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Mehr und mehr Investoren wollen mit ihren
Kapitalanlagen eine gezielte Wirkung, einen
Impact im Sinne von Ethik, Klima und ahnlichen
Kategorien erzielen. Das ist lobenswert. Jedoch
wird der Begriff .Impact” inzwischen inflationar
verwendet. Experten beklagen einen wildwich-
sigen Markt unspezifischer Anlageprodukte, die
sich des Pradikats Impact bedienen. Wo Impact
einschlagt, erfahren Sie hier.
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Vom Ziel zur Wirkung zur Messung

Von Tobias Biirger

Impact, Impact, Impact! Zahlreiche Groflanleger wollen neben
einer adiquaten Verzinsung ihrer Assets auch ein 6kologisches
oder sozialgesellschaftliches Ziel erreichen. Was institutionelle
Investoren hierbei antreibt und in welchen Anlageklassen Impact

Investing besonders wirksam ist.

Die Zahl der Investoren, die neben einer fiir ihre Verpflichtungen
auskémmlichen Rendite auch auf positive gesellschaftliche Wir-
kung — also Impact — abzielen, steigt seit Jahren. Das zeigt die neue
und inzwischen sechste Auflage der ,Impact Investing Study“ des
globalen Asset Managers American Century Investments. Darin
gaben 51 Prozent der Befragten in Deutschland an, diese Form der
Geldanlage attraktiv oder sehr attraktiv zu finden. Im Vorjahr waren

es 44 Prozent und ein weiteres Jahr zuvor nur 35 Prozent.

Ein aktuelles Beispiel fiir Impact Investing steuert die Gothaer bei.
Mit 4,1 Millionen Mitgliedern und Beitragseinnahmen von 4,6
Milliarden Euro (Stand: 2022) gehért der Konzern zu den grofien
Versicherungsunternehmen in Deutschland. Kurz vor dem Jahres-
wechsel 2022/23 kiindigte die Gothaer an, ihr Anlageportfolio um
Investments in die bislang eher unbekannte, laut Bloomberg aber
schnell wachsende Asset-Klasse ,Naturkapital® zu erweitern.
Konkret will die Gothaer 100 Millionen US-Dollar in den Natural
Capital Fund von Climate Asset Management investieren. Das
Gemeinschaftsunternehmen von HSBC Asset Management und
Investmentberater Pollination plant Investitionen in nachhaltige
Land- und Forstwirtschaft in Europa, Nordamerika, Australien und
Neuseeland und will so einen Beitrag zur Erhaltung und Wieder-

herstellung der Natur leisten. AuRerdem geht es um Artenvielfalt
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und Bodengesundheit. Alina vom Bruck, Vorstindin der Gothaer
Asset Management erwartet von dem Fonds neben dem Impact
langfristig unkorrelierte Renditen. Sie definiert es so: ,Unter Natur-
kapital verstehen wir nachhaltige Investments, sogenannte Impact
Investments, die einen positiven Nachhaltigkeitsbeitrag leisten.”
Dabei stinden die CO,-Reduktion und die Steigerung der Biodiver-
sitit im Fokus. Mit der Umwandlung von Flichen in nachhaltige
Land- und Forstwirtschaft reduziere man nicht nur vorhandene
CO,-Emissionen, sondern schaffe einen positiven Beitrag zur Bio-

diversitit durch neue oder aufbereitete Flichen.

Ebenfalls Neuland betreten hat im vergangenen Jahr LGT Capital
Partners. Der Alternatives-Spezialist aus Liechtenstein hat seinen
ersten speziellen Impact-Fonds im Mai 2022 mit Kapitalzusagen
von 550 Millionen US-Dollar geschlossen. Das Vehikel heifit
,Crown Impact“. Auf dem Einkaufszettel der Fondsmanager stehen
sowohl Primaries als auch Secondaries. Thre Geldgeber sind
Pensionsfonds, Versicherungsunternehmen, Stiftungen sowie
wohlhabende Familien aus Europa, Lateinamerika, Asien und
Australien. Doch was ist neu daran? Schliefllich hat LGT seit dem
Jahr 2010 bereits mehr als eine Milliarde US-Dollar in ,Impact-
Opportunititen“ investiert. ,Crown Invest” sei das erste ,dedizierte
Impact-Programm®* erldutert LGT. Das mag wohl so sein. Doch es
wirkt, als wollten sie in Liechtenstein nun auch plakativ auf der

Impact-Welle surfen.

Wirklich neue Entwicklungen im Bereich Impact Investing gibt es
bei der Barmenia. Die Versicherung aus Wuppertal hat Schroders
Capital aus dem fernen London mit dem Aufbau und der

Verwaltung ,eines fokussierten Multi-Private-Assets-Portfolios“



beauftragt. Dabei geht es um einen Mix aus Private Equity und
Infrastruktur, der bis zum Jahr 2025 entstehen soll. Fiir das Vor-
haben hat Barmenia-Chef Andreas Eurich 100 Millionen Euro
eingeplant. Mit Blick auf das Investment spricht er vom ,ersten
Impact-Mandat“, von einem ,Meilenstein unserer konsequenten
nachhaltigen Ausrichtung®. Niichtern betrachtet will die Barmenia
einfach nur einen Beitrag zum Klimawandel, zur Ressourcen-
effizienz und zur Erfiillung ausgewihlter Ziele der ,Agenda 2030”
der Vereinten Nationen leisten, den ,Sustainable Development
Goals” (SDGs). Das wollen viele.

Kaum ein Asset Manager oder Investor, der sich in den vergange-
nen Jahren nicht auf die SDGs der Vereinten Nationen festgelegt
hat. Warum auch nicht? In den vor inzwischen acht Jahren erst-
mals formulierten 17 Zielen fiir nachhaltige Entwicklung findet
jeder etwas, das zu ihm passt und das er in der Auflendarstellung
einsetzen kann. Zum Beispiel: ,Keine Armut“ (das SDG mit der
Nummer eins). Doch Anleger schauen ihren Managern zuneh-
mend kritischer auf die Finger: So wies beispielsweise Dr. Uwe
Siegmund, oberster Investmentstratege der R+V Versicherung,
wihrend der Faros-Konferenz im November letzten Jahres darauf
hin, dass die Versicherung in der Vergangenheit Produktofferten
aus dem illiquiden Bereich erhalten habe mit der eher ober-
flichlichen Information der Anbieter ,wir erfiillen die SDGs drei
und acht und damit sind wir durch®. Pustekuchen. Kiinftig will die
R+V ein detailliertes Reporting verlangen (siehe Januar-Ausgabe
2023). Nicht nur sie, auch andere Anleger wollen so verfahren.
Einer formuliert die Kritik so: Die SDGs seien schéne bunte Bild-
chen, am Ende des Tages aber sehr vage. Das wahre Impact Inves-

ting gehe dariiber hinaus.

Willkommen im House of Impact Investing

Auch Dr. Nicola Wagner-Rundell vom Datenspezialisten ESG
Screenl7 erachtet die an Impact-suchende Investoren gerichtete
Aussage ,der Fonds trigt positiv zu SDGs 2, 3, 7, 8, 10 und 14 bei*,
wie sie den Ofteren in Marketingunterlagen zu finden sind, fiir
wenig aufschlussreich. Professor Dr. Rolf Tilmes, wissenschaft-
licher Leiter Sustainable Management an der EBS Universitit fiir
Wirtschaft und Recht, trifft den Nagel auf den Kopf: ,Da letztlich
jedes Investment eine nichtfinanzielle Wirkung hat (auf welches
der SDGs auch immer), werden neue Anlageprodukte mit dem
Label ,Impact’ versehen, ohne genau zu kennzeichnen, worin und

in welchem Umfang diese Wirkung besteht.“

Tilmes moniert in einer Broschiire der EBS, dass sich ein diffuser
wildwiichsiger Markt unspezifischer Anlageprodukte entwickelt
habe, die sich — quasi missbrauchlich — des Pradikats Impact
bedienten. Wer sich bei der EBS fiir das Kompaktstudium Impact
Investing (IIV) anmeldet, erfihrt auch mehr tiber das sogenannte
House of Impact Investing (auf Seite 53), fiir das die Akademiker

die relevanten Begriffe rund um das Thema Impact zusammen-
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getragen haben. Wirkung messen und Wirkung managen sind der
Kern von Impact Investing, kommentiert das Analyse-Institut
Phineo aus Berlin und vermutet, dass die Vielzahl an Methoden
und Standards in der ,Impact-Investing-Gemeinschaft“ fir
Verwirrung sorge. Doch das muss nicht sein. In der Abbildung auf

Seite 56 listen wir die nach Phineo-Sicht gingigsten Ansitze auf.

Anlagen und ihre Wirkung

Eine Frage, die sich Investoren aufgrund des Wildwuchses stellen,
lautet daher: Mit welchen Anlageklassen erzielt man (iiberhaupt)
einen Impact? Eine Meinung, die man in jingster Zeit hiufiger
hort, bezweifelt etwa, dass sich mit dem Kauf liquider Anlagen ein
Impact erzielen lisst. Die Argumentation ist in etwa folgende:
Wenn man ein Wertpapier an der Borse kauft, muss man sich
fragen, wohin das Geld fliet. Namlich zum bisherigen Eigen-
tiimer — und nicht in das Unternehmen. Einen direkten positiven
Impact16sen die Anleger damit also vermutlich nicht aus. Doch das

sieht nicht jeder so.

Wenn man Jens Giildner zunichst einmal nach einer Definition fiir
JImpact Investing“ fragt, ist der Leiter Vermogens- und Stiftungs-
management der Johannesstift Diakonie in seinem Element und
antwortet tiberraschend: , Letztlich ist alles, was wir in der Kapital-
anlage haben, Impact Investing. Denn jede Anlage hat eine
Wirkung*, sagt er und geht einen Schritt weiter: ,Was man derzeit
allgemein unter Impact Investing versteht und zusammenfasst, ist
zuvor oftmals als ,Social Impact Investing’ beziehungsweise
,Mission Investing’ beschrieben und definiert worden.“ Thm als
Investor gehe es darum, eine gezielte Wirkung im Sinne von Ethik,
Klima und 3hnlichen Kategorien zu erzielen, sagt Giildner, der sein
Wissen auch als Co-Autor des Fachbuchs ,ESG Investing and
Analysis - A Practitioner‘s Guide“ (erschienen im Oktober 2022)
mit anderen teilt. Auf die Frage, ob er mit seinen Anlagen neben
der Rendite also auch einen Impact erzeugen wolle, raumt er mit
dem Vorurteil auf, dass nachhaltige Kapitalanlagen und Kapital-
anlagen mit Impact zwei verschiedene Paar Schuhe wiren: ,Ich
habe den Eindruck, dass manchmal suggeriert wird, dass Impact
Investing etwas anderes ist als nachhaltiges Investment. Dabei
hingt alles miteinander zusammen. Nachhaltigkeit und Impact

sollte man nicht als verschiedene Kategorien ansehen.”

JImpact Investing“ als eigenstindige und unabhingige Invest-
mentstrategie ist im Tagesgeschift von Jens Giildner und in seiner
Fondsgesellschaft Allianz Global
Investors (AGI) fiir den hauseigenen , EJS-Stiftungsfonds“ nicht se-

Zusammenarbeit mit der

parat vorgesehen. ,Wir achten stets darauf, welche Ziele wir bei
Nachhaltigkeit im Speziellen und in welchem Zeitraum vorantrei-
ben wollen.“ Das Portfolio des EJS-Stiftungsfonds besteht haupt-
sdchlich aus liquiden Anlagen, zum Beispiel Aktien, insbesondere
Einzeltiteln aus Industrie- und Schwellenlindern. Und hier tut sich

was: Im Jahr 2021 haben Giildner und AGI einen Strategiewechsel
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im Management bei den Aktienanlagen in ihrem ,EJS-Stiftungs-
fonds“ vorgenommen und eine neue SRI-Strategie erfolgreich
umgesetzt, um so den CO,-Abdruck mal eben zu halbieren. Und
wie funktioniert das in der Praxis? Alle Klimakiller kurzerhand ver-
kaufen? Das wire zu einfach und wiirde dem Anspruch dieser

komplexen Strategie nicht gerecht werden.

Ein Euro und andere zielgerichtete Instrumente

Ausgangspunkt der tiberarbeiteten Strategie ist die Aktienselektion.
»,Man geht ganz vertieft in die Bilanzen der Unternehmen hinein®,
so Gildner, ,zieht die Informationen etlicher Rating-Agenturen
heran und auch die Informationen von Grassroots Research. Das
ist der globale Trendscout fiir innovative Anlageideen von Allianz
Global Investors. Anschlieffend fithrt man die so gewonnenen
Erkenntnisse zusammen, um, wie der Anlageexperte, Buchautor
und mehrfache Preistriger bei den portfolio institutionell Awards
betont, ,optimiertere Investmententscheidungen im Sinne der
Umsetzung der eigenen Nachhaltigkeitsstrategie treffen zu
konnen®. Erleichtert wird die Titelauswahl fiir Jens Giildner und
seine Mitstreiter dadurch, dass die bérsennotierten Unternehmen
mehr und mehr Informationen in Bezug auf ihre eigene Nach-

haltigkeit veréffentlichen miissen.

Schlussendlich selektiert AGI auch jene Unternehmen, die eine
gewisse sichtbare Dynamik aufweisen und schon sehr viel ge-
schafft haben bei der CO,-Reduktion. Das ist ein entscheidender
Punkt: Ausschlieflich die Aktien der Unternehmen zu kaufen, die
von Natur aus einen kleinen CO,-Fulabdruck besitzen, ist etwas
fiir Blender. Wer wirklich etwas bewegen will, und das betrifft nicht
nur den Klimaschutz, muss Unternehmen auf dem Weg der Trans-
formation aktiv begleiten. Auf diesen Punkt kommen wir spiter

noch einmal zuriick.

Damit institutionelle Investoren aber bessere Anlageentscheidun-
gen in Sachen ESG-Investing treffen konnen, sind sie auf
aussagekriftige Informationen von den Unternehmen aus der
Realwirtschaft angewiesen. Lingst sind die gesetzlichen Vorgaben
genau darauf ausgerichtet. Und mit der EU-Richtlinie iiber die
Nachhaltigkeitsberichterstattung, die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), steigen die Berichtspflichten weiter.
Eine aktuelle Untersuchung deutet nun aber darauf hin, dass viele
Firmen - und hier insbesondere der Mittelstand — den Daten-
hunger der Geldgeber erst einmal nicht stillen kénnen. Das geht
aus der Studie ,ESG-Strategie und -Berichterstattung: Chance und
Herausforderung fiir den deutschen Mittelstand“ von PWC hervor.
Fur die Untersuchung der Beratungsgesellschaft wurden 160 Mit-
telstindler aus dem verarbeitenden Gewerbe gefragt, wie sie es mit
dem Dreiklang aus Umwelt, Sozialem und Unternehmensfithrung
halten — angefangen bei der strategischen Ausrichtung bis zur kon-
kreten Umsetzung. Das Ergebnis vermittelt den Eindruck eines

Steuermanns ohne Kompass: Zwar haben 60 Prozent erkannt, dass
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sie sich der griinen Transformation in den kommenden Jahren
noch mehr als in der Vergangenheit stellen miissen. Aber sie gehen
diese noch nicht ganzheitlich an. Viele kénnen die gesetzlichen
Anforderungen deshalb auch noch nicht erfiillen. Von einer konse-
quent nachhaltigen Unternehmensfithrung sei der deutsche Mit-
telstand weit entfernt, sagt PWC. Auch folgende Erkenntnis muss
man sich als Impact-orientierter Investor, der nach wertvollen
Daten sucht, einmal vorstellen: Nur ein Viertel der Befragten misst

die Fortschritte ihrer Nachhaltigkeitsinitiativen.

Ein anderes Gedankenkonstrukt von Jens Giildner zeigt ebenfalls,
wie man mit begrenztem Aufwand (,Beispiel ein Euro) eine Ver-
inderung zum Besseren anstofen kann. Stellen Sie sich dazu zwei
Supermairkte vor, die sich einen Parkplatz teilen. Der eine ist ein
Markt, der das Thema Nachhaltigkeit nicht in das Zentrum seines
Handels geriickt hat, der andere dagegen schon. Der Kunde hat
also die Moglichkeit mit Positivkriterien, Negativkriterien und der
gesamten Nachhaltigkeitsklaviatur etwas voranbringen und den
Supermarkt zu wihlen, der zu seinen Zielen passt. ,Meine Idee
war immer*, so Giildner, ,den einen Euro in den nachhaltigen
Supermarkt zu bringen. Damit erziele ich mehrere Wirkungen. Ich
unterstiitze denjenigen, der nach aktuellen Kriterien und Maf-
stiben besonders nachhaltig unterwegs ist.“ Zusitzlich entfaltet
sich auf diese Weise Druck auf den lokalen Wettbewerber. Denn je
mehr Kunden in den nachhaltigen Markt gehen, umso weniger
gehen wahrscheinlich in den nicht-nachhaltigen. Giildner fihrt
fort: ,Der nachhaltige Supermarkt erhilt also die Mdglichkeiten,
sich weiter gut und kundenorientiert aufzustellen und zu expan-
dieren mit dem entsprechenden Wettbewerbsdruck auf den
anderen Markt. Also wird auch dieser gezwungen, sich in diese

Richtung zu entwickeln.“

Wirkmechanismen bei liquiden und illiquiden Anlagen

Giildner iibertrigt sein Beispiel auf den Aktienmarkt: ,Wir fordern
gezielt Unternehmen, indem wir dort investieren. Dabei geht es
um jene, von denen wir denken, dass sie schon sehr weit sind be-
ziehungsweise einen Prozess in Gang gesetzt haben, den man
nachvollziehen kann, der sich in diese Richtung entwickelt.“ Diese
Unternehmen stiinden im Wettbewerb mit anderen, die eine Ent-
scheidung treffen miissen, ob sie weiterhin im , klassischen“ Sinne
agieren mit ihrer Wirtschaftsweise — oder ob sie sich auch in einen
Transformationsprozess begeben. ,Also erzielen wir auch dort

mehrere gewiinschte Wirkungen*, sagt der Fachmann.

Wenn immer mehr Investoren so vorgehen, werden Unternehmen
mit nicht mehr zeitgeméifien Geschiftsmodellen von der Borse ab-
gestraft und gelangen dadurch schwerer an neues Eigenkapital.
Das dirfte ihnen auch neue Finanzierungen erschweren, zumal
Banken mehr und mehr darauf achten, wem sie einen Kredit
geben. Doch ins Bodenlose fallen Unternehmen mit anriichigem

Geschiftsmodell vermutlich noch lange nicht. Denn noch gibt es



Geldgeber, denen die pure Rendite wichtiger ist als eine Wirkung
an anderer Stelle. Aktionire, die Positives bewirken wollen, haben
ein anderes Schwert: das Shareholder Engagement. In Gesprachen
mit als kritisch eingestuften Unternehmen kénnen sie den Disput
zu den Vorstinden suchen. Unter institutionellen Investoren ist
das ein — neben der Ausiibung ihrer Stimmrechte auf Haupt-
versammlungen (HV) — probates Mittel, Verinderungen zum

Besseren anzustoRRen.

Bei Private Equity, ist das anders. Dort gibt es weder einen sekiind-
lichen Boérsenhandel noch Aktionirstreffen mit wilden Rede-
duellen zwischen Fithrungsriege und Investorengemeinde, die
auch schon mal den Zeitrahmen einer HV sprengen kénnen. Der
Verkauf der Beteiligung iiber den nichstbesten Bérsenplatz schei-
det damit aus. Vielmehr sind die Limited Partner auf Jahre an die
General Partner der Private-Equity-Fonds gebunden. Entscheidend,
im Sinne von Impact Investing, ist aber etwas anderes: Mit ihren
finanziellen Zusagen fiir die auf Jahre geschlossenen Private-
Equity-Fonds stellen Investoren einzelnen Unternehmen Kapital

bereit. Und zwar zusitzliches Kapital — wenn man einmal von

TITEL/

Secondaries absieht. Um bei geschlossenen Fonds nicht in die
Bredouille zu kommen, ist eine ausgiebige Due Diligence erfolgs-
entscheidend. Wenn diese Einstiegshiirde genommen wurde, lisst
sich mit Private Equity sehr zielgerichtet investieren. Denn einer-
seits investieren die Manager, um die es hier geht, in der Regel nur
in eine kleine Zahl von Firmen. Andererseits sind ihre Strategien
in der Regel thematisch sehr eng gefasst. Also kein Vergleich mit
einem Fonds der Kategorie ,Aktien Europa“ oder ,Aktien Welt“.

Impact, Private Equity und Schwellenlinder

Seit vielen Jahrzehnten fordert die KEW-Bankengruppe im Auftrag
der Bundesregierung Entwicklungsprogramme in Afrika, Asien,
Lateinamerika und Stidosteuropa. Die im Jahr 1948 gegriindete
Forderbank finanziert Investitionen und Reformvorhaben in so
unterschiedlichen Sektoren wie Gesundheit, Bildung, Wasser-
versorgung, Energie, lindliche Entwicklung und Finanzsystem-
entwicklung. Vieles davon findet man auch in den globalen Nach-
haltigkeitszielen, den SDGs, die es seit 2015 gibt, und auf die sich

heute so viele Anleger berufen.

House of Impact Investing

IMM-Grundlagen

Wirkungsarten, Analyse-
Dimensionen, Messzwecke

IMM-Prozess

Wirkungslogik (100I-Modell etc.)

I\
Wirkung

IMM-Standards

Wirkungsziele und -indikatoren
Erhebung, Analyse und Reporting von Wirkungsdaten

Indikatoren (IRIS+, SDG Compass)
Prinzipien/Leitlinien (ICMA, IFC, UNEP FI)
Methoden/Frameworks (IMP, IMM, SROI, PRISM]
Monetarisierung (Impact Weighted Accounts, Value Balancing Alliance [VBA])
Reporting/Zertifizierung/Ratings (GIIRS, SRS, SDG Impact Standards, IMP Asset Classes)

Impact Measurement And Management (IMM)

Investitionsformen Prozesse
Geschlossene Fonds
Bonds
Direktbeteiligungen
Hybrid Finance

Offentlicher Kapitalmarkt

1\
Wertschopfung

Anlageziele und -strategien
Struktur-& Wirkungsanforderungen
Due Dilligence inkl. LCA
Vertragliche Regelungen
Transparenz und Reporting

Themen
Erneuerbare Energien
Forst- und Landwirtschaft
Gesundheit
Immobilien/Wohnen
Microfinance etc.

Ex post-Wirkungsanalyse

1\
Grundlagen

Impact-Investing-Grundlagen: Begriffe und Abgrenzungen, Markt, Investoren und Akteure, Regulierung

Wirkungen menschlichen Verhaltens in Natur und Gesellschaft

Quelle: EBS Universitat fir Wirtschaft und Recht; © portfolio institutionell
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Da erscheint das, was die Mitarbeitenden der KfW und ihres hier-
zulande weniger bekannten Ablegers DEG (das Akronym steht fiir
,Deutsche Investitions- und Entwicklungsgesellschaft“), seit vielen
Jahren leisten, wie die Urform von Impact Investing. Thomas
Klein, Geschiftsfithrer der DEG-Tochter DEG Impact, hat gegen
diese Vermutung nichts einzuwenden, will sie aber auch nicht un-

kommentiert stehen lassen. ,Man hat diese Form des Investierens

So messen Sie die Wirkung Ihrer Investition

Normative Zielsysteme

Normative Zielsysteme konkretisieren die Vision einer wiin-
schenswerten Welt/Gesellschaft/Zukunft, die mithilfe von
Investmentkapital unterstiitzt beziehungsweise ermdoglicht
werden soll.

Beispiele sind die nachhaltigen Entwicklungsziele der UN
(SDGs), die Race-to-Zero-Initiative der United Nations
Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) und
der United Nations Global Compact.

Prinzipien und Guidelines

Prinzipien und Guidelines beschreiben allgemeine Hand-
lungsleitungen zu den Fragen, wie sich Wirkungsmessung
und -management in den Investmentprozess integrieren,
wie sich positiver Impact maximieren lasst und wie nega-
tive Wirkung moglichst vermieden oder vermindert werden
kann.

Beispiele sind die IFC Operating Principles sowie die Social
& Green Bond Principles.

Frameworks und Methoden

Frameworks und Methoden sind praktische Instrumente,
um zum Beispiel Wirkungsorientierung starker in den
Geschaftsprozess zu integrieren.

Beispiele sind OECD Responsible Business Conduct, IMP
Five Dimensions sowie die Phineo-Wirkungstreppe.

Standards, Zertifizierungen und Ratings

Sie ermdglichen eine Aussage iiber die Qualitat von Impact
Investments; sie gewahrleisten, dass Investoren, aber auch
Unternehmen definierte Anforderungen erfiillen, um ihre
Wirkungsziele zu erreichen.

Beispiele sind die SASB Standards, SDG Impact Standards
und die EU-Taxonomie.

Metriken und Indikatoren
Fir das Erreichen von Wirkungszielen missen Indika-
toren festgelegt und Daten erhoben werden. Bei Impact
Investments sind die Indikatoren von Projekt zu Pro-
jekt unterschiedlich, je nachdem, welche Zielgruppe und
welches okologische und/oder soziale Problem adressiert
wird. Dennoch gibt es Bestrebungen, die Verwendung von
Indikatoren und Metriken zu standardisieren und zu verein-
heitlichen, um die Vergleichbarkeit zwischen Impact Invest-
ments zu erhdhen.
Beispiele sind IRIS+, HIPSO und die SDGs.

Quelle: Phineo
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bis vor etwa 20 Jahren nicht Impact Investing genannt, sondern
eher Forderauftrag unter Beriicksichtigung von Arbeits- und Sozial-
standards, die auch in Deutschland gelten*“, erinnert sich Klein im
Gesprich mit unserer Redaktion und erklirt, wie die DEG
beziehungsweise ihre junge Tochtergesellschaft DEG Impact an
Investmentvorhaben herangeht. ,Bevor wir investieren, tiberlegen
wir, welchen Impact wir damit in Unternehmen oder Fonds
realisieren mochten und welchen Impact wir erwarten. Dazu
fokussieren wir uns auf fiinf bis sechs Oberthemen, die aber nicht
alle gleichzeitig erreicht werden miissen®, erliutert der Geschifts-
fithrer der DEG Impact, der vor seinem Wechsel zur DEG bei
CAM/Sal. Oppenheim Private Equity Partners titig war. Eines die-
ser Themen in diesem Kontext ist zum Beispiel die Schaffung von
Arbeitsplitzen in Entwicklungs- und Schwellenlindern. Klein:
»Das heiflt, wir tiberlegen uns vor jedem Investment, welche posi-
tiven Wirkungen wir damit erzielen konnen. Das kann ein Ziel im

Umweltbereich sein, aber natiirlich auch ein sozialer Impact.”

Die DEG wurde bereits 1962 als bundeseigene Gesellschaft gegriin-
det und ist ein duflerst erfahrener Investor in Entwicklungs- und
Schwellenldndern mit einem Portfolio, das aus mehr als 130 aktiven
Fonds- und tiber 100 Direkt- und Co-Investitionen besteht. Seit
2001 gehort sie zur KfW. Innerhalb der Bank verantwortet sie die
Zusammenarbeit mit privaten Unternehmen, die in Entwicklungs-
und Schwellenlindern investieren. Um ihren Erfahrungsschatz
mit institutionellen Investoren zu teilen, nutzt die DEG mittlerwei-
le ein Tochterunternehmen: die DEG Impact, die am 1. Juli 2020
ihre operative Arbeit aufgenommen hat. Sie verfiigt tiber eine Er-
laubnis der Bafin nach Paragraf 32 KWG und darf Finanzdienstleis-

tungen erbringen. Geplant ist zum Beispiel ein Dachfonds.

Kaskadenartige Effekte

Ein Investor, der schon vor Jahren mit der DEG in Schwellen-
lindern unterwegs war, ist Ewald Stephan, bis 2021 Finanzvorstand
des Versicherungsvereins Verka VK Kirchliche Vorsorge und der
Verka PK Kirchliche Pensionskasse AG. Seit seinem Wechsel in
den ,Ruhestand“ betitigt er sich aber weiter in seinen gewohnten
Gefilden und engagiert sich unter anderem als Seniorberater bei
der DEG Impact. Im Gesprich mit unserer Redaktion blickt er
zuriick: ,Wir haben bei der Verka schon frith damit begonnen, in
einen Schwellenlinderfonds zu investieren. Dabei ging es um
Staatsanleihen in Emerging Markets unter Nachhaltigkeits-
gesichtspunkten. Und gemeinsam mit der DEG haben wir in einen
Fonds fiir Erneuerbare Energien investiert.“ Stephan macht auf
einen kaskadenartigen Effekt beim Impact Investing aufmerksam:
»Mein Eindruck ist, wenn man eine Investition titigt, bei der es um
eine positive 6kologische Wirkung geht, hingt dabei hiufig auch
eine positive Wirkung im Sinne von sozialen Gesichtspunkten
daran. Denn Sie schaffen Arbeitsplitze. Und die Menschen kénnen
Einkommen generieren. Und so unterstiitzen Sie auch die Volks-

wirtschaften.“



Im Auftrag des Bundesministeriums fiir
wirtschaftliche Zusammenarbeit hat die KfW
gemeinsam mit Allianz Global Investors einen
Dachfonds ins Leben gerufen. Dieser soll Geld
fur afrikanische Private-Equity- und Venture-
Capital-Fonds Dbereitstellen. Ziel des Africa
Grow genannten Fonds ist es, bis 2030 iiber die
lokalen Fonds 150 innovative kleine und mitt-
lere Unternehmen sowie Start-ups in aus-
gewihlten Lindern Afrikas zu finanzieren, um
eine nachhaltige, okonomische und soziale
Entwicklung zu férdern. Hierbei tibernimmt
die DEG Impact die Funktion des Anlage-

beraters.

Im Zusammenhang mit Private-Equity-Invest-
ments in Entwicklungs- und Schwellenlindern
bringt DEG-Impact-Geschiftsfithrer Klein den
Begrift ,Zusitzlichkeit ins Gespriach. Dabei
geht es um die Frage, ob man als Investor mit
dem Euro, den man ausgibt (oder nicht), einen
Unterschied macht. Klein vergleicht das mit
dem Kauf eines bereits bestehenden Wind-
parks. Der liefert zwar per se saubere Energie.
»Aber wenn es ein Buyout ist, ersetze ich einen
bestehenden Investor. Habe ich dann wirklich

einen messbaren Impact iiber das hinaus?“,

fragt Klein rhetorisch und liefert damit auch

gleich seine Antwort.

Und hat Private Equity (PE) — noch dazu in
Schwellen- und Entwicklungslindern — ein
grofleres Impact-Potential als andere Asset-
Klassen? Diese Vermutung liegt nahe. Tobias
Kauer, Vice President der DEG Impact, vertritt
die Ansicht, dass es in etablierten Mirkten
deutlich schwieriger sei, einen Impact zu
generieren, ,weil die Standards bereits deutlich
hoher sind, als in den Mirkten, in denen wir
unterwegs sind“. Oftmals werde Private Equity
nicht mit Impact Investment in Verbindung
gebracht. ,Aber: Wenn sie es als Private-Equity-
Fondsmanager ernst meinen mit der
Einhaltung der Standards, dann existiert im
Vergleich zu anderen Anlageklassen ein beson-
ders grofRer Hebel, weil in der Regel eine
signifikante Minderheitsposition eingegangen
wird, wenn nicht sogar Mehrheitspositionen
erworben werden®, sagt Kauer und setzt damit
den Schlusspunkt: Private Equity habe ein viel
grofReres Impact-Potenzial als zahlreiche

andere Asset-Klassen.

Das Wichtigste zu den Awards 2023 in Kiirze

Die Nominierung: Wie funktioniert das?

Auf mehrere Arten: Sie kénnen in 15 Kategorien Investoren nominieren,
deren Arbeit Ihnen preisverdachtig erscheint — genauso kdnnen andere Sie
nominieren. Sie wirden sich gern selbst nominieren? Auch das ist méglich.

Die Vorteile: Was haben Sie davon?

Eine ganze Menge! Sie erhalten eine qualifizierte Bewertung und Einord-
nung lhrer Anlagestrategie durch eine hochkaratige Fachjury. Sie kdnnen
sich im Rahmen der Jahreskonferenz mit anderen Brancheninsidern aus-
tauschen und so viele neue Impulse erhalten. Und Sie bekommen fiir sich
selbst und lhr Unternehmen eine Blihne, auf der Sie deutlich wahrgenom-
men werden.

Die Termine: Wann finden die Awards statt,
und wann erfahren Sie von den Gewinnern?

Die Awards werden im Rahmen einer glanzvollen Gala am 22.06.2023 in
Berlin verliehen, wo dann auch die Gewinner bekanntgegeben werden.
Vielleicht ja auch Sie.

Weitere Infos: Wo finden Sie diese?

Auf unserer Homepage awards.portfolio-institutionell.de erhalten Sie alle
weiteren Angaben zu den Awards. Dort gelangen Sie auch direkt zum
Nominierungsformular.
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