aufzubauen.
Sie wollen dadurch das private Investmentkapital als
neue Finanzierungsquelle gesellschaftlicher Vorhaben
erschlielen:

¢ Die britische Regierung hat die erste ,Social
Investment Bank“ gegrindet und mit 600 Mio. £
ausgestattet. Sie mochte damit den Aufbau einer
Impact-Investing-Industrie in UK beschleunigen.

+ Die ersten ,erfolgsabhéngigen“ Finanzierungs-
vehikel (Social Impact Bonds) wurden in UK und
USA erfolgreich aufgelegt. Sie leiten privates
Investmentkapital in vorbeugende soziale MafR-
nahmen (z.B. Resozialisierung junger Straflinge).

¢+ Die Regierungen von UK, USA, Kanada, Australien
und Israel lassen sich von Experten beraten, wie
sie die Entstehung eines Impact-Investing-Marktes
unterstitzen kénnen.

¢ Die Europaische Kommission wird im Rahmen des
,Social Business Initiative Fund“ 90 Mio. € flr
Impact Investments zur Verfigung stellen. 2013
beginnt das ,Matching-Programm® des European
Investment Fund, der bis zu 50 Mio. € zur
Verfligung stellt, wenn privates Investmentkapital in
Impact Investment Investmentvehikel investiert
wird.

¢ In Deutschland wird das Wachstum von
Sozialunternehmen {ber einen ,Matching-Fund®
finanziert. Das vom BMFSFJ und der KfW ent-
wickelte Forderprogramm stellt sozial-motivierten



Unternehmen bis zu 200.000 € pro Einzelfall als
Eigenkapital zur Verfligung.

Wie in dieser Studie dargestellt, sind einige Akteure
hierzulande bereits aktiv und beweisen, dass Impact
Investing auch in Deutschland das Potenzial hat, zum
gesellschaftlichen Wandel beizutragen. Beziglich der
genauen MarktgrofR3e liegen in Deutschland bisher noch
keine Daten vor.” Das investierte Kapital (in Form vom
Fremd- und Eigenkapital), welches von deutschen
Investoren bzw. Intermedidren in deutsche Sozial-
unternehmen flieRt, wird aktuell auf 24 Mio. €
geschatzt.®

Jedoch fehlt es noch an der notwendigen Finanzierung
und Koordination, die fur die Ausschdpfung des grof3en
Potenzials in diesem Sektor unerlasslich sind.

DIE RELEVANZ VON IMPACT INVESTING FUR
DEUTSCHLAND

Dabei kodnnte Impact Investing fur Deutschland
strategisch in zweierlei Hinsicht eine wichtige Rolle
spielen:

(1) Impact Investing erschlief3t eine neue
Finanzierungsquelle (privates Investmentkapital) fur
gesellschaftliche Vorhaben und soziale Dienst-
leistungen. Uber den Einsatz ,erfolgsabhangiger*
Finanzierungsinstrumente kdnnen auch solche Non-
Profit-Organisationen Investmentkapital empfangen,
die sonst nicht investierbar sind.

(2) Impact Investing begunstigt die Entstehung von
Sozialunternehmen  bzw. Organisationen  mit
sozialen und oOkologischen Dienstleistungen bzw.
Produkten, indem es ihnen Kapital zur Verfiigung
stellt. So starkt und aktiviert es die dritte tragende
Saule ,Wirtschaftssektor* zur Losung gesell-
schaftlicher Herausforderungen.

Staat: Offentliche  Dritter Sektor: Wirtschafts-
Einrichtungen Non-Profit- sektor: Private
Organisationen Organisationen

Tttt 1

Staatliches Privates
Kapital Kapital
|

Spende Investment Kapital
(Eigen- u. Fremdkapital)

Abbildung 1: ErschlieBung privaten Investment-
kapitals durch Impact Investing
Quelle: Impact in Motion (2012)

ZIELSETZUNG UND FOKUS DER STUDIE

Das Ziel dieser Studie ist es, den aktuellen Impact-
Investing-Markt (Angebot, Nachfrage und Intermediére)
in Deutschland zu analysieren und darzustellen. Dabei
werden die wichtigsten Wachstumshiirden thematisiert
und Empfehlungen fiur einen Marktaufbau aus-
gesprochen. Die Studie gibt auRerdem einen Einblick in
die internationale Impact-Investing-Szene und listet
eine Vielzahl von Leuchtturmprojekten auf, die auch in
Deutschland umgesetzt werden kénnen.

Die Inhalte basieren hauptsachlich auf einer
umfangreichen Literaturrecherche (ca. 40 Studien
wurden hierfir berucksichtigt) und greifen auf das
Know-How und eigene Erfahrungen aus der Praxis der
Autoren und den Mitgliedern des Advisory Boards
zurick.

Der Begriff Impact Investing wird in dieser Studie
durchgéngig im ,engeren Sinne* verwendet und bezieht
sich ausschlieBlich auf die Investitionen in sozial-
motivierte Unternehmen (siehe dazu Abb. 2 auf Seite 7,
Abb. 4. auf Seite 9 und der Infokasten ,Impact Investing
vs. Social Investing auf Seite 10). Nachdem die
Definition und Eigenschaften von Impact Investing
inklusive moglicher Wirkungsbereiche und —ziele sowie
geographische Regionen der Vollstandigkeit halber
dargestellt wurden, beschrankt sich die Analyse der
Impact-Investing-Architektur in Deutschland auf die
Finanzierung von sozialen Vorhaben und schlie3t damit
beispielsweise die Sektoren KMU Finanzierung,
regenerative Energien (Wind- und Solaranlagen),
nachhaltige  Agrar- und Forstwirtschaft sowie
Umweltschutz aus. Der regionale Fokus liegt auf
Deutschland. Themen wie Mikrofinanzierung in
Entwicklungsléandern oder Investieren am unteren Ende
der Einkommenspyramide werden hier nicht weiter
beriicksichtigt.

SR

Investing

Mainstream
Investing

Impact
Investing

Fokus des
Reports

Abbildung 2: Fokus des Reports
Quelle: Impact in Motion (2012), in Anlehnung an ClearlySo
(2011), S. 16.



WAS VERSTEHT MAN UNTER IMPACT INVESTING?

Der Begriff Impact Investing® ist noch relativ neu.
Die Definitionen sind zahlreich und unterliegen einer
kontinuierlichen Entwicklung.

LJmpact Investments sind Investments, die neben
finanziellen Renditen positive gesellschaftliche
Auswirkungen bezwecken.” J.P. Morgan/Global
Impact Investing Network (GIIN)

Jmpact Investments generieren sowohl sozialen
und Okologischen Nutzen als auch finanzielle
Ertrage". Monitor Institute

Investoren lehnen zunehmend den Gedanken ab,
dass sie eine bindre Entscheidung zwischen dem
Investieren flir Renditemaximierung und dem
Spenden fiir gemeinwohlorientierte Zwecke treffen
missen. Impact Investing fiullt genau dieses
Spannungsfeld zwischen Spendenaktionen und
ausschlie3licher Renditeorientierung aus. Jedoch
besteht in der Literatur bisher noch kein Konsens
dariiber, wo genau Impact Investing anfangt und wo
es aufhort. In dieser Studie wird der Begriff Impact
Investing wie folgt definiert:

DEFINITION UND EIGENSCHAFTEN

Impact Investing: Investieren mit der gezielten
Absicht, positive gesellschaftliche Wirkung (soziale
Rendite'®) sowie finanzielle Renditen zu erzielen.

Art des
Investments

Die Eigenschaften von Impact Investments

+ Die Erzielung einer sozialen Rendite ist Teil der
Investmentstrategie: Impact Investments
investieren in Projekte (Fondsmanager oder
Unternehmen), die mit der Absicht gegrindet
wurden, eine positive gesellschaftliche Wirkung
zu generieren. Daher schlieBen sie Inves-
titionen in Unternehmen aus, die zufallig oder
als Nebenprodukt eine soziale Rendite erzielen.
(z.B. Schaffung zuséatzlicher Arbeitsplatze durch
eine Venture Capital Investition).

¢ Messbare Wirkung: Da die Erzielung einer
sozialen Rendite Teil der Investmentstrategie
ist, muss die gesellschaftliche Wirkung von
Impact Investments (als Teil der Evaluierung

des Investmenterfolgs) messbar sein und
tatsachlich gemessen  werden. Impact
Investments  schlieBen alle  Arten  von

Vermeidungsstrategien aus (z.B. Ausschluss-
kriterien, wie Kinderarbeit oder Best-in-Class
bei Nachhaltigen Geldanlagen).

+ Profit Orientierung: Impact Investments streben
eine finanzielle Rendite an. Die Zielrendite kann
vom Kapitalerhalt bis hin zu marktublichen
Renditen reichen. Spenden, Zuwendungen und
einige Formen von Venture Philanthropy sind
ausgeschlossen.

Ausschlielich kommerzielle
Aktivitdten

Sozialer Wert wird generiert,
aber ist nicht explizit Teil der
Investmentstrategie.

Kommerziell
motiviert Beinhaltet z.B. kommerzielle
Kredite fiir soziale
Organisationen.
Beinhaltet Ublicherweise keine
Impact Investments.
Sozial
motiviert SRl Investments
(Nachhaltige Geldanlagen)
Vergabe von Fordermitteln
Philanthropie Muss nicht zurlickgezahlt

werden, daher kein Investment.

Sozial motiviert Kommerziell motiviert

Art der Organisation

Abbildung 3: Funf Arten der Finanzierung
Quelle: BCG (2012), S. 24.



Manche vertreten die Meinung, dass neben diesen
drei Eigenschaften von Impact Investing noch ein
weiteres Kriterium eingefiihrt werden sollte: die
,Korrelation zwischen Wirkung und Rendite®. Sie
argumentieren, dass wenn ein Unternehmen, in das
Impact Investments flieBen, mit der Absicht
gegriindet wurde eine positive Wirkung zu erzielen,
dann musse eine positive Korrelation zwischen der
erzielten Wirkung und der finanziellen Rendite
bestehen."* Dieses Argument wird beispielsweise
vom Geschéftsmodell von VerbaVoice untermauert
(siehe dazu ,Beispiel eines sozial-motivierten
Unternehmens: VerbaVoice“ auf Seite 12). Nach
dieser Sichtweise ist jede Art von Business Modell,
welches auf Kosten der finanziellen Rendite
gesellschaftliche Wirkung erzielt, eine ,versteckte®
Form von Philanthropie. Andere suggerieren
wiederum, dass sich der Investor zwischen
gewilnschter Wirkung und erwarteter Rendite
entscheiden muss.'” Die Vertreter dieser Meinung
sprechen auch Uber ,Impact-First* und ,Financial-
First“ Investmentstrategien. Da in der Literatur noch
kein Konsens dartber herrscht, ob ein viertes
Kriterium fur die Abgrenzung von Impact Investing
notwendig ist, wird dies hier nicht weiter
thematisiert.

IMPACT INVESTING IM
VERWANDTER BEGRIFFE

KONTEXT

Der Begriff Impact Investing wird oft synonym fir
andere  verwandte Begriffe  (z.B.  Socially
Responsible Investment) verwendet, die in der Tat
deutlich unterschiedliche Bedeutungen haben.
Hierbei handelt es sich jedoch nach Ansicht der

Sozial-motivierte Organisationen

Einkiinfte erzielende
Sozialunternehmen

Wohitatigkeits-
organisationen

.REINES NONPROFIT*

Unternehmen mit sozialem

Autoren um eine temporare definitorische Unschérfe
einer aufstrebenden Branche. Gerade in Deutsch-
land, wo dieser Begriff noch nicht definiert wurde™
ist es wichtig, von Anfang an auf die Unterschiede
zwischen Impact Investing und anderen verwandten
Begriffen klar hinzuweisen, um Missverstandnissen
und Fehlentwicklungen vorzubeugen.

Die Abgrenzung des Begriffes Impact Investing:

¢ Venture Philanthropy: Impact Investing
Uberschneidet sich mit Venture Philanthropy in
einem aktiven  Streben nach  Wirkung.
Hinsichtlich der finanziellen Renditen jedoch
nicht mit jenen Formen von Venture
Philanthropy, bei denen eine Riickzahlung des
Kapitals nicht zu erwarten ist (Spenden und
Zuwendungen sind ausgeschlossen).

¢ Socially Responsible Investing (SRI): Impact
Investing unterscheidet sich von SRI

(1) in der Art, wie es wirkt: aktiv und unmittelbar
(z.B. das Sozialunternehmen bekommt ein
Darlehen und kann dadurch eine neue
Geschéftsstelle  erdffnen)  statt  negative
Auswirkungen zu minimieren und indirekt zu
wirken (z.B. hat der Ausschluss von nicht
nachhaltig handelnden Unternehmen aus dem
Anlageuniversum keine direkte Wirkung auf das
Unternehmen),

(2) in der Anlageklasse, die es umfasst: eher
direkt wirkende Anlageklassen (z.B. Private
Equity und Bargeld) statt indirekt wirkende
Anlageklassen (z.B. bérsennotierte Werte) und

Herkémmliche Unternehmen

.BREAKEVEN" +SEMI-KOMMERZIELL" JKOMMERZIELL" L KOMMERZIELL*
(ausschlieBtlich Fordergelder, (Gewinnschwelle wird erreicht, alle Public-Private-Partnership* (CSR Aktivititen, nachhaltige (Mainstream)
keine kommerzielle
mEmnaI:nm:':} n Einkiinfte kommerziell) T aeran ittet, Unternehmen)
soziale Zielsetzung ist integriert)
LHYBRID NONPROFIT* .PROFITABEL" LKOMMERZIELL" JKOMMERZIELL®
(kommerzielle Einnahmen und (Uberschiisse werden (Profitmaximierung, soziale (Teil des Gewinns geht an
Férdergelder) reinvestiert) Zielsetzung ist integriert) gemeinniitzige Organisationen)

Philanthropy

Venture Philanthropy

Socially Responsible Investing

Mainstream Investing

IMPACT INVESTING (,eng" analog zu U.K. Social Investing, inkl. Social Impact Bonds)

" IMPACT INVESTING (breit* laut EVPA)

Abbildung 4: Unterschiede zwischen Impact
Investing und verwandten Begriffen

Quelle: Impact in Motion (2012), in Anlehnung an Jaquier,
J. B. (2011), S. 21.



Impact Investing oder Social Investing?

Die European Venture Philanthropy Association
(EVPA) definiert beispielsweise den Begriff Impact
Investing ,breit® indem sie eine Investition in
kommerziell motivierte Unternehmen mit CSR
Strategie oder in solche, die einen Teil ihrer Rendite
Wohltatigkeitsorganisationen spenden, auch als
Impact Investing einstuft."* Fragwiirdig ist, inwieweit
diese Organisationen die soziale Zielsetzung in ihrer
,DNA*“ integriet haben, die wiederum eine
Voraussetzung fir Impact Investing ist. Deshalb
wird in manchen Studien® eine Unterkategorie von
Impact Investments — ,Social (Impact) Investment*
oder auch ,Social Enterprise Investment® genannt —
gebildet um klar zu stellen, dass es hier nur um
Investitionen in sozial motivierte Unternehmen geht.
Andere finden wiederum diese Unterteilung
Uberflissig und argumentieren, dass Impact
Investing nur dann Impact Investing genannt
werden kann, wenn dadurch Kapital in
Unternehmen geleitet wird, die mit der Absicht
gegrindet wurden positive Wirkung zu erzielen
(sieche dazu ,Beispiel eines sozial-motivierten
Unternehmens: VerbaVoice* auf Seite 12).'° Laut
diesem Konzept ist auch die Unterscheidung
zwischen Impact-First und Financial-First Strategien
widerspriichlich, da eine positive Korrelation
zwischen finanziellen Rendite und sozialer Wirkung
bestehen kann. Einen unbedingten Trade-off
zwischen Profit und Wirkung gibt es nicht.

(3) in der Rendite, auf die es abzielt: Renditen
unterhalb des Marktniveaus sind mdglich,
wahrend SRI immer auf die Erwirtschaftung
einer marktiblichen Rendite abzielt.

Manche sehen Impact Investing als eine
kleinere, spezialisierte Teilmenge von SRI und
argumentieren, dass es sich hierbei auch um
eine  verantwortungsbewusste Investment-
strategie handelt.”” Jedoch wird in der
Fachliteratur diese Form des Investierens
neben den etablierten und bekannten Bereich
des SRI gestellt, um das Neue und Innovative
an ihm hervorzuheben.

¢+ Philanthropy: Obwohl Impact Investing
philanthropische Bestrebungen beinhaltet, wird
es von der reinen Wohltéatigkeit unterschieden,
da es auch auf die Erzielung finanzieller Ertréage
abzielt und Unternehmen Kapital zur Verfigung
stellt, die mindestens einer Form der
kommerziellen Tatigkeit (u.U. auch verbunden
mit teilweise kommerziellen Zielen) nachgehen.
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WAS BEINHALTET IMPACT INVESTING?

Impact Investing beinhaltet eine Bandbreite von
Moglichkeiten Uber verschiedene Wirtschafts-
sektoren, Wirkungsziele, Investmentstrukturen und
geografische Regionen hinweg. Im Folgenden
werden die Themen diskutiert, mit denen sich
Investoren auseinander setzen, wenn sie den
Aufbau eines Impact Investmentportfolios planen.

Wirtschaftssektoren und Wirkungsziele

Impact Investments kénnen sowohl nach
Wirtschaftssektoren (z.B. Bildung, Gesundheits-
wesen, Mikrofinanz usw.) als auch nach
Wirkungszielen (Erweiterung des Zugangs zu
sauberem  Trinkwasser, das Aufhalten des
Klimawandels, Verbesserung der Bildung von
benachteiligten Kindern usw.) kategorisiert werden.
Abbildung 5 auf Seite 37 enthélt einige Beispiele
dazu. Dabei ist es wichtig zu beachten, dass diese
Auflistung nicht vollstandig ist und Uberlappungen
moglich sind. Der Wirtschaftssektor ,Sozial-
unternehmen® kann beispielsweise andere Sektoren
wie Bildung, Landwirtschaft oder Cleantech
beinhalten. Gleichzeitig kénnte der Bereich
Sozialunternehmen auch als Wirkungsziel (z.B.
sunterstitzung der Entstehung und Fdrderung der
Investierbarkeit von Sozialunternehmen®) definiert
werden.

Geographische Regionen

Impact Investments werden aufgrund ihrer
regionalen Ausrichtung in zwei Kategorien
eingeteilt. Sie investieren entweder in Entwicklungs-
oder in entwickelte Lander. Der Grund fir diese
Kategorisierung liegt einerseits in den regionalen
Unterschieden und anderseits in der Motivation der
Anleger.

¢+ Regionale Besonderheiten: Investieren in ein
Sozialunternehmen in Afrika erfordert andere
Expertisen und Kapazitaten (lokale Présenz,
Sprachbarrieren, kulturelle Themen usw.) als
eine Investition in Deutschland oder in Europa.
Das ist der Grund, warum die meisten
Investmentvehikel sich entweder auf den einen
oder den anderen Markt spezialisieren. Der
Social Venture Fund investiert beispielsweise
ausschlieBlich in Europa, Bridges Ventures
konzentriert sich auf UK, wahrend sich
Aaviskaar auf die Bekdmpfung der landlichen
Armut in Indien spezialisiert hat.



¢+ Motivation der Anleger: Ein weiterer Treiber
der geografischen Spezialisierung ist die
Motivation der Anleger. Manche wollen die
Entstehung von Dienstleistungen und
Produkten fir die Armsten in Entwick-
lungsléndern unterstitzen. Andere wiederum
konzentrieren sich auf die Bedurfnisse ihrer
direkten Umgebung.

Investmentstrukturen

Impact Investments sind in den meisten Fallen wie
traditionelle Investments strukturiert und kénnen als
Private Equity, festverzinsliches Kapital, Cash- und
Geldmarktanlagen oder Garantien eingestuft
werden. Dabei haben Investoren die Mdoglichkeit,
soziale Leistungen und sozial-motivierte
Unternehmen  entweder direkt (z.B. Direkt-
beteiligung), Uber Investmentfonds (z.B. Social
Venture Capital Fonds) oder uber andere
Finanzierungsvehikel (z.B. Sparbriefe) zu finan-
zieren.

Dariiber hinaus wurden in den letzten Jahren einige
innovative Finanzierungsinstrumente (z.B. Social
Impact Bonds und Vaccine Bond aus UK)
entwickelt, die es Investoren ermdglichen, eine
Rendite auf das eingesetzte Kapital abhéngig von
der sozialen Wirkung der Geldanlage — und nicht
von der wirtschaftlichen Tragféhigkeit des Inves-
titionsempfangers — zu generieren. Solche ,erfolgs-
abhangigen® Finanzierungsinstrumente unterschei-
den sich von den traditionellen ,gewinnabhangigen®
Finanzierungsinstrumenten, indem die ausgezahlte
Rendite nicht direkt vom Investitionsempfanger
(sozialer Dienstleister) kommt, sondern Uber Dritte
(z.B. den Staat) ausgezahlt wird, wenn die
Investition sich als wirksam erwiesen und dadurch
die dritte Partei Einsparungen generiert hat. Das
Revolutiondre an Social Impact Bonds ist, dass
dadurch auch fir solche gemeinniitzigen Projekte
Investmentkapital mobilisiert werden kann, die es
vermutlich niemals bis zur eigenstandigen
wirtschaftlichen Tragféhigkeit schaffen wirden
(klassische Nonprofits) und deshalb fir ein
»-gewinnabhangiges“ Finanzierungsvehikel nicht in
Frage kdmen. Darlber hinaus Ubertragen SIBs die
Risiken einer erfolglosen praventiven MafRnahme
von den Steuerzahlern auf die Investoren.

»Gewinnabhingige* Finanzierungsinstrumente

Kapital

Investor Rendite
<

Kapital

Impact Investmentvehikel Riickzahlung Sozial-motivierte
<

Organisation

,Erfolgsabhéngige” Finanzierungeinstrumente

Investor Kapital

v Q&
OOZ'@

Impact Investmentvehikel Kapital  sozial-motivierte
Organisation
o
\Q‘\Qe
&0
<« \‘{\‘\g}

Staat

Abbildung 6: Gewinnabhéangige vs.
erfolgsabhangige Finanzierungsinstrumente
Quelle: Impact in Motion (2012)
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Social Impact Bond (SIB) ,,Peterborough®, UK

Kurzzeit-Héftlinge kosten den britischen Staat viel Geld.
Dazu kommt, dass die meisten von ihnen (ca. 60 %)
innerhalb eines Jahres rickfallig werden. Der Grund
daflr ist, dass noch nicht ausreichend in vorbeugende
MaRnahmen investiert wird. Die Haftlinge werden mit
einem Handgeld von 46 £ entlassen und bekommen
keine weitere Unterstiitzung bei der Wohnungs- und
Arbeitssuche. An dieser Stelle setzt der erste SIB an
und finanziert praventive MaRnahmen, um die
Ruckfallrate fiir entlassene Kurzzeit-Haftlinge des
Peterborough Gefangnisses signifikant zu reduzieren.

Der Bond wurde 2010 mit 5 Mio. £ aufgelegt. Das Geld
kommt von insgesamt 17 Investoren und flief3t in
soziale Projekte, die insgesamt 3.000 Haftlinge bei ihrer
Reintegration in die Gesellschaft unterstiitzen. Das
eingesetzte Kapital und die Verzinsung werden in den
Jahren vier, sechs und acht durch die 6ffentliche Hand
ausgezahlt, wenn die Wiederverurteilungsrate der
betreuten Ex-Haftlinge gegeniiber einer Vergleichs-
gruppe um mindestens 7,5 % niedriger ist. Die
Verzinsung auf das eingesetzte Kapital kann (je nach
Erfolg der praventiven Mafinahmen) zwischen 2,5 und
13 % p.a. liegen.
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Beispiel eines sozial-motivierten Unternehmens:
VerbaVoice

VerbaVoice revolutioniert die Kommunikation fir
Hoérgeschadigte. Etwa 300.000 Menschen in Deutsch-
land (ca. 40 Millionen weltweit) héren so schlecht, dass
sie ohne visuelle Hilfen von vielen Bereichen unserer
Gesellschaft ausgeschlossen sind.

VerbaVoice bietet ein weltweit einzigartiges System zur
Erkennung und Darstellung von Sprache in Echtzeit.
Hoérgeschadigte erhalten tber ein Mobiltelefon oder ein
internetfahiges Endgerat (z.B. Netbook) das Ge-
sprochene als Text, mit hoher Genauigkeit und nahezu
in Echtzeit Ubermittelt.

Das Unternehmen adressiert einen bereits exis-
tierenden Markt (Marktvolumen Kommunikationshilfen
fir Horgeschadigte in Deutschland 1,2 Mrd. €) mit
gesetzlich geregeltem Anspruch von Hoérgeschadigten
auf entsprechende Unterstitzung. Es ersetzt
bestehende Angebote durch ein effizientes und
kostensparendes System.*®



DIE ARCHITEKTUR DES IMPACT INVESTING

Im Allgemeinen kann Impact Investing als eine
Teilmenge der Finanzmarkte betrachtet werden. Es gibt
eine Angebotsseite, die die Investoren einschliel3t und
den Zufluss von Kapital bestimmt. Es gibt eine
Nachfrageseite, die die Aufnahme des Kapitals definiert
und die aus den Akteuren besteht, die Kapital
bendtigen (Kapitalempfanger). Und es gibt einen Markt,
auf dem Austausch stattfindet, Regeln hinsichtlich der
Austauschbedingungen herrschen und auf dem die
Preise bestimmt werden. Die Intermedidre sind die
Organisationen (mit oder ohne Investmentvehikel), die
die Verbindung zwischen Investoren und Kapital-
empfangern herstellen und die Lenkung des Kapitals
bestimmen, indem sie eine Infrastruktur fir den
Kapitalfluss aufbauen. Diese Intermediare werden hier
in drei Kategorien unterteilt:

¢ Produktanbieter sind die Intermediare, die
Investmentvehikels (Wertpapiere, Fonds, Betei-
ligungs- oder Darlehensvertrage) auflegen (z.B.
Social Venture Capital Gesellschaften, Alternativ-
banken usw.). Ohne sie kdnnte kaum Kapitalfluss
zwischen Investoren und sozial-motivierten Unter-
nehmen entstehen.

Impact-Investing-Markt

INVESTOREN

- Staat
- HNWIs / Family Offices
- Stiftungen und NPOs

- Institutionen

Gewinn- / Erfolgsabhangig

¢+ Vermittler sind die Intermediare, die durch ihre
Produkte und Dienstleistungen zwischen Ange-
bots- und Nachfrageseite vermitteln (z.B. Berater,
soziale Borsen, Investorenklubs) und dazu
beitragen, dass das Investmentkapital sozial-
motivierte  Unternehmen findet, die Kapital
brauchen.

¢ Unterstitzer (,enabler”) sind die Intermediare, die
den Austausch zwischen  Angebots- und
Nachfrageseite zwar nicht direkt beeinflussen,
sondern sich eher dafiir einsetzen, dass
Marktbedingungen herrschen, die den Kapitalfluss
von Kapitalgeber zu Kapitalempfanger ankurbeln,
da sie Transaktionskosten senken. Dies sind
typischerweise  Ratingagenturen, Lobbyorgani-
sationen, Think Thanks und Forschungsinstitute,
die durch ihre Arbeit die Rahmenbedingungen fur
Impact Investing schaffen. Der Staat kann auch als
Unterstlitzer agieren, indem er die Voraus-
setzungen fiir einen funktionierenden Markt (z.B.
durch Regulierung und Subventionierung) setzt.

UNTERSTUTZER (,ENABLER*)

VERMITTLER

' KAPITALEMPFANGER

INVESTMENTVEHIKEL

- Private Organisationen
- Offentliche Einrichtungen
Direkt / Giber Fonds - Nonprofits

- Hybride Organisationen

Zufluss von Kapital Lenkung von Kapital Aufnahme von Kapital

Abbildung 7: Architektur des Impact Investing
Quelle: Impact in Motion (2012)
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ZUFLUSS VON KAPITAL: INVESTOREN

Vor allem Investoren mit einem philanthropischen
Leitmotiv (Staat, private Philanthropen und Stiftungen)
stellen derzeit das meiste Kapital fiur Impact
Investments zur Verfiigung. Das gilt fir Deutschland
(mit Schwerpunkt auf den Philanthropen und ihren
Organisationen) ebenso, wie fiir das internationale
Umfeld. Abbildung 10 auf Seite 18 zeigt die
Organisationen, die aktuell in sozial-motivierte
Unternehmen investieren.

AKTEURE: WER INVESTIERT AKTUELL IN IMPACT
INVESTMENTS?

Der Staat

Auf den ersten Blick scheint es so, als ob der Staat der
gréRte Kapitalgeber im Bereich Impact Investing ware,
denn in vielen Fallen™ wird die Rolle der offentlichen
Geldgeber betont. Insgesamt sollen 3,9 Mrd. € — davon
die Halfte allein in 2011 — durch staatliche Initiativen in
den USA, UK, Europa und Australien in den Sektor
geflossen sein.?’ Jedoch werden in dieser Summe
Geldtopfe, wie der 800 Mio. € schwere ,Small Business
Association (SBA) Impact Investment Fund“ hin-
eingerechnet, der Unternehmen in unterentwickelten
Regionen der USA mit Wachstumskapital finanziert.
Solche Fonds haben unbestritten eine positive Wirkung
auf die Entwicklung landlicher Regionen. Da sie jedoch
in herkdommliche Unternehmen® (nicht in sozial-
motivierte Unternehmen) investieren, kénnen sie — nach
der Definition dieser Studie - nicht zu Impact
Investments hinzugezahlt werden. Auch in Deutschland
existiert eine Vielzahl solcher staatlichen Forder-
programme,?” die aber nicht bewusst auf die Ent-
stehung sozial motivierter Unternehmen abzielen. Auch
wenn die absolute Summe der staatlichen Zuflisse
dadurch — zumindest fur die Zwecke dieser Studie —
reduziert wird, kénnen die Bemihungen &ffentlicher
Trager nicht auBer Acht gelassen werden. Der
Infokasten ,Die EU und die britische Regierung als
Impact Investor” listet einer Vielzahl staatlicher Fonds
auf, die lanciert wurden, um Sozialunternehmen direkt
oder indirekt Uber Investmentfonds zu finanzieren.
Diese Fonds tragen mafgeblich zur Starkung sozial-
motivierter Unternehmen und Entstehung neuer Impact
Investmentvehikel bei.

In  Deutschland wurde bisher eine Initiative zur
Finanzierung von einheimischen Sozialunternehmern
auf die Beine gestellt. Das vom Bundesfamilien-
ministerium und der KfW entwickelte Forderprogramm
stellt sozial-motivierten Unternehmen seit Anfang 2012
bis zu 200.000 € pro Einzelfall als Eigenkapital zur
Verfugung. Dadurch soll das Wachstum von Unter-
nehmen, die mit einem innovativen Geschaftsmodell ein
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gesellschaftliches Problem lésen wollen, finanziert
werden. Die so zur Verfligung gestellten Mittel fun-
gieren als ,Matching-Fund“ und werden in Rahmen von
Co-Investitionen, gemeinsam mit anderen Sozialen
Investoren, platziert. Im Rahmen einer anderen
Initiative engagiert sich die KW Entwicklungsbank im
Auftrag des Bundesministeriums fir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (BMZ) fir Sozial-
unternehmer (zwar nicht in Deutschland, sondern in
Indien), die innovative und ginstige Produkte und
Dienstleistungen fiir Arme anbieten. Insgesamt
10 Mio. € deutsche Mittel (5 Mio. € KfW-Eigenmittel und
5 Mio. € vom BMZ) flossen 2011 in den indischen
Fonds Aavishkaar |Il, der Sozialunternehmen mit
Eigenkapital und umfangreichen Beratungsleistungen in
ihrer Friih- und Wachstums-phase unterstitzt.

Die EU und die britische Regierung als Impact
Investoren

Zu den wichtigsten Leuchtturmprojekten auf der
europdischen Ebene z&hlt der ,Social Business
Initiative Fund® der Europaischen Kommission, der ab
2014 90 Mio. € fir ,Social Investment Fonds“ zur
Verfigung stellen soll. Darlber hinaus soll die
Finanzierung von Sozialunternehmen im Rahmen des
,European Regional Development Fund (ERDF)“ und
.European Social Fund (ESF)* eine Prioritat
bekommen. 2013 begann das ,Matching-Programm®
des European Investment Fund, der bis zu 50 Mio. €
zur Verfugung stellt, wenn privates Investmentkapital in
Impact Investmentvehikel investiert wird. Dadurch
sollen in den nachsten Jahren insgesamt 100 Mio. € in
Intermediare flieRen.?

Die britische Regierung investiert in sozial-motivierte
Unternehmen und hat fur diese Zwecke 600 Mio. £
reserviert. Das Kapital soll die neu gegrundete ,Big
Society Capital® (BSC) Uber Impact-Investment-
Intermediare (Fonds) platzieren (siehe dazu ,Big
Society Capital auf Seite 20). Dariiber hinaus hat vor
kurzem die City of London Corporation einen Social
Investment Fonds (CoLCSIF) mit 20 Mio. £ lanciert, der
direkt und Uber Fonds in Sozialunternehmen investieren
soll.#*

Vermdgende Privatpersonen (HNWI) und ihre
Familiy Offices

Vermdgende Privatpersonen und ihre Family Offices
gehdren von Anfang an zu der breitesten und
heterogensten Investorengruppe von Impact
Investments. Es sind meistens erfolgreiche Unter-
nehmer und ihre Familien, die den unternehmerischen
Ansatz von Sozialunternehmern verstehen und sich



damit identifizieren kénnen. Die meisten von ihnen sind
schon seit langerer Zeit (oft Uber Generationen hinweg)
philanthropisch tatig und sehen in Impact Investing vor
allem eine Alternative oder Erganzung zur
Philanthropie, die es ermdglicht, Kapital revolvierend zu
investieren und dadurch mehr Wirkung zu erreichen.
Manche von ihnen treten sogar gerne in den
Vordergrund und werden Beflirworter (Galionsfiguren)
von Impact Investing.”® Zunehmend gibt es aber
HNWIs, die Impact Investments als ,Beimischung® (fur
eine bessere Diversifikation) in ihr Portfolio integrieren.
Viele Family Offices und Wealth Manager erkennen die
Nachfrage von privaten Investoren nach Impact
Investments und reagieren darauf mit Themen-
Veranstaltungen oder spezialisierten Dienstleistungen
(z.B. Philanthropy Services).”®

Im Vergleich zu den USA, UK und der Schweiz ist diese
Investorengruppe in Deutschland noch weniger stark
ausgepragt. Die meisten deutschen Impact Investoren
haben einen unternehmerischen Hintergrund und sind
Mitglied eines Social Business Angel Netzwerkes, dem
Ashoka Support Network oder Investoren des Social
Venture Fund. Hervorzuheben sind auch die Grinder
von BonVenture, die sich mit dem Ziel zusammen-
geschlossen haben, Sozialunternehmer in Deutschland
zu finanzieren und fir diese Zwecke einen Pionierfonds
aufzulegen.

Gemeinnitzige Non-Profit-

Organisationen

Stiftungen und

Stiftungen spielen eine besonders wichtige und
einzigartige Rolle im Kreis der institutionellen Impact
Investoren. Sie wurden mit Vermégen ausgestattet, um
zur LOsung gesellschaftlicher Herausforderungen
beizutragen. Aufgrund der hybriden Eigenschaft ihres

Auftrags (Gemeinwohlorientierung und Vermdgens-
management) ist Impact Investing fur sie nicht nur
authentisch, sondern auch umsetzbar, denn durch ihre
Fordertatigkeit wissen sie, was wirkt und verfligen
gleichzeitig Uber das notwendige Kapital, um zu
investieren. Jedoch wird die Ausfihrung einer
wirkungsorientierten Anlagestrategie durch die strikte
Trennung zwischen Foérdertatigkeit und Vermdgens-
verwaltung gelahmt. Viele Stiftungen agieren als
,Projektunterstutzer” und richten ihr Augenmerk auf die
Mittelverwendung. Die Vermdgensverwaltung dient
lediglich  dazu, Fordermittel fur  Projekte zu
erwirtschaften. Handeln  Stiftungen jedoch als
,Problemléser’, so nehmen sie die Auswirkung ihrer
Vermdgensverwaltung wahr und nutzen diese aktiv, um
ihren gemeinnitzigen Zweck zu unterstitzen. An dieser
Stelle setzt die Anlagestrategie ,Mission Investing” (D:
zweckbezogenes Investieren) an und bietet Stiftungen
die Mdglichkeit (durch SRI und Impact Investing), auch
ihre Vermogensverwaltung im Sinne ihres Zwecks zu
gestalten. In den USA praktiziert bereits jede 7. Stiftung
Mission Investing.*’

45 % der kapitalstarksten Stiftungen in Deutschland
wollen diesem Trend kunftig folgen und Teil ihres
Vermégens zweckbezogen investieren.?® Einige von
ihnen  investieren  bereits in  sozial-motivierte
Unternehmen entweder direkt oder Uber Intermediére
(Fonds und Alternativbanken). Es sind vor allem die
unternehmensnahen Stiftungen (oft noch vom Stifter
selbst bestimmt), die Impact Investments in Form von
(stillen) Beteiligungen und partiarischen Darlehen
durchfuhren. Eine andere aktive Gruppe in Deutschland
sind die gesellschaftspolitisch aktiven Stiftungen, die
sich schon bei ihrer Grindung einer wirkungs-
orientierten Anlagestrategie verschrieben haben.

| -100% Finanzielle Rendite 100% |

Klassische
Forderarbeit

Mission Investing

Traditionelles
Investment

Ertrage aus dem Ertrage aus dem

Kapital aus dem Kapital aus dem

Stiftungsvermogen Stiftungsvermoégen Stiftungsvermogen Stiftungsvermogen
Darlshisi Soziale Fonds Finanzielle Fonds
Férdermittel Soaa_le Eigenkapltal R‘endlte u. Betelllgun_gen Ren‘dne u. Beteiligungen F|nan>2|elle
Rendite Finanzielle Eigenkapital Soziale Eigenkapital Rendite
etc. 3 :
Rendite etc. Rendite etc.
Gemeinnutzige Gemeinnitzige Unternehmen, Unternehmen,
Organisation, Organisation, Spezialisierte Spezialisierte
Privatperson etc. Privatperson etc. Fonds etc. Fonds etc.

Abbildung 8: Investmentstrategien fur Stiftungen
Quelle: Impact in Motion (2012)

15



Konkret sind es vor allem die BMW Stiftung Herbert
Quandt und die gemeinnutzige Auridis GmbH, die in
Deutschland aktiv in Sozialunternehmen investieren
und mit verschiedenen Programmen (Social Business
Angel Veranstaltungen, Initiative fir Wirkungsmessung,
Vergabe von Fordermitteln) die Nachfrageseite starken.
Die Vodafone Stiftung Deutschland und die Siemens
Stiftung investieren zwar nicht in Sozialunternehmen,
vergeben aber Fordermittel ohne Renditeanspruch
(auch in Kooperation mit Ashoka). Die Stiftung Charité
investiert beispielsweise in Ausgriindungen, die aus der
Charité (Universitatsklinik in Berlin) hervorgehen und
hat fiir diesen Zweck einen klassischen Venture Capital
Fonds (Charité Biomedical Fund von Peppermint
Ventures) initiiert. Weitere bekannte Akteure sind die
Kuenheim Stiftung der BMW AG, Canopus Foundation,
Hamburger Stiftung fur Wirtschaftsethik, Bewegungs-
stiftung, Dreilinden gGmbH und die Social Business
Stiftung. Viele von ihnen sind auch Mitglieder der
European Venture Philanthropy Association (EVPA).
Stiftungen kénnen sich aber auch zusammen-schlieRen
und dadurch kapazitats- und kostenschonend Impact
Investing betreiben. Wird die Investition in sozial-
motivierten Unternehmen oder in Impact Investments
fur eine einzelne Stiftung zu riskant oder zu teuer, dann
kann das Kapital von mehreren Stiftungen ,gepoolt* und
gemeinschaftlich investiert werden. Der gemeinnitzige
GLS Treuhand e.V. verwaltet das Kapital von 15
Stiftungen (insgesamt 75 Mio. €) auf diese Art und
Weise und legt 40 % davon in Impact Investments (im
soreiteren®  Sinne, inkl.  Wirkungsbereiche, wie
Regenerative Energien und Mikrofinanzierung) an.

Institutionelle Investoren

Zu den institutionellen Investoren zahlen Banken,
Investmentfonds, Pensionsfonds, Pivate Equity
Gesellschaften und Unternehmen. Institutionelle
Investoren sind wichtig fir das langfristige Wachstum
des Sektors. Zwar haben sie Interesse an Impact
Investing, ihre Aktivitdt in diesem Sektor ist jedoch
Uiberschaubar und das investierte Kapital gering. Dies
liegt vor allem an ihren (risikoadjustierten) finanziellen
Renditeerwartungen, die die meisten Sozialunter-
nehmen noch nicht erfilllen kénnen. Ein anderer Grund
fur ihre Zurlckhaltung ist, dass die meisten
Investitionsmoglichkeiten (,Deals®) fir sie noch zu klein
oder zu illiquide sind. Es ist aber mit zunehmender
Marktreife auch mit einer stérkeren Aktivitat seitens der
institutionellen Investoren zu rechnen. Einige Banken
investieren im Rahmen ihrer CSR-Strategie bereits in
Impact Investments. Die Deutsche Bank (UK) hat fir
diese Zwecke einen Dachfonds (einen Fonds, der in
andere Fonds investiert) mit 10 Mio. € gegrundet. J.P.
Morgan (USA) folgt der gleichen Fund-of-Fund
Strategie und hat 100 Mio. € fur Impact Investments
(jedoch mit recht hohen Renditeerwartungen) reserviert.

In Deutschland sind vor allem die KfW, die GLS Bank
und die HVB bekannt, die eigene Gelder in Impact
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Investments investieren. Kommerzielle Private Equity
Gesellschaften (mit der Ausnahme von Bayern Kapital)
und Pensionsfonds sind eher selten im Kreise der
Impact Investoren vertreten.

Amerikanische und britische Stiftungen als Impact
Investoren

Die meisten Stiftungen, die in den USA Impact
Investing machen, sind auch Mitglied der Mission
Investors Exchange (MIE), einer Informations- und
Weiterbildungsplattform (Studien, Webinars, Schu-
lungen) und einem Netzwerk fur Stiftungen, die sich mit
dem Thema Mission Investing auseinander setzten.
MIE verstarkt das Bewusstsein fur Mission Investing
(u.a. durch PR-Kampagnen) und fungiert auch als
Lobbyorganisation. Bekannte  Investoren  sind:
Rockefeller Foundation, Bill and Melinda Gates
Foundation, F.B. Heron Foundation, KL Felicitas
Foundation und noch viele andere. Sie investieren
sowohl aus ihren Fordermitteln als auch aus ihrem
Kapitalstock in Impact Investments.

In UK ist an erster Stelle die Esmée Fairbairn
Foundation zu nennen, die 2008 aus ihren Forder-
mitteln einen 21 Mio. £ groRen Fonds speziell fur
Impact Investments errichtet hat. Aus diesen Fonds
werden in erster Linie Intermedidre, wie Bridges
Ventures, Big Issue Invest oder Social Venture Fund
finanziert.” Die Charity Aid Foundation (CAF) griindete
2002 Venturesome, einen Fonds der mit 10 Mio. £
ausgestattet ist und NPOs und Sozialunternehmen
bezahlbare Darlehen zwischen 25.000 £ und 250.000 £
vergibt.* Die Lankelly Chase Foundation hat 2009 5 %
ihres Stiftungskapitals (ca. 5 Mio. £) Impact Investments
gewidmet.*" Die Panahpur Foundation ist ein weiteres
Beispiel eines ganzheitlichen Stiftungsmanagements.
Die Stiftung investiert ausschlieBlich in Impact
Investments.*

MOTIVATION UND ERWARTUNGEN: WORAUF
LEGEN INVESTOREN WERT?

Verschiedene Investorengruppen  kommen  aus
unterschiedlichen Beweggriinden auf den Impact-
Investment-Markt. Die Regierungen sehen in Impact
Investing die Mdglichkeit, zuséatzliches privates Kapital
fur soziale Dienstleistungen (in Zeiten der Sparpolitik
und finanziellen Konsolidierung) anzuziehen und
dadurch ihre Haushaltsbudgets zu entlasten. Fur
vermdgende Privatpersonen bietet Impact Investing die
Moglichkeit, ihre philanthropischen Aktivitaten effektiver
zu gestalten. Sie kénnen in diesem Sektor mehr Kapital
fur gemeinwohlorientierte Zwecke mobilisieren und
durch eine mogliche Revolvierung des angelegten



Kapitals eine nachhaltige Wirkung erzielen. Das
Gleiche gilt fur Stiftungen, die gerade in einer
anhaltenden Niedrigzinsphase neue Wege suchen
missen, ihre Leistungsfahigkeit zumindest auf dem
bestehenden Niveau zu halten. Weitere Beweggriinde
der Stiftungen sind die Auslbung ihrer gesell-
schaftlichen Verantwortung und die Bewahrung ihrer
Legitimation (Steuerfreiheit). Institutionelle Investoren
sehen in Impact Investing vor allem die Chance, ihre
finanziellen Erwartungen bei gleichzeitiger positiver
Wirkung zu erzielen und dadurch mehr zu tun als
lediglich Investitionen in bestimmte Unternehmen oder
Lander zu vermeiden.

Die Erwartungen der Investoren hinsichtlich Impact
Investments variieren abhéngig von der Art des
investierten Kapitals (privates Kapital, Kapital, das
treuhénderischen Pflichten unterliegt, Férdermittel) und
den damit verbundenen Verwendungskriterien.

Vor allem sind es die Institutionellen Investoren (dazu
zéhlen auch die Stiftungen, die aus ihrem Kapitalstock
investieren), die sich an ihre treuh&nderischen Pflichten
halten miissen und eine marktibliche (risikoadjustierte)
Rendite von Impact Investments erwarten. Im
Gegensatz dazu haben Stiftungen, die aus ihren
Fordermitteln investieren, oder Privatpersonen — die es
sich durchaus leisten konnen, einen Teil ihres
Vermdgens fir niedrigere Renditen anzulegen — hier
mehr Spielraum. In der Regel kdnnen diese beiden
Investorengruppen auch kleinere Investitionen tatigen,
dafur sind sie jedoch auf gute Exit-Mdglichkeiten und
hohe (messbare) soziale Wirksamkeit des Investments
angewiesen. Pensionsfonds und groR3e institutionelle
Investoren missen wiederum vergleichsweise viel Geld
platzieren und kénnen ihr Kapital nicht auf kleine Deals
verteilen. Sie brauchen Investitionsmdglichkeiten, die
grofRere  Investitionsvolumina  vertragen  konnen.
Dariiber hinaus missen sie auf die Begrenzung der
Risiken achten (zumal, wenn die Renditeerwartungen
die hohen Risiken nicht rechtfertigen).

Erwartungen von Investoren hinsichtlich Impact
Investing

¢ Marktibliche oder zumindest marktnahe finanzielle
Renditen

¢+ Die Reduzierung von Risiken ist wichtiger als die
Maximierung der finanziellen Rendite

¢ Liquidere Anlageformen
¢ Produkte und Manager mit Track Record
¢ Durchdachtes Impact Measurement

¢+ GroRere Investmentmoglichkeiten

Dartber hinaus wiinschen sich Investoren einen
Impact-Investing-Markt, der die Investmentmdglich-
keiten transparent erschlie3t, die Performance-Zahlen
zuganglich, glaubwirdig und miteinander vergleichbar
darstellt und den Zugang zu Marktintermediaren sowie
zu Co-Investoren méglich macht.

DREI ZENTRALE HERAUSFORDERUNGEN: WAS
BLOCKIERT DEN ZUFLUSS VON KAPITAL?

Der moderate Zufluss von Kapital in Impact
Investments in Deutschland ist vor allem auf die
folgenden Hirden zuriickzufuhren.

Mangel an passenden Investmentprodukten

Auf der Ebene einer Direktinvestition werden Investoren
durch hohe Transaktionskosten® (aufgrund der
fragmentierten Angebots- und Nachfrageseite), kleine
und komplexe Deals sowie durch die Schwierigkeit,
Risiken genau einzuschatzen, herausgefordert. Sie
brauchten standardisierte Produkte (Fonds oder pooled
Co-Investitionen), die es ihnen ermdglichen, die
Transaktionskosten zu senken und ihre Risiken zu
steuern. Gleichzeitig mussen diese Fonds so konzipiert
sein, dass sie andere Erwartungen (Liquiditdt, Rendite
usw.) der Investoren abdecken. Jedoch gibt es in
Deutschland noch  viel zu wenige solcher
standardisierter Investmentprodukte (siehe Abschnitt
.Produktanbieter* auf Seite 19). Dazu kommt, dass
einige von ihnen noch nicht ausreichend Track Record
aufweisen konnen, da sie noch relativ neu auf dem
Markt sind. Ein weitere Hirde ist, dass es bis dato kein
standardisiertes Berichtwesen hinsichtlich der Wirkung
(Impact oder SROI) der Geldanlage gibt.

Mangel an Vermittlung und Austauschmaéglich-
keiten

Potenzielle Investorengruppen wissen wenig Uber die
Méoglichkeiten, die ihnen Impact Investing bietet. In
Deutschland fehlt es an Akteuren und Initiativen, die die
verschiedenen Investorengruppen zu Impact Investoren
“konvertieren®.

¢ Mangel an Beratung: In UK, Kanada, Australien,
Israel usw. haben sich beispielsweise Experten in
sogenannten ,lask Forces* zusammen-
geschlossen, um die 6ffentliche Hand zum Thema
Impact Investing zu beraten. In Deutschland gibt es
bisher noch keine vergleichbare Initiative.
Vermdgende Privatpersonen, Stiftungen und
Institutionen werden auch oft nicht aktiv, weil keiner
sie beraten kann. Es mangelt an spezialisierten
Beratern und Asset Managern (wie z.B. Sonan
Capital oder Imprint Capital, USA). Die Kapazitaten
von Impact-Investing-Produktanbietern reichen oft
nicht aus, diesem Lehrauftrag nachzukommen.
Kommerzielle Banken, Vermdgensverwalter und
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Family Offices kennen sich im Thema nicht
ausreichend gut aus, sie kennen die Produkte nicht
und haben oft nicht die richtigen Anreize, ihre
Kunden Uber Impact Investing zu informieren.

¢ Mangel an Plattformen: In Deutschland fehlt es
an Plattformen, durch die Investoren ihre
Investitionsmdglichkeiten kennenlernen kdnnen. Es
mangelt an Investorenklubs (wie z.B. Toniic und
Investors Circle), in denen Investoren Investi-
tionsmdglichkeiten austauschen, sich Uber Pro-
dukte informieren und gemeinsam investieren
kénnen. Dariiber hinaus gibt es in Deutschland
keine Dealsourcing Plattformen bzw. Produkt-
datenbanken (wie z.B. ImpactBase oder 1A50), wo
sich Investoren Uber Investmentmdglichkeiten
informieren kénnen.

Mangel an unterstiitzendem Marktumfeld

Generelle Informationsveranstaltungen wie SoCap, die
weltweit grof3te Konferenz zu Impact Investing,
erreichen Deutschland noch nicht. Daruiber hinaus gibt
es in deutscher Sprache eine noch recht Uber-
schaubare Zahl von Publikationen, die Investoren Uber
Impact Investing informieren, ganz zu schweigen von
praxisnahen Anleitungen (,how to do manuals®). Wer
wissen will, wie grof3 der Markt ist und welche Akteure
dort tatig sind, stof3t auf einen weilRen Fleck.

Preisgeld / Starthilfe

Investoren

Aufgrund der fehlenden Informationen herrscht
Unsicherheit im Kreise der Investoren. Besonders die
Stiftungen sind davon betroffen. Zwar ist der erste
Schritt mit der Studie ,Mission Investing im deutschen
Stiftungssektor® des Bundesverbandes Deutscher
Stiftungen und Impact in Motion getan. Jedoch fehlt es
an einer Organisation (wie z.B. Mission Investors
Exchange), die weitere Aktivitdten im Hinblick auf die
Bediirfnisse der Stiftungen initiiert. Darliber hinaus stellt
sich fir viele Stiftungen die Frage, ob sie Impact
Investing Uberhaupt machen dirfen? Hier ware eine
Stellungnahme und Anleitung seitens der Auf-
sichtsbehoérde (analog zur CC14 der britischen
Aufsichtsbehodrde) notwendig.

Grundsétzlich mangelt es an einer Infrastruktur, die es
ermdglicht dass sich Investorengruppen mit der Impact
Industrie identifizieren und daran aktiv teilnehmen.
Traditionell teilt sich der Markt zwischen Philanthropie
und Investments auf. Wenige Ausnahmen, wie das
Global Impact Investing Network (GIIN) oder die
European Venture Philanthropy Association (EVPA)
sind an der Schnittstelle dieser beiden Stol3richtungen
bereits entstanden. Jedoch erreichen diese Initiativen
Deutschland noch sehr eingeschrénkt. Lobby und PR
fir Impact Investing gibt es kaum. Daruber hinaus
mangelt es an Anreizen beispielsweise in Form von
steuerlichen Erleichterungen oder Garantien fir
Investoren, die Impact Investing machen.

Intermediare

Philanthropie und Venture Philanthropie
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klassen

Quelle: Impact in Motion (2012), in Anlehnung an BonVenture
(2012)



LENKUNG DES KAPITALS: INTERMEDIARE

Intermedidare nehmen eine Schlusselrolle im Impact-
Investing-Markt ein. Sie vermitteln zwischen Investoren
und sozial-motivierten Unternehmen und tragen
mafgeblich dazu bei, dass (1) Investmentkapital in
Sozialunternehmen flieBen kann bzw. dass (2) diese
Finanzierungsquellen fir ihre  unternehmerischen
Vorhaben finden.

PRODUKTANBIETER: WELCHE AKTEURE BIETEN
STANDARDISIERTE INVESTMENTVEHIKEL AN?

Die Produktanbieter von Impact Investments sammeln
Geld von Investoren und geben dies — in Form von
Garantien, Eigenkapital, Mezzanine-Kapital und Dar-
lehen — an sozial-motivierte Unternehmen weiter. Ne-
ben der Finanzierung bieten sie ihren Kapital-
empfangern Unterstitzung in Form von Management
Know-How und Kontakten, um das Investment
erfolgreicher zu machen. Die Beispiele aus der Praxis
zeigen, dass die gleiche Art der Intermedidre, die
kommerzielle Unternehmen finanzieren und auf den
traditionellen Finanzmarkten tatig sind, auch auf den
Impact Kapitalméarkten existieren kénnen. Jedoch wird
in Deutschland noch nicht die ganze Palette abgedeckt
(siehe Abb. 9 unten).

Alternativbanken

Die Alternativbanken spielen die gleiche Rolle wie
kommerzielle Banken. Sie nehmen die Ersparnisse der
Sparer (in Form von Tagesgeldkonten, Festgeldkonten,
Sparbriefen, Genossenschaftsanteilen usw.) und geben
diese (in Form von Krediten oder

Finanzier sozial-

Finanzier kommerzieller

motivierter
Unternehmen
Unternehmen
Kommerzielle Banken > Alternativbanken
Investmentbanken N Soziale
Investmentbanken

V.C. und Private Equity
Gesellschaften

Fondsgesellschaften Impact

Abbildung 9: Beispiele der Intermediare, die
Finanzierung anbieten (Finanziers)

Quelle: Impact in Motion (2012), in Anlehnung an Schwab
Foundation und TUM (2011), S.6.

N Social Venture Capital
Gesellschaften

Fondsgesellschaften

Eigenkapital) an Privatpersonen und Unternehmen (z.B.
Schulen, Krankenh&user oder investieren in den
Ausbau regenerativer Energiequellen sowie Bio-
landwirtschaft) weiter. Aufgrund ihrer sozialen Ziel-
setzung sind sie bereits in Verbindung mit Sozial-
unternehmen bzw. sie kennen die wirkungsorientierten
Projekte ihrer Region.

In Deutschland ist vor allem die GLS Bank zu nennen,
die ihre Kunden beziglich einer wirkungsorientierten
Geldanlage berat und ihnen Produkte in diesem Feld
anbietet. Dartber hinaus engagiert sie sich im Bereich
des Mission Investing und Dbietet Stiftungen
Informationsveranstaltungen an. Weitere Alternativ-
banken in Deutschland sind: Ethik Bank, Umweltbank
und seit ein paar Jahren auch die Triodos Bank. Die
KW Bankengruppe gehort zwar nicht zu den
Retailbanken bietet aber institutionellen Anlegern einige
Produkte an (Anleihen und Fonds), die sozial-motivierte
Unternehmen finanzieren. Mit GUber 30 Fonds unterstiitzt
sie beispielsweise Organisationen im Bereich der
Gesundheit, Bildung, Agrarlandwirtschaft und KMUs
Uberwiegend in Entwicklungslandern. Dadurch ist sie
wichtiger Know-How-Tréger und kdnnte bei der Auflage
neuer Finanzierungsvehikel fiir deutsche Sozial-
unternehmen eine wichtige Rolle spielen.

Soziale Investmentbanken

Investmentbanken beraten ihre Firmenkunden, wie sie
an Investmentkapital kommen. Sie helfen ihnen dabei,
die richtige Finanzierungsstruktur aufzubauen (z.B.
Bdrsengang oder Emissionen von Anleihen) und
Investoren zu finden.

Beispiele Beispiele
Global Deutschland
-
U GLS Bank
: ’fﬂ o Triodos & Bank
CHARITY
BANK
% Intellecap
BIG
e
LN SOCIAL >
Bridges HE - BONVENTURE
Ventures
A

19



Es wurde (unter dem Motto ,social investment bank®)
viel Uber die Notwendigkeit einer Investment Bank fir
sozial-motivierte Unternehmen und Impact Investoren
diskutiert. Tatsachlich wurde bisher nur eine einzige
solche Institution gegriindet, die Big Society Capital
(BSC) in UK (siehe dazu ,Wie Big Society Capital die
Entstehung neuer Investmentprodukte unterstitzt® auf
Seite 20). Es gibt aber einige Organisationen, die die
Rolle einer Investmentbank zumindest teilweise
Ubernehmen. Dazu gehdéren zum Beispiel die
Intermediare, die durch ihre Expertise (siehe dazu
Abschnitt ,Berater® auf Seite 20) sozial-motivierte
Unternehmen in Finanzierungsfragen beraten und fir
sie Investoren suchen.

Social Venture Capital Gesellschaften

Sie finanzieren sozial-motivierte Unternehmen in ihrer
Fruh- und Wachstumsphase mit Darlehen oder
Eigenkapital. Aufgrund der hohen Grenze der
Mindestanlage (ab ca. 100.000-500.000 €) kommen die
Social Venture Capital Fonds fiir Retailanleger nicht in
Frage. Neben den zwei bekannten Venture Capital
Gesellschaften BonVenture und dem Social Venture
Fund, die Sozialunternehmen finanzieren, gibt es kaum
weitere, die in diese Kategorie eingestuft werden
kénnen. Die Gesellschaft Peppermint Venture Partners,
die den Charité Biomedical Fonds managt, ist zwar eine
klassische Venture Capital Firma, kénnte aber aufgrund
des Bereichs, in den sie investiert (Gesundheit, For-
derung des unternehmerischen Handels an der
Charité), dazugezahlt werden.

Wie Big Society Capital (BSC) die Entstehung neuer
Investmentprodukte unterstitzt

Die britische Regierung hat im April 2012 ein neues
Finanzinstitut mit dem Namen ,Big Society Capital®
(BSC) gegrindet und mit insgesamt 600 Mio. £
ausgestattet, um das Wachstum des ,Social-Investing-
Marktes“ zu unterstiitzen. (200 Mio. £ davon kommen
von grofRen britischen Banken und die restlichen 400
Mio. £ wurden durch die Aktivierung der sogenannten
,Schlafenden Konten“, auf denen es 15 Jahre lang
keine Transaktionen gegeben hat, bereitgestellt.) BSC
soll vor allem als ,Cornerstone” Investor agieren und
Impact Investments (Fonds) geduldiges Kapital zur
Verfugung stellen. Dadurch soll die Entstehung neuer
Intermediare und Investmentvehikel angekurbelt
werden um den Zufluss von privatem und
institutionellem Kapital in sozial-motivierte Unter-
nehmen zu ermdglichen. Dariliber hinaus soll BSC in
die Infrastruktur von Impact Investing im weiteren Sinne
investieren. Sie soll als ,Champion“ des Sektors
verschiedene Akteure (Investoren, Regierungen,
Sozialunternehmer) informieren und beraten sowie PR
Aktivitaten fur die Branche tbernehmen.
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Fondsgesellschaften

Klassische Fondsgesellschaften gibt es in diesem Feld
(abgesehen von Mikrofinanzierung) kaum.
ResponsAbility ist ein Beispiel aus der Schweiz. Die
Gesellschaft bietet neben Mikrofinanzierung Investi-
tionsmoglichkeiten in Fairtrade, unabhangige Medien,
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sowie in das
untere Ende der Einkommenspyramide.

VERMITTLER: WELCHE ORGANISATIONEN
VERMITTELN ZWISCHEN ANGEBOT UND
NACHFRAGE?

Berater

Die Berater kénnen einerseits Investoren dabei unter-
stitzen, eine Impact Investmentstrategie aufzusetzen
und die fir sie richtigen sozialen Projekte zu finden.
Andererseits gibt es noch einige Akteure bzw. Initi-
ativen, die durch Management Beratung oder rechtliche
und steuerliche Expertise Sozialunternehmen helfen,
sich fur die Aufnahme von Investmentkapital vorzu-
bereiten.

¢ Beratung der Investoren: Die Beratung von
Investoren hinsichtlich Impact Investing kdnnen
spezialisierte Investmentberater, Asset Manager,
Multi-Family Offices und Banken Ubernehmen. In
Deutschland gibt es noch wenige Berater, die sich
mit Impact Investing auskennen bzw. sich auf
diesen Bereich spezialisiert haben. Es sind immer
noch die Produktanbieter selbst (Intermediére, die
Finanzierung anbieten), die Investoren am besten
informieren konnen. Sie werden oft zu Kunden-
gesprachen von Family Offices und Investment-
beratern (auch im Rahmen von Veranstaltungen)
eingeladen, um die Kunden mitzuberaten. Auf-
grund ihrer begrenzten Kapazitdt erreichen sie
aber nur eine geringe Zahl von Investoren. Es ist
zu erwarten, dass Banken und Berater, die sich auf
das Thema ,Nachhaltige Geldanlagen® spezialisiert
haben, Beratungskapazitdten im Impact Investing
aufbauen. Sie werden vor allem Unterstiitzung in
Form von Schulungen, Expertengesprachen und
Publikationen benétigen, um sich weiterbilden zu
kénnen. Bestehende Philanthropie- und Stiftungs-
berater, die ihre Kunden hinsichtlich einer
wirkungsorientierten Mittelvergabe beraten (wie
z.B. Phineo, Active Philanthropy, ProFundus,
GoodRoot und Decision Institute) kdnnten vielleicht
in der Zukunft ihre Beratungsdienstleistung
anpassen und Investoren dabei unterstitzen,
wirkungsvolle Geldanlagen zu finden.



¢ Beratung von Sozialunternehmen: Der Verein
Heldenrat in Hamburg und die Firma iq consult
sowie ,Wackstum“ haben sich insbesondere auf
die Beratung von Sozialunternehmen spezialisiert.
Ashoka hat ein Netzwerk von Experten (Mana-
gement, Finanzen usw.) aufgebaut, welches ihre
Fellows pro bono berat und in Finanzierungsfragen
gof. auch in der Suche nach Investoren hilft. Die
BMW Stiftung hat ein &hnliches Programm auf-
gebaut. Dariiber hinaus gibt es noch einige
Initiativen kommerzieller Unternehmen, die im
Rahmen der CSR Strategie, Pro-Bono-Beratung
anbieten. Soziale Innovationszentren oder auch
»,Hubs® genannt — wie das social impact lab Berlin,
Social Lab in KéIn oder das Haus des Stiftens in
Minchen -—unterstitzen Sozialunternehmen mit
Buroinfrastruktur, Vernetzungsaktivitéten (z.B. Kon-
takte in der Kommune) und Coaching. Die Social
Entrepreneurship Akademie in Minchen fungiert
auch als Inkubator und bietet Griindungsberatung
und ein Zertifikatsprogramm an.

¢ Beratung von Produktanbietern: Oft bendtigen
werdende Produktanbieter (oder solche, die sich
auf die traditionellen Kapitalméarkte spezialisiert
haben, aber im Bereich des Impact Investing einen
Investmentvehikel lancieren wollen) Beratung
hinsichtlich der Konzeption und Investment-
strategie des Investmentvehikels. Hier kénnen sich
bestehende Produktanbieter einbringen und durch
die Verbreitung ihres Know-Hows bei der Ent-
stehung neuer Investmentvehikel mithelfen.

Plattformanbieter

Plattformanbieter schaffen in Form von sozialen Bérsen
(,social stock exchanges®), Netzwerken, Investoren-
clubs, Offline- sowie Online-Portalen und

Social Finance, UK

Social Finance wurde 2007 in London mit dem Ziel
gegrindet, den Markt fiir soziale Investments zu
entwickeln und mitaufzubauen. Die von verschiedenen
Philanthropen und Stiftungen geférderte Non-Profit-
Organisation hat ein interdisziplinares Expertenteam,
welches aus Investmentprofis, Strategieberatern und
Experten aus dem sozialen Sektor besteht. Die
Aufgabe dieses Teams ist einerseits die Entwicklung
neuer innovativer Finanzprodukte, wie beispielsweise
die Lancierung des ersten Social Impact Bond oder
anderen Vehikeln in Form von Venture Capital-Fonds
oder Dachfonds. Andererseits soll Social Finance als
Berater von Investoren, Produktanbietern, sozial-
motivierten Unternehmen und der Regierung agieren
sowie Publikationen versffentlichen.*

Veranstaltungen eine Plattform fir Investoren und
Kapitalempfanger (oder Investmentvehikel), auf der
diese sich kennenlernen und vernetzen kénnen. Aus
Investorensicht sind diese Plattformen wichtig fur den
sogenannten ,Deal Flow* (Zugang zu Investitions-
moglichkeiten).

Klassische Impact Investorennetzwerke, wie Toniic
(USA und EU), Investors” Circle (USA) und Pymwymic
(NL) gibt es in Deutschland noch nicht. Die BMW
Stiftung veranstaltet gemeinsam mit der Social
Entrepreneurship Akademie, Bonventure und Social
Venture Fund das Event ,Social Business trifft Angel®.
Hier haben Sozialunternehmen die Mdoglichkeit, ihr
Business Modell vorzustellen und Investoren zu finden.
Ashoka organisiert gemeinsam mit der BMW Stiftung
ahnliche Veranstaltungen zum Thema ,Finanzierung
von Sozialunternehmen®. In Zusammenarbeit mit der
Siemens Stiftung hat Ashoka auch die Community
Impact Development Group (CIDG) initiert — ein
Netzwerk, das unter dem Motto ,Technology for Human
Needs“ Menschen zusammenbringt, die zum Nutzen
ihrer Gemeinschaft etwas ,unternehmen®. Darlber
hinaus bietet das Magazin enorm eine Plattform zum
Austausch. Hier werden Sozialunternehmen und Impact
Investoren portratiert. In Grindung steht das Projekt
-,NEXT SSE" von Konvergenta Inter Zero aus Berlin und
soll eine von der BaFin registrierte Borse fur Sozial-
unternehmer und Investoren werden. Die Spenden-
plattform Betterplace ist zwar keine Boérse fur Impact
Investments jedoch kdnnte eine Online-Dealsourcing-
Plattform fur Impact Investoren &hnlich aufgebaut
werden. Eine transparente Datenbank Uber bestehende
Produkte oder ein Branchenverzeichnis (wie z.B. das
Financial Yearbook) gibt es noch nicht. Das European
Venture Philanthropy Directory listet lediglich die
Mitgliedsorganisationen der EVPA auf.

UNTERSTUTZER: WELCHE AKTEURE TRAGEN
ZUM UNTERSTUTZENDEN MARKTUMFELD BEI?

Zusatzlich zu den Vermittlern gibt es noch die Akteure,
die zwar nicht direkt zwischen Investor und
Kapitalempfanger vermitteln (oder dies zumindest nicht
mit Prioritat tun), aber zum Aufbau einer Infrastruktur
beitragen.

Wirtschaftsprifer und Ratingagenturen

Hierzu gehoéren beispielsweise Ratingagenturen sowie
Organisationen, die sich auf Wirkungsmessung oder
auf Risikobewertung sozial-motivierter Unternehmen
spezialisier haben. In Deutschland gibt es einige
Researchagenturen (wie z.B. oekom research oder
Sustainalytics), die sich auf die Beurteilung sozialer und
Okologischer Risiken von Unternehmen spezialisiert
haben, jedoch decken sie mit ihrer Dienstleistung die
klassischen Impact-Investing-Anlageklassen nicht ab.

21



Dariiber hinaus ermitteln sie nicht gezielt die Wirkung
sondern extrafinanzielle Risiken. Es mangelt an
Analysehausern (mit der Ausnahme von Phineo) und
an standardisierten Wirkungsmessungsmethoden, die
die Wirksamkeit der Investitionsprojekte bewerten und
die soziale Rendite (SROI) der Geldanlage ermitteln.

Lobbyorganisationen und Verbénde

Lobbyorganisationen bzw. (bergreifende — von Mit-
gliedern getriebene — Netzwerke, die sich fiir Industrie-
standards und Infrastruktur in Deutschland einsetzten,
gibt es keine. Die ,German-Chapter® von EVPA besteht
lediglich aus ca. 10 Mitgliedern. Bekannte Intermediare
(wie z.B. Ashoka oder Impact in Motion) beraten zwar
die Ministerien, sie sind aber eher als Alleingénger
aktiv. Der Bundesverband Deutscher Stiftungen kénnte
beispielsweise ein wichtiger Player werden und
Stiftungen dazu ermuntern, die Entwicklung und den
Aufbau eines Impact Investing Marktes zu unterstitzen.
Hierzu ist ein Treffen von Experten im Januar geplant.
Dartiber hinaus ist eine Initiative ,Mission Investing
jetzt!“ von Impact in Motion in der Entstehungsphase.
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Abbildung 11: Impact-Investing-Intermediare
(Vermittler und Unterstutzer)
Quelle: Impact in Motion (2012)
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Event- und Konferenzveranstalter

Einige Akteure (wie beispielsweise Ashoka, BMW
Stiftung) verbreiten das Thema Impact Investing in
Form von Podiumsdiskussionen, Abendveranstaltungen
und Konferenzen. Oft nehmen aber an diesen Events
die Akteure teil, die ohnehin schon aktiv im Impact
Investing sind. Ein ,outreach“ zu den Mainstream-
Finanzmarkten, Behdrden und Ministerien sowie breiten
Investorenkreisen schaffen diese Veranstaltungen
meist nicht. Darlber hinaus fehlt es oft an der
internationalen Perspektive (da meist nur deutsche
Referenten vor Ort sind).

Ausbhildung sowie Talentvermittlung

Weitere Unterstutzer der Impact-Investing-Industrie sind
die Organisationen, die durch Aus- und Weiter-
bildungsangebote sowie durch Vermittlungsdienstleis-
tungen dafur sorgen, dass die Impact-Investing-
Industrie Zugang zu qualifiziertem Personal (Invest-
mentmanagern, Analysten, Sozialunternehmern) ge-
winnt. Die Humboldt Viadrina
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School of Governance bietet beispielsweise einen
Master of Public Policy an, der sich auch der
Ausbildung von Sozialunternehmern widmet. Initiativen,
wie Talent4Good (derzeit in Griindung) soll Toptalente
an Sozialunternehmen vermitteln.

Forschungsinstitute und Think Thanks

Im Bereich der Forschung gibt es einige Universitaten,
die sich mit dem Thema Sozialunternehmertum und
CSR generell befassen (Universitdt Hamburg,
Hohenheim und Nirnberg, TU Munchen, Zeppelin
University, CSI Heidelberg, sowie der Mercator
Fachverbund), jedoch nicht auf Impact Investing
spezialisiert sind. Akteure, wie Active Philantropy und
Impact in Motion publizieren bereits praxisnahe
Studien,* trotzdem ist die Zahl der deutschsprachigen
Nachschlagewerke noch sehr gering. Es mangelt an
Akteuren, die das Thema Impact Investing auf ihrer
Forschungsagenda haben, systematisch  Daten
sammeln, den Markt definieren und die Wirkung der
Geldanlage in die Finanztheorie integrieren. Daruber
hinaus gibt es noch kaum Akteure (mit der Ausnahme
von Impact in Motion), die Forschung im Bereich Impact
Investing betreiben und diese verdffentlichen. Auch die
Zahl von Journalisten, die das Thema Impact Investing
in die Mitte der Gesellschaft tragen ist noch gering, was
wiederum dazu fihrt, dass dieser Bereich in
Deutschland kaum bekannt ist.

Gesetzgeber und Behérden

In Deutschland fehlt es noch an Akteuren, die flr
unterstiitzende rechtliche bzw. behoérdliche Rahmen-
bedingungen sorgen wirden.

DRElI ZENTRALE HERAUSFORDERUNGEN: WAS
HINDERT DIE ENTSTEHUNG NEUER
INTERMEDIARE?

Mangel an einem funktionierenden Markt

Die Grinde, warum in Deutschland noch wenige
Akteure bereit sind, Impact-Investing-Produkte auf-
zulegen, sind vielschichtig. Investmentprofis und
Fondsmanager, die sich auf diesem Weg der
Produktkonzeption begeben, haben schlechte Start-
chancen. Sie agieren auf einem unreifen Markt ohne
Infrastruktur  (Mangel an Vermittlung und unter-
stutzendes Marktumfeld) und haben mit einem geringen
Investmentvolumen (Mangel an Investmentkapital) und
der Schwierigkeit, das Geld in sozial-motivierten
Unternehmen unterzubringen (Mangel an der Auf-
nahmefahigkeit des Kapitals) zu kampfen.

Die rechtliche und steuerliche Entwicklung eines
Investmentkonstrukts ist &uf3ert kostenintensiv, da das
Wissen oft erst erarbeitet werden muss. Hierzu kommt,
dass das Management eines solchen Fonds sehr
anspruchsvoll ist (Dealsourcing, Unternehmenspriifung)

und dass gute Investmentexperten vergleichsweise
teuer sind. Sie werden kaum bereit sein, die
traditionellen Finanzmérkte zu verlassen, um fur ein
geringeres Gehalt im Bereich Impact Investing zu
arbeiten. Gleichzeitig kann das Fundraising eines
solchen Produktes sehr miuhsam sein, da Investoren
erst aufgeklart werden mussen (,educating the market")
und weil ein Track Record fehlt. Wenn schon am
Anfang des Fundraisings mit einem geringen Volumen
zu rechnen ist, dann kann der Fonds seinen Investoren
keine  wettbewerbsfahigen  Konditionen anbieten
(Management-Fee), da die Auflage (Beratungskosten)
und das Management des Fonds (Blro-, Personal-
kosten usw.) fast genauso kostenintensiv sind wie bei
Fonds mit einem groReren Volumen. Ein Social Venture
Capital Fonds, der sozial-motivierte Unternehmen in
ihrer Wachstumsphase finanziert, braucht mindestens
30 bis 40 Mio. € Volumen, um Investoren wettbewerbs-
fahige Konditionen (ca. 2,5 % Management-Fee)
anbieten zu kodnnen. Ist das Fondsvolumen gering, so
steigt die Management-Fee und verringert gleichzeitig
die Rendite, was wiederum dazu fuhrt, dass Investoren,
die eine wettbewerbsfahige Rendite (z.B. wegen
treuhénderischer Pflichten) erzielen wollen, Zurlck-
haltung Uben.

Aus diesen Griinden gibt es kaum Produktanbieter, die
aus einer privaten Initiative heraus, ohne Rickenwind
(in Form von Seed-Kapital von Philanthropen oder
Staat) Fonds auflegen. Eine Ausnahme ist der Social
Venture Fund. Dabei ware es wichtig, dass mehr
solcher Produktanbieter in den Markt kommen, die
praktisch dazu ,gezwungen“ sind (zumindest Uber die
Zeit) ihren Investoren marktéhnliche Konditionen zu
bieten. Ihre Produkte werden langfristig die
Mainstream-Investoren in Impact Investoren konver-
tieren und Mainstream-Produktanbieter Uberzeugen,
dass es wirtschaftlich tragfahig ist, auf diesem Markt
tatig zu sein.

Mangel an Nachfrage nach Beratungsdienstleistung

Berater in diesem Feld gibt es wenige, weil die
Nachfrage nach Beratungsdienstleistung (sowohl von
Investoren als auch von sozial-motivierten Unter-
nehmen und Produktanbietern) noch gering ist. Ohne
Nachfrage lassen sich die Initiativen von Intermediaren
nicht bezahlen. Geschéaftsmodelle, die sich durch
Mitglieder tragen oder sich durch Kunden direkt
finanzieren, funktionieren noch nicht. Vor allem bei der
Griundungsphase bréuchten diese Projekte finanzielle
Unterstiitzung. Wahrend ein M&A Berater in der
Wirtschaft eine Provision vom beratenden Unter-
nehmen fur die Vermittlung von Investoren erhalt,
kénnen sozial-motivierte Unternehmen (vor allem im
Anfangsstadium) kaum fur solche Dienstleistungen
bezahlen. AuBerdem stellt sich fur viele die ethische
Frage, ob sie Geld dafir verlangen kdnnen, dass sie
einem Sozialunternehmen geholfen haben, eine
Finanzierung zu erhalten?
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Mangel an Markttreibern, die in den Aufbau einer
Infrastruktur investieren

Der Aufbau einer Infrastruktur fir Impact Investing
braucht Forderer. Es gibt kaum Intermedidre in der
internationalen Arena, die nicht durch o6ffentliche
Zuschiisse oder Spenden entstanden sind. Social
Finance (UK) wurde beispielsweise von der Esmée
Fairbairn Foundation, Rockefeller Foundation und Big
Lottery Fund geférdert. UnLtd, das weltgrof3te Netzwerk
und Unterstiitzungsorganisation von Sozialunterneh-
mern, hat £ 100 Mio. vom Millennium Fund bekommen.
Ashoka wird von vermégenden Privatpersonen und
Stiftungen getragen. Bridges Ventures, eine Venture
Capital Gesellschaft in UK entstand durch die
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Unterstiitzung von Apax, 3i und der britischen
Regierung. LGT Venture Philanthropy entstand durch
die Unterstiitzung von Prinz Max von und zu
Liechtenstein. Internationale Netzwerkorganisationen,
wie das GIIN und EVPA erhalten Fordermittel von
Stiftungen, bis sie sich iber die Mitgliedsbeitrage selber
tragen kénnen. Die Liste ist scheinbar endlos.

In Deutschland fehlen diese Organisationen (wie z.B.
Rockefeller Foundation, KL Felicitas Foundation,
Omidyar Network, Esmeé Fairbain Foundation) und
Galionsfiguren (wie z.B. Sir Ronald Cohen), die den
Impact Investing Markt nicht nur entwickeln wollen,
sondern auch Uber ausreichend Kapital verfiigen, um in
den Aufbau einer Infrastruktur zu investieren.



AUFNAHME VON KAPITAL: KAPITALEMPFANGER

AKTEURE: WELCHE ORGANISATIONEN WERDEN
DURCH IMPACT INVESTING FINANZIERT?

Empfanger von Impact Investing sind sozial-motivierte
Organisationen (siehe dazu Abb. 4 auf Seite 9) aus
allen gesellschaftlichen Bereichen. Sie zeichnen sich
durch groRe Heterogenitat aus im Hinblick auf die
Rechtsform, in der sie agieren, ihre Einnahmequellen
sowie die Themenfelder, die sie bearbeiten. Im
Folgenden werden diese Organisationen ausfihrlicher
dargestellt.

An dieser Stelle ist wichtig zu betonen: Fur
erfolgsabhéngige Impact Investments (siehe dazu
»Social Impact Bond“ auf Seite 12) kommen auch
Projekte ¢ffentlicher Trager (Kommunen, Lander, Bund)
oder Trager der freien Wohlfahrtspflege (bspw. Caritas,
Diakonie) in Frage, die kein einkommensgenerierendes
Geschéftsmodell betreiben.

Private Organisationen

Der klassische Wirtschaftssektor umfasst private
Unternehmen und Haushalte, die den Markt nutzen, um
Guter und Dienstleistungen auszutauschen und dabei
Gewinne zu erwirtschaften. Manche Organisationen
aus diesem Bereich sind auch potenzielle Empfanger
fur Impact Investitionen:

¢ Semi-kommerzielle private Organisationen:
Diese erwirtschaften ihre Einnahmen vollstandig

¢ Kommerzielle private Organisationen:
Einnahmen werden vollstandig aus Einkommen
erwirtschaftet. Die Erzielung von Ertragen steht im
Vordergrund, die soziale Zielsetzung ist jedoch
integriert. Hierzu zahlen Organisationen, die eine
soziale Dienstleistung oder ein soziales Produkt
anbieten und dieses Geschéaftsmodell fur gewinn-
orientierte Anteilseigner betreiben (beispielsweise
Betreiber von Kliniken oder Altenheimen).

Offentliche Einrichtungen

Der  Wirtschaftssektor kann und will aus
unterschiedlichen Griinden viele soziale Produkte und
Dienstleistungen nicht anbieten. Diesem Mangel kann
der Staat abhelfen, zum einen durch direkte
Interventionen, aber auch indirekt durch die Schaffung
von Rahmenbedingungen. Ein Ph&nomen direkter
Interventionen kommt auch als mdgliches Investitions-
objekt fir Impact Investing in Frage:

¢ Public-Private-Partnership: Hierunter versteht
man das Engagement privater Unternehmen in
ehemals offentlich bestellten Bereichen; Ein-
nahmen werden sowohl aus Einkommen wie auch
Zuwendungen generiert. Beispiele sind grof3e
Infrastrukturprojekte  (Elbphilharmonie, StraRen-
und Tunnelbau) auf nationaler Ebene oder der
Mikrokreditfonds Deutschland mit europaischer
(ESF) wie nationaler (BMWi, GLS-Bank) Betei-

aus Einkommen, Uberschiisse werden teilweise gung.
ausgeschittet. Die soziale Zielsetzung ist jedoch
klar definiert. Dies sind beispielsweise private
Bildungseinrichtungen, die sich ausschlielich uber
Elternbeitrége finanzieren.
1) Semi-kommerziell 1) Public-Private- 1) Hybrid-NPOs 1) Breakeven
2) Kommerziell Partnership 2) Profitabel
1) private 1) Elbphilharmonie 1) Kindergarten, 1) Andreas Heinecke: Dialog
Bildungseinrichtungen Hamburg (FHH, Hochtief Altenpflege, Behinderten- im Dunkeln, VerbaVoice
(Phorms) AG, CommerzReal AG, werkstatten, diverse 2) Kinderzentren Kunterbunt
2) Altersheime (Casa Stiftung); Einrichtungen der freien

Reha); Kliniken

(Marseille-Kliniken)

Mikrofinanzfonds
Deutschland (GLS Bank,
BMWi, ESF)

Wohlfahrtspflege

Abbildung 12: Kapitalempfanger von Impact
Investing
Quelle: Impact in Motion (2012)
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Non-Profit-Organisationen

Auch als sozialer Sektor, gemeinnitziger Sektor oder
Zivilgesellschaft bezeichnet, besteht der sog. Dritte
Sektor aus einem weiten Spektrum von Organisationen,
das die grofen Wohlfahrtsverbé&nde ebenso einschlief3t
wie die Sport- und Kulturvereine oder die Initiativen im
Bereich Okologie, Kultur oder Selbsthilfe. In diesem
Sektor kommt ein Organisationstyp fiir Impact Investing
in Frage:

¢ Hybride arbeitende Non-Profit-Organisationen:
Einnahmen werden teilweise durch Einkommen
erwirtschaftet; oft sind dies gemeinnitzige Organi-
sationen, die einen Zweck— oder Geschaftsbetrieb
ausitiben und diesen ggf. bei Wachstum in eine
profitorientierte Tochter- oder Nebengesellschaft
auslagert (bspw. Kindergarten oder Behinderten-
werkstatten).

Terminologie sozial-motivierter Organisationen

Sozialunternehmen, die sich durch die Hohe ihrer
generierten Gewinne unterscheiden, sind mdgliche
Empfanger von Impact Investing:

¢ Rentable Sozialunternehmen: Organisationen mit
vorrangig sozialem Ziel, die sich finanziell selbst
tragen kénnen.

¢+ Profitable Sozialunternehmen: Organisationen
mit vorrangig sozialem Ziel, die Uberschiisse
erwirtschaften.

FINANZIERUNGSBEDARF: WAS IST FUR DIE
EMPFANGERORGANISATIONEN WICHTIG?

Das Wachstum sozial-motivierter Organisationen kann
idealtypisch in vier Phasen unterteilt werden. Alle
Phasen zeichnen sich durch spezifische Anforderungen
an Finanzierung und Unterstiitzung sowie typische
Wachstumshurden und —hemmnisse aus.

Hinsichtlich der Terminologie sozial-motivierter Organi- Soziale

sationen existiert eine enorme Bandbreite von PO

Begriffen, die oft unscharf sind, synonym verwendet Wing durch
werden und doch unterschiedliche Dinge bezeichnen. -—— $—— Nachahmer
Im Folgenden werden drei zentrale Definitionen fir die
vorliegende Studie angefiihrt:

Social Enterprise Wirkung durch die

Organisation selbst

Unternehmen, mit denen der Griinder primar soziale —

Ziele verfolgt und die sich selbst tragen. Sie sind
mindestens rentabel (Erldse = Kosten), werden Uber-
schisse erwirtschaftet, werden diese nicht an
Investoren ausgeschiittet.

Social Business

Die Abgrenzung zu Social Enterprise ist flieRend;
Unternehmen, die primar soziale Ziele verfolgen,
Uberschiisse erwirtschaften, diese jedoch nicht
ausschutten.

(Social) Impact Business

Uberbegriff fiir verschiedene Formen der Ubernahme
gesellschaftlicher Verantwortung durch Unternehmen
beziehungsweise von 6ko-sozial-motivierter Wirtschaft.

Hybride Organisationen

Die klassische Drei-Sektoren-Logik aus privaten,
offentlichen und gemeinnitzigen Organisationen 16st
sich zunehmend auf. Die Grinde hierfur sind
systemisch  (u.a. Globalisierung, Wandel zur
Informationsgesellschaft, Krise der Marktwirtschaft) und
haben zur Entwicklung hybrider Organisationen gefihrt,
die keinem der klassischen drei Sektoren zugeordnet
werden kdnnen — sie bilden den sog. ,Vierten Sektor*
(siehe dazu Abb. 13 auf Seite 38). Zwei Typen von
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Erste Ideenund  Skalierung auf Weitreichende Saturierung/ Reife
Pilotierung wenige Skalierung ‘System Change’
Standorte

Abbildung 14: Wachstumshirden sozial-motivierter
Unternehmen

Quelle: Impact in Motion (2012), in Anlehnung an Holl, R. &
Oldenburg, F. (2011), S. 5.

Phase 1: Erste Ideen und Pilotierung

In dieser Entwicklungs- und Testphase wird die
Dienstleistung oder das Produkt des Unternehmens
(Losungsansatz zur sozialen Herausforderung) zum
ersten Mal umgesetzt. Aufgrund von Investitionskosten
und Abwesenheit von signifikanten Umséatzen erfolgt
die Finanzierung v.a. durch Spenden, Eigen- und
Hybridkapital. Unterstiitzungsbedarf besteht vor allem
in der allgemeinen Forderung von Innovationen und
spezifisch in der Strategie- und Businessplanent-
wicklung. Lange Wartezeiten bei staatlicher Anschub-
finanzierung sowie die fehlende Bereitschaft,
Overhead-Kosten zu finanzieren, erschweren fir viele
sozial-motivierte Unternehmen das Wachstum.

Phase 2: Skalierung an wenigen Standorten

Nach Markteintritt (,proof of concept’) weitet die
Organisation ihr Angebot an einigen wenigen,



ausgesuchten Standorten aus und der Lésungsansatz
wird weiter verfeinert. Der Finanzierungsbedarf kann
jetzt starker durch das eigene Einkommen gedeckt
werden. Eigenkapital, Mezzanine-Kapital und Garantien
sind hier weitere zur Finanzierung geeignete
Instrumente aufgrund ihres eigenkapitaldhnlichen
Charakters. Unterstutzungsbedarf besteht in dieser
Phase vor allem in den Bereichen Ausbau des
Geschaftsmodells sowie Rekrutierung geeigneter
Mitarbeiter. Jedoch werden die erprobten Konzepte, die
wachsen mdéchten, durch den weit verbreiteten Hang
zur Modellfinanzierung benachteiligt. Darliber hinaus
wird meist kosten- und nicht wirkungsorientiert
finanziert, was wiederum das Wachstum vieler sozial-
motivierter Unternehmen blockiert.

Phase 3: Weitreichende Skalierung

In der Phase der weitreichenden Skalierung ist die
Organisation bereits an vielen Standorten tatig und
kann durch ihr Geschéaftsmodell eine signifikante
Summe an Dienstleistungen und Produkten absetzen.
Der Finanzierungsbedarf kann zusatzlich durch
Darlehen  oder wirkungsbasierte  Finanzierungs-
instrumente, wie z.B. einen Social Impact Bond,
gedeckt werden.

Phase im

Lebenszyklus

Finanzierungs- Spenden Eigenes Einkommen
méglichkeiten Eigenkapital Garantien
Hybridkapital Mezzanine-Kapital

Finanzierungsquellen Grlinder

Zielgruppen und

Unterstiitzungsbedarf besteht v.a. im Marketing,
Vertrieb  sowie  Prozessmanagement, um  die
Organisationsstrukturen und —prozesse dem Wachstum
des Geschaftsmodells anzupassen. Die gréte Hirde in
dieser Phase ist, dass es in der Regel keinen
institutionalisierten Ideentransfer gibt, um Nachahmer
anzuziehen.

Phase 4: Saturierung und ,,.System Change*“

Die Organisation kann das gesellschaftliche Problem,
das sie adressiert systemisch l6sen. Ihr Ansatz wird von
vielen Nachahmern repliziert. Auf dieser Ebene kann
der Finanzierungsbedarf zusétzlich auch durch
Darlehen und damit durch das gesamte Finanzierungs-
spektrum gedeckt werden. Der Unterstitzungsbedarf
konzentriert sich auf Risiko- und Stakeholder-
Management. Die Schwierigkeiten liegen meistens an
einem Mangel an qualifiziertem Personal, um die
Organisation weiter zu professionalisieren.

Die Finanzierung sollte grundsétzlich am Lebenszyklus
der Organisation ausgerichtet sein und friktionslos
ermdglicht werden. Die Rechtsform ist weniger
ausschlaggebend, da diese ggf. geéndert werden kann,
um die Anforderungen einer spezifischen Finanzie-
rungsform zu erfullen.

Fremdkapital — Fremdkapital —
. Nachrangdarlehen . vorrangige

Social Impact Bonds Verbindlichkeiten

Ethische Banken Geschéftsbanken

Stiftungen Leistungsempfanger Venture Philanthropy Kommerziell-orientierte
Private Philanthropen Stiftungen Fonds Investoren
Business Angels Offentliche Einrichtungen  Offentliche Einrichtungen
Preisgelder Venture Philanthropy
Unternehmen (CSR) Fqnds )
Staatliche Modell- Private Philanthropen
projektforderung
Notwendige Innovationsférderung Operationalisierung des Marketingstrategie und Wettbewerbsstrategie
organisatorische Strategie- und Geschaftsmodells Vertriebsférderung Risikomanagement
Kapazitat Businessplanentwicklung  Konzentration auf Kosten  Reporting und Controlling  stakeholder-Management
und Preise System- und
Rekrutierung Prozessmanagement

Abbildung 15: Bedarf an Finanzierung und
Unterstitzung in unterschiedlichen
Wachstumsphasen

Quelle: Impact in Motion (2012)

27



DREI ZENTRALE HERAUSFORDERUNGEN: WAS
HINDERT EINE STARKE NACHFRAGE?

Die Entstehung einer Vielzahl sozial-motivierter
Organisationen, die als Investitionsempfanger von
Impact Investing agieren und dadurch eine starke
Nachfrage nach Investmentkapital generieren kdnnen,
wird aus unterschiedlichen Griinden verlangsamt. Im
Folgenden werden die am haufigsten genannten
Schwierigkeiten kurz erlautert.

Mangel an Finanzierung

Die Finanzierung eines sozial-motivierten Unter-
nehmens, entlang seines gesamten Lebenszyklusses,
ist in Deutschland noch nicht gegeben. Die An-
schubfinanzierung ist oft kurz (oft 3 Jahre maximale
Forderzeit), rigide (die Wartezeiten bis zur Bewilligung
sind lang) und unternehmerisch kaum verwendbar
(Overhead-Kosten werden selten geférdert). Die An-
schlussfinanzierung von einer zur nachsten Phase des
Lebenszyklus  verlauft bis dato zuféllig und
unsystematisch. Dazu kommt, dass es in Deutschland
an Plattformen und Marktplatzen fehlt, auf denen gute
Ideen, Finanziers und potenzielle Nachahmer vermittelt
werden. Die oft teuren Konditionen (Investitions-
summen zwischen 10.000 und 100.000 € zu einem
Zinssatz bis 5 % sind kaum vorhanden), die wiederum
auf die frihe Entwicklungs-phase des Marktes und
groRer Intransparenz  hinsichtlich  Angebot und
Nachfrage zurlickzufuhren sind, erschweren weiterhin
den Zugang zum Kapital. Dazu kommt, dass die
Anforderungen an eine Finanzierung von Geschéfts-
modell, Lebenszyklusphase und Risikoneigung der
sozial-motivierten  Organisation  stark  abhangen.
Werden die Vor- und Nachteile einzelner Instrumente
falsch beurteilt, so kann die Wahl eines ungeeigneten
Instruments zu langfristigen Einschrankungen der
Organisation fihren (bspw. wird Wachstum durch Zins-
und Tilgungszahlungen eingeschrankt). Eine weitere
Hirde ist, dass Risiko- und Renditeberechnungen fir
Investitionen in sozial-motivierte Organisationen kaum
existent sind. Ihr Fehlen verhindert den Zufluss von
umfangreichem Kapital, v.a. aus dem institutionellen
Bereich. Der Mangel an einer einheitlichen Grundlage
zur Berichterstattung Uber soziale Wirkung fihrt dazu,
dass effektive und weniger effektive Organisationen die
gleichen Schwierigkeiten haben, Finanzierung zu
bekommen. Insbesondere die Organisationen, deren
Produkte und Dienstleistungen sich an Zielgruppen
ohne Kaufkraft (bspw. jugendliche Serienstraftater)
richten, haben kaum eine Mdoglichkeit, Investment-
kapital anzuziehen. Um auch diese Organisationen
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durch wirkungsorientierte Finanzierung zu unter-
stutzten, sollten verstarkt erfolgsabhangige Finanzie-
rungsinstrumente entwickelt werden.

Mangel an Aufnahmefahigkeit hinsichtlich des
Investmentkapitals (,,Investment Readiness®)

Eine starke Nachfrage seitens der sozial-motivierten
Organisationen fir Investmentkapital wird auch dadurch
gehindert, dass viele von diesen Organisationen noch
gar nicht bereit sind, Investitionen zu empfangen. Oft
muss das Geschéfts- und Finanzierungsmodell noch
weiter entwickelt werden, um das Unternehmen
investierbar zu machen. Die Aufnahmefahigkeit dieser
Organisationen fir Investmentkapital ist daher noch
begrenzt.

Dariiber hinaus fehlen teilweise Anreize flr soziale
Organisationen, sich diesem Feld zu 6ffnen: Wer immer
nur Uber Spenden und Zuwendungen geférdert wird,
hat keine Anreize, sich durch ein Geschaftsmodell ein
weiteres finanzielles Standbein aufzubauen. Aus Sicht
des Sozialunternehmers ist die Spende (einmal
eingeworben) das Einfachste; alle anderen ‘inno-
vativen” Finanzierungsformen sind komplex (Vertrage,
Fristen, Mitspracherechte usw.). Sozialunternehmer, die
nicht von Spenden leben, unterliegen psychologisch
den gleichen Mechanismen wie Wirtschaftsfiihrer, die
Mitgesellschafter, Aufsichtsrate und Schulden haben.
Komplexere Vertrage, Eigenkapitalvertreter, rote Zahlen
in der Gewinn- und Verlustrechnung und Kredit-
modalitdten machen den Alltag schwieriger. Aber, wer
Spenden um andere Finanzierungsformen ergénzen
will, muss diesen oft beschwerlichen Weg gehen. Dabei
bendtigt der Sozialunternehmer  Training und
Aufklarung, was es bedeutet, sich nicht Gber Spenden
zu finanzieren.

Mangel an organisatorischer Kapazitat

Bei sozial-motivierten Organisationen mangelt es oft an
Humankapital, um die Organisation fir die Aufnahme
von Investmentkapital vorzubereiten. Es besteht Bedarf
hinsichtlich betriebswirtschaftlichen Wissens, insbe-
sondere Finanzierung, um den konkreten
Finanzierungsbedarf zu erkennen, das richtige
Instrument und den passenden Anbieter auszuwéhlen.
Dariiber hinaus sollten die Themen Management-
kapazitat, Organisationsentwicklung und Team-
management starker berilcksichtigt werden. Nicht
zuletzt mangelt es an politischer Lobby seitens der
sozial-motivierten Unternehmen. Anders als bei grof3en
Verbénden haben sie keinen Zugang zur Politik und
ihre Perspektive wird in politischen Entscheidungen
kaum berticksichtigt.



ZWISCHENBILANZ

Die Mobilisierung des Investmentkapitals fur sozial-
motivierte Organisationen braucht einen funkti-
onierenden Impact-Investing-Markt. Jedoch steht die
Zirkulation des Kapitals — vom Zufluss tiber Lenkung bis
hin zur Aufnahme sowie Rickzahlung — in Deutschland
noch am Anfang. Abbildung 16 fasst diese Hirden
zusammen und zeigt die Abhangigkeiten innerhalb der
Impact-Investing-Architektur. Bei der Entwicklung einer
starker Angebots- und Nachfrageseite entsteht oft ein
~,Henne-Ei Problem*:

¢+ Der Zufluss von Kapital wird beispielsweise (unter
anderem) durch die geringe Zahl angebotener
Investmentprodukte  gehindert  (Mangel an
Produkten).  Gleichzeitig gibt es  wenige
Investitionsprodukte  (Lenkung des Kapitals,
Produkte), weil die Produktanbieter mit geringem
Zufluss von Investitionskapital zu kdmpfen haben
(Mangel an Kapital). Wirde mehr Geld fur Impact
Investmentfonds in Deutschland zur Verfligung
stehen, so wiirden mehr Produkte entstehen.

¢ Um die Nachfrageseite zu starken und dafur zu
sorgen, dass es in Deutschland mehr sozial-
motivierte Unternehmen gibt, die Investitionskapital
empfangen kénnen (Aufnahme des Kapitals),
brduchte es Finanzierungsvehikel, die die
Sozialunternehmen in ihrer unterschiedlichen
Entwicklungsphase finanzieren (Mangel an
Produkten). Gleichzeitig kdnnen nicht so viele
Investmentprodukte auf dem Markt Uberleben
(Lenkung des Kapitals, Produkte), weil es wenige
investierbare Organisationen gibt, die bereit sind,
Investmentkapital zu erhalten (Mangel an
Aufnahmefahigkeit).

Die Entstehung des Impact-Investing-Marktes — und
dadurch die Mobilisierung des Investmentkapitals fur
sozial-motivierte Unternehmen — kdnnte in Deutschland
fir lange Zeit steckenbleiben, es sei denn, dass
MaRnahmen unternommen werden, die auf einen
systematischen und strategischen Marktaufbau von
allen Seiten abzielen.

Mangel an Kapital Mangel an
(Investoren) Produkten
(Produktanbieter)

Mangel an Mangel an Mangel an
Vermittlung Markumfeld Aufnahmeféhigkeit
(Vermittler) (Unterstiitzer) (Kapitalempfanger)

Mangel an Intermediéren / Infrastruktur

Zufluss des Kapitals (Angebot) X
Lenkung des Kapitals (Produkte) X
B
@
‘= Lenkung des Kapitals (Vermittlung) X
Lenkung des Kapitals (Marktumfeld) X
Aufnahme des Kapitals (Nachfrage) X

X X

X X X
X

X X X

Abbildung 16: Hurden eines funktionierenden
Impact-Investing-Markts
Quelle: Impact in Motion (2012)
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PERSPEKTIVEN

THEORY OF CHANGE: WIE KANN DIE
ARCHITEKTUR DES IMPACT INVESTING
WEITERENTWICKELT WERDEN?

Im Vergleich zu den traditionellen Finanzmaérkten
befindet sich die Impact-Investing-Industrie in
Deutschland noch in den Kinderschuhen. Einige wenige
Akteure sind fast fur die gesamte Marktaktivitat
verantwortlich. Nichtsdestotrotz beweisen sie in ihrem
taglichen Tun, dass ihre Geschaftsmodelle valide sind.
Zahlreiche sozial-motivierte Unternehmen zeigen schon
heute, wie soziale Dienstleistungen unternehmerisch
und mit der Hilfe von Investmentkapital erbracht werden
koénnen. Es bestehen Intermediare und Produkte, die
erfolgreich und profitabel in diesem Marktumfeld
agieren sowie Investoren, die zufrieden mit ihren
Investments sind. Die Impact-Investing-Industrie scheint
eine kritische GroRRe an Marktaktivitét erreicht zu haben,
sodass sie jetzt das Potenzial hat, in die nachste Phase
ihrer Entwicklung zu gelangen.

Angebot kreiert die Nachfrage

Laut Sir Ronald Cohen, der Venture Capital-Pionier und
die Galionsfigur der britischen Impact-Investing-Szene,
braucht eine weitere Marktentwicklung zunéchst
Investmentkapital. Erst, wenn das Angebot vorhanden
ist, wird sich die Nachfrage entwickeln. Er sagt: ,lt is
true in the case of social investment as it has proved to
be in that of venture capital and private equity that the
supply of money creates its own demand and an

Experimentelle Phase

Innovationen entstehen unabhéngig
voneinander, zufallig und unkoordiniert.

+Proof of Concept”: Die ersten Akteure
demonstrieren die Machbarkeit von
Impact Investing.

Finanziert durch:
Philanthropisches Kapital

Impact Investing, Deutschland

Anfang der 00er heute

Imapct Investing, U.K.

Anfang der 00er heute

Abbildung 17: Phasen der Marktentwicklung
Quelle: Impact in Motion (2012), in Anlehnung an Monitor
Institute (2009), S. 24.
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increased flow of capital is therefore the starting
point.”*® Wie oben bereits thematisiert, flieRt aber
aktuell wenig Geld in Impact Investments.

Dieses Henne-Ei Problem wird in UK aber auch auf der
europdischen Ebene mit der Stimulation des Angebots
zobekampft®. Da Mainstream-Kapital fir Impact Investing
nicht zur Verfigung steht, wird durch die offentliche
Hand, Stiftungen und Philanthropen 6ffentliche
Zuschisse sowie privates Kapital in Form von Spenden
und Zuwendungen in die Impact-Investing-Industrie
~gepumpt” (siehe Infokasten ,Die EU und die britische
Regierung als Impact Investor* auf Seite 14 und
Markttreiber von Impact Investing auf Seite 31). Uber
diese Geldtopfe  werden einerseits Impact
Investmentprodukte ~ mit  Volumen  ausgestattet.
Anderseits fliet das Kapital in den Marktaufbau und es
werden daraus Intermedidre finanziert sowie die
Nachfrageseite gestarkt.

Wenn die notwendige Infrastruktur steht (Produkte,
Intermediare und starke Nachfrage), wird auch das
Mainstream-Kapital in Impact Investments flieBen. So
wird Impact Investing in einer Durchdringungsphase
ankommen, in der das Angebot tatsachlich die
Nachfrage kreieren wird.

Um dorthin zu gelangen braucht die Impact-Investing-
Industrie (wie oben beschrieben) einen Zwischenschritt
(Aufbauphase) in dem aktuelle Hiirden abgebaut und in
den Aufbau der Marktinfrastruktur investiert werden.

Marktreife
—



Bereitstellung von offentlichen Zuschiissen und
privatem Kapital in Form von Spenden

Diese Aufbauphase soll vor allem Gber den Staat und
Philanthropen finanziert und angetrieben werden.
Neben einer Investition in die allgemeine Infrastruktur
sollten sie besonders fir Investmentvehikel Mittel zur
Verfiigung stellen. Der Zufluss finanzieller Mittel dieser
Investorengruppen, die aufgrund eines noch unreifen
und intransparenten Marktes hohere Kosten und
groRere Risiken ,(er)tragen, ist in der Aufbauphase
unverzichtbar. Ohne ihre Funktion als ,Hebammen*
innovativer Finanzierungswege fir gesellschaftliche
Vorhaben, kénnten Impact Investments nicht entstehen.
Jedoch ist es stets wichtig, das Ziel vor Augen zu
halten: Impact Investing soll Uber die Zeit auch ohne
Subventionierung und Férderprogramme auskommen.
Die Produkte missen sich in der Form weiter-
entwickeln, dass auch institutionelle Investoren dort
investieren kdnnen. Denn nur so kann der Markt, der
aktuell wie eine eigene Subkultur funktioniert, in die
Finanzmarkte integriert werden und eine echte
Alternative fur eine breitere Investorengruppe bilden.
Passiert dies nicht, dann bleibt Impact Investing wie ein
in sich geschlossener Kreis, fur immer klein und
lediglich eine Alternative zur Philanthropie. Das in
diesen Sektor flieBende Kapital soll die Invest-
mentvehikel und die Sozialunternehmen, die schlieRlich
die Finanzierung erhalten, zur Selbstandigkeit,
wirtschaftlicher Tragfahigkeit und Wettbewerbsfahigkeit
erziehen, statt Abhangigkeiten schaffen.

Erfolgsfaktoren der Aufbauphase

Die Weiterentwicklung des Marktes in Deutschland
braucht daher Menschen und Organisationen, die ihr
Geld in Impact Investments anlegen, sowie in den
Aufbau der Infrastruktur investieren. Neben der
Kapitalisierung des Sektors ist noch ein signifikantes
Niveau an Koordination notwendig, um die gesamte
Industrie nach vorne zu bewegen. Wahrend ein neues
Investmentprodukt aus einer privaten Initiative
entstehen kann und kaum Koordination bendétigt, muss
beispielsweise flur die Erarbeitung von Industrie-
standards hinsichtlich der Wirkungsmessung oder fur
Lobbyaktivitaiten die Zusammenarbeit verschiedener
Akteure koordiniert werden. Dartber hinaus braucht die
Weiterentwicklung Pioniere — Investoren, Unternehmer
und Philanthropen — die die notwendigen Schritte
tatséchlich umsetzen. In UK oder in den USA gibt es
bereits Akteure, die diese Rolle Ubernehmen (siehe
dazu ,Markttreiber und Galionsfiguren®). Es stellt sich
die Frage, wer und welche Institutionen in Deutschland
diese Rolle tbernehmen kdnnten?

Markttreiber und Galionsfiguren
Rockefeller Foundation, USA

Die Rockefeller Foundation ist einer der wichtigsten
Markttreiber von Impact Investing weltweit. Im Rahmen
ihres Programms ,Harnessing the Power of Impact
Investing” finanziert sie den Aufbau der Infrastruktur.
Sie ist Hauptférderer der Social Stock Exchange, des
Global Impact Investing Network, BLabs/BCorporations,
des Impact Reporting and Investment Standards (IRIS)
und das Global Impact Assessment Ratings System
(GIIRS). Darliber hinaus fordert sie die Entstehung von
Publikationen und legt selbst Geld in Impact
Investments an.

Omidyar Network (ON), Global

ON fordert die Entstehung einer Impact-Investing-
Infrastruktur auf allen Ebenen: Die Organisation
investiert in Sozialunternehmen direkt, stellt Kapital fur
Investmentprodukte zur Verfligung und finanziert eine
unterstiitzende Infrastruktur (EVPA, SOCAP). Bisher
investierte die Organisation Uber 550 Mio. $ in solche
MaBnahmen.*’

Social Investment Task Force (SITF) und die UK
Regierung

Die SITF besteht aus Experten der Finanzbranche
sowie des Dritten Sektors und wurde vom HM Treasury
(UK Wirtschafts- und Finanzministerium) mandatiert,
um die Regierung zum Thema Impact Investing zu
beraten. Der britische Social-Investment-Markt wurde
mafgeblich von der Regierung mit aufgebaut, die einen
Grol3teil der Empfehlungen der SITF ubernahm. Auf die
Empfehlung der SITF, Venture Capital Prinzipien im
Bereich des ,community development® anzuwenden,
bot beispielsweise die britische Regierung einen 20 £
Mio. “Matching-Fund“ an und trug dazu bei, dass der
erste ,community development venture fund®, Bridges
Ventures, entstehen konnte. Weitere Meilensteine in
der britischen Impact-Investing-Szene, wie die
Grindung einer Sozialen Investmentbank, die
Entstehung erfolgsabhangiger Finanzierungsinstru-
mente oder die Stellungnahme der Stiftungs-
aufsichtsbehdrde zu Impact Investing, sind ohne
Ausnahme auf die Tatigkeit des SITF zurlckzufuhren.

Sir Ronald Cohen

Er grindete Englands erste Venture Capital Firma
(Apax Partners) und ist Pionier im Bereich des Social
Investing. 2000 wurde er zum Vorsitzenden der Social
Investmet Task Force gewahlt. 2002 war er
Mitbegriinder von Bridges Ventures, einer Venture
Capital Firma, die in Sozialunternehmen investiert.
2005 schlug er die Griundung einer Social Investment
Bank vor. 2007 griindete er Social Finance und 2011
wurde er zum Prasident der Big Society Capital
gewahlt.
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MARKTAUFBAU: WAS KONNEN WIR AUS DEM
AUSLAND LERNEN?

Der Impact-Investing-Markt in UK gehdrt definitiv zu
den meist entwickelten weltweit. Seit der Grindung der
Social Investment Task Force in 2000 forscht die
britische Regierung nach Wegen, wie sie die Impact-
Investing-Industrie  unterstiitzen kann. Dank ihrer
Unterstiitzung und der Mitwirkung einiger Stiftungen ist
es in UK gelungen, die Grundlagen einer notwendigen
Infrastruktur  fir einen funktionierenden Impact-
Investing-Markt aufzubauen.

Die Erfahrungen aus UK zeigen, dass bestehende
Hirden sukzessive abgebaut werden kénnen, wenn (1)
der Zufluss von Kapital durch den Aufbau effizienter
Intermediation und Infrastruktur stimuliert und (2) die
Investierbarkeit von Kapitalempfangern gefordert wird.
Abbildung 18 stellt die wichtigsten Initiativen mit
konkreten Beispielen (die meisten aus UK) innerhalb
diesen beiden Plattformen dar. Hier werden die
wichtigsten Erkenntnisse kurz erleuchtet:

Experimentelle Phase

#1:  Die  Bereitstellung von  Kapital flr
Investmentvehikels fordert die Entstehung neuer
Produkte

Staatliche Geldtépfe und die Investitionen von
philanthropisch-motivierten Anlegern, die explizit in
Fonds investieren, tragen maRgeblich dazu bei, dass
neue Investmentvehikel entstehen. LGT Venture
Philanthropy (Impact Ventures UK Fund) und Social
Venture Fund (Social Venture Fund Il UK) kdnnen
deshalb in UK einen neuen Fonds auflegen, weil es dort
,Cornerstone“-Investoren, wie Big Society Capital und
Esmée Fairbain Foundation gibt.

#2: Die Foérderung von Intermedidren und
Vermittlungsplattformen ist essenziell

Gerade in der Aufbauphase ist es notwendig, dass
Beratungsdienstleistungen und  Produktplattformen
(zumindest am Anfang ihrer Tatigkeit) gefordert werden.
In UK haben beispielsweise ClearlySo, UnLtd., Social
Finance und die Social Stock Exchange Zuschisse
vom Staat und Fordermittel von Stiftungen erhalten. Die
Produktdatenbank Impact Base wird beispielsweise von
GIIN getragen.

GELEMangel an
abbauen: [ €115
(Investoren)

Mangel an Produkten

Plattform:

MaRnahmen:

P2: ,Matching-Funds® und

Mangel an Vermittiung
(Produktanbieter) (Vermittler)

P1: Kapital fiir Finanzprodukte VA1: Investmentclubs initiieren U1: Steuerliche Anreize schaffen  A1: Griindungsunterstiitzung
bereitstellen V2: Impact Investmentbanking  U2: Garantien vergeben
Ressourcen entwickeln

e
1 J
|

Mangel an Markumfeld |Mangel an
(Unterstiitzer) | Aufnahmefahigkeit
Kapitalempfanger)

A2: Finanzierung fir sozial-

U3: Rechtliche motivierte Unternehmen

Pooled-Funds® lancieren sowie  v3: Die Entstehung spezialisierter Rahmenbedingungen schaffen  bereitstellen, um die

Beispiele:

Abbildung 18: Notwendige Malinahmen in der
Aufbauphase

Quelle: Impact in Motion (2012), in Anlehnung an Monitor
Institute (2009) S. 24.
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co-investieren Berater fordern U4: Talentférderung Investierbarkeit zu fordern
P3: Erforschung und Lancierung  v4: Produktdatenbanken und US: Eine gemeinsame Sprache  A3: Managementkapazititen
erfolgsabhangiger Dealsourcing-Plattformen b Standardisiel?urzg stirken
PR fbauen fordern
P4: Fachwissen in Form von
U6: Forschung und
Beraangb::d Cesills Erkenntnisgevgdnn fordern
weitergel
= U6: PR Kampagne lancieren,
Erfolge kommunizieren
U7: Lobby und Netzwerk-

organisationen griinden



#3: Rechtliche Klarheit, Steuererleichterungen und
Garantien schaffen Anreize

Sind die Kapitalgeber am Anfang noch nicht so
investitionsfreudig, dann kann dies mit Anreizen in
Form von Garantien, steuerlichen Erleichterungen oder
durch Empfehlungen der Gesetzgeber stimuliert
werden. In UK wurden beispielsweise die Stiftungen
von der Aufsichtsbehorde (Charity Commission)
ermutigt Impact Investments zu tatigen (CC14).
Dartber hinaus hat die britische Regierung die
Community Investment Tax Relief (CITR) eingefihrt,
die Anreize (in Form von Steuererleichterungen) fur
Investitionen in  unterentwickelte Regionen Uber
Community Development Finance Institutions (CDFIs)
schafft. Wie effektiv eine Garantie sein kann, wenn es
um neue, unerprobte und deshalb riskante
Finanzierung geht, zeigt das Beispiel von Bloomberg
Philanthropies. Die Organisation hat mit einer Garantie
von 7,2 Mio. $ dazu beigetragen, dass der erste Social
Impact Bond in den USA Investoren gefunden hat.

#4. Die Beschaffung von Informationen und
Standardisierung 16sen Unsicherheit auf

Um den Markt zu definieren, missen Daten
systematisch gesammelt und Uber einen langeren
Zeitraum hinweg analysiert werden. Das Foundation
Center (UK) veroffentlicht beispielsweise regelmaRig
Daten Uber die Aktivitaten von Stiftungen im Bereich
des Impact Investing (Key Facts on Mission Investing).
Die Impact Finance Survey von Alpha Mundi schafft
Fakten Uber das Volumen, Rendite und Risiko von
Impact Investments. Darlber hinaus wurden in den
letzten Jahren viele Studien finanziert und die
Veroffentlichung von Case Studies gefordert. Letztes
tragt dazu bei, dass Erfolgsrezepte verbreitet und
skaliert werden.

#5: Die FOrderung von Sozialunternehmen bis zur
Investierbarkeit schafft die Grundlage fir rentable
Investitionen

Uberall, wo in den Aufbau von Impact Investing
investiert wird (UK, USA, Canada, EU), gibt es auch
Geldtopfe fir Sozialunternehmer, die sie dabei
unterstitzen, ihre Geschaftsmodelle bis zur
Investierbarkeit zu entwickeln. In UK hat das Cabinet
Office den Investment und Contract Readiness Fund
mit 10 Mio. £ ausgestattet. Der Fonds vergibt
Fordermittel zwischen 50.000 und 150.000 £ an
Sozialunternehmen fir ,capacity-building®, damit diese
bereit sind, eine Investition in H6he von 500.000 £ zu
empfangen. UnLtd, eine Nonprofit-Organisation aus
UK, bereitet die Sozialunternehmen auch auf die
Aufnahme von Investitionskapital vor. Sie vergibt dazu
Fordermittel und engagiert sich durch Beratungs-
dienstleistung und Netzwerkaktivitaten.

UK vs. Deutschland

Die im Ausland, vor allem in UK, gewonnenen
Erkenntnisse sind auch fiir den Marktaufbau in
Deutschland interessant. Jedoch sollen dabei die
Unterschiede zwischen den beiden Landern in Betracht
gezogen werden. Diese liegen insbesondere in der
Wahrnehmung und im Aufbau des Wohlfahrtsstaates:

¢ Wahrend in UK aufgrund der freien Marktwirtschaft
(Stichwort:  Thatcherismus) eine soziale Ab-
sicherung nicht vom Staat erwartet wird, erfolgt in
Deutschland aufgrund der sozialen Marktwirtschaft
eine starke staatliche Finanzierung des Non-Profit-
Sektors.

¢ In UK ist die Kultur des Unternehmertums stérker
verwurzelt, was die Anwendung betriebswirt-
schaftlicher Konzepte zur L6sung gesellschaftlicher
Probleme beginstigt; in Deutschland besteht bei
den de-facto-Kartellen der freien Wohlfahrtspflege
ein groRer Widerstand gegen eine wahr-
genommene ,Verwirtschaftlichung des sozialen
Sektors®.

+ Die intersektorale Zusammenarbeit (bspw. PPP) ist
in UK starker ausgepragt, in Deutschland ist eine
Kooperation zwischen Sektoren eher uniblich.

¢ Das deutsche Gemeinnutzigkeitsrecht trennt ganz
klar zwischen privatwirtschaftlichen und sozialen
Organisationen, was zu zahlreichen Schwierig-
keiten bei der Finanzierung fuhrt. In UK wurde
daher eine eigene Rechtsform fir Social
Enterprises (Charity Interest Company, CIC)
eingefihrt.

HANDLUNGSEMPFEHLUNGEN: WIE KANN DIE
AUFBAUPHASE GESTALTET WERDEN?

Nachfolgend werden vier Empfehlungen aufgelistet, die
— aus Sicht der Autoren sowie Mitglieder des Advisory
Boards — die wichtigsten néachsten Schritte fir die
Weiterentwicklung von Impact Investing in Deutschland
darstellen.

Empfehlung #1: Den Staat in den Marktaufbau
integrieren

Um die bestehenden Hirden in Deutschland
abzubauen und den Zufluss von Kapital in Impact
Investments zu starken, muss sich vor allem der Staat
in seiner zentralen Rolle als Treiber und Unterstiitzer
eines Impact-Investing-Marktes bewusst werden und
diese Rolle auch aktiv ausuben. Besonders in der
Markaufbauphase kann der Staat die notwendigen
Voraussetzungen und Anreize fur einen funktionie-
renden Markt schaffen. Er kann beispielsweise durch
steuerliche Anreize, Garantien, Public-Private-Partner-
ship und Regulierungen privates Investmentkapital fir
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Impact Investments mobilisieren. Darlber hinaus
kénnte er selbst Fonds fir sozial-motivierte
Unternehmen errichten (analog zum High-Tech
Grinderfonds, der in junge, innovative Startups aus
dem Hochtechnologiebereich investiert) oder
bestehender Fonds finanzielle Mittel zu Verfigung
stellen sowie andere zum Co-investieren bewegen.
Deshalb sollen staatliche Akteure in Deutschland, die
beim Aufbau eines Impact-Investing-Marktes mitwirken
konnten, identifiziert und informiert werden.

¢ Eine deutsche Task Force initiieren: Denkbar
ware die |Initierung einer deutschen Impact
Investment Taske Force. Sie soll — analog zur SITF
oder ESITF (European Social Investment
Taskforce) — aus 6 bis 10 erfahrenen Experten der
Impact-Investing-Szene und des Dritten Sektors
bestehen und konkrete Vorschlage sowie die
nachsten  Schritte fur einen  Marktaufbau
ausarbeiten und dem Staat beratend zur Seite
stehen. Da die Experten eher fiir die strategischen
Uberlegungen verantwortlich sind, sollten ihre
Aktivitaten von einer kleinen operativen Einheit, die
das Ausrollen der Mahahmen Ubernimmt, unter-
stitzt werden.

Empfehlung #2: Stiftungen zum Mitwirken bewegen

Die Beispiele aus dem Ausland zeigen, dass der
Einsatz von offentlichen Zuschiissen und privaten
Spenden, sowie das Investmentkapital von Staat und
Philanthropen eine wichtige Rolle in der Aufbauphase
eines Impact-Investing-Markts Ubernimmt. Allein die
Stiftungen in  Deutschland verfligen Uber ein
Gesamtvermdgen von 100 Mrd. €. Wenn sie nur 1 %
aus ihrem Vermogen fur Impact Investments
reservieren wirden, wirde dies den Produktanbietern
einen enormen Schub geben, neue Impact-Investing-
Produkte aufzulegen. Dazu kommt, dass sie uber eine
Garantie (z.B. aus ihren Fordermitteln), die
Ausfallrisiken  eines  Impact Investments  von
institutionellen Anlegern ubernehmen kdnnten, um
dadurch den Zufluss von Kapital zu stérken. Daruiber
hinaus braucht es in Deutschland noch mehr
Stiftungen, die Impact Investing als eine Methode der
Zweckverwirklichung sehen und bereit sind, diesen
Bereich zu férdern und in seinen Aufbau zu investieren
(z.B. durch Férderung der Investierbarkeit von sozial-
motivierten Unternehmen, Vergabe von Fodrdermitteln
an Intermediére und Finanzierung von Studien).

Um mehr deutsche Stiftungen fir dieses Thema
gewinnen zu koénnen, misste (1) die rechtliche
Unsicherheit ausgeraumt, (2) Produkte, die den
Erwartungen von Stiftungen entsprechen aufgelegt und
(3) eine Informations- und Netzwerkplattform fir sie
geschaffen werden.

Stiftungen dirfen grundséatzlich sowohl aus ihrem
Kapitalstock als auch aus ihren Fordermitteln in sozial-
motivierte Unternehmen oder in Impact Investment-
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fonds Geld anlegen.®® Jedoch wird die Praxis auf der
operativen Ebene (z.B. weil die Aufsichtsbehotrde die
Investition nicht genehmigt) blockiert. Deshalb soll die
Stiftungsaufsicht tiber Impact Investing informiert und in
die Diskussionen einbezogen werden. Es ist dringend
zu empfehlen, dass die Aufsicht eine Stellung
hinsichtlich Impact Investment bezieht (analog zu CC14
in UK) und diese in Form einer Anleitung gegeniber
den Stiftungen kommuniziert. Dartber hinaus ware es
denkbar, Stiftungen dazu zu motivieren, dass sie die
Wirkung ihrer Geldanlage in ihrem Jahresbericht
verdffentlichen. In UK hat die Aufsichtsbehorde
britische Stiftungen dazu aufgerufen, ihre sozialen und
okologischen Uberlegungen hinsichtlich der Geldanlage
transparent darzustellen und in ihre Berichterstattung
aufzunehmen.®® Die Grundsatze guter Stiftungspraxis
des Bundesverbands Deutscher Stiftungen berihren
dieses Thema bisher noch nicht.

Neben den rechtlichen Rahmenbedingungen missen
mehr Produkte aufgelegt werden, in die Stiftungen
(hinsichtlich ihrer treuh&nderischen Pflichten) aus ihrem
Kapitalstock investieren kénnen. Wenn 7-8 Stiftungen
jeweils 1 Mio. € (Seed-Capital) fiir einen neuen Impact-
Investing-Stiftungsfonds bereitstellen wirden, dann
ware es mdoglich, diese Produkte entsprechend der
Bedirfnisse der Stiftungen zu kreieren. Der Fonds
konnte (&hnlich, wie beim Bildungsfonds von Brain
Capital) beispielsweise mit einer Garantie flr
Kapitalerhalt ausgestattet werden, um damit die
Investitionsschwelle niedrig zu halten. Vor allem sollen
die Stiftungen noch mehr Uber ihre Moglichkeiten im
Bereich des Impact Investing informiert werden.
Daruiber hinaus sollen sie die Moglichkeit fir einen
Austausch und gemeinsames Investieren bekommen.
Einige britische Stiftungen haben 2010 einen
informellen Austausch iber Impact Investing begonnen.
Daraus ist 2011 die Social Impact Investing Group
entstanden, die mittlerweile aus 20 Stiftungen besteht
und vom Stiftungsverband (Association of Charitable
Fondations) eine Biroinfrastruktur bekommt.

¢ Eine Informations- und Netzwerkplattform
initiieren: All diese Aktivititen (Lobbyarbeit,
Produktinitiative, Informations- und Netzwerk-
plattform) kodnnten Uber eine operative Einheit
(analog zur Mission Investor Exchange) koordiniert
werden, die sich entweder Uber Mitgliedschafts-
beitrdge oder Uber ein Fordernetzwerk (Forderer
und Sponsoren) tragen kann. Denkbar wére auch
die Lancierung eines Internetportals, welches im
Rahmen eines ,Ressourcen-Centers” Informatio-
nen (Studien, Webinars, Anleitungen) an Stiftungen
vermittelt, Uber aktuelle Veranstaltungen informiert,
Case Studies verdffentlicht und im Allgemeinen die
Rolle eines Sprachrohres und einer PR Kampagne
fur Impact Investing fur Stiftungen Ubernimmt.



Empfehlung #3: Erfolgsabhangige Finanzierungs-
vehikel erforschen

Wahrend die Auflage eines klassischen
(,gewinnabhangig*) Finanzierungsinstruments im
Bereich des Impact Investing relativ erprobt ist, muss in
die Konzeption und Koordination eines Social Impact
Bonds viel Zeit und Expertenwissen flieRen. Darlber
hinaus bedarf es eines Multi-Stakeholder Dialogs und
der Zusammenarbeit verschiedener Akteure. Aus einer
privaten Initiative ohne finanziellen Rickenwind kann
ein solches Konstrukt kaum entstehen.

¢+ Eine Social Finance Einheit initiieren: Analog
zur Social Finance (UK) sollte es hierzulande auch
eine Einheit geben, welche die Machbarkeit
erfolgsabhangiger Finanzierungsvehikel im
deutschen  Kontext erforscht und solche
Investmentprodukte konzipiert. Das Team soll vor
allem aus Experten verschiedener sozialer
Sektoren und Investmentexperten bestehen. Die
Auflage und das Management dieser
Finanzierungsvehikel kdnnten Uber  einen
bestehenden Produktanbieter oder Uber einen neu
gegrundeten Intermediér erfolgen.

Empfehlung #4: ,Educating the Market“, um neue
Akteure zu gewinnen

Aufer einigen wenigen Insidern kennen in Deutschland
noch wenige Akteure das Thema Impact Investing.
Dabei geht viel Potenzial verloren. Akteure der
traditionellen Finanzmarkte, des Dritten Sektors (vor
allem die Wohlfahrtsverbande) und des Staates sollten
verstarkt Moglichkeiten bekommen, sich Uber diesen
Bereich zu informieren.

Winschenswert ware die Lancierung einer Impact-
Investing-Konferenz  (analog zu SOCAP), deren
Reichweite groRer ist als die von den Ublichen
Veranstaltungen und auf der auch die internationale
Szene vertreten ist.

Dariiber hinaus sollten Forschungsvorhaben geférdert
werden, um eine solide Datenbasis zu schaffen.
Zunachst soll der Begriff Impact Investing in
Deutschland definiert und eingefthrt werden. Anhand
der Definition wird es erst mdglich sein, Daten zu
beschaffen und den Markt zu erfassen. Wenn
Marktzahlen bekannt sind, kann man tatsachlich tUber
einen Markt reden, Wachstum messen sowie fur und
gegen gewisse Malnahmen argumentieren. Ein
Beispiel hierzu ist der Marktbericht vom Forum
Nachhaltige  Geldanlagen  (eine  Interessenten-
gemeinschaft aus dem SRI-Bereich). Daruber hinaus
ware es wuilnschenswert, wenn konkrete Praxis-
anleitungen entstehen wuirden, die Investoren dabei
helfen in Impact Investing aktiv zu werden. Weiterhin
sollen in Deutschland auch die Erfolgsgeschichten in
Form von Artikeln und Case Studies verdffentlicht
werden.

¢+ Eine PR Kampagne lancieren: In Rahmen einer
PR Kampagne (z.B. mit einer Webprésens)
konnten  Forschungsprojekte initiiert, Erfolgs-
geschichten kommuniziert, Veranstaltungen
organisiert, Tools (wie z.B. eine Produktdatenbank)
aufgebaut und Journalisten fir Impact Investing
mobilisiert werden.
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SCHLUSSWORT

Die Mobilisierung von privatem Investmentkapital fur
gesellschaftliche Zwecke und soziale Innovationen ist
keine Vision mehr. In dieser Studie wurden zahlreiche
Beispiele aus dem Ausland vorgestellt, die die Existenz
eines Impact-Investing-Marktes untermauern. Auch in
Deutschland gibt es Akteure (Investoren, Intermediare,
Kapitalempfanger), die zu einem — zwar kleinen, jedoch
— Dbereits funktionierenden Impact-Investing-Markt
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beitragen. Das notwendige Know-How, die Beweise zur
Machbarkeit sowie die ersten Praxiserfahrungen sind
sowohl hierzulande als auch in der internationalen
Arena vorhanden. Fur eine Skalierung ist der Markt
jedoch auf die Mitwirkung von Staat und Philanthropen
angewiesen, die fir unterstitzende Rahmen-
bedingungen sorgen und Investmentkapital zur
Verfligung stellen.
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Abbildung 5: Impact-Investing-Sektoren (Beispiele)
Quelle: Jaquier, J. B. (2011), S. 22.
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2012 eine Definition zu Impact Investing veréffentlicht, jedoch ist diese Definition nicht scharf genug und es lasst
sich daraus auch kein Unterschied zu SRI erkennen. Vgl. dazu Forum Nachhaltige Geldanlagen (2012), S. 17.

14 Vgl. dazu ,Investment Spektrum® EVPA. http://evpa.eu.com/knowledge-centre/what-is-vp/ (abgerufen am 12.12.2012)
% vgl. dazu ClearlySo (2011), S. 16.

16 Vgl. dazu Grabenwarter, U. & Liechtenstein, H. (2012), S. 11.

7 7 B. Eurosif oder Forum Nachhaltige Geldanlagen

18 Vgl. dazu http://www.socialventurefund.com/de/social_entrepreneurship/investitionsbeispiel_verbavoice/ (abgerufen
am 12.12.2012)

9 vgl. dazu J.P. Morgan (2011), S.1.
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