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UBER DEN RATGEBER

Viele Stiftungen begreifen Wirkung als Folge-
produkt des klassischen Mitteltransfers: Mit
den finanziellen Ertragen, die das Stiftungs-
kapital erwirtschaftet, werden Forderprojek-
te realisiert, die im Idealfall erfolgreich einen

gesellschaftlichen Missstand beheben.

Tatsachlich entsteht Wirkung nicht allein
durch die Ertrage des Stiftungskapitals,
sondern auch durch das Stiftungsvermégen
selbst. Doch die soziale und 6kologische
Wirkung von Investitionsentscheidungen
ist nicht zwangslaufig positiv. So kann es
vorkommen, dass eine Stiftung zwar laut
Satzungszweck fiir Kinderrechte kampft,
aber gleichzeitig durch einen Fonds in
Unternehmen investiert, in deren Produk-
tionsketten Kinderarbeit vorkommt.
Oder eine Stiftung engagiert sich fiir Fliicht-
lingsprojekte und finanziert diese Projekte
durch Ausschiittungen von Unternehmen,
die auch als Zulieferer fiir Riistungs-

produzenten auftreten.

Wie kénnen Stiftungen dieses Dilemma
vermeiden? Indem sie ihre Anlagestrategie
bewusst steuern, bestimmte Investitionen
komplett vermeiden und versuchen, ihr
Portfolio zumindest in Teilen wirkungsorien-
tiert auszurichten. Angesichts des milliarden-
starken Vermdégens, iiber das Stiftungen

in Deutschland verfiigen, bietet sich hier

ein immenser Hebel, um die soziale und ge-

sellschaftliche Wirkung zu maximieren.
Genau darum geht es beim wirkungsorien-
tierten Investieren, dem Impact Investing.
Das Gute: Dieser Hebel funktioniert unab-

hédngig vom Zinsniveau.

Das Stiftungskapital wirkungsorientiert
anzulegen ist fiir nahezu alle Stiftungen
—unabhangig von ihrer GroBe und der
Héhe des Stiftungsvermégens —maglich.
Mit diesem Ratgeber mdchten wir Sie infor-

mieren und anregen, erste Schritte zu gehen.

Impact Investing ist keineswegs nur etwas
fiir die ganz groBen Stiftungen oder jene,
die vorwiegend tiber ungebundenes Stif-
tungskapital verfiigen. Auch Stiftungen mit
einer geringen Kapitalausstattung kdnnen
entscheiden, wie sie ihr Vermdgen nutzen.
Sogar Stiftungen mit einem hohen Anteil
an gebundenem Stiftungsvermégen kdnnen
wirkungsorientierte Investitionen aus den
vorhandenen Riicklagen tatigen oder
bestehende Anlagen wie Immobilien wir-
kungsorientiert ausrichten.

Ratgeber Impact Investing fir Stiftungen
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Man kann nicht in die Zukunft schauen,
aber man kann den Grund fiir etwas Zukiinftiges
legen — denn Zukunft kann man bauen.

Antoine de Saint-Exupéry (1900 — 1944)
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Die neue Galaxie:

Stiftungen und der M-Investing-Markt

/2 MRD. €

Impact Investments spielen international eine wichtige
Rolle: Der globale Impact-Investing-Markt hat ein Volu-
men von rund 72 Milliarden Euro erreicht (Global Impact

Investors’ Network 2016).

; O MIO. € NUR 17 vox
Der deutsche Markt ist noch im Aufbau:
Das Impact-Investing-Anlagevermdgen in Deutschland 100 I \/ I R D. €

umfasst ca. 70 Millionen Euro (PHINEO Studie im Auftrag

] der Bertelsmann Stiftung 2015). Ca. 100 Mrd. € Stiftungskapital in
} 1 O O/ } Dabei sind Stiftungen fiir mehr als 10 Prozent des Volu- Deutschland stehen nur 17 Mrd. €
0 mens verantwortlich. Ausgaben gegeniiber (Bundesverband

Deutscher Stiftungen 2014).

22,

Jede vierte Stiftung in Deutschland gibt an,
bereits Investitionen mit positivem gesellschaft-
lichen Beitrag getatigt zu haben (Bundesverband
Deutscher Stiftungen 2016).

2 Beispiele: Die Bertels- l 5 interessierte Pionierstiftungen ha- : 1 speziell auf Stiftungen
mann Stiftung und die BMW :  ben sich 2013 unter dem Dach des Bundesver- ~ :  zugeschnittenen Impact-
Stiftung Herbert Quandt . bands Deutscher Stiftungen im Expertenkreis :  Investing-Fonds, den so-
haben bereits Teile ihres Stif-  ©  Impact Investing zusammengeschlossen. :  genannten ,MRI Pilotfonds
tungsvermogens explizit fir Sie wollen den Erfahrungsaustausch und die Bildung”“, hat der Experten-
Impact Investments allokiert. ~ :  Vernetzung zu diesem Thema starken. © kreis initiiert.

PHINEO hat sich seit 2015 des Themas angenommen. Das Expertinnen-Team Impact Investing erstellt Stu-
dien und Marktberichte, entwickelt Finanzprodukte und berat Investorinnen, darunter auch Stiftungen.

Noch vor 15 Jahren fristeten nachhaltige Geldanlagen ein Nischendasein. Heute kann es sich keine Bank

und kein Vermdgensberater mehr leisten, darauf zu verzichten. Die Uberpriifung nachhaltiger Kriterien ist zu.einem festen

Bestandteil des Risikomanagements geworden. Was braucht es, damit Impact Investings eine ahnliche Entwicklung

nehmen? Ganz klar, eine Nachfrage, denn die schafft bekanntlich das Angebot. Je mehr Investorinnen — darunter auch

Stiftungen — nach der sozialen Wirkung von Investitionen fragen, desto mehr Anlageberaterinnen werden Impact Invest-

ments anbieten. Das Gute dabei: Der einsetzende Bewusstseinswandel wird nicht nur Folgen fiir Stiftungsangebote haben.

Vielmehr wird sich der gesamte Kapitalmarkt verandern. Stiftungen haben daher das Potenzial, zum Katalysator einer
gesamtgesellschaftlichen Entwicklung zu werden. e

© 2017 PHINEO gemeinniitzige AG Ratgeber Impact Investing fiir Stiftungen 5




1. DIE BASIS:

Auf zu neuen Welten

IMPACT INVESTING — EINE RAKETENWISSENSCHAFT?

Wirkungsorientiertes Investieren bedeutet, Geld mit der Aussicht auf soziale Wirkung und
finanzielle Rendite anzulegen. Damit unterscheidet sich Impact Investing sowohl von der
klassischen Kapitalanlage, die vorrangig auf Gewinne zielt, als auch von der traditionellen
Spende, die in erster Linie gesellschaftliche Veranderungen anstoBen will. Impact Investing
schieBt die Liicke zwischen der klassischen Kapitalanlage, die vorrangig auf Gewinne zielt,
und der traditionellen Spende, die in erster Linie gesellschaftliche Veranderungen anstoBen
will. Stiftungen tatigen Impact Investments hauptsachlich aus ihrem Kapitalvermdgen;
unter bestimmten Bedingungen auch aus den Férdermitteln. Ein entscheidendes Merkmal
in beiden Fallen ist, dass die Wirkungsziele als Teil der Investmentstrategie explizit festge-

legt und gemessen werden.

STIFTUNGSVERMOGEN FORDERMITTEL

Traditionelles Nachhaltiges Impact Spenden
Investieren Investieren Investing

Generierung von Renditen Kein Kapitalriickfluss

finanzielle
Ziele

Vermeidung

bzw. Verfolgung
von okologischen,
sozialen und
Governance-
Moglichkeiten

Proaktive Verfolgung von Wirkungszielen

Wirkungs-
Ziele

Wirkungsorientierte Investitionen zwischen traditioneller Geldanlage und Spenden

Nachhaltige Geldanlagen, Impact Investing, Mission Investing,

Venture Philanthropy — was ist was?

Schon heute verfolgen immer mehr Stiftungen eine nachhaltige Anlagestrategie. Dabei
lassen sie neben den Rendite- und Risikoerwartungen auch ethische, soziale und ékologische
Aspekte in ihre Investitionsentscheidungen einflieBen (sogenannte Environment, Social,
Governance-Kriterien). Eine Positivliste kann dabei helfen, Geldanlagen auszuwéhlen,

die z. B. angesiedelt sind in regenerativer Energieerzeugung, 6kologischer Bauwirtschaft,

nachhaltiger Produktion etc.

6 © PHINEO gAG 2017, www.phineo.org



Negativkriterien schlieBen eine Investition in Unternehmen aus, die z. B. Menschenrechte
missachten, gegen grundlegende Rechte der Beschaftigten verstoBen (z. B. Kinderarbeit, keine
existenzsichernde Entlohnung etc.), Raubbau an natirlichen Ressourcen betreiben, sich der
Korruption oder des Steuerbetrugs strafbar machen, Militar- oder Riistungsgiiter herstellen, im

Bereich Atomenergie tatig sind oder Tabak u. A. produzieren.

Impact Investments gehen noch einen Schritt weiter als nachhaltige Anlagen. Anstatt nur

auf die Vermeidung von Negativeffekten zu setzen oder Investitionen in bestimmte Bereiche
zu tatigen, adressieren die Investitionen gezielt Organisationen und Unternehmen, die als
Kern oder Teil ihres Geschéftszwecks gezielte, messbare, positive soziale Wirkung haben. Diese
strategische Zielsetzung unterscheidet wirkungsorientierte Unternehmen von vorherrschen-
den Definitionen sogenannter nachhaltiger Unternehmen, in denen die Art und Weise, wie sie

wirtschaften, im Fokus steht.

Mission Investing (zu Deutsch ,zweckbezogenes Investieren”) ist eine Vermdgensanlagestra-
tegie, bei der sich die Investitionen am Stiftungszweck orientieren bzw. diesen unterstiitzen.

Dies kann sowohl nachhaltige Anlagen als auch Impact Investments beinhalten. So investiert

beispielsweise eine Stiftung, die sich fiir die Verbesserung der Berufschancen von Menschen

mit Behinderung einsetzt, in Unternehmen, die diese Menschen beschéftigen.

Bei Venture Philanthropy wird Geld in gemeinniitzige Organisationen bzw. Sozialunterneh-

men investiert. Anders als bei einer wohltatigen Spende sehen sich die unternehmerisch

denkenden Geldgebenden als Investorinnen, die eine soziale Rendite anstreben und die

Organisationen deshalb auch unternehmerisch nach vorne bringen wollen. Im Gegensatz zum

Impact und Mission Investing wird eine finanzielle Rendite nicht unbedingt angestrebt.

Das Spektrum an Impact-Investing-Moglichkeiten ist groB. Dazu zahlen:

—> Direktinvestitionen
in Sozialunternehmen

die gesellschaftliche Proble-
me mit unternehmerischen
Ansatzen losen wollen,

z.B. das Sozialunternehmen
African Clean Energy, u. a.
finanziert durch die BMW
Stiftung Herbert Quandt.
Das Unternehmen baut
Kochofen, die wenig Schad-
stoffe ausstoBen wodurch
Frauen und Kinder in
Entwicklungslandern, einer
geringeren gesundheits-
schadlichen Rauchbelastung
ausgesetzt sind.

—> Impact Investing
Fonds

wie der MRI Pilotfonds Stif-
tungen, in den die SchweiB-
furt Stiftung eingezahlt

hat. Der Fonds investiert
in Bildungsorganisationen
wie z.B. die DoNature
gGmbH, die Kinder und
Erwachsene fiir 6kologische
Nachhaltigkeit sensibilisiert
und so der Zerstdrung und
Ausbeutung der Erde entge-
genwirken will.

—> Social Impact
Bonds (SIB)

wie Juvat in Augsburg, an
dem sich die BMW Stiftung
beteiligt hat. Bei dem Pilot-
projekt wurden 20 Jugend-
liche, die bislang durch die
Raster samtlicher Hilfs- und
Unterstitzungsprogramme
gefallen waren, dauerhaft

in Arbeit und Ausbildung
gebracht.

Ratgeber

—> Immobilien-
investitionen

wie es z.B. die

Hoffnungstrager Stiftung

macht und in Wohn-

raum fiir gefliichtete Men-

schen investiert.

Impact Investing fiir Stiftungen



Die Wirkung

ihrer fordernde

und operativen
Aktivitaten

Die Wirkung
ihrer
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BLICK VON OBEN: DIE GESAMTWIRKUNG

Immer mehr Stiftungen machen sich gezielt dariiber Gedanken, wie
sie ihre gesellschaftliche Wirkung steuern und steigern kénnen. Die

Gesamtwirkung der Stiftung setzt sich aus der Wirkung der férdern-

LETNEIENEDT

et @
et

-

praizro®

Sie wollen Ihre Stiftungsmittel
im Forderalltag und in der
Arbeit mit Forderprojekten so
effektiv wie moglich einsetzen?
Das kostenlose Kursbuch
Stiftungen zeigt auf Gber 100
Seiten, wie das geht.

2

Download kostenfrei unter
www.kursbuch-stiftungen.de
oder einfach ein Printexem-
plar bei PHINEO bestellen

den und operativen Tatigkeit sowie aus der Wirkung der Kapitalanlage
zusammen. Vor dem Hintergrund, dass deutsche Stiftungen iiber ca.
100 Milliarden Euro Stiftungskapital verfiigen, aber nur 17 Mrd. Euro fiir
satzungsmaBige Zwecke ausgeben, ist das Stiftungsvermdgen ein wichtiger

Hebel, um die Gesamtwirkung einer Stiftung zu erhéhen.

Was bedeutet das konkret? Nehmen wir das Beispiel einer Stiftung, die sich zum Ziel
gesetzt hat, junge Eltern aus sozial schwachen Familien beim Ubergang von der Schule in
den Beruf zu unterstiitzen. Dazu hat die Stiftung ein Mentoringprogramm mit begleitenden
Schulungen aufgelegt. Das Programm ist erfolgreich, wenn die Teilnehmenden wichtige
Qualifikationen erwerben und sich damit erfolgreich auf einen Arbeitsplatz bewerben.
Entscheidet sich die Stiftung fiir Mikrofinanzen als Anlage, kénnte sie Frauen in Entwicklungs-
ldndern bei Unternehmensgriindungen unterstiitzen und ihre soziale Wirkung vergroBern.
Oder sie setzt das Kapital so ein, dass damit ihre Stiftungsziele erreicht werden (Mission
Investing). So konnte die Stiftung in Kinderbetreuungseinrichtungen an den Standorten ihres
Mentoringprogramms investieren und damit dazu beitragen, dass der Berufseinstieg junger

Eltern besser gelingt.

DIE ANZIEHUNGSKRAFT VON IMPACT INVESTING

Die Griinde dafiir, die Anlagestrategie wirkungsorientiert auszurichten, sind sehr vielfaltig

und von Investor zu Investorin verschieden. Folgende Motive werden haufig genannt:

o SievergroBern ihren Wirkungsradius und setzen jenseits der Férdermittel auch
auf die Vermdgensanlage.

e Sie bringen ihr Handeln in Einklang mit den Werten ihrer Stiftung.

® Sie beschéaftigen sich noch intensiver als zuvor mit ihrer eigenen Wirkung und kdnnen
sich dadurch selbst weiterentwickeln.

e Mitihrem sozialen Kapital unterstiitzen sie erfolgreiche Organisationen oder
Unternehmen und lernen dariiber innovative Losungsansatze fiir soziale
Probleme kennen.

e Sie wollen mehr Ressourcen dahin lenken, wo bereits durch ihre Forderarbeit Gutes
bewirkt wird.

e Sie erwarten sich neue Impulse fiir ihre Stiftungskultur und einen besseren Zugang
zu interessanten Netzwerken.

® Sie kdnnen mit der unternehmerischen Herangehensweise an gesellschaftliche

Probleme jiingere Investorlnnen fiir den Stiftungssektor gewinnen.

8 © PHINEO gAG 2017, www.phineo.org


http://www.kursbuch-wirkung.de

AUS DER PRAXIS:

Warum ist Impact Investing fiir Stiftungen spannend?

Berenike Wiener, Leiterin Stiftungsma-
nagement und Corporate Sector des
Bundesverbands Deutscher Stiftungen,

antwortet:

Wieso interessieren sich immer
mehr Stiftungen fiir wirkungsori-

entierte Investments?

Stiftungen bewerteten ihre Vermogensan-
lagen lange Zeit nach der erzielten Rendite
und dem dafiir eingegangenen Risiko.
Doch diese klassischen Dimensionen der
Vermogensanlage haben sich als alleinige
Optimierungskriterien als unzulanglich
erwiesen. Sie reichen nicht mehr aus, um
Stiftungen vor den Unwégbarkeiten des glo-
balen Finanzmarktes zu schitzen, die sich
u. a. in schrumpfenden Ertragen bemerkbar
machen. Das haben die Entwicklungen seit
der Millenniumswende sehr deutlich ge-
zeigt. So bedarf es zweifelsohne einer Neu-

orientierung, die sich zum Beispiel in der

Neuausrichtung der Anlagestrategie nieder-
schlagen kann: Durch Impact Investing wird
die Vermdgensanlage um die Dimension der
Wirkung erganzt und zusatzlich nach ihrem

gesellschaftlichen Nutzen (gesellschaftliche

Rendite) bewertet.

Was bedeutet das fiir Stiftungen?

Die Neuorientierung hin zu einer wir-
kungsorientierten und nachhaltigen, auf
der Basis von transparenten Priifkriterien
erfolgten Anlage des Stiftungskapitals stellt
die verantwortlichen Stiftungsakteure vor
einige Herausforderungen. Dazu zahlt an
erster Stelle, dass sie zu einem grundle-
genden Perspektivwechsel bereit und fahig
sind: Sie missen nicht nur mehr Zeit fir die
ertragreiche Bewirtschaftung investieren,
sondern auch fiir die Uberpriifung des ge-
sellschaftlichen Nutzens. In den Mittelpunkt
riickt die Frage nach der Hebelkraft iber
das Stiftungsvermogen — also danach, wie
die Wirksamkeit als Motor fiir die gesamte

Stiftungsarbeit umgesetzt werden kann.

Ratgeber Impact Investing fir Stiftungen
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IMPACT INVESTING MYTHEN UND FAKTEN

LZuriskant”, ,ungeeignet fiir Stiftungen”, , zu kompliziert und zu teuer” — gut méglich,

dass lhnen bei der Entwicklung und Umsetzung einer wirkungsorientierten Anlagestra-
tegie von vielen Seiten Skepsis und Einwande entgegenschlagen. Bislang ist Impact
Investing in Deutschland noch relativ unbekannt. Viele Kritikpunkte lassen sich durch ein

paar Fakten leicht entkraften. Deshalb: Bieten Sie den Skeptikerlnnen Paroli!

Muythos: ,,Impact Investing ist aus stiftungs- und
gemeinniitzigkeitsrechtlicher Sicht riskant.”

Vv

1

FAI(T IST Aus stiftungs- und gemeinnitzigkeitsrechtlicher Sicht wird

nicht zwischen einer wirkungsorientierten und einer traditionellen Anlagestrategie

Q unterschieden. Wenn aus dem Stiftungsvermagen investiert wird, gilt das Postulat
des Vermégenserhalts. Dabei stellt wirkungsorientiertes Investieren per se kein

Hindernis dar. Zum einen sind wirkungsorientierte Investitionen nicht gleichzusetzen
Q‘ \ mit Direktinvestitionen in Sozialunternehmen, sondern schon in fast allen Anlageklas-
‘ sen moglich. Zum anderen werden Impact Investments in der Praxis fast immer als
Beimischung fir ein ansonsten nach Nachhaltigkeitskriterien ausgerichtetes, diversifi- | ...~
ziertes Portfolio verwendet. e

Muythos: ,Es gibt kaum Impact-Investing-Produkte
fiir Stiftungen.”

VvV
— 1

FAI(T IST Schon jetzt gibt es diverse Impact-Investing-Produkte, in die
Stiftungen investieren kénnen — Tendenz steigend, v.a. wenn Stiftungen auch auBerhalb
Deutschlands investieren. Prinzipiell kann ein wirkungsorientiertes Portfolio tiber die

ganze Bandbreite der Anlageklassen gestreut sein und bedeutet nicht notwendigerweise
nur, dass Stiftungen Direktinvestitionen in Sozialunternehmen tatigen miissen. In der
Praxis nehmen Stiftungen Impact Investments oft zunachst als Beimischung in einem
ansonsten nach Nachhaltigkeitskriterien ausgerichteten Portfolio auf und bauen diesen

10 @;PHINEO gAG 2017, www.phineo.org



Mythos: ,,Impact Investments bringen keine

ausreichende Rendite.

VvV

\L
<

A

FA:KT IST Investorinnen haben unterschiedliche finanzielle Erwartungen
an ihre Impact Investments. Manche investieren absichtlich mit Untermarktrenditen (z.B.
Stiftungen aus ihren Fordermitteln) zugunsten einer hoheren sozialen Wirkung, andere sind
darauf angewiesen, Marktrenditen zu erzielen (z. B. Stiftungen, die aus ihrem Vermdgen
oder den Riicklagen investieren). Die Praxis zeigt, dass Impact Investments eine Marktren-
dite erzielen konnen (Cambridge Associates, 2015). In der jahrlichen Befragung von Impact
Investorinnen, die das Global Impact Investing Network (GIIN) durchfiihrt, gaben 89 Prozent
der Befragten an, dass ihre Renditeerwartungen erfiillt oder iibertroffen wurden (2016).

Mythos: ,, Mehr Impact Investments bedeiiten

FAI(T IST Wenn Impact Investments aus dem Stiftungsvermogen getatigt wer-
den, konkurrieren sie nicht mit Spenden, sondern eher mit konventionellen Anlagen, die bis-
lang nicht zur Lésung sozialer Probleme eingesetzt werden. Es ist also vielmehr zu erwarten,
dass durch Impact Investments zusatzliche Finanzressourcen fiir soziale Wirkung mobilisiert
werden konnen. Selbst wenn die Investitionen aus Fordermitteln getatigt werden, z. B. in
der Form eines niedrig verzinsten Darlehens an eine gemeinniitzige Organisation, kdnnen
sie nach Riickzahlung erneut investiert oder alternativ als Spende eingesetzt werden.

Mythos: ,, Der Aufwand fiir wirkungsorientierte

Investitionen lohnen sich nicht.“

V

A

FAI(T IST Der zusatzliche Aufwand von Impact Investments lohnt sich
immer dann, wenn am Ende ein ,Mehr” an Wirkung entsteht. Gerade Stiftungen
sind gegeniiber anderen wirkungsorientierten Investorinnen klar im Vorteil. Sie
konnen vorhandene Fachkenntnisse nutzen und damit die Aufwande im Rahmen _
halten. AuBerdem kdnnen alle Investorinnen auf immer mehr Expertinnen, Methoden ....-* 1

Ratgeber Impact Investing fiir Stiftungen "




2. DIE PLANUNG:

Entscheidungen bis zum Abflug

TiP?

Das sektorspezifische
Wissen dariber, wie sich
ein soziales Problem
am wirkungsvollsten
|6sen lasst, ist ein klarer,
manchmal sogar ent-
scheidender Investitions-
vorteil, den Stiftungen
nutzen sollten. Wenn
mdglich sollten Stiftun-
gen daher Investitionen
in dem Themenbereich
tatigen, in dem sie sich
auskennen.

.

Bildung & Beschdftigung

Okologische
Landwirtschaft & nach-
haltige Ressourcen

/o

WO KONNEN STIFTUNGEN WIRKUNGS-
ORIENTIERT INVESTIEREN?

Impact Investing hat viele Gesichter. Gerade fiir Einsteigerlnnen ist dies mitunter verwirrend.
Ihnen stellen sich gleich viele essentielle Fragen auf einmal. Das Gute: Mit einem kiihlen Kopf und

einem strukturierten Vorgehen lassen sich alle Fragezeichen beseitigen, eines nach dem anderen.
In welchen Themenbereichen konnen Stiftungen investieren?

Die Wahl der Investitionsbereiche oder sozialen Sektoren steht im Fokus jeder Impact-
Investing-Planung, schlieBlich geht es darum zu entscheiden, in welchem Themenbereich

man mit seinem Kapital wirken méchte.

Die gewdhlten Themenbereiche konnen direkt zu den Stiftungszielen passen, miissen sie
aber nicht. Allerdings ergeben sich oftmals wertvolle Synergieeffekte, indem die vorhandene
Expertise aus der Stiftungsarbeit fiir die Anlageentscheidung genutzt wird. Eine Stiftung, die
sich fiir niedrigschwellige Gesundheitsversorgung in Entwicklungslandern einsetzt, konnte
zum Beispiel auch direkt in ansassige Healthcare-Unternehmen in diesen Landern investieren.
Viele Investorlnnen investieren aber auch in ganz unterschiedlichen Sektoren oder verfolgen
ihre Wirkungsziele iiber verschiedene Sektoren hinweg. Strebt eine Stiftung ibergreifende
Wirkungsziele wie die Bekdmpfung von Kinderarmut an, sind sowohl Investitionen in Bildung

als auch in den sozialen Wohnungsbau fiir Familien mit geringem Einkommen denkbar.
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ethischer Konsum
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Die groBten sozialen Sektoren fiir Impact Investing



Welche Anlageklassen gibt es?

Impact Investing ist eine Anlagestrategie, die in allen Anlageklassen (Aktien, Anleihen etc.)
umgesetzt werden kann. Um die gewiinschte Rendite und Liquiditat zu einem angemessenen
Risiko zu erreichen, ist Ihr Stiftungsvermdgen iblicherweise in verschiedenen Anlageklassen,

einem sogenannten Portfolio, angelegt.

Oft werden Impact Investments auf Direktbeteiligungen durch Eigen- oder Fremdkapital in
junge, innovative Sozialunternehmen reduziert. Diese Investitionen, die rund 60 Prozent des
weltweiten Impact-Investing-Marktes ausmachen, sind fiir Stiftungen aufgrund ihres
Risiko- und Liquiditatsprofils allerdings nur begrenzt attraktiv. Eine Umfrage von TONIIC unter
Investorinnen (2017) zeigt, dass selbst internationale Stiftungen, die sehr aktivim Impact
Investing sind, ihr Vermégen vorwiegend in Aktien, Anleihen und Immobilien anlegen. Beson-
ders innovativen Investorinnen stehen auch eine Reihe von neuen Finanzierungsformen

wie z. B. Garantien als Investitionsmdglichkeiten oder Social Impact Bonds zur Verfiigung.

Gerade Letztere haben auch in Deutschland groBes Interesse geweckt.

Social Impact Bonds sind sektoreniibergreifende Kooperationen zur Losung hartnéackiger so-

zialer Herausforderungen. Dafiir finanzieren private Investorinnen die erfolgsversprechen-

den —meist auf Pravention ausgelegten — Leistungen eines sozialen MaBnahmentragers vor.

Nachdem die Wirkung eingetreten ist, bezahlt die 6ffentliche Hand die Investorlnnen —in

dem MaBe, wie die Wirkung eingetreten ist — aus. Dieser innovative Finanzierungsansatz hat

bereits fiir viel Aufsehen gesorgt — allerdings hat sich die Entwicklung und Umsetzung von
Social Impact Bonds innerhalb der deutschen sozialstaatlichen Strukturen als kompliziert

erwiesen. Bislang gibt es nur wenige Pilotprojekte.

Sie wollen Ihr Portfolio
wirkungsorientiert aus-
richten, aber finden noch
nicht so viele geeignete
Anlagemaglichkeiten?
Ergénzen Sie lhre Anlagen
langsam, aber stetig um
Impact Investments und
richten Sie Ihre Anlagen
ansonsten nach nachhalti-
gen und verantwortlichen
Kriterien aus. Diesen Weg
hat beispielsweise die
amerikanische Stiftung KL
Felicitas beschritten, die
sich Uber eine Dauer von
zehn Jahren kontinuier-
lich ihrem Ziel von ,100%
Impact” naherte.

Liquide Mittel

Aktien

Festverzinsliche Wert-
papiere/ Rentenpapiere

Hybride
Finanzierungsformen

Privates Eigen- oder
Fremdkapital

Immobilien

Die verschiedenen Anlageklassen des Impact Investings

Giro- oder Tagesgeldkonten z. B. bei
einer Ethik- oder Kirchenbank

Aktien (-fonds) in wirkungsorientierte
Unternehmen, z. B. Gesundheitswesen, , Green Tech”

Anleihen, die zu festgelegten Stichtagen eine vorab
festgelegte Verzinsung auszahlen z. B. , Green

Bonds" oder Mikrofinanzfonds

Mischformen von Spenden und Investitionen,
z. B. Garantien, Social Impact Bonds

Investitionen in wirkungsorientierte Unternehmen
(Direktinvestition oder durch einen Fonds)

Immobilien mit sozialen Nutzungskonzepten z. B.
Pflegeheime oder sozialer Wohnungsbau

Ratgeber Impact Investing fiir Stiftungen
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Fiir Stiftungen, die wenig
Erfahrung mit Impact
Investing haben, sind
Investitionen in ihnen
bekannten Regionen

zu empfehlen.

Wenn Sie Impact-Invest-
ments in fiir Sie neuen
Regionen ausprobieren
wollen, dann investieren
Sie in gut etablierte Fonds,
die regionale Fachexper-
tise mitbringen, oder
—im Falle von Direktinvesti-
tionen — investieren

Sie gemeinsam mit Co-
Investorinnen, die sich in
der Region auskennen.

&3 amacr

IMPACT ASSET MANAGER

Welche geografischen Regionen eignen sich fiir eine Investition?

Wirkungsorientierte Anlagemdglichkeiten existieren mittlerweile weltweit, sodass Anleger-
Innen geografisch diversifiziert investieren kdnnen. In der Praxis wird allerdings entweder in
Entwicklungs- und Schwellenlandern oder in Industriestaaten investiert. Dies hdngt mit der
Affinitat der Anlegerlnnen fir eine bestimmte Region sowie dem vorhandenen Wissen iiber dort

existierende soziale und 6kologische Herausforderungen und Losungsansatze zusammen.

Die meisten Erfahrungswerte mit Impact Investments wurden in Entwicklungs- und Schwellen-
l&dndern gesammelt. Hier gibt es auch bereits eine Vielzahl etablierter Fonds und Investment-
produkte. Direktinvestitionen in diesen Landern sind allerdings oft komplexer, da sie lokales

Wissen, lokale Partnerlnnen oder zusatzliche Risiken (z. B. Wahrungsrisiken) aufweisen.

Sind Direktinvestitionen oder Investitionen Giber Mittlerinnen sinnvoll?

Bei der Entscheidung fiir eine wirkungsorientierte Anlagestrategie stehen potenzielle
Investorinnen zunachst einmal vor der Wahl zwischen Direktinvestitionen oder Investitionen
durch einen Fonds (z. B. Ananda Social Venture Fund oder BonVenture in Deutschland), der
mehrere Einzelinvestitionen biindelt. Durch eine Direktinvestition ist die Wirkung am un-
mittelbarsten steuerbar. Viele Stiftungen verfiigen allerdings nicht iiber die Ressourcen und
die Erfahrung, um selbststandig Direktinvestitionen zu tatigen. Bei einem Fonds fallen zwar
Fondsgebiihren an, dafiir profitieren Sie von der Expertise der Fondsmanagerin und deren
Dienstleistungen (z. B. Berichterstattung). Zudem investieren Fonds in der Regel in mehrere
Unternehmen und bieten somit eine stérkere Diversifizierung. Zu beachten ist auBerdem, dass

die meisten Fonds oft Mindestinvestitionen von mehreren Hunderttausend Euro verlangen.

TiP?Y

Sowohl fiir Impact-Investing-Neulinge als auch fiir erfahrene Impact-Investorinnen lohnt
sich die Investition in gut etablierte Fonds zu Diversifizierungszwecken und um von deren
Erfahrung im Investmentmanagement zu profitieren.

Die Publikation , Impact Asset Manager in der DACH-Region”

zeigt exemplarisch 14 Beispiele von erfahrenen Impact-Investing-Vermdgensverwalterinnen.
Die kostenlos verfiigbare Publikation wurde von der Organisation Impact in Motion
erstellt, die mittlerweile unter dem Dach von PHINEO arbeitet. Download kostenfrei als PDF
(ca. 2.2 MB) unter

http://impactinmotion.com/wp-content/
uploads/2014/12/Impact-Asset-Manager-in-der-DACH-Region-updated.pdf
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AUS DER PRAXIS:

Welche Impact Investments halt Ihre Stiftung?

Marcus Witzke, Vorstand der Hoffnungs-
trager Stiftung, antwortet:

Welche Impact Investments halt
Ihre Stiftung?

Bei unseren wirkungsorientierten Inves-
titionen handelt es sich in erster Linie um
Immobilieninvestitionen, daneben sind

wir auch in den MRI Pilotfonds Bildung
investiert. Der geografische Fokus dieser
Investitionen liegt auf Deutschland. Wir
engagieren uns mit unseren Anlagen in den
Bereichen Bildung sowie bei der Integra-
tion von gefliichteten Menschen — beide
Wirkungsziele finden sich auch in unserer

Satzung wieder.

Ein Beispiel fiir unsere Investitionen in
Immobilien ist blu:boks Berlin, ein Sozial-
projekt mit Kindertagesstatte im Berlin-
Lichtenberg, wo der Anteil jugendlicher
Sozialhilfeempfangerinnen unter 15 Jahren
liber 29 Prozent betragt. Blu:boks bietet
Workshops und Bildungsangebote an und
schafft dadurch Entfaltungsraume fiir
Kinder und Jugendliche aus sozial schwa-
chen Familien. Das Sozialprojekt wird aus
den Mieteinnahmen der Kindertagesstatte
finanziert. Ein weiteres groBes Projekt sind
unsere Hoffnungshauser, die hochwerti-
gen, aber dennoch bezahlbaren Wohnraum

fur gefliichtete und anséassige Menschen

zugleich schaffen. Die Wohnprojekte
dienen zudem als Begegnungsstatten,
schaffen Unterstiitzungsstrukturen

und tragen so zur Integration vor Ort bei.
Wir garantieren den Kommunen erschwing-
liche Mieten bei der Unterbringung der
gefliichteten Menschen. Im Gegenzug

dafiir geben sie Zuschiisse an uns weiter.

Wie gehen Sie bei der Suche nach

IThren Anlageobjekten vor?

Unsere Partner vor Ort haben viel Know-
how und weisen uns auf interessante
Investitionsmoglichkeiten hin. So erfahren
wir dann z. B., dass ein Grundstiick von
der Kommune fiir den Bau einer Kinder-
tagesstatte vorgesehen ist. Wir priifen
jede Investition sowohl mit Blick auf ihre
soziale Wirkung als auch nach betriebs-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten. Beides

muss stimmen.

Was wiirden Sie anderen

Stiftungen raten?

Anlagen in der Form sozialer Immobilienin-
vestitionen haben eine lange Tradition im
Stiftungssektor. Denken Sie nur an die Fug-
ger oder viele der alten Tragerstiftungen.
Als wirkungsorientierte Anlageklasse sind
soziale Immobilien fiir Stiftungen nach wie
vor hochst interessant, und das bei einem

tiberschaubaren Risiko.

Allerdings gibt es viele kleinere Stiftungen,
deren Mittel nicht dafiir ausreichen,

als alleiniger Investor in eine Immobilie
zu investieren. Es ware gut, wenn es fir
sie Moglichkeiten fiir Beteiligungen

an gemeinsamen Immobilieninvestition
gabe. Hier besteht aus meiner Sicht

noch Entwicklungsbedarf.

Ratgeber Impact Investing fiir Stiftungen
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Stiftungsvermogen

Wirkungsorientierte Investitionen kénnen
aus dem Stiftungsvermdgen (dem soge-
nannten ,zuldssigen Vermogen“) getatigt
werden. Das besteht insbesondere aus
dem Grundstockvermogen und den freien
Riicklagen. Das Grundstockvermdgen (An-
fangsvermagen, das der/die Stifterln fir
die Stiftung vorgesehen hat und etwaigen
spateren Zustiftungen) ist die eigentliche
Substanz, aus der die Stiftungsaktivitaten
finanziert werden und unterliegt der Pflicht
zum Vermogenserhalt. Um fiir finanziell
hartere Zeiten gewappnet zu sein, diirfen
Stiftungen freie Riicklagen bis zu einer
gewissen GroBenordnung bilden. Auch
Stiftungen, deren Grundstockvermdgen
groBtenteils gebunden ist, z. B. in der
Form von Unternehmensanteilen, verfiigen
in der Regel tber diese Riicklagen und
konnen daraus ebenfalls wirkungsorien-
tiert investieren.

© PHINEO gAG 2017, www.phineo.org

Finanzierung
Geldquellen fiir
wirkungsorientierte
Investitionen -

T

Fordermittel

Stiftungen kdnnen unter bestimmten
Voraussetzungen auch aus den Forder-
mitteln (den ,zeitnah zu verwendenden
Mitteln") investieren. Dazu zahlen

vor allem Ertrage aus dem Vermdgen und
dem wirtschaftlichen Geschaftsbetrieb.
Allerdings miissen Investitionen aus
Fordermitteln an gemeinniitzige und
damit steuerbegiinstigte Organisationen
flieBen. Daneben gibt es noch interes-
sante Formen hybrider Finanzierung.

Das bedeutet, dass Spenden in Kombinati-
on mit Investmentkapital eingesetzt
werden, um so eine hochstmaogliche Wir-
kung zu erreichen.




WOHER KOMMT DAS GELD?

Die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Impact-Investitionen sind klar geregelt. Wirkungs-
orientierte Investitionen missen —wie auch traditionelle Vermdgensanlagen —den Grundséat-

zen der Stiftungssatzung, des Stiftungsrechts und des Gemeinniitzigkeitsrechts entsprechen.

Wenn Stiftungen aus ihrem Vermdgen investieren, unterliegen sie in Deutschland grund-
satzlich der Pflicht zum Vermogenserhalt, unabhangig davon, ob sie eine wirkungsorien-
tierte Anlagestrategie verfolgen oder nicht. Das bedeutet: Stiftungen diirfen prinzipiell
keine Untermarktrenditen oder ein erhéhtes Risiko zugunsten einer héheren sozialen Wir-
kung in Kauf nehmen. Aber es kommt auf die Mischung an. Risikoreichere oder renditedrmere
Investitionen sind durchaus moglich, wenn das Gesamtportfolio stimmt. Wichtig ist, dass
das Stiftungsvermégen insgesamt erhalten wird und ausreichende Mittel fiir die Verfol-
gung der Stiftungsziele vorhanden sind. Das Gute: Es gibt immer mehr Impact-Investments,

die diese Voraussetzung erfiillen.

Die Anlagerichtlinien einer Stiftung schranken den Ermessensspielraum bei der Vermdgens-
anlage ein. Daher ist zu priifen, inwiefern die Anlagerichtlinien Impact-Investments ermdg-
lichen bzw. einschranken. Bei einer langfristig wirkungsorientierten Anlagestrategie, sollten
Stiftungen Impact Investing oder Mission Investing sowie explizierte Regelungen zu diesen
Anlageformen in ihre Anlagerichtlinien mit aufnehmen, um die rechtliche Sicherheit ihres

Handelns zu erhohen.

Impact Investments sind iibrigens nicht nur fiir viele Stiftungen eine neue Anlageform, sondern
auch fir viele Aufsichtsbehérden, die mit Argusaugen darauf achten, dass der Stiftungs-
zweck eingehalten und das Stiftungsvermogen erhalten wird. Es ist daher wichtig, dass Sie
mit Aufsichtsbehdrden iiber diese oft noch wenig bekannte Anlageform einfach und ver-
standlich kommunizieren. Verweisen Sie auf bekannte Grundsatze wie , Selbstlosigkeit” oder
Vermdgenserhalt” und arbeiten Sie gegebenenfalls mit steuer- und stiftungsrechtlichen

Expertlnnen zusammen.

TIPPS

e Prifen Sie lhr Investitionsvorhaben (z. B. Direktinvestitionen in Sozialunternehmen oder
Social Impact Bonds) ausreichend auf Ertragschancen und Risikopotenziale.

e Tauschen Sie sich eng mit den Aufsichtsbehérden (Stiftungsaufsicht und Finanzamt) aus
und binden Sie diese friih ein, wenn Sie eine zunehmend wirkungsorientierte Anlage-
strategie verfolgen und kommunizieren Sie mit Aufsichtsbehorden in ,Behérdensprech”.

e Achten Sie auf einen transparenten, nachvollziehbaren Investitionsprozess und dokumentieren
Sie lhre Investitionsentscheidungen sorgfaltig.

e Ziehen Sie ggf. Expertinnen fiir eine stiftungs- bzw. steuerrechtliche Priifung lhres
Investitionsvorhabens zu Rate.

e Verankern Sie Impact Investing oder Mission Investing als Anlageform in lhren Anlage-
richtlinien, um die rechtliche Sicherheit lhres Handelns zu erhéhen.

Ratgeber Impact Investing fir Stiftungen




IM FOKUS: IMPACT INVESTING UND WIRKUNG

Hinter jeder einzelnen wirkungsorientierten Investition steht eine Annahme dariiber, wie eine
bessere Welt aussehen kdnnte. Heruntergebrochen auf das einzelne Investment sollten Sie sich

daher fragen: Was kann ich mit meiner Investition bei wem bewirken?

Die Wirkung ist nichts anderes als eine Veranderung, die Sie durch lhre Investitionen bei einer
Zielgruppe, deren Lebensumfeld oder der Gesellschaft erreichen. In der Theorie klingt das
sehr banal, in der Praxis ist es das aber in der Regel nicht. Um die Wirkung einer Investition
besser fassen zu kdnnen, sollten Stiftungen etwas genauer hinsehen. Die Wirkungstreppe mit den
verschiedenen Wirkungsebenen hilft dabei. Demnach werden die gesellschaftliche Wirkung

als Impact und Wirkungen bei den Zielgruppen als Outcomes bezeichnet. Bei den Outcomes
lassen sich wiederum verschiedene Wirkungsebenen unterscheiden. Diese Wirkungen entste-

hen als Folge von Outputs, also den konkreten Angeboten, MaBnahmen oder Produkten.

7 Gesellschaft verandert sich IMPACT
6 Lebenslage der Zielgruppen &ndert sich |

5 Zielgruppen andern ihr Handeln

4 Zielgruppen verandern Bewusstsein bzw. Fahigkeiten

Ab dieser Stufe spricht
man von Wirkung

OUTCOME

3 Zielgruppen akzeptieren Angebote

Zielgruppen werden erreicht OUTPUT
1 Activititen finden wie geplant statt

Die PHINEO-Wirkungstreppe

Bei Impact Investments handelt es sich bei den Zielgruppen meist um die Kundlnnen eines
Sozialunternehmens oder die Nutzerlnnen der von dem Unternehmen oder der sozialen Organi-
sation erbrachten Leistungen oder Produkte. Ein Beispiel: Ein Sozialunternehmen entwickelt
ein soziales Immobilienprojekt, das zentral gelegenen, erschwinglichen Wohnraum fiir Familien
mit einer generationeniibergreifenden Begegnungsstétte in einem alternden Stadtviertel bietet
(Output). Fur die zugezogenen Familien steigt die Lebensqualitat durch eine bessere Anbin-
dung an die értliche Infrastruktur und kiirzere Wege zum Arbeitsplatz. Altere Menschen erhal-
ten Unterstiitzung bei Belangen des taglichen Lebens und kniipfen wertvolle soziale Kontakte
(Outcomes). Insgesamt steigt in der gesamten Nachbarschaft die Bereitschaft fiir gesellschaft-
liches Engagement, und das Stadtviertel wird durch immer mehr kulturelle und soziale Initiati-

ven belebt, die Lebensqualitét der Anwohnerlnnen steigt (Impact).
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Eine groBe Herausforderung liegt in der Entwicklung von aussagekraftigen Indikatoren, die
die entstandene Wirkung so akkurat wie mdglich abbilden und deren Erhebung in einem an-
gemessenen Verhaltnis zur GroBe der Investition steht. Dieser Briickenschlag ist nicht einfach,
denn soziale Veranderungen sind multikausal und brauchen Zeit. Wie zum Beispiel lasst sich
feststellen, dass die erhoffte Wirkung nicht auch ohne die Investition aufgetreten ware? Wie
konnen nicht beabsichtigte — mdglicherweise auch negative — Nebeneffekte erfasst werden?
Dariiber hinaus lasst sich nicht jede soziale Verdnderung ,vermessen”. Auch bei Impact
Investments kann durch die Wirkungsmessung fast immer nur ein Ausschnitt der tatsachlich
entstandenen Wirkung erfasst werden. Aus diesem Grund meiden manche Investorinnen gar

den Begriff Wirkungsmessung und sprechen stattdessen lieber von Wirkungsanalyse.

Ob Analyse oder Messung — Fiir Impact-Investorinnen ist es in vielen Fallen zu komplex und
aufwandig, Veranderungen auf der Impact-Ebene zu erfassen, denn diese treten oftmals

mit zeitlicher Verzogerung ein und sind nur schwer auf einzelne Interventionen oder Investi-

tionen zuriickzufiihren. Daher werden in der Regel Wirkungsziele auf der Outcome-Ebene
oder teilweise ,nur” auf der Output-Ebene betrachtet. -
I
@
Die Wirkungsmessung ist kein Selbstzweck, sie schafft die
Voraussetzung dafiir, dass Sozialunternehmerinnen und wir-
kungsorientierte Investorinnen ihre Ziele tatsachlich erreichen.
e Wabhlen Sie einige wenige, aber daflir aussagekraftige Wirkungsindikatoren aus, an
Hand derer die erreichten Wirkungsziele gemessen werden.
* Entwickeln Sie die Wirkungsziele und die Indikatoren gemeinsam mit den Investitions-
empfangerinnen. In dem gemeinsamen Prozess lernen beide Seiten die jeweiligen
Bediirfnisse kennen, was sich positiv auf die wirkungsorientierte Steuerung und letztlich
auf den Erfolg der Investition auswirkt. ”~
- =

o Uberlegen Sie sich, mit welcher Erhebungsmethode die Indikatoren belastbar erhoben
werden kénnen und priifen Sie, ob die Erhebung der Daten in einem angemessenen
Verhaltnis zur GréBe der Investition steht.

e Erheben Sie wenigstens die Output-Indikatoren, wenn eine Erhebung der Outcome-
Indikatoren nicht méglich ist. Diese Kennzahlen bilden noch keine Wirkung ab, sind
aber eine Voraussetzung, um diese zu erreichen.

e Beschaftigen Sie sich auch bei indirekten Impact Investments z. B. {iber einen Fonds
mit der Wirkungsmessung und achten Sie bei der Auswahl von Intermediaren darauf,
dass diese gleichermaBen tber Expertise in Fragen der Finanzierung sowie in Sachen
Wirkungsanalyse verfiigen.

Ratgeber Impact Investing fiir Stiftungen 19



Die Technik dahinter: Anregungen zur Wirkungsmessung lhrer Investition

, I‘P‘P Impact Investorinnen steht bei der Planung und Umsetzung der Wirkungsmessung sowie der
Entwicklung der Indikatoren eine Reihe von praxiserprobten Ansatzen aus dem In- und Ausland

. o ) zur Verfligung. Die bestehenden Ansétze und Empfehlungen kdnnen in der Regel nicht eins zu
Eine Ubersicht internatio-

naler Ansatze der Wirkungs-
messung inklusive Kurz- schneiderten Weg zur Analyse und Messung der Wirkung lhrer Investition zu finden.

eins ibernommen werden. Vielmehr bieten sie eine gute Grundlage, um lhren eigenen, maBge-

beschreibung und weiter-
fithrenden Links finden Sie
auf www.phineo.org

PHINEO hat seit 2010 bereits das Wirkungspotenzial von {iber 850 sozialen Organisationen aus
ganz unterschiedlichen Themenfeldern iiberpriift und knapp 250 besonders wirksame gemein-
niitzige Organisationen mit dem PHINEO Wirkt-Siegel ausgezeichnet. PHINEO priift in jedem
einzelnen Fall in einem mehrstufigen Prozess eingehend das Wirkungspotenzial von Projekten
und die Leistungsfahigkeit der Organisation. Dank dieser fundierten Expertise und langjahrigen

Erfahrung unterstiitzt PHINEO Investorinnen bei der Wirkungsmessung.
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AUS DER PRAXIS:

Wie messen Sie die Wirkung?

=
7 ;:
%1

Johannes P. Weber, Projektmanager
bei der BMW Stiftung Herbert

Quandt, antwortet:

Wie messen Sie die Wirkung

Ihrer Investments?

Albert Einstein hat einmal gesagt: ,Nicht
alles, was zahlt, kann gezahlt werden,

und nicht alles, was gezahlt werden kann,
zahlt.” In diesem Sinne sprechen wir in

der Regel von Wirkungsnachweis und weni-
ger von Wirkungsmessung, da eine Mes-
sung im engeren Sinne in vielen Bereichen

nur schwer maglich ist.

Wir haben uns auf den Weg gemacht,
gemeinsam mit unseren Investees eine
Wirkungslogik und drei bis fiinf aussage-
kraftige Indikatoren zu vereinbaren. Um
die Wirkung wéhrend des Investitionszeit-
raums monitoren zu kénnen, haben wir
gemeinsam mit Studierenden der LMU
Miinchen ein Tool entwickelt. Darin sam-
meln und erfassen wir die Daten. Je mehr
Daten wir haben, desto besser konnen
wir auf einen Blick sehen, ob wir die Ziele
erreichen oder es Hinweise z. B. auf einen
»Mission Drift” gibt.

Welche Erfahrungen haben Sie

dabei gesammelt?

Ein klares System zum Monitoring der

Wirkung zwingt uns dazu, die Wirkungs-

ketten von Anfang bis Ende zu durchden-
ken, aussagekraftige KPIs zu definieren
und langfristig Wirkungsziele festzulegen.
Wichtig ist, dass das immer in Kooperation
mit dem Investee geschieht und méglichst
friih im Investmentprozess angegangen
wird. Dabei wird immer wieder deutlich,
wie komplex diese Aufgabe ist: Welche
Effekte auf Outcome- und vor allem auf
Impact-Ebene kdnnen wir denn iiberhaupt
einer bestimmten Aktivitat zuordnen?
Was sind auf lange Sicht realistische Ziele?
Welche negativen Wirkungen kdnnte der

Investee unabsichtlich erzeugen?

Prozesse, Systeme und Indikatoren sind
hilfreiche Mittel, aber kein Selbstzweck.
Letztlich geht es um Menschen. Das gilt
sowohl in Hinblick auf die Zielgruppe als
auch in Bezug auf den Investee. Die soziale
Motivation des Sozialunternehmers,
Fondsmanagers oder Immobilienentwick-

lers ist ganz entscheidend.

Was wiirden Sie anderen
wirkungsorientierten Inves-

torInnen raten?

Erstens ist es wichtig, sich friihzeitig zu
iberlegen, was man mit dem Investment
erreichen mochte und welche Wirkungs-
logik sich dahinter verbirgt. Stimmt meine
Vorstellung mit der des Investees iiberein?
Zweitens sollte man das Thema Wirkungs-
nachweis immer pragmatisch und praktisch
angehen. Eine Handvoll aussagekraftiger
KPIs ist absolut ausreichend und muss
immer mit einer konkreten, erlebbaren
Wirkung verbunden werden. Drittens

ist die personliche Beziehung zum Investee

mindestens genauso wichtig wie Zahlen.

Ratgeber Impact Investing fir Stiftungen
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Welcher Impact-
Investing-Typ
sind Sie?

Eslgibt verschiedene Wege, einen
‘V*kungsor'entierten Investment-
ansatz zu;&'folgen. Welchen
SAiiaeh hangt beispielsweise
davon ab, welche Erwartungen lhre

Investieren hat, wie aktiv sich lhre

ng an wirkungsorientiertes

Stiftung mit dem Thema Vermadgens-
verwaltung auseinandersetzt, inwie-
weit Sie schon innovative Ansatze

in derjoperativen oder Férderarbeit
verfolgen, wie groB lhre Stiftung ist
und welche Art von Ressourcen lhrer
Stiftung zur Verfiigung stehen und
wie diese gebunden sind. Im Folgen-
den haben wir fiinf verschiedene
Ansatze dargestellt, wie Sie Impact
Investments in lhrer Stiftung fiir ein

Mehr an Wirkung einsetzen kénnen.

© PHINEO gAG 2017, www.phineo.org

Impact-Investing-
EinsteigerIn

Impact-Investing-
Wirkungssuchende/r

Stiftungen mit kleinem Budget und/
oder niedriger Risikobereitschaft.

Stiftungen, die bereits in soziale
Zwecke oder nachhaltige Geldan-

lagen investieren, aber noch keine
Wirkung messen.

Sie haben bislang nur wenig Er-
fahrung mit Impact Investing und
wollen daher behutsam mit einem
kleinen Satelliten starten.

Sie verfiigen bereits iiber Erfahrungen
mit nachhaltigen Anlagen. Aller-
dings wird deren Wirkung noch
nicht systematisch gemessen. Genau
darin sehen Sie aber eine sinnvolle
Weiterentwicklung lhrer bisherigen
Anlagestrategie.

A

Impact Investments werden.in.klei-
nem Rahmen erfolgreich ausprobiert
und mogliche interne Bedenkentra-
gerinnen iiberzeugt.

Die Wirkung bisheriger-investitionen
wird besser erfasst und gesteuert.
Nach den guten Erfahrungen werden
weitere Impact Investments in das
Portfolio aufgenommen.

Y
—> Tatigen Sie einzelne (iiber-
schaubare) Investitionen aus den
Fordermitteln oder allokieren Sie ein
kleines Budget aus dem Stiftungs-
vermogen oder den Riicklagen.

—> Starten Sie mit gangigen und
bereits vertrauten Anlageformen,
z. B. niedrig verzinslichen Krediten
fur gepriifte Sozialunternehmen
in Deutschland, Mikrofinanz- oder
Impact Fonds.

—>{Testen Sie Impact Investing vor-
erst als typisches Sonderprojekt mit
wenigen operativen Mitarbeiten-
den, deren Aufgabe darin besteht,
die Wirkungsziele der klassischen
Vermogensverwaltung gegeniiber
zu libersetzen.

— Se'n,‘sibilisieren Sie das Ver-
mogensverwaltungsteam fiir die
Wifk%ngsperspektive und unterstiit-
zen es durch interne oder externe
Expertinnen.

A

—> Nutzen Sie erprobte Methoden
der Wirkungsmessung, um die
Wirkung lhrer bestehenden
Investitionen zu erfassen und

zu steuern.

—> Arbeiten Sie mit einem/r Ver-
mogensverwalterln zusammen, der/
die lhre Vision teilt. Erweitern Sie
dadurch sukzessive lhren Investi-
tionsradius und trauen Sie sich an
echte Impact Investments.

- -«



Impact-Investing-
Stratege/in

Impact-Investing-
VorreiterIn

Impact-Inpesting-
WegbereiterIn

Stiftungen, die operativ oder for-
dernd in Themengebieten arbeiten,
in denen soziale Wirkung durch
soziale_Geschaftsmodelle erzielt
werden kann, z. B. Bildung, Beschaf-
tigung und Gesundheit, und

die Stiftungsarbeit durch zusatz-
liche Mittel starken wollen.

Stiftungen mit Impact-
Investing-Erfahrung.

GroBe Stiftungen mit langfristiger
Vision und einem Stiftungszweck,
der auf gesamtgesellschaftliche
Veranderungsprozesse abzielt.

Das Themenfeld, in dem lhre Stif-
tung arbeitet, kennen Sie in- und
auswendig. Sie sehen daher ganz
deutlich, wie und wo Sie lhre Wir-
kung durch erganzende Investitio-
nen steigern konnen.

Sie sind von Impact Investing tiber-
zeugt und haben auch schon einige
Erfahrung gesammelt.

+

Sie blicken iiber den TelIerranﬁ lhrer
Stiftung hinaus und wollen dazu bei-
tragen, den Impact-lnvesting‘fMarkt
mit aufzubauen. Dafiir stellen Sie
Kompetenzen, Kapi&al und Kontakte
bereit.

Im eigenen Themenfeld wird in
unternehmerische Lésungsansatze
investiert und dadurch ein Mehr
an Wirkung erreicht.

Ein (erheblicher) Teil der Vermégens-
anlage wird mittel- und langfristig
wirkungsorientiert ausgerichtet.
Impact Investing ist ein wichtiger
Pfeiler einer nachhaltigen Vermé-
gensanlagestrategie.

Der Impact-Investing-Markt ist
aufgebaut und funktioniert.

—> Nutzen Sie Ihr Fachwissen, X
um passende Direktinvestitionen
zufinden.

—>—nvestieren Sie flexibel aus
Fordermitteln. Als missionsgetrie-
bene/r Investorin kdnnen Sie auch
Untermarktrenditen akzeptieren.

—> Fiihren Sie Impact Investing
iiber die Programm-Abteilungen
durch, aber halten Sie die Vermé6-
gensverwaltung auf dem Laufenden,
um sie sachte fiir das Thema zu
sensibilisieren.

—> Fokussieren Sie Ressourcen auf
Bereiche, in denen Sie die hochst-
mogliche Wirkung erreichen kdnnen.
Impact Investing stellt fiir Sie dabei
ein strategisch erganzendes Instru-
ment zu strategischer Philanthropie
und nachhaltigen Investitionen dar.

—> Investieren Sie aus dem Stif-
tungsvermaogen sowie aus den
Fordermitteln — immer mit dem
Ziel, Ihre gesellschaftliche Wirkung
Zu maximieren.

+

—> Betreuen Sie lhre Impact Invest-
ments von einem interdisziplinaren
Team, das sowohl iiber Finanz-
als auch soziale Wirkungsexper-
tise verfiigt.

A/

Unterstiitzen Sie die Entwick-
lung von spezialisierten Intermedi-
aren und der Marktinfrastruktur im
Bereich Imgac&lnvestmg.

Seien Sie Vorbild und legen Sie
Teile lhres Stifﬂfngs‘}ermégens
wirkungsorientiert an. Treten Sie
z. B. als Garantiegeberin oder
«geduldige/r” Kapitalgeberin
auf und erleichtern dadurch
andern Investorinnengruppen |
dgp Markteinstieg.

4

Setzen Sie und lhr interdiszipli-
nares Expertinnenteam Fordermittel
oder das Stiftungsvermégen flexi-
bel fiir Impact Investments ein.
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AUS DER PRAXIS:

Welchen Impact-Investing-Ansatz verfolgen Sie?

Dr. Matthias Fiedler, Geschafts-
fithrender Vorstand der Bewegungs-

stiftung, antwortet:

Welchen Impact Investment

Ansatz verfolgen Sie?

Als Stiftung haben wir einen , doppelten
Hebel” fiir sozialen Wandel: zum einen
durch unsere Investitionen, zum anderen
durch die Forderungen aus den Ertragen.
Die Bewegungsstiftung steht fiir Gerech-
tigkeit, Transparenz und Demokratie. Im
Rahmen der Due Diligence priifen wir jede
unserer Investitionen darauf, inwieweit
sie unseren Werten entspricht. Verfolgt
die Investition einen emanzipatorischen
und gesellschaftlich innovativen Ansatz?
Werden dadurch alternative Ansatze in der
Finanzwelt gestarkt? Bei einer Investition
in ein Unternehmen legen wir zum Bei-
spiel Wert auf demokratische Strukturen,
Mitspracherechte fiir die Mitarbeitenden,
sowie die Einhaltung hoher Transparenz-
standards. Ein gutes Beispiel sind fiir
uns Biirgerenergiegenossenschaften:
Sie sind partizipativ, demokratisch,
arbeiten meist transparent und fordern

die Energiewende von unten.

Neben diesen institutionellen Verdnderun-
gen streben wir auch Veranderungen auf
individueller Ebene an:Ein wichtiger Aspekt

unserer Arbeit und Kommunikation besteht
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darin, andere Stiftungen und vermégenden
Privatpersonen zum werteorientierten

Investieren zu bewegen. Aus diesen Grund
veroffentlichen wir auch unsere Anlagekri-

terien und unser Portfolio auf der Website.

Unterscheiden Sie zwischen Im-
pact Investments und nachhalti-

gen Anlagen in Threm Portfolio?

Wir unterscheiden zwischen den unter-
schiedlichen ,Hebelwirkungen” der ver-
schiedenen Investitionen. Einen besonders
groBen Hebel sehen wir bei der Darlehens-
vergabe oder bei Direktbeteiligungen. Hier
sind wir unter anderen in den Bereichen
Fair Trade, alternative Handelspolitik und
genossenschaftliches Wohnen investiert.
Zu 10-15% sind wir in gemanagte Nachhal-
tigkeitsfonds investiert. Dabei ist unsere
direkte Hebelwirkung wahrscheinlich

am geringsten. Als Stiftung besitzen wir
zwischen 45-55% festverzinsliche Papiere,
ausschlieBlich bei Genossenschafts- und
Alternativbanken wie GLS und Triodos.
Auch dadurch kénnen wir einen Beitrag zur
Starkung von alternativen Ansatzen in der

Finanzwelt leisten.

Was wiirden Sie anderen
Stiftungen raten?

Behalten sie die Kontrolle tiber ihre
Vermégensanlage im Haus. Nur so
konnen sie sicher sein, dass ihre Wertvor-
stellungen sich auch in ihren Investitionen
wiederfinden. Betrachten sie die Geld-
anlage nicht als nachgeordnete Aufgabe
sondern als Hebel fiir gesellschaftliche
Veranderung. Insbesondere in Niedrigzins-
phasen miissen Stiftungen iiber die Ertrage
hinaus denken und ihren Fokus auf die

Wirkung der Investition selbst richten.




3. DIE UMSETZUNG:

Drei, zwel, eins — Start!

Die Idee zur wirkungsorientierten Investitionsstrategie in die Tat umzusetzen ist mitunter gar
nicht so leicht. Gehen Sie auch hier Schritt fiir Schritt vor. In der Praxis hat sich ein Vorgehen in

drei Phasen bewahrt.
% AUFWARMPHASE AV

Um einen Fehlstart zu vermeiden, sollten Sie sich griindlich vorbereiten und folgende

Vorbereitungen treffen: s
()
T
Bestand erfassen A

Starten Sie mit einer Bestandsaufnahme: Priifen Sie dazu die Anlagestrategie, die Anlage-

richtlinien und verschaffen Sie sich einen guten Uberblick iiber das gesamte Portfolio.
FlieBen bestimmte Wirkungsziele — vielleicht abgeleitet vom Stiftungszweck — bereits jetzt
in die Anlageentscheidungen ein? Welches Wissen und welche Kompetenzen zum Thema
Impact Investing gibt es bereits innerhalb Ihrer Stiftung und bei der Vermdgensverwaltung?
Stehen lhre Kolleglnnen diesem Ansatz grundsatzlich offen oder eher skeptisch gegen-

tber? Finden Sie heraus, wo Widerstande zu erwarten und was die Griinde dafir sind.

Grundlegendes Wissen aufbauen

Tragen Sie das bestehende Wissen zu Impact Investing und Wirkungsmessung zusammen und
identifizieren Sie systematisch Wissensliicken innerhalb Ihrer Organisation. Erganzen Sie lhr
Wissen durch weiterfiihrende Informationen in der Form von Erfahrungsberichten und Ratge-
bern (siehe dazu die Linkliste im Anhang). Besuchen Sie ebenfalls themenbezogene Veran-
staltungen, auf denen Sie mit erfahrenen Praktikerlnnen und spezialisierten Beraterlnnen ins
Gesprach kommen (wie z. B. regionale Impact-Investing-Stammtische), und informieren Sie
sich tiber den Expertenkreis Impact Investing des Bundesverbands Deutscher Stiftungen. Wie
bei allen zentralen Projekten empfiehlt es sich, innerhalb der Stiftung eine Person zu benennen,

die fiir den Prozess verantwortlich ist und die auch die notwendigen Ressourcen dafiir bereit-

gestellt bekommt. I mam—e

Im Auftrag der Bertelsmann Stiftung hat PHINEO die Marktstudie ,Social
Impact Investment in Deutschland” erarbeitet. Darin finden sich vertie-
fende Informationen zu Akteurlnnen, Marktsegmenten und der Entwick-
lung des Marktes. Die Studie kann kostenlos heruntergeladen werden:

www.phineo.org/beratung/wirkungsorientiertes-investieren
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Rechtliche Kernfragen klaren

Bei Stiftungen, die sich neu mit dem Thema befassen, fiihrt Impact Investing zwangslaufig zu
vielen steuer- und stiftungsrechtlichen Fragestellungen. Sie kommen nicht umhin, sich

in das Thema einzuarbeiten, inhouse Expertise aufzubauen und die Voraussetzungen fiir lhre
Stiftung und Ihren geplanten Ansatz genau auszuloten. Sprechen Sie daher mit Expertinnen
wie Anwéltinnen, Wirtschaftspriiferinnen und der Stiftungsaufsicht, um ein genaues Bild

der Rahmenparameter, innerhalb derer Sie sich bewegen kdnnen, zu bekommen. Benennen Sie

auch hier eine verantwortliche Person in lhrer Stiftung als Wissenstragerin fiir recht-

liche Fragestellungen.

Unterstiitzerlnnen gewinnen

StoBen Sie innerhalb der gesamten Stiftung (inklusive der Aufsichtsgremien) einen offenen
und informierten Austausch zu den Chancen und Risiken von Impact Investing an. Machen
Sie das abstrakte Thema so plastisch und konkret wie mdglich, indem Sie z. B. den Aus-
tausch mit erfahrenen Investorlnnen suchen oder Sozialunternehmen besuchen, falls Sie

die Méglichkeit einer Direktinvestition in Erwégung ziehen. Damit lhre Uberzeugungsarbeit
zum Erfolg fiihrt, sollten Sie den Mehrwert von Impact Investing fiir Ihre Organisation so
prazise wie moglich darlegen und an bestehenden Verbindungspunkten ankniipfen (wie
Fachwissen in einem bestimmten sozialen Sektor, der auch fiir Investitionen in Frage kommt,
oder bei vorhandenen Anlagen mit sozialem Fokus wie z. B. in Pflegeheime). Beziehen Sie
auch Skeptikerlnnen in die Diskussion ein und verfolgen Sie im Zweifel eine Politik der kleinen

Schritte, indem Sie zunachst Erfahrungen mit einem kleinen Satelliten sammeln.

Stakeholderinnen an Bord holen und Gremien einbinden

Holen Sie sich Unterstiitzerinnen fiir Ihr Vorhaben an Bord. Uberlegen Sie dafiir, wer die
wichtigsten Entscheidungstragerinnen zum Thema Impact Investing innerhalb lhrer Stiftung
sein konnen, und sprechen Sie diese gezielt an. In der Regel betrifft dies die Vorstands-
ebene, die Verantwortlichen fiir die Vermdgensverwaltung, aber auch die Fachexpertinnen,
deren Wissen und Kompetenzen fiir die Festlegung und das Erreichen der Wirkungsziele
eine essenzielle Rolle spielen. Setzen Sie zum richtigen Zeitpunkt das Thema Impact In-
vesting auf die Vorstandsagenda. lhr Ziel sollte es sein, dass Ihr Vorstand klar hinter der
Entscheidung fiir eine wirkungsorientierte Anlagestrategie steht und die dafiir notwendigen
Ressourcen freimacht. Seien Sie sich allerdings bewusst, dass solch eine strategische Ent-

scheidung méglicherweise viel Vorarbeit benétigt, und tberstiirzen Sie nichts.

Ratgeber Impact Investing fir Stiftungen
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STRATEGIEPHASE

Sobald die Entscheidung fiir Impact Investing gefallen ist, wird es Zeit, sich mit der Entwicklung
Ihrer eigenen wirkungsorientierten Anlagestrategie zu befassen. Eine gute Impact-
Investitionsstrategie muss die folgenden Fragen beantworten kdnnen: Was wollen Sie mit
Ihren Geldanlagen erreichen, innerhalb welcher Parameter verfolgen Sie diese Ziele, und

wie setzen Sie das Ganze um?

1. Legen Sie lhre Vision fest

Denken Sie zunéchst an das groBe Ganze, und fragen Sie sich, was Sie mit Impact Investing
erreichen wollen. Einmal festgehalten, dient Thnen und Ihren Mitstreiterinnen die Mission als
Kompass bei der weiteren Umsetzung. Unterscheiden Sie dabei zwischen strategischen Zielen

und Wirkungszielen mit Themenfokus.

Strategische Fragen lauten: Was wollen Sie grundsatzlich durch Impact Investments erreichen?
Geht es lhnen darum, den Stiftungszweck durch eine wirkungsorientierte Kapitalanlage noch

effektiver zu verfolgen? Wollen Sie neue Impulse in den Themenfeldern Ihrer Stiftung setzen?
Oder wollen Sie die Entwicklung des wirkungsorientierten Investitionsmarkts per se vorantrei-

ben, weil Sie hier viel Potenzial fiir positive gesellschaftliche Verdnderung sehen? Vielleicht

erhoffen Sie sich auch konkrete Positiveffekte fiir Ihre Organisation, wie z. B. Lernen, interes-

sante neue Kontakte und Zugang zu Netzwerken.

Bei der Festlegung Ihrer ibergreifenden Wirkungsziele ist es in vielen Féllen sinnvoll, sich
zunachst von den Schwerpunktthemen Ihrer Stiftung leiten zu lassen. In den Bereichen lhrer
Stiftungsarbeit kennen Sie sich am besten aus und kénnen méglichst konkrete Wirkungsziele
entwickeln, die lhnen und Ihrem Team am Herz liegen. Es geht aber auch anders: Sollte der
Stiftungszweck sehr eng gefasst oder nicht fiir Impact Investments geeignet sein oder wollen

Sie einfach breit diversifizieren, konnen Sie die Ziele lhrer Anlagestrategie weiter stecken.

TIPPS

e Entwickeln Sie die Vision nicht im kleinem Kreis, sondern binden Sie die Mitarbeitenden
ein, um die ldentifikation zu steigern.

* Unterscheiden Sie zwischen kurzfristigen Zielen (z. B. Lerneffekten und Zugang zu
neuen Netzwerken) und mittel- und langfristigen Zielen (z. B. mehr Wirkung in den
Themenfeldern lhrer Stiftung).

* Priifen Sie, ob Sie sich iiber die Kapitalanlage hinaus im Bereich Impact Investing
engagieren mochten. Sie kdnnen sich auch mit philanthropischen Mitteln und lhren
Fachkenntnissen im wachsenden Impact-Investing-Markt einbringen, z. B. indem
Sie Netzwerke unterstiitzen, den Wissensaufbau vorantreiben oder Beitrage zur
Wirkungsmessung leisten.
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2. Entwickeln Sie Ihre Anlagestrategie

Mit der Anlagestrategie legen Sie fest, wie Sie die gesetzten Ziele durch Ihre Investitionstatigkeit erreichen kdnnen.

Wahlen Sie den Planeten aus, auf den Sie sich als InvestorIn konzentrieren mochten. Neben Parametern wie der Hohe lhres

Investitionsbudgets, dem regionalen und thematischen Fokus, flieBen auch Ihre Renditeerwartungen, lhre Risikobereit-

schaft sowie lhr Liquiditatsbedarf in die Strategieentwicklung ein. Damit Sie mit Ihrer Investitionsstrategie mittel- und langfris-

tig auch die gewiinschten Erfolge erreichen, ist es notwendig, in dieser Phase méglichst griindlich und detailliert vorzugehen.

Kernelemente einer
guten Impact-

Investing-Strategie

Zeit-
horizont

Welche Ziele streben
Sie itber welchen
Zeitraum an?

Durch-
fiihrung

Investieren Sie
direkt oder iiber einen
Intermediar?

Rendite-
erwartung
Wie hoch sollte lhre

finanzielle Rendite
ausfallen?

Grofie
Wie viel Geld steht
lhnen fiir Impact
Investments zur
Verfiigung?

Anzahl der
Investitionen

Wie viele Investitionen

koénnen & wollen
Sie tatigen?

Thema-
tischer Fokus
In welche sozialen

Bereiche wollen Sie
investieren?

Regionaler
Fokus

In welche geografischen
Regionen wollen Sie
investieren?

Instrumente

In welche
Anlageklassen wollen
Sie investieren?

%

Mit den obigen Fragen setzen Sie die Parameter fiir Ihre spatere Anlageentscheidung. Geben Sie sich dennoch genug Spielraum

fiir Anpassungen, wenn Sie merken, dass lhre Annahmen zu rigide oder nicht umsetzbar sind. Welche Eckpunkte Ihrer Anlage-

strategie haben fiir Sie die héchste Prioritat (z. B. Wirkungsziele) und wo sind Sie flexibel (z. B. Rendite)?

TIPPS

* Schatzen Sie lhre Renditeerwartungen realistisch ein und tauschen Sie sich dazu mit Investorinnen aus, die bereits
Erfahrungen gesammelt haben.

* Unterschatzen Sie nicht den Aufwand und die erforderlichen Kompetenzen, falls Sie an Direktinvestitionen interessiert

sind. Im Zweifel eignet sich eine Investition durch einen Intermediar wie z. B. einen spezialisierten Impact Investment-
fonds als sicherer Einstieg in den wirkungsorientierten Investitionsmarkt.

* Setzen Sie sich schon bei der Entwicklung Ihrer Investitionsstrategie intensiv mit dem Thema Wirkungsmessung

auseinander und planen Sie bereits jetzt, wie Sie die Wirkungsmessung in den Investitionsprozess integrieren werden.

Ratgeber Impact Investing fiir Stiftungen
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3. Schaffen Sie die notwendigen Strukturen und Prozesse

Fiir die Umsetzung lhrer wirkungsorientierten Investitionsstrategie bendtigen Sie unterstiit-
zende Strukturen und Prozesse. Zunachst einmal empfiehlt es sich, Ihre Impact-Investing-
Strategie zu formalisieren. Nutzen Sie beispielsweise Ihre wirkungsorientierte Investitions-
strategie zur Uberarbeitung lhrer bisherigen Anlagerichtlinien. Klare Richtlinien helfen bei
der Kommunikation mit internen sowie externen Stakeholdelnnen und erleichtern einen

effizienten Investitionsprozess.

Machen Sie sich auch Gedanken iiber Prozesse. Wie findet Ihre Stiftung geeignete Impact
Investments? Wie werden diese gepriift? Wer trifft die Entscheidung iiber die Investitio-
nen? Wie verwalten Sie Ihre Impact Investments? Wie stellen Sie sicher, dass die angestrebte
Wirkung erreicht wird, und wie erstatten Sie Bericht iiber die Wirkung Ihrer Anlagen?
Uberlegen Sie auch, an welchen Stellen in Ihrer Organisation die einzelnen Phasen eines
wirkungsorientierten Investitionsprozesses am besten angesiedelt sind. Wahrend die Vermo-
gensverwaltung sicherlich eng in die Auswahl der Investitionen eingebunden sein wird,
liegt die Wirkungsmessung wéahrend der Investitionsdauer (Monitoring) méglicherweise eher

bei den inhaltlich arbeitenden Projektmanagerinnen.

‘0
N e
T T
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e Stellen Sie sicher, dass der Investitionsprozess von Anfang an formal festge-

halten wird, und ergénzen Sie bereits bestehende Prozesse und Strukturen der
Vermodgensanlage dementsprechend.

* Entwickeln Sie Vorlagen und standardisierte Dokumente fiir einen Priifprozess
(z. B. Checklisten), das Reporting (Berichtsstandards) etc.

* Planen Sie dennoch von Anfang an regelmaBige Reflektionen ein, indem Sie lhre
Strukturen und Prozesse regelmaBig tiberpriifen und bei Bedarf modifizieren.
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4. Bauen Sie ein Team auf

Je naher es Richtung Umsetzung geht, desto wichtiger ist es, dass lhnen die notwendigen perso-
nellen und finanziellen Ressourcen und das richtige Know-how zur Verfiigung stehen, die dafiir
sorgen, dass lhre ersten wirkungsorientierten Investitionen zum Erfolg fiihren. Falls lhre Stif-
tung bereits Erfahrungen bei der Wirkungsanalyse Ihrer fordernden und operativen Tatigkeiten

gesammelt hat, stehen Ihnen hier erste Ankniipfungspunkte zur Verfiigung.

Wollen Sie interne Kompetenzen fiir die Umsetzung wirkungsorientierter Investitionen aufbau-
en (inklusive Fachwissen) oder macht es mehr Sinn, dafiir die Unterstiitzung externe Berater-
Innen heranzuziehen? Wenn Sie sich bislang noch nicht mit dem Thema Wirkungsanalyse be-
schaftigt haben, ist dies ein guter Zeitpunkt, um hierzu gezielt Kompetenzen aufzubauen und
im Bedarfsfall Verstarkung einzuholen. Suchen Sie sich dafiir die geeigneten Partnerlnnen,

die lhnen helfen, lhre Stiftung insgesamt starker wirkungsorientiert auszurichten — mit Blick

auf die Vermdgensanlage genauso wie bei lhrer Projektarbeit.

Falls Sie sich fiir die Inhouse-Variante entscheiden: Bringen lhre MitarbeiterInnen das ndtige

Fachwissen mit, und falls nicht, wie kdnnen sie sich das am besten aneignen?

]
':
-
F

TIPPS

* Planen Sie ehrlich, d. h. iberlegen Sie sich zu Beginn des Prozesses, wie viele Ressourcen

Sie bereit sind, in die Hand zu nehmen, um eine wirkungsorientierte Anlagestrategie
umzusetzen.

¢ Schulen Sie Ihr Team. Es gibt mittlerweile eine Reihe von spezialisierten Impact-
Investment-Trainingsangeboten, mit denen Sie die Kompetenzen lhres Teams gezielt
erganzen kénnen.

* Suchen Sie sich dafiir die geeigneten Partnerlnnen, die lhnen helfen, lhre Stiftung insge-

samt starker wirkungsorientiert auszurichten — mit Blick auf die Vermdgensanlage
genauso wie bei lhrer Projektarbeit.
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AUS DER PRAXIS:

Wie wurde Ihre Anlagestrategie entwickelt?

Jeremy Birnbaum, Projektmanager bei

der Bertelsmann Stiftung, antwortet:

Wie kam es zu der Entscheidung,

Impact Investments zu titigen?

Wir erforschen seit 2013 das Potenzial von
Impact Investments bei der Losung gesell-
schaftlicher Herausforderungen. Vor diesem
Hintergrund wollten wir anhand eigener,
handfester Erfahrungen verstehen, was es
bedeutet, von den eigenen Geldanlagen
konkrete soziale Veranderungen zu erwar-
ten. Nach vorne blickend interessierte uns
natiirlich auch, ob derartige Anlagen ein
neues Instrument sein konnen, um Wirkung

im Sinne des Stiftungszwecks zu entfalten.

© PHINEO gAG 2017, www.phineo.org

Welche Personen wurden in der

Stiftung einbezogen?

Die Anlagestrategie entstand in Kooperati-
on zwischen der Vermdgensverwaltung

auf der einen Seite und dem inhaltlich
orientierten Projektteam zum Thema Impact
Investing auf der anderen. Inhaltlich be-
schlossen wir, uns auf ausgewahlte soziale
Themenfelder zu beschranken. Unsere
jeweiligen internen Experten wurden bei
der Priifung von Investmentmdglichkeiten
daher intensiv mit eingebunden. Neben
einer tiefgreifenden Befassung mit der an-
visierten sozialen Wirkung war die Erfiillung
unserer finanziellen Kriterien (Rendite/
Risiko) ein notwendiger Faktor fiir die finale
Entscheidung. So kamen innerhalb der
Bertelsmann Stiftung verschiedene Welten
zusammen, um die Verbindung zwischen
Kapital und Wirkung zu erforschen und

gemeinsam Entscheidungen zu treffen.

Welchen Herausforderungen sind

Sie begegnet?

Die groBte Herausforderung ist sicher der
mit Impact Investments verbundene Auf-
wand. Uns war es insbesondere wichtig, das
Wirkungspotenzial der Sozialunternehmen
so gut wie moglich zu verstehen — dies
erfordert heute noch viel Handarbeit. Und
trotz der wachsenden Anzahl an herausra-
genden Sozialunternehmen in Deutschland
ist die Anzahl an konkreten Investmentmog-

lichkeiten beschrankt.
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— Wirkungsd

finden

Sourcing

Suche nach Inves-
titionsmaoglichkeiten
anhand wirkungs-
orientierter Kriterien
und erster Abgleich
der Wirkungsziele
zwischen Investorin
und Investee.

priifen

Due Diligence

Griindliche Uber-
priifung der Wir-
kungslogik und der
erreichten Wirkung
sowie Einschatzung
von Wirkungschan-
cen und -risiken.

% UMSETZUNGSPHASE

verhandeln

Structuring/ Terms

Verhandlung von
Wirkungszielen und
-vereinbarungen
(Indikatoren,
Frequenz der Daten-
erhebung, Bericht-
erstattung) sowie
Regelungen zur

managen

Management / Reporting

RegelméaBiges
Monitoring der
erreichten Wirkung
als Basis fir stra-
tegische Steuerung
der Investition
sowie Bericht-
erstattung an

Vermeidung von Investorinnen.
Mission Drift (Ab-
weichen von den

Wirkungszielen).

verkaufen

Exit

Prifung poten-
zieller Kauferlnnen
aus Wirkungs-
perspektive sowie
ggf. die vertragliche
Festlegung von
Wirkungs-
verpflichtungen.

Wirkungsorientierter Investitionsprozess

Wie sieht ein wirkungsorientierter Investitionsprozess aus?

Es gibt unterschiedliche Instrumente (Anlageklassen), um Impact Investing umzusetzen. Bei
einigen dieser Instrumente ist die Mitwirkung der Investorlnnen gering, z. B. bei Investitionen
in Mikrofinanzfonds. Sollten Sie sich aber fiir die fiir die meisten Investorinnen spannendste
Variante des Impact Investments entscheiden —die Direktinvestition in ein Sozialunternehmen
—dann wird es jetzt ernst: In der Investitionsphase geht es darum, anhand der getroffenen stra-
tegischen Parameter passende Investitionsmaéglichkeiten zu identifizieren und die Investition
zu tatigen. Der Erfolg hangt dabei entscheidend von der Robustheit [hres Investitionsprozesses
ab. Dabei miissen nicht nur finanzielle Aspekte, sondern vor allem auch die Wirkungsdimension

beriicksichtigt werden.

Im ersten Schritt suchen Investorinnen zunéchst nach passenden Investitionsmdglichkeiten (Deal

Sourcing) mit einem iiberzeugenden Geschaftsmodell und einem hohen Wirkungspotenzial.

Potenzielle Investitionsempfangerinnen werden anschlieBend in einer Risikopriifung auf Herz
und Nieren gepriift (Due Diligence). Steht die angestrebte Wirkung in einem belegbaren
kausalen Zusammenhang zum Geschaftsmodell und sind die Wirkungsziele auf Outcome-Ebene
plausibel und realistisch? Genauso wichtig fiir die InvestorInnen: Wie robust ist der Business
Plan des Unternehmens? Ist das Geschaftsmodell langfristig tragbar, lasst es sich skalieren und

stimmen die Finanzdaten?

Ratgeber
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Konnen die kiinftigen Investitionsempfanger-
Innen diese Fragen (iberzeugend beantwor-
ten, werden im néchsten Schritt der eigent-
lichen Transaktion die finanziellen und recht-
lichen Konditionen der Investition vertraglich
festgehalten und Wirkungsziele fiir die Dauer
der Investition definiert. Gleichzeitig werden
auch die Indikatoren (Key Performance Indi-
cators), anhand derer der Erfolg gemes-
sen werden soll, bestimmt. Ebenso werden
Regelungen getroffen, um einen ,Mission
Drift" —das Abweichen von den urspriing-

lichen Wirkungszielen —zu vermeiden.

Die erreichten Ergebnisse werden anschlie-
Bend regelmaBig mit den geplanten Wir-
kungszielen abgeglichen (Management der
Investition). Auf dieser Grundlage kdnnen
die Angebote und Produkte dann gegebenen-
falls nachgebessert werden. Zeigen Nutzer-
Innenbefragungen eines Sozialunternehmens
z. B. dass eine angebotene Dienstleistung
zwar den Bediirfnissen der Zielgruppe ent-
spricht, eine flachendeckende Verbreitung
aber bisher wegen geringer Bekanntheit nicht
erfolgt ist, konnte verstarkt in das Marketing
investiert werden. Die Wirkungsmessung
wird damit zum wertvollen Instrument der

Selbststeuerung.

Am Ende der Investitionsdauer (Exit) wird
nach geeigneten Kauferlnnen gesucht. Damit
wird eine realistische Wertsteigerung der
Investition genauso sicherstellt wie eine
‘ nachhaltige Wirkung; schlieBlich besteht bei

den meisten Stiftungen der Wunsch, dass

die soziale Wirkung der Investition nicht
verpufft, sondern einen dauerhaft positiven
gesellschaftlichen Effekt hat.

Die Beschreibung der Wirkung bzw. die Wirkungsmessung
unterstiitzt wahrend des gesamten Investitionsprozesses alle

i Beteiligten dabei, die Wirkung nicht aus dem Blick zu verlieren.
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PRAXISTIPPS —SO WIRD IHRE
MISSION ERFOLGREICH

Wir alle wissen: Vor Fehlern und Ausrutschern ist keiner gefeit. Mithilfe einiger bewahrter
Praxistipps konnen Sie jedoch die Risiken frustrierender Riickschldge vermeiden und die Umset-

zungsphase zu einer positiven Lernerfahrung fir Ihre Organisation werden lassen.

G Betrachten Sie Impact Investing als eine zusatzliche — und nicht
alleinige — Strategie fiir mehr Wirkung.

Bei Impact Investments handelt es sich um ein Instrument von mehreren, mit dem Kapital fir
soziale und/oder 6kologische Wirkung mobilisiert werden kann. Auch andere Instrumente
wie Spenden, strategische Philanthropie oder nachhaltige Anlagen spielen in diesem Zusam-

menhang wichtige Rollen. Bleiben Sie aufgeschlossen.

a Bleiben Sie realistisch.

Neben einer ehrlichen Einschatzung Ihrer eigenen Ressourcen sollten Sie auch die Investi-
tionsmdglichkeiten, Ihre Renditeerwartungen und den geplanten Zeitraum lhrer Investitionen
realistisch einschétzen. Ein haufiger , Anfangerfehler” sozialer Investorinnen ist es, die
Transaktionskosten zu unterschatzen. Diese fallen bei Impact Investments aufgrund der
zusatzlichen Aufwénde fiir Wirkungsmessung und -berichterstattung hoher aus als bei

konventionellen Investitionen.

a Stellen Sie sicher, dass es sich bei den angebotenen wirkungsorientierten
Anlageprodukten tatsachlich um Impact Investments handelt.

Fiir viele Anlageberaterinnen und Vermégensverwalterinnen ist Impact Investing noch relativ
unbekannt. Auf die Nachfrage nach wirkungsorientierten Investmentmadglichkeiten von Seiten
ihrer Klientlnnen reagieren sie oftmals mit Verweisen auf nachhaltige Anlageprodukte. Wie
erkennen Sie den Unterschied? Fragen Sie nach den gesellschaftlichen Zielen, die erreicht wer-

densollen, und wie die Ziele gemessen werden.

0 Lernen Sie aus lhren Fehlern — und sprechen Sie dariiber.

In der internationalen Impact-Investing-Landschaft herrscht vielerorts eine groBe Bereitschaft
zum Erfahrungsaustausch. Je offener Sie selbst mit Fehleinschatzungen und Misserfolgen um-

gehen, desto eher sind auch andere motiviert, bereitwillig von ihren Erfahrungen zu berichten.

My
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PHINEO €

damit Engagement wirkt

PHINEOs Vision ist die einer starken Zivilgesellschaft, die wirkungsorientiert handelt und
zur Lésung wichtiger gesellschaftlicher Herausforderungen beitréagt. Wirkungsorientiertes
Investieren stellt dabei einen wichtigen Hebel dar, um Investitionskapital wirkungsvoll

fiir positive gesellschaftliche Veranderungen zu mobilisieren. Dadurch komplementiert es

andere Ansatze wie strategische Philanthropie und nachhaltige Anlagestrategien.

Gemeinsam mit anderen Pionieren begleitet PHINEO daher aktiv den Aufbau eines Marktes
fiir wirkungsorientiertes Investieren in Deutschland. Als Analyse- und Beratungshaus unter-
stiitzt PHINEO Stiftungen, Unternehmen, Vermégende, Family Offices und die 6ffentliche
Hand dabei, ihr Kapital mit Wirkung und Rendite einzusetzen, und erméglicht so wirkungsori-

entierte Geldanlagen. Dafiir bietet PHINEO unter anderem folgenden Leistungen an:

)’ Informationen analysieren & Wissen verbreiten: Wir erforschen und analysieren
systematisch den deutschen Markt fiir wirkungsorientiertes Investieren. Unsere Erkennt-

nisse gieBen wir in praxisorientierte Markstudien und Investitionsbeispiele. Damit stellen

wir sozialen Investorinnen kostenfrei die Informationen zur Verfiigung, die sie bendtigen, um

ihr Kapital wirkungsorientiert einzusetzen.

}’ Beraten & umsetzen: Wir unterstiitzen Stiftungen und andere soziale Investorinnen
dabei, strategische Wirkungsziele zu definieren und in ihre Kapitalanlage zu integrieren.
Das beginnt mit der Entwicklung einer Vision und einer wirkungsorientierten Anlagestrategie

bis hin zur Umsetzung und Wirkungsberichterstattung der Investitionen.

}' Neue Strukturen aufbauen: Gemeinsam mit einem Netzwerk an Expertlnnen und Partner-
Innen entwickeln und realisieren wir neue wirkungsorientierte Investitionsvehikel und
-Produkte, die innovative Losungswege fiir gesellschaftliche Herausforderungen ermaglichen.

Unser Angebot umfasst die Machbarkeitspriifung eines Projekts, die Erstellung eines Finan-
zierungsmodells und die Unterstiitzung bei der Umsetzung und der Verwaltung des neuen
Vehikels oder Produkts.

Unser multidisziplinéres Impact-Investing-Beratungsteam kann dabei auf lang-
jahrige Erfahrungen im Investitionsbereich sowie auf fundierte Wirkungs- und Stiftungs-

expertise zuriickgreifen.
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KURSBUCH
STIFTUNGEN

Schon gelesen? Foérderprojekte wirkungsorientiert
gestalten — mit dem neuen Kursbuch Stiftungen

Wie lassen sich Forderprojekte noch effektiver gestalten?
Wie Zeit und Geld noch gezielter investieren? Antworten
gibt das Kursbuch Stiftungen. Es ist randvoll mit Know- .'
how und Praxistipps, wie Fordernde ihre Projekte und sich
selbst so aufstellen, dass sie maximale Wirkung erzielen.f

Das Kursbuch Stiftungen gibt es kostenlos hier:
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PHINEO

PHINEO ist ein gemeinniitziges Analyse- und
Beratungshaus fiir wirkungsvolles gesell-
schaftliches Engagement. Ziel ist es, die
Zivilgesellschaft zu starken. Mit Wirkungs-
analysen, einem kostenfreien Spendensiegel,

Gutes noch besser tun
— dafiir setzen wir uns ein.

Publikationen, Workshops und Beratung
unterstitzt PHINEO gemeinnitzige Organisa-
tionen und Investorinnen wie Stiftungen
oder Unternehmen dabei, sich noch erfolgrei-
cher zu engagieren. www.phineo.org
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