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Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland

Wirkungsorientiertes Investieren in Deutschland

Im Rahmen der britischen G8-Prasidentschaft im Jahr 2013 kam es zur Griindung der sogenannten Social Impact
Investment Taskforce (SIITF), besetzt mit jeweils staatlichen und zivilgesellschaftlichen Vertreterinnen und
Vertretern der Mitgliedstaaten. Diese privat-6ffentliche, unabhangige Taskforce erhielt seitens des britischen
Premiers David Cameron das Mandat, Empfehlungen zu formulieren fir den Aufbau bzw. fir die Weiterentwicklung
von internationalen Markten, auf denen Angebot und Nachfrage fur wirkungsorientiertes Investitionskapital

effektiv zusammenfinden.

Der Vorsitz der Taskforce wurde Sir Ronald Cohen, Griinder der Investmentgesellschaft Apax und Leiter
der von 2000 bis 2010 aktiven britischen Taskforce zu Social Investment, Ubertragen. Deutschland wurde in der
Taskforce auf 6ffentlicher Seite von Susanne Dorasil, Bundesministerium fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und

Entwicklung (BMZ) sowie auf zivilgesellschaftlicher Seite von Dr. Brigitte Mohn, Bertelsmann Stiftung, vertreten.

Auf der nationalen Ebene der G8-Staaten wurden jeweils National Advisory Boards (NABs) gegrindet,
so auch in Deutschland. Dieses bestand aus Vertretern von Sozialwirtschaft, Finanzwirtschaft, Stiftungen,
Wissenschaft und offentlicher Hand. Das deutsche NAB informierte die internationale Taskforce tber die
landerspezifischen Gegebenheiten und Erfahrungen mit privatem Investitionskapital im System sozialer
Dienstleistungen eines ausgebauten Wohlfahrtsstaates. Zudem wurden Erfahrungen in Bezug auf deutsche
Initiativen im Bereich des wirkungsorientierten Investierens in Entwicklungs- und Schwellenldndern vermittelt.
Die Teilnehmer des deutschen NAB wurden durch die Bertelsmann Stiftung in Zusammenarbeit mit dem BMZ
und dem Bundesministerium fur Familie, Senioren, Frauen und Jugend (BMFSFJ) eingeladen. Vorsitzende des
deutschen NAB war Dr. Brigitte Mohn.

Im Rahmen des vom deutschen NAB erstellten und im September 2014 verdffentlichten Abschlussberichts
wurde der Bedarf nach mehr Informationen tber den WI-Markt im Allgemeinen, und tber die Anlagebereitschaft
potenzieller Investorenkreise fur WI im Spezifischen festgestellt. Diese Studie tragt durch die Befragung von
Stiftungen, Family Offices und vermégenden Privatpersonen zur Starkung der Informationsbasis im deutschen
Markt fur wirkungsorientierte Investitionen bei und folgt so einer zentralen Handlungsempfehlung des

Abschlussberichts des deutschen National Advisory Board.
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ZUSAMMENFASSUNG

Hintergrund

Wirkungsorientiertes Investieren (WI) bzw. Social Impact Investing (SI1)* umschreibt eine noch recht

neue Moglichkeit fir Anleger, zivilgesellschaftliche Verantwortung gezielt und mit messbaren Wirkungen 9
durch ihre Kapitalanlagen wahrzunehmen. Kernidee des W1 ist, durch den Einsatz von privatem Kapital

neben finanziellen Renditen auch messbare positive soziale und/oder 6kologische Wirkungen bei

einzelnen Stakeholdern, gesellschaftlichen Gruppen oder in der Gesellschaft als Ganzes zu erzielen.

Die Bertelsmann Stiftung beschaftigt sich im Rahmen des Programms Zukunft der Zivilgesell-
schaft mit der Frage, inwiefern derartige wirkungsorientierte Investitionen das Finanzierungssystem
der deutschen Sozialwirtschaft stérken kénnen. Im Zentrum stehen insbesondere innovative Dienst-
leistungen, Projekte und Unternehmen im Bereich der Pravention sowie die Skalierung guter Ideen zur
Losung sozialer Problemstellungen. Die Bertelsmann Stiftung hatte im Rahmen der vom G8-Gipfel
im Jahr 2013 eingesetzten Task Force zu Social Impact Investing die Leitung des National Advisory
Board in Deutschland Gbernommen. In diesem Zusammenhang haben mehrere Arbeitsgruppen bis
zur Mitte des Jahres 2014 Positionspapiere erstellt. Mit ihnen wurde die Ubertragbarkeit des WI
analysiert, wurden Beispielfelder sozialer Dienstleistungen auf deren Umsetzung durchgeprobt und
in einem speziellen Report veroffentlicht.?

Um in Deutschland das Anlagepotenzial inlandischer potenzieller Anlegerkreise zu erkunden,
wurde begleitend die hier vorliegende Studie mit qualifizierten Interviews bei Stiftungen, vermogenden
Privatpersonen und Family Offices durchgeflihrt. Ein weiteres Ziel war es, die von ihnen geduferten
zentralen Hemmnisse fir WI zu ergriinden. Hierzu wurden die Beweggriinde dieser Anlegerkreise
erhoben, ihre bisherigen Erfahrungen, ihre Vorlieben fiir soziale/6kologische Wirkungsrichtungen
und die Anforderungen an WI erfasst. Der raumliche Fokus der Befragung erstreckt sich Uberwie-
gend auf Deutschland.

Die Studie stitzt sich auf qualifizierte Interviews mit Vertretern von Stiftungen (17 Stiftungen), mit
Family Offices (18 Einrichtungen) sowie mit vermogenden Einzelpersonen, sog. High Net Worth Indivi-
duals (HNWIs) (15 Personen). Die genannten Gruppen lassen aus bisherigen Studien eine hohe Affinitat
far WI vermuten® und zeigten sich in der Vergangenheit auch gegentber verwandten Konzepten wie
nachhaltigen Kapitalanlagen (Socially Responsible Investments, kurz SR1) aufgeschlossen.* Ergdnzend zu
den personlichen teilstandardisierten Interviews erfolgte eine Teilerhebung mittels eines Fragebogens.

1 Beide Begriffe werden im nachfolgenden synonym verwendet. International hat sich der Begriff ,Social Impact Investing®, abgekirzt ,Impact Investing®,
entwickelt und wird mittlerweile in verschiedenen Landern tber den angelsachsischen Raum hinaus verwendet. In Deutschland kursiert dieser Begriff
zwar auch, zunehmend beginnt sich aber mit ,wirkungsorientiertem Investieren“ eine eigenstandige Begriffsbildung zu etablieren

2 Vgl. National Advisory Board (2014)

3 Vgl. u.a. Social Impact Investment Taskforce (2014), JP Morgan (2010), Monitor Institute (2009)

4 Vgl. Eurosif (2012, 2010).



Zusammenfassung

Zentrale Ergebnisse:

» Es zeigt sich, dass die WI-Thematik Gber alle drei befragten Gruppen hinweg noch vergleichsweise
unbekannt ist. Nur ein kleiner Teil der Stiftungen, wenige Family Office-Kunden und im Verhéltnis
dazu noch weniger vermogende Privatpersonen setzen sich in Deutschland bereits aktiv mit der
Thematik auseinander.

» Das vorherrschende Instrument der Wirkungserzielung stellt bei Stiftungen die klassische Fordertatig-
keit sowie bei Family Office-Kunden und HNWIs das Spenden oder soweit méglich die Grindung einer
eigenen Stiftung dar.

» Sofern bereits WI betrieben wird, sind die Anteile von WI an den Vermogen der befragten Gruppen sehr
gering und Uberschreiten nur sehr selten 10% des Gesamtportfolios. Sie liegen meist sogar unter 3%.
WI wird dabei von den meisten Befragten weniger in Verbindung mit dem gesamten eigenen Vermogen
gesehen, sondern vielmehr als ein davon isolierter Teilbereich betrachtet.

» Die Anzahl der W1 ist bei den befragten Kreisen durchweg als gering zu bezeichnen. Nur in seltenen
Fallen verteilen sich die in WI angelegten Finanzmittel auf eine groéfRere Anzahl von Projekten. Im
Regelfall liegt die Zahl der Investitionen jedoch unter flinf, meist sogar unter drei.

» Die Auswahl geeigneter WI erfolgt dabei nicht im Rahmen eines strukturierten Anlageprozesses,
sondern nach individuellen, oft sehr persénlichen Vorstellungen der Anleger. Es stehen hierbei meis-
tens einzelne konkrete Projekte im Vordergrund, die eine hohe Verstandlichkeit, Fassbarkeit und unter
Umstanden Mitwirkungsmaoglichkeit fir die Anleger ermoglichen. Anonyme klassische Anlageformen
fur WI wie Private Equity- und Venture Capital-Fonds oder gar Direktbeteiligungen an Unternehmen
spielen so gut wie keine Rolle. Das einzelne Anlegervorgehen bei WI gestaltet sich bei jeder Investi-
tion erneut sehr aufwandig, ist kaum verallgemeinerbar und wirkt insgesamt sehr unstrukturiert und
unsystematisch. Gerade Privatanleger zeigen sich mit dem Auffinden und der Auswahl geeigneter W1
Uber weite Strecken Uberfordert und suchen dringend nach fahigen Beratern.

» Family Offices werden in diesem Zusammenhang von Privatanlegern als bislang wenig hilfreich, da
als wenig kompetent und fiir das Thema zu wenig sensibilisiert eingeschatzt. Family Offices kénnen
offensichtlich bislang hier keine ,Gatekeeper-Funktion* ibernehmen, obwohl dies latent von Privat-
anlegern gewiinscht wird.

» Grundsétzlich besteht bei allen drei untersuchten Anlegergruppen die Bereitschaft, um der sozialen
Wirkung willen zumindest teilweise auf Rendite zu verzichten. Der Kapitalerhalt stellt jedoch ftr
alle Gruppen eine absolute Mindestanforderung an WI dar. Gerade groere Stiftungen mit einem
entsprechenden Verwaltungsapparat sind teilweise auf Ertrage aus ihren Kapitalanlagen angewiesen
und daher nur sehr begrenzt bereit, auf Rendite zu verzichten. Interessanterweise weisen Privatanle-
ger unter den drei befragten Gruppen die hdchsten Renditeforderungen auf.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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» Esherrscht allgemein Einigkeit, dass Rendite und Risiko keinen zwangslaufigen Trade-Off darstellen. Eine
,Win-Win-Situation“ (oder soziale bei gleichzeitiger finanzieller Rendite) wird als moglich erachtet. Das
Zusammenspiel der beiden Faktoren hangt jedoch stark vom jeweiligen Projekt und dem Gebiet bzw.
Zweck ab, woflr WI eingesetzt werden. Es werden daher durchaus auch Konfliktsituationen gesehen.

» Bezliglich der thematischen Ausrichtung zeigen sich besonders Kunden von Family Offices und Privat-
anleger grundsétzlich offen, wobei personliche Verbundenheit mit der jeweiligen Thematik meist eine
entscheidende Rolle spielt. Stiftungen préaferieren ihrem jeweiligen Stiftungszweck entsprechende
Anlagen (Mission Investing). Grundsatzlich wird WI in vielen Sozialbereichen (z.B. Bildung, Integra-
tion in den Arbeitsmarkt oder Kinder- und Jugendhilfe) jedoch als schwierig gesehen, da sich kein
Geschaftsmodell abbilden lasse. Es fehle vielfach an betriebswirtschaftlich tragfahigen Beteiligungs-
moglichkeiten, die zudem noch eine Rendite abwerfen. Beachtlich ist jedoch, dass gerade in diesen
far WI als kritisch erachteten Bereichen erste und innovative Pilotprojekte existieren. Der 6kologische
Bereich eignet sich nach ganz Uberwiegender Einschatzung der Befragten fur WI gut, vor allem auch,
weil es daflr verldssliche staatliche Rahmenbedingungen (wie z.B. das Erneuerbare-Energien-Gesetz)
gibt. Die folgende Abbildung stellt die praferierten thematischen Zielbereiche fir WI aggregiert dar.

Abb. 1: Die fUnf geeignetsten Zielbereiche fiir W1in Deutschland
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» Die befragten Anleger fihlen sich in ihren Entscheidungen beziglich WI oftmals Uberfordert und
haben weder in Bezug auf die zu erwartende Rendite, noch das Risiko und die erzielbare Wirkung
konkrete Vorstellungen. Es fehlt allen drei Gruppen an geeigneten Modellen, um WI entsprechend
in dieser Hinsicht beurteilen zu kénnen. Vor allem aufgrund dieser fehlenden Grundlagen fir eine
vernlinftige Anlageentscheidung werden WI subjektiv gegentiber konventionellen Anlagen oder nach-
haltigen Kapitalanlagen als wesentlich riskanter empfunden.

Zusammenfassung



Zusammenfassung Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland

» Bei WI besteht allgemein im Vergleich zu konventionellen Anlagen die Bereitschaft, Kapital langerfris-
tig anzulegen. Im Durchschnitt sind Stiftungen bereit, ihr Geld in WI 5,6 Jahre, Family Offices 5,9 Jahre
und Privatanleger 4,8 Jahre langer anzulegen als bei vergleichbaren konventionellen Investitionen.

» Alle befragten Gruppen praferieren klar WI in regionaler Néhe. Raumlich dartiber hinaus reichende

oder nicht klar raumlich erfassbare WI gelten als eher unattraktiv. Zur Erzielung von sozialer Wirkung

12 werden zudem WI, die in Entwicklungslandern Projekte und Unternehmen unterstitzen (z.B. Mikro-

finanzinstitute), als attraktiv erachtet. Dies gilt jedoch nicht fir die Beteiligung an Vorhaben, die auf

Okologische Wirkungen in Entwicklungslandern ausgerichtet sind. Hier werden seitens der Anleger die
Unsicherheiten als zu grol3 eingeschatzt.

Abb. 2: Die finf geeignetsten Zielregionen fiir WI in Deutschland
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» Benchmarking und die Messung von Wirkungen spielen fiir alle drei Gruppen eine klar untergeordnete
Rolle. Wenn Wirkungsmessung erwtnscht wird, geht es weniger um eine quantitative Messzahl, son-
dern vielmehr um die Definition von anlegerindividuellen Zielen und die Kontrolle der Zielerreichung.
Eine standardisierte, auf verschiedenartigste Projekte und Unternehmen Ubertragbare Messzahl wird
nicht gefordert, und teilweise sogar wegen der hohen Unterschiedlichkeit und Individualitit der Anla-
gen als sehr kritisch gesehen.
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» Als grolste Hemmnisse fur WI in Deutschland wurden besonders der ,Mangel an Produkten und Lo-
sungskonzepten®, ,fehlende Best Practices”, ,mangelnde Beratungsmdoglichkeiten“ und ,fehlende Inter-
mediare" als besonders herausragend genannt. Diese Faktoren spiegeln wider, dass im Markt ftr WI
derzeit noch groBe Unsicherheit und Intransparenz herrscht. Verstarkt wird die Intransparenz durch
die als noch sehr unklar empfundenen Begrifflichkeiten im WI-Bereich.

Abb. 3: Die fiinf gréfsten Hemmnisse fiir W1 in Deutschland 13
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» Die Hemmnisse erweisen sich fir alle drei Gruppen als durchaus dhnlich. Da aber die verschiede-
nen befragten Anlegergruppen unterschiedlichen gesetzlichen, vor allem regulatorischen Rahmen-
bedingungen unterliegen (z. B. Stiftungen werden nach landerspezifischen Stiftungsgesetzen geregelt),
sind die Wahrnehmungen der Hemmnisse teilweise auch durchaus unterschiedlich. Zudem spielt eine
grofRe Rolle, dass zwischen, aber auch innerhalb der einzelnen Anlegergruppen in unterschiedlicher
Weise Zugénge zu Ressourcen, Expertisen und Beratungskapazitdten bestehen, mit denen die Heraus-
forderungen von WI-bezogenen Anlageentscheidungen gemeistert werden kénnen.



Fazit
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FAZIT

Folgende konturenstarke Erkenntnisse ergeben sich im Hinblick
auf die bisherige Lage fiir WI in Deutschland:

» Der Markt flir W1 steckt Gber alle drei Anlegerkreise betrachtet in Deutschland weitgehend in einer
frihen Entwicklungsphase. Er ist bislang die Nische einer anderen Nische - ndmlich derjenigen der
nachhaltigen Kapitalanlagen.

» Die Bemiihungen derzeitiger Anbieter von WI, die sehr differenzierten Anlagemotive, Renditeerwartun-
gen, Risikoproblematiken und Unsicherheiten der hier betrachteten Anlegerkreise zu erfassen, zu durch-
dringen und addquate Anlageprodukte aufzulegen, sind ebenfalls in einer frihen Entwicklungsphase.

» FUr die meisten der hier Befragten haben WI einen Exoten-Status und viele davon werden faktisch
den Alternative Investments zugerechnet. Diese spielen in Deutschland eine kaum sichtbare Rolle.
Eine andere Anlageform von W1 besteht in Gestalt von geschlossenen Fonds. Diese Anlageform weist
durchaus far WI-Anforderungen Vorteile auf. Allerdings widerspricht sie aufgrund ihrer Anonymitat
und mangelnden aktiven Partizipationsmdoglichkeit dem in der Befragung von Privatanlegern und
Family Offices geduBerten Anforderungsprofil nach Mitwirkungs- und direkten Kontrollmoglichkei-
ten. Zudem fehlen sehr vielen wirkungsorientierten Investitionen Exit-Moglichkeiten.

» Es besteht ein Mangel an kompetenten Beratern, die finanzwirtschaftliche und Projektkompetenz in
sich vereinen. Ublicherweise kénnen rein finanzwirtschaftliche Expertisen bei Finanzdienstleistern
von den Anlegern in Anspruch genommen werden. Bei isolierter Betrachtung von Experten im Be-
reich von W1 mangelt es bereits schon an Experten, welche die Umwelt- und Sozialwirkungen beur-
teilen kdnnen. Ein gdnzliches Vakuum scheint fur Experten mit einer Doppeleigenschaft zu bestehen,
namlich Kompetenzen im Bereich der Finanzierung als auch in dem der sozialen Wirkung.

» Die Bedeutung ausgekllgelter Wirkungsmesssysteme scheint fir Investoren eher ein akademisches
Thema zu sein. Insbesondere ein Messsystem im Sinne eines simplen, universal einsetzbaren Tools,
welches fir alle Projekttypen, Anlagebereiche und -konstruktionen anwendbar ist, dazu eine jeder-
zeitige Vergleichsmoglichkeit mit Projekten untereinander erlaubt, scheint aus Praxissicht bislang
Uberflissig zu sein. Die Praxis scheint auf heuristische Messungen zu setzen, die einfach kon-
struiert sind und das Gefuhl geben, mit eigenen Kompetenzen die Projekte und Unternehmen
verstehen zu kénnen.

» Dies steht im Einklang mit dem durchweg ermittelten hohen Heimateffekt. Gerade weil durch W1
finanzierte Projekte und Unternehmen so individuell in ihren Funktionsweisen und Wirkungen sind,
Anleger ihrerseits aber auch oft eine starke personliche Ambition in WI einbringen mdchten, ist die
JJuchfiihlung” als qualifizierendes Merkmal flr eine WI so wichtig. Rdumlich anonyme WI verunsi-
chern eher und erwecken kaum Anlageinteresse. Eine Ausnahme stellen Mikrofinanzierungen dar,
die durchaus bei allen drei Anlegerkreisen eine gewisse Wertschatzung haben.
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Fazit

» Stiftungen scheinen derzeit die im angelsachsischen Ausland oft anzutreffende Rolle als Wegbereiter
eines WI-Marktes kaum ausftllen zu kénnen. Obwohl gerade die seit einiger Zeit bestehende und
nach Expertenmeinungen anhaltende Niedrigzinsphase die Suche nach renditestarken, aber dann
oftmals auch risikobehafteten Alternativanlagen erforderlich macht, hadern die befragten Stiftungen
weitgehend mit Anlagen in wirkungsorientierte Investitionsprodukte. Neben den Uber alle befragte
Anlegergruppen gedu3erten Griinden scheinen es fir Stiftungen vor allem die Aufsichts- und Regulie-
rungsunsicherheit zu sein, die einen starken Hemmschuh darstellen.

v

Etablierte Finanzdienstleister wie Family Offices stehen WI skeptisch gegeniber, sehen sich teilweise
eher als kritisches Gewissen, um Kunden vor 6kologischen oder sozialen ,Abenteuern‘ zu bewahren
und das Mandantenvermdgen zu schitzen. Sie verweisen selbst auf die kaum vorhandene eigene
Expertise im Bereich WI und scheiden derzeit als Gatekeeper fiir W1 Uberwiegend aus.

v

Es besteht bei Privatanlegern ein zwiespéltiges Verhaltnis zwischen Philanthropie und WI: Einerseits
sieht man bei WI die Moglichkeit, Wirkungsanforderungen zu formulieren und dartber informiert zu
werden. Andererseits kapitulieren viele Anleger vor den Schwierigkeiten und Aufwanden, die intrans-
parenten moglichen Anlageprojekte mit Umwelt- und Sozialwirkungen aufzutun, sie zu beurteilen und
dann nach erfolgter Anlage zu kontrollieren. Spenden erweist sich hier als die Alternative mit dem
geringeren Aufwand und hilft zumindest, ein gutes Gewissen zu wahren.

Ausblick und Empfehlungen

Die Anlagenschwerpunkte ftr Wl werden derzeit noch mehr als deutlich im Umweltbereich und kaum im
Sozialbereich gesehen. Dies kann einerseits mit den zumindest bis vor der letzten EEG-Novellierung sehr
starken staatlichen Forderungen der erneuerbaren Energien als Schwerpunkt dieser WI begriindet wer-
den. Andererseits hat der Staat mit der Energiewende und dem dazugehorigen, regulierungsbedingten
Strukturwandel einen starken Impuls fr die Kalkulierbarkeit der Risiken und der Renditen aus umwelt-
bezogenen WI gesetzt. Um flr den Sozialbereich in gleicher Weise ein solches Wachstumsmomentum
zu bekommen, ware offensichtlich eine deutliche staatliche Unterstitzung forderlich. Dies kann sich
auch auf die angesprochenen Verringerungen von Unsicherheiten bezUglich der die WI blockierenden
Stiftungsrechtsauslegungen und Aufsichtsfliihrungen erstrecken.

Um eine Flachenwirkung zu erzielen, sind sowohl das bestehende Banken- und Sparkassen-
system, als auch die Privatbanken und Family Offices zu mobilisieren. Von ihnen wird es abhangen, ob
WI in der Breite an Anlegern gewinnt und in der Tiefe intelligente Produktldsungen fir die tatsdch-
lichen Anlageanforderungen und Kapitalbedarfe von Projekten und Unternehmen erbringt. Hierzu
besteht ein erhebliches Kompetenzdefizit, dem unter anderem mit Handlungsanleitungen, speziellen
Weiterbildungsmal3nahmen, Best-Practice-Beispielen teilstandardisierten Vorgehensweisen, Netzwerk-
partnerschaften beigekommen werden kann. Fondsbasierte wirkungsorientierte Investitionsprodukte
durften als Avantgarde eine Rolle spielen, scheinen aber auch mit Blick auf die geringe Affinitat deut-
scher Anlegerkreise fUr diese Anlageformen von geringer Durchschlagskraft fur eine Marktentwicklung
zu sein (wenn sie nicht als Steuersparmodelle konstruiert sind). Viel spricht fiir kooperative Produktent-
wicklungen mit starkem Projektcharakter und Unternehmensgriindungen in den Regionen. Hier sind
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besondere regionale Partnerschaften scheinbar erforderlich, um dem Wunsch etlicher Befragter nach
aktiver Mitwirkung in von ihnen mitfinanzierten Projekt- und Unternehmensfihrungen sowie Risiko-
reduktionen Rechnung tragen zu kdnnen. Dies kdnnte auch bis zu einem gewissen Grad den Mangel
an kompetenten Beratern in Bezug auf die Bauplédne von Sozialprojekten, deren Wirkungspotenziale,
Risikogefahren und Renditechancen mildern. Im Rahmen der Studie wurde das Potenzial der drei zent-
ralen, potenziellen inldndischen wirkungsorientierten Investorenkreise Stiftungen, Family Office-Kun-
den und vermogende Privatpersonen analysiert. Ferner konnten die von den jeweiligen Gruppen defi-
nierten Erwartungen an WI sowie die Praferenzen fir WI strukturiert herausgearbeitet werden. Nicht
zuletzt ist dieser Analyseansatz gefordert, um die Grinde flr den Umgang der Gruppen mit WI zu ver-
stehen, die jeweiligen Erwartungen zu erfassen und letztendlich geeignete und zielgruppengerechte
Strukturen und Produkte zu schaffen. Ferner kdnnen die gesammelten Erkenntnisse helfen, den Markt
fur Wl in Deutschland aufzubauen und die Vielzahl der bestehenden Hemmnisse abzubauen. Es zeigt
sich, dass WI fiir viele Anleger, Gber alle Gruppen hinweg, derzeit noch mit zu vielen Unwéagbarkeiten
verbunden ist und Uber weite Strecken zu gro3e Unsicherheit im WI-Markt herrscht. Anleger beschrei-
ben den Markt als undurchschaubar und unstrukturiert. Unsicherheit und Intransparenz herrschen
jedoch teilweise auch auf der Seite der Produktanbieter sowie der Regierungsbehorden. Es gilt daher
dringend Klarheit und Sicherheit fir alle Akteure am WI-Markt zu schaffen. Positive Erfolgsmodelle
konnen einerseits helfen, die notwendige Transparenz herzustellen und sind auch wichtig, um mit WI
in Verbindung gebrachte Vorurteile (z.B. schlechtere Renditen) auszurdumen.

Eine wichtige Ursache fir den bisher noch sehr rudimentdren Zustand des WI-Marktes in
Deutschland liegt sicherlich auch darin, dass im Bereich der WI bisher nur wenig Uber die speziellen
Investorenanforderungen an W| geforscht wird. Es dirften weitere wissenschaftliche Unterstitzungen
in ausgewahlten Bereichen helfen. Von besonderem Interesse ware mehr Wissen Uber den quantita-
tiven Zusammenhang zwischen konventionell angelegten Vermogen und WI in Bezug auf Gesamt-
risiko- und -renditestrukturen eines Vermdgensbestandes ausgewahlter Anlegertypen. Ein weiteres
Forschungsgebiet ist die Bewertungsfahigkeit von WI in der Interaktion von finanzieller Rendite und
realer Wirkung. Die in zahlreichen Beraterkreisen und in der Wissenschaft stark betonte Problematik
der Wirkungsmessung scheint dagegen aus Sicht der Anleger kaum weiterer Erkenntnisse zu bedtrfen,
da sie als wenig relevant eingeschatzt werden. Allenfalls heuristische Zugangswege zur Wirkungs-
messung scheint zusatzlicher Erkenntnis zu harren und wére ein lohnenswertes Feld weiterer Forschung.

Wie die Studie deutlich zeigt, handelt es sich bei WI zwar um Anlagen - jedoch um eine Art der Anlage,
die nicht mit den gangigen konventionellen Parametern des professionellen Vermogensmanagements
hinreichend beschrieben und erfasst werden kann. Gerade die Einfihrung der Dimension ,Wirkung" in
den Anlageprozess stellt weitreichende Herausforderungen an alle Beteiligten im WI-Markt. Um diesen
Herausforderungen gerecht zu werden, ist es entscheidend, ein Grundverstandnis zu entwickeln bzw.
die grundlegenden Mechanismen und Strukturen dieses eben nicht konventionellen Marktes zu durch-
dringen. Diese Licke hat die vorliegende Studie versucht in einer ersten, explorativen Form zu schlie-
3en. Sicherlich ergeben sich aus ihr viele weitere Punkte flr dringend notwendige Folgeuntersuchungen.
Insgesamt zeigt sich einerseits, dass der Markt flr WI in Deutschland noch am Anfang steht und viel
Grundlagenarbeit zu leisten ist. Andererseits zeigt sich aber auch, dass WI auf ein signifikantes Potenzial
an Nachfrage zurlickgreifen kann, sobald die entsprechenden Strukturen hierflir geschaffen wurden.
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l. AUSGANGSLAGE UND ZIELSETZUNG DER STUDIE

Wirkungsorientiertes Investieren bzw. Social Impact Investments umschreiben eine relativ
neuartige Moglichkeit fir Anleger, zivilgesellschaftliche Verantwortung gezielt und mit messbaren
Wirkungen durch ihre Geldanlagen wahrzunehmen. Der Begriff ,Social“ bzw. ,sozial“ ist im Sinne von 17
,gesellschaftlich” zu verstehen. Er erfasst die Absicht der Anleger, resp. der Kapitalgeber, bewusst
Finanzmittel bereit zu stellen, die flr 6kologische oder soziale Zwecke eingesetzt werden und dies-
bezUglich positive Wirkungen in der Umwelt (z.B. Reduktion von Treibhausgasemissionen) oder im
sozialen Zusammenleben (z. B. Qualifizierung von arbeitslosen Jugendlichen) erzeugen. Insofern wird
mittlerweile in Deutschland auch der Begriff des wirkungsorientierten Investierens zunehmend ver-
wendet. WI ist zu eigen, dass sie Uber die konventionelle Form des rein an der Rendite, dem Risiko und
der Liquiditat ausgerichteten Geldanlegens hinausgehen. Sie eréffnen neue Anlageperspektiven.

In etlichen angelsdachsischen Landern erweckt dieses Thema wachsende, teilweise sehr hohe
Aufmerksamkeit. Erste Erscheinungsformen wurden vor allem in Gro3britannien und in den USA als
eine neue Klasse von Anlagenprodukten (z. B. sog. Social Impact Bonds) erfolgreich bei Anlegern unter-
gebracht. Ferner bestehen erste Finanzdienstleister, die sich in ihrem Geschaftsmodell speziell auf das
Aufbringen und die Zuteilung von Anlagemitteln fir soziale Zwecke ausgerichtet haben. Anlegerseitig
sind im Ausland vor allem Stiftungen und vermogende Privatanleger auf diesem Gebiet aktiv.

Bisherige Erkenntnisse haben ergeben, dass WI die deutsche Sozialwirtschaft insbesonde-
re dadurch stdrken konnen, dass sie innovative Dienstleistungen, Projekte und Unternehmen im
Bereich der Pravention sowie die Skalierung guter Ideen zur Losung sozialer Problemstellungen for-
dern konnen. Hier zeigt sich unter anderem, dass in Deutschland in Bezug auf die Finanzierung sol-
cher Vorhaben ein entsprechender Markt noch im Aufbau ist. Einige Finanzdienstleister sind dabei,
hierzu spezielle Anlageprodukte zu offerieren. Solche Anlagen des WI erfolgreich zu vermarkten,
also Finanzierungsmittel zu erschliel3en, ist einer der zentralen Voraussetzungen zum Aufbau eines
funktionierenden WI-Marktes in Deutschland. Aus diesem Grund gilt es, Transparenz zu erlangen,
welche Anlegerkreise eine Affinitat zu Sozialunternehmen und privat geftihrten Sozialprojekten in ih-
rem Anlageverhalten haben, welche Anlagepotenziale vorhanden sind, aber auch welche Hemmnisse
bestehen. Bezliglich der Finanzdienstleister, die solche Anlageprodukte vertreiben konnten bzw. es
bereits tun, besteht ebenfalls kaum Transparenz hinsichtlich den geschéftspolitischen Potenzialen.

Die gemeinsame Arbeit der vom G8-Gipfel im Jahr 2013 eingesetzten Task Force zu Social
Impact Investing und des von der Bertelsmann Stiftung geleiteten deutschen National Advisory
Board brachten im September 2014 mehrere Reports zur Lage von WI in den G7-Landern hervor.®
Im deutschen Report wurde unter anderem die Starkung der Informationsbasis als Handlungsemp-
fehlung an relevante Stakeholder verfasst.®

5 Vgl. Social Impact Investment Task Force (2014).
6 Vgl. National Advisory Board (2014)
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Um in Deutschland das Anlagepotenzial inlandischer potenzieller Anlegerkreise zu erkunden, wurde
begleitend die hier vorliegende Studie mit qualifizierten Interviews bei Stiftungen, vermdgenden
Privatpersonen und Family Offices durchgefthrt. Aufgrund der Neuartigkeit von WI schied eine rein
quantitative Erhebung ausschlieflich auf Basis von Fragebdgen aus. Zahlreiche Zusatzinformatio-
nen, die zum Verstandnis der Befragten vor der Abgabe ihrer Antworten erforderlich sind, wirden
einen Fragebogen praktisch nicht handhabbar machen und keine verwertbaren Ergebnisse liefern.”

Zwar sind qualitative Interviews aufwandiger und in der Regel nicht reprasentativ, entsprechen
aber den Anforderungen an eine qualitative, explorative Forschung im Bereich von WI am besten.
Durch die sehr groBe Erhebung - 50 mehrstiindige Interviews - konnte ein hoher Grad an theoreti-
scher Sattigung, d.h. ein konturenstarkes Bild von den befragten Anlegerkreisen in Bezug auf WI ge-
wonnen werden. Aus Sicht der empirischen Sozialforschung handelt es sich bei der hier vorliegenden
Studie um eine aufsergewohnlich umfangliche Erhebung.

In der empirischen Sozialforschung sind typische Ursachen hierflir u.a. hohe Abbruchquoten, Antworten aufgrund von Missverstandnissen,

die dann zu einer mangelnden Aussageféahigkeit von Fragebogen basierten Erhebungen fihren kénnen
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Il. WESENTLICHE BEGRIFFSABGRENZUNGEN

Kernidee des wirkungsorientierten Investierens ist die Bereitstellung von privatem Eigen- oder Fremd-
kapital, d.h. Anlagekapital, welches auf messbare positive gesellschaftliche Wirkungen abzielt und den
sozial und/oder 6kologisch orientierten Anlegern gleichzeitig eine finanzielle Rendite bietet. Im Prinzip
sind derartige Anleger an einer Form von Investitionslenkung interessiert, indem sie die Zwecksetzung
des von ihnen Uberlassenen Kapitals (die ,Kapitalanlage®) nicht nur vorgeben, sondern zusatzlich den
Eintritt der geforderten Zwecksetzung (die ,\Wirkung") Gberprifen und daran unter Umstdnden wei-
tere Bedingungen wie Mitwirkung in der Geschaftsfihrung, Unterstitzung als Social Angel oder die
Aufstockung der urspriinglichen Kapitalbereitstellung um zusatzliche Anlagebetrage koppeln.®

Neuerdings wird in Deutschland der Einsatz von WI flr sozial-motivierte Organisationen als eine
neue Finanzierungsquelle fUr innovative Losungsansatze in Sozialbelangen diskutiert. Nachdem im
Zuge der deutschen Energiewende der damit verbundene hohe Bedarf an Finanzierungsmitteln fr
erneuerbare Energien in weiten Teilen durch Privatkapital aufgebracht wurde, welches Ahnlichkeiten
mit WI aufweist, |6sen neue soziale und sozio-demographische Trends durch den damit verbunde-
nen wachsenden Finanzbedarf flr innovative und effiziente Sozialdienstleistungen Diskussionen Uber
neue Anlagepotenziale aus. Wéhrend in diesem sich entwickelnden Markt der WI weiterhin Debatten
um die genaue definitorische Ausweisung stattfinden, bietet die von dem Global Impact Investing
Network (GIIN) entwickelte Beschreibung von WI eine erste Orientierung.?

Hiernach handelt es sich bei WI um Kapitalanlagen in Unternehmen, Organisationen, Projekte
oder Fonds mittels Eigen- oder Fremdkapital, mit denen neben einer finanziellen Rendite eine soziale
und/-oder 6kologische Wirkung erzielt werden soll. Zentrales Merkmal von WI ist daher die Ziel-
vorgabe, Messung und eventuell daran gekoppelt eine bestimmte Sanktion seitens der Anleger oder
Finanzdienstleister. Denn beim WI hat der Anleger die klare Absicht, eine positive soziale und/-oder
Okologische Wirkung zu erreichen. Finanziell gesehen sollte die Anlage zumindest den Kapitalerhalt
ermdglichen und im besten Fall eine finanzielle Rendite erwirtschaften. Hinsichtlich der Ertragsraten
von WI koénnen diese sowohl unter markttblichen Renditen liegen als auch marktibliche, risiko-
bereinigte Renditen erreichen (s. auch Abbildung 4).1°

Vgl. Schéfer (2014)

GIIN ist eine gemeinnttzige Organisation (501 (c) 3 nonprofit organization) mit Sitz in den USA. Ziel der Organisation ist es, die Reichweite
und Effektivitat von Impact Investments zu starken. Mitglieder des global aufgestellten Netzwerks sind Investoren und Intermediare im
Impact Investments Markt sowie andere Organisationen, die sich in ihrer Arbeit mit dem Thema Impact Investments auseinandersetzen
GIIN erhalt finanzielle Unterstitzung durch die Rockefeller Philanthropy Advisors.

Vgl. National Advisory Board (2014),

II Wesentliche Begriffsabgrenzungen
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Abb. 4: Strukturen der Wirkungsbreite von WI

WIRKUNGSORIENTIERTES INVESTIEREN:

* Bereitstellung von Eigen- oder Fremdkapital durch Anleger

* Zurlickzahlung des tberlassenen Kapitals vom Kapitalnehmer
+ i.d.R. mit einer finanziellen Rendite (Untermarktniveau bis hin zur Uberrendite)

Wirkungsbereich

OUTCOME ' IMPACT

Ressourcen bereitgestellt Zielgruppe erreicht Zielgruppen &ndern ihr Gesellschaft verandert
(Bsp. Finanzierung (Bsp. Schulabbrecher Verhalten (Bsp. ehemalige sich (Bsp. Reduktion
berufsqualifizierender nehmen an berufs- Schulabbrecher sind erfolg-  der Sozialfélle)
Mafinahmen erfolgt) qualifizierender reich in Berufsausbildung)

Mafinahme teil)

MESSUNG? WIRKUNG i.w.S. WIRKUNG i.e.S.

WI steht in der Mitte eines sog. Wirkungs-Kontinuums zwischen dem Spendenwesen einerseits und
nachhaltigen Kapitalanlagen andererseits, bei denen zusatzlich zu Rendite und Risiko noch Umwelt-
oder Sozialkritierien sowie Anforderungen an eine gute Unternehmensfiihrung (Governance) in die
Anlageentscheidung einflieRen (siehe Abbildung 5).1* So unterliegt das Spendenwesen dhnlich wie WI
nichtfinanziellen Motiven, doch folgt es einer ,EinbahnstraBen-Logik, da der Geldtransfer zum
BegUnstigten absichtlich unwiederbringlich erfolgt und keinerlei Glaubiger- oder Eigentlimeranspriiche

vom Spender erworben werden.!?

11 Vgl. Social Impact Investment Task Force (2014), S. 19
12 Vgl. Oehri/Dreher/Schafer (2010), S. 18
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Abb. 5: Das Wirkungs-Kontinuum

Wirkungsorientiertes Investieren

)

NACHHALTIGE PHILANTHROPIE

KAPITALANLAGEN Anleger = Kapitalgeber
KAPITALNEHMER
FOKUS: FOKUS: FOKUS:
Nachhaltige Wirkungsorientierte ORGANISATIONEN Nz ehicsen
Unternehmen basierende

« Setzen Ziele fir die Wirkung
« Messen ihre Zielerreichung
+ Halten sie langfristig

Organisationen

Wirkungsorientierte Unternehmen Organisationen im sozialen Sektor
Organisationen ohne Kapitalbeschrankung Organisationen mit Kapitalbeschrankung

Zweckorientierte, Gewinn Wirkungssuchende Gemeinnitzige Gemeinnutzige Soziale und
erzielende Unternehmen, Unternehmen, die fir Organisationen, Organisationen gemeinnitzige

die eine gesellschaftliche einen signifikanten Teil die keine privat- oder Vereine, die Organisationen
Verpflichtung in ihrer ihrer Aktivitaten Ziele wirtschaftlichen privatwirtschaft- und andere ohne
Unternehmensfihrung fir gesellschaftliche Tatigkeiten lich tatig sind, aber Gewinnabsicht
festschreiben und/oder in ihr Wirkungen setzen und betreiben. keine Gewinne operierende
Geschaftsmodell integrieren. beibehalten. erzielen. Organisationen.

Im Gegensatz zu Philanthropie ist der Zweck von nachhaltigen Kapitalanlagen, bei Unternehmen mit
Gewinnerzielungsabsicht (sog. For Profit-Unternehmen) ein sozialverantwortliches Verhalten und
Beitrdge zu einer nachhaltigen Entwicklung (etwa im Sinne des World Economic Forum on Sustainable
Development) zu bewirken. Anlageobjekte sind meist Aktien und Anleihen von global operierenden
Unternehmen. Sie lassen sich charakterisieren durch eine hohe Marktkapitalisierung, komplexe netz-
werkartige Wertschopfungsketten, umfassende Produktangebote, sowie nicht selten durch marktbe-
herrschende Positionen. Sie sind zudem haufig Ziel von aktivistischen Nichtregierungsorganisationen.
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lll. METHODISCHE VORGEHENSWEISE

Die hier vorgelegte Studie ist explorativer Natur und basiert auf einer qualitativen Befragung. Das
Design der Erhebung ist aus Abbildung é ersichtlich.

Abb. 6: Darstellung der methodischen Vorgehensweise

Zielgruppen Anleger mit vermuteter hoher Affinitat zu wirkungsorientiertem Investieren:
* 17 deutsche Stiftungen

* 15 private Anleger aus vermogenden Privathaushalten

+ 18 Family Offices.

Methode 1. Personliche Interviews nach vorhandenem Interviewleitfaden

2. Erganzende Teilerhebung mittels Fragebogen

3. Interviews wurden per Tonbandaufnahme dokumentiert, wobei die Teilnehmer
zu Beginn des Gesprachs um ihre Zustimmung gebeten wurden

4. AnschlieBende Transkription und statistische Auswertung
(deskriptiv und analytisch)

Datenerhebung Mai—November 2014

Insgesamt konnte eine weitgehende Gleichverteilung der Gruppen, aus denen die Befragten stammten,
erzielt werden (s. Abbildung 7).

Abb. 7: Ubersicht zu den Teilnehmern der Befragung

Anteile der

drei befragten
Gruppen

[ stiftungen [ Family Offices [l Privatpersonen
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Die Studie will Antworten auf folgende Fragen geben:

» Wie gut ist der Kenntnisstand der befragten Anleger zum Thema WI?

» Welchen Stellenwert haben Wirkungsziele im Vergleich zu anderen Anlageaspekten (vor allem
gegenuber Rendite, Risiko und Liquiditat)?

» Wie wird ein Vermdgensmanagement in derlei Anlageformen verfolgt und mit welchen Konzepten?

» Welche Motive oder Grinde gibt es fir bzw. gegen die Anwendung von wirkungsbezogenen
Anlagekriterien?

» Welche Verfahren und Konzepte werden zum Management von WI angewendet?
» Wie werden Marktentwicklung, Rendite, Risiko von WI eingeschatzt?
» Wie hoch ist die Bereitschaft fiir eigene Anlagen der Befragten in WI?

» Welche Hindernisse werden als zentral fir eine entsprechende Anlage wahrgenommen und welche
Losungsvorschlage bestehen?

» Welche Perspektiven ergeben sich hieraus sowohl flir die Anleger als auch fur professionelle
Vermogensverwalter?

» Welche speziellen Verhaltensbesonderheiten (rechtliche oder satzungsmafige Auflagen) motivieren
oder verhindern WI bei privaten und institutionellen Anlegern?

III Methodische Vorgehensweise
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IV. BESCHREIBUNG DER DREI BEFRAGTEN GRUPPEN

4.1. Beschreibung der Gruppe der Stiftungen

In der Gruppe der Stiftungen wurden die Interviews entweder mit dem Geschaftsfihrer direkt oder

24 dem Leiter des Bereiches Vermogensverwaltung gefthrt (oftmals in Personalunion). Der Grofteil der 17
interviewten Stiftungen rekrutiert sich aus dem Expertenkreis ,Mission Investing“ des Bundesverbandes
Deutscher Stiftungen sowie weiteren der Thematik offen gegenliberstehenden Stiftungen.

Abb. 8: Verteilung des Vermdgens der Stiftungen
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Die Hohe des Stiftungsvermdgens der befragten Stiftungen ist sehr unterschiedlich und variiert vom
niedrigen siebenstelligen Euro-Bereich bis hin zu den grofiten deutschen Stiftungen mit Stiftungs-
vermogen von deutlich Gber €500 Mio. Im Rahmen der Studie konnte somit ein GroRenbereich
abgedeckt werden, der die Gesamtheit des deutschen Stiftungssektors reprasentiert (s. Abbildung 8).

Bei einem Grofteil der Stiftungen ist ein signifikanter Vermogensteil nicht liquide, weil er
beispielsweise in Immobilien gebunden ist und somit aktuell auch nicht fur WI zur Verfligung steht. Aus
diesem Grund wurde die Frage nach dem Stiftungsvermdégen durch die Frage nach dem fir Anlagen
frei verflgbaren Vermogen erganzt. Auch hier zeigte sich, dass mit einer Bandbreite von €1 Mio. bis
zu Uber €500 Mio. das volle Spektrum des deutschen Stiftungssektors in der Studie erfasst werden
konnte (s. Abbildung 9).
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Hohe und Verfligbarkeit des Stiftungsvermégens sind von grofser Bedeutung, da diese signifikanten
Einfluss auf und einen starken Zusammenhang mit in der weiteren Auswertung der Befragungen
wichtigen Teilerkenntnissen aufweisen. So sind beispielsweise die Hemmnisse flr ein aktives
Engagement in wirkungsorientiertem Investieren in Abhangigkeit von der StiftungsgroBe mitunter
sehr unterschiedlich.

Abb. 9: Verteilung des flir Investitionen frei verfiigharen Vermogens der Stiftungen 25
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4.2. Beschreibung der Gruppe der Family Offices

Bei den interviewten Vertretern aus der Gruppe der Family Offices (FOs) handelte es sich durchweg
um leitende Mitarbeiter wie Geschaftsfiihrer, Direktoren, Vorstande oder Unternehmenseigner, die
im Rahmen ihres Mandates direkten Kontakt mit Ultra High Net Worth Individuals (UHNW!I) bzw. de-
ren hochvermogenden Familien haben. Aufgrund des intensiven und engen Betreuungsverhaltnisses
teilweise Uber mehrere Generationen hinweg sowie der vergleichsweise geringen Kundenanzahl der
Family Offices haben die interviewten Mitarbeiter der Family Offices einen ganzheitlichen Einblick in
die Vermdgens- und in die allgemeine Lebenssituation sowie das soziale Engagement ihrer Kunden.

Wie die Mitarbeiter im Rahmen der Interviews sehr deutlich betonten, ist zu beachten, dass es
sich bei Kunden von Family Offices i.d.R. nicht um unabhangige Einzelpersonen, sondern meist um
Familien bestehend aus mehreren Generationen oder verschiedenen Familienstammen handelt. Grof-
tenteils handelt es sich dabei um Unternehmerfamilien bzw. ehemalige Unternehmerfamilien. Inner-
halb der Familien liegen oftmals (sehr) unterschiedliche Anlagemotivationen, -préaferenzen und -inter-
essen vor, die auch maBgeblich die Einstellung zu WI beeinflussen kénnen. Durch die wirtschaftliche
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4.3.

Verbundenheit ist es den Mitgliedern der Familien von UHNWI oftmals nicht méglich, unabhangige
und vom Rest der Familie losgeldste Anlageentscheidungen zu treffen bzw. umzusetzen. Wie sich im
Verlauf der Analyse gezeigt hat, kann diese Abhangigkeit bzw. der damit oftmals verbundene Konsens-
zwang ein signifikantes Hemmnis ftr WI darstellen. Dies ist besonders dann zu erwarten, wenn erste
Erfahrungen mit WI negativ waren wie nachfolgendes Zitat stellvertretend fiir viele andere sinngema-
3e Positionen verdeutlicht:

,[Es] fiihren plétzlich sehr dynamische Prozesse innerhalb der Familie dazu, dass das ganze
Thema als Quatsch [WI, Anm. der Autoren] abgetan wird".

Aufgrund der Verschwiegenheitspflicht der befragten Mitarbeiter der Family Offices konnten keine
genaueren Informationen zu den Vermogen der betreuten Familien erhoben werden. Die jeweili-
gen Family Office-Vertreter umrissen jedoch die Hohe des Kundenvermdégens im Allgemeinen vom
niedrigen zweistelligen Millionenbereich bis hin zum Milliardenbereich, wobei der typische Kunde
eines Multi Family Offices im Regelfall mindestens €50 Mio. an Vermodgen und bei einem Single
Family Office Giber €300 Mio. aufweist. Es kann also festgehalten werden, dass der typische Family
Office-Kunde dem Bereich der UHNWIs zuzuordnen ist.2® Dies ist insofern relevant, als die UHNW!Is
als Family Office-Kunden streckenweise sehr unterschiedliche Charakteristika im Vergleich zu
,konventionellen HNW!Is"“ haben und durch die enge Betreuung im Rahmen eines Family Offices auf
andere und intensivere Beratungsstrukturen zurlickgreifen kdnnen.

Beschreibung der Gruppe der High Net Worth Individuals (HNWI)

Bei diesen befragten Privatpersonen handelt es sich mit einer Ausnahme durchweg um vermégende
Personen, die der Gruppe der HNWIs zuzurechnen sind, deren Vermogen aber unterhalb dem Betrag
liegt, der fUr eine Betreuung im Rahmen eines klassischen Family Office-Mandates erforderlich
ist. Die befragten Personen haben also im Gegensatz zu Family Office-Kunden ein weniger enges
Verhaltnis zu ihren Finanz-, d.h. oft Bankberatern, verfligen Uber keine fiir sie mageschneiderten
Beratungskapazitdten und sind somit weitgehend auf vorhandene Beratungsressourcen und
-angebote von Banken bzw. Ubrigen Finanzdienstleistern angewiesen. Nicht Uberraschend ist daher in
den Interviews, dass sich die befragten Privatpersonen meist als eigenstandige Entscheider in ihren
Kapitalanlagen (einschlieBlich WI) erwiesen. Anlageentscheidungen werden von fast allen Befrag-
ten weitgehend selbst getroffen, eventuell noch mit dem Lebenspartner abgestimmt. Erzwungene
Interessen ausgleichende Konsensldsungen wie im Kontext einer Unternehmerfamilie sind somit kein
Merkmal der Kapitalanlageentscheidungen. Bei den befragten Personen handelte es sich zum Uber-
wiegenden Teil um aktive oder ehemalige Fihrungskrafte (z.B. Vorsténde) groRerer Unternehmen
sowie Eigentlimer mittelstandischer Unternehmen.

Es gibt bis dato keine einheitliche Definition von HNWIs bzw. klare Abgrenzung zwischen HNWIs und UHNWIs. Im Rahmen dieser Studie wird
der sehr gangigen Definition, wie beispielsweise von Capgemini (2014), gefolgt. Hierbei definieren sich HNWIs als Personen mit liquiden

Vermagen von Uber € 1 Million. Bei Personen mit liquiden Vermogen von tber € 30 Millionen spricht man von sogenannten UHNWI

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Abb. 10: Verteilung des Vermdgens der Privatpersonen
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Der Grofteil (ca. 67 %) der 15 befragten HNWI weist dabei ein Vermogen von unter € 10 Mio. auf.
Gerade im angelsachsischen Sprachgebrauch hat sich fir diese Gruppe der HNWIs der Begriff der
,Millionaires Next Door“** als Abgrenzung zu den UHNWIs etabliert (s. Abbildung 10).

14 Vgl. Capgemini (2014).
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Abb. 11: Verteilung des fiir Investitionen frei verfiigharen Vermogens der Privatpersonen

40,0
26,7
13,3

0,5-unter 1-unter 5-unter 10-unter 500 Mio. € keine
1 Mio. € 5 Mio. € 10 Mio. € 50 Mio. € und mehr Angabe

Anteil der Befragten in %

Das theoretisch fur wirkungsorientiertes Investieren frei verflgbare Vermogen bewegt sich in einer
Bandbreite von €500.000 bis Uber €500 Mio., wobei der Median der genannten liquiden Vermogens-
werte bei €5 Millionen liegt (s. Abbildung 11).
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V. ERGEBNISSE DER STUDIE IM EINZELNEN

5.1. Stiftungen
511 Erfahrungen mit wirkungsorientiertem Investieren (WI)

Verstdndnis und Ansatz von WI

WI ist flr einen grol3en Teil der befragten Stiftungen nicht neu, entspricht Uber weite Strecken dem
Selbstverstandnis von vielen Stiftungen in Bezug auf eine satzungszweckbezogene Kapitalanlage und
wurde teilweise schon vor der Begriffspragung ,Social Impact Investing" betrieben. Andere Stiftungen
sind teilweise durch den Kontakt zu auslandischen, meist angelsdachsischen Stiftungen auf WI allge-
mein aufmerksam geworden. Bekanntermafen ist die Thematik im angelsachsischen Raum bereits
starker etabliert als in Deutschland. Weitere Stiftungen sind durch die Diskussion im Rahmen des
Bundesverbandes Deutscher Stiftungen erstmals auf die Thematik aufmerksam geworden. Es wurde
allerdings von den befragten Stiftungsvertretern geduf3ert, dass sich bis dato nur eine sehr kleine Min-
derheit von Stiftungen innerhalb des Deutschen Bundesverbandes mit der Thematik WI beschéftigt.
Nach dieser Selbsteinschatzung haben W1 bei der Uberwiegenden Mehrheit der Stiftungen noch kein
splrbares Interesse ausgelost.

Grundséatzlich zeigt sich, dass eine Beschaftigung mit W1 immer auf ein starkes personliches En-
gagement und eine hohe personliche Selbstverpflichtung der leitenden Stiftungsmitarbeiter, respektive
der Geschaftsfliihrung oder des Stifters selbst zurtickzufiihren ist. Dies zeigt sich auch daran, dass viele
Stiftungen ihr Engagement in WI mit der Kapitalanlage nicht als beendet sehen, sondern dartberhi-
naus aktiv bei von ihnen finanzierten Sozialprojekten oder -unternehmen eingebunden sein wollen.
Auch besteht teilweise die Vorstellung, man musse sich als Anleger aktiv einbringen, um das Projekt
zum Erfolg zu flihren. Sie nehmen also weniger die Rolle eines klassischen reinen Anlegers ein, sondern
sind oftmals aktive Unterstitzer bzw. Business oder Social Angels.

Die individuellen Definitionen von WI der einzelnen Stiftungen sind sehr unterschiedlich. Wah-
rend einige Stiftungen WI mit nachhaltigen Kapitalanlagen gleichsetzen, folgen andere einer Defini-
tion, welche die aktive Suche nach Wirkungen und deren Messung stérker in den Fokus rlicken. Fast
alle befragten Stiftungen sehen zumindest derzeit Mission Investing als einzigen praktikablen An-
satz far Wl im Stiftungsbereich. Die Begriffe wirkungsorientiertes Investieren und Mission Investing
werden sogar meist synonym verwendet. An dieser Stelle zeigt sich bereits eine sehr grundlegende
Problematik mit WI: Die Begrifflichkeit wird von vielen Befragten als unklar eingeschatzt und die
Abgrenzung zu anderen Bereichen wie Mission Investing oder SRI scheint schwierig bzw. ist vielen
Befragten nicht moglich.

WI auf der Forderseite einer Stiftung wird durchweg sehr kritisch gesehen, da eine Kapitalanlage
mit positiver Rendite und Bezug zur Forderseite letztlich mit einem nicht gewollten Geschéftsbetrieb
einhergeht. Ein solcher Geschéaftsbetrieb wiirde wiederum die GemeinnUtzigkeit einer Stiftung in
Frage stellen und die damit verbundenen Steuerbeglinstigungen ernsthaft gefahrden. Diese Bedenken
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sind nachvollziehbar und verdeutlichen bereits an dieser Stelle zentrale Hemmnisse in Bezug auf man-
gelnde steuerliche Transparenz und Anlagesicherheit im derzeitigen WI-Markt. Anders gewendet kann
dieser Umstand auch als erster und sehr férderlicher Ansatzpunkt fir regulatorische Anderungen von
Seiten des Gesetzgebers zum Abbau eines zentralen Hemmnisses flr WI gesehen werden.

Fast alle befragten Stiftungen haben eine klassische strikte Trennung zwischen der Vermogens-
verwaltung und der Mittelverwendung, d.h. der Fordertatigkeit und planen auch nicht, diese Trennung
aufzuheben. Als Grund werden meist aufsichtsrechtliche Vorschriften genannt. Der priméare Fokus
der befragten Stiftungen liegt weitgehend darauf, Wirkungen auf der Forderseite und nicht in der
Vermogensverwaltung zu erzielen.

Ein weiterer interessanter Punkt ist, dass ein GroBteil der befragten Stiftungen und auch solche,
die WI grundsétzlich ablehnen, nachhaltige Kapitalanlagen in Form von Ausschlusskriterien im Rahmen
ihrer Vermdgensverwaltung betreiben.

WI und Stiftungszweck

Die Beflrworter von WI sehen darin eine gute Moglichkeit, um den Hebel bzw. die Wirkung ihres Stif-
tungszwecks aufgrund betraglich begrenzter Kapitalertrdge durch die Kapitalanlage selbst erganzend
zu erhdhen bzw. zu begleiten. Nach Aussage von Stiftungsvertretern zwingt die derzeitige Niedrig-
zinsphase Stiftungen dazu, ihr Férderengagement stark einzuschranken. Dabei ist es den Stiftungen
grundséatzlich wichtig bzw. es ist grundsatzlich gewlinscht, dass die verfligbaren WI-Projekte thema-
tisch auch dem jeweiligen Stiftungszweck bzw. der Mission entsprechen. Nur so lasse sich ein glaub-
wirdiger Ansatz im Sinne des Stifters umsetzen.

Jedoch ist ein GroBteil der Stiftungen durchaus auch bereit, in der Anfangsphase einer wirkungs-
orientierten Anlagestrategie von ihrem Stiftungszweck abweichende Wirkungs-Zielbereiche zu ak-
zeptieren. Nach Aussage der interviewten Stiftungsvertreter sei es derzeit noch sehr schwierig, (iber-
haupt WI-Projekte bzw. dazu passende Unternehmen zu finden, welche die Mindestanforderungen
einer Stiftung an eine Kapitalanlage (z.B. in Bezug auf Rendite, Risiko, Mission) erfillen.

,Langfristig kann es jedoch nicht sinnvoll sein, dass eine Bildungsstiftung auf Umwelt-Impact abzielt.”

Die organisationsspezifische Schwerpunktsetzung einer Stiftung muss sich also friiher oder spater in
den WI widerspiegeln, um ein langfristiges und breiteres Interesse von Stiftungen sicherzustellen. Um
geeignete Produkte fUr Stiftungen zu entwickeln, kann es also durchaus sinnvoll sein, zu analysieren,
welche Schwerpunkte an Stiftungszwecken im Deutschen Stiftungssektor vorherrschen bzw. sich da-

ran bei der Entwicklung von diesbeziglichen Anlageprodukten zu orientieren.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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5.1 2. Anlagekriterien

Vermdogensstruktur und Anlageprozess

Der Anteil der WI im jeweiligen Vermogen der befragten Stiftungen reicht von keinerlei WI bis hin zu

einem sehr signifikanten Anteil von 70 bis 79%. Der Grof3teil der befragten Stiftungen betreibt jedoch

derzeit entweder keine W1 (41,2%) oder nur in relativ geringem Ausmaf (1 bis 9%) bezogen auf das
Gesamtvermogen einer Stiftung (s. Abbildung 12). 31

Abb. 12: Anteil von WI am Gesamtvermogen der Stiftungen
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Auf die Frage, welche Vermdgensanteile fir WI grundsatzlich denkbar waren, herrscht unter den be-
fragten Stiftungen insofern hohe Ubereinstimmung, als dass WI immer nur einen Teil ausmachen sollte
bzw. ausmachen durfe. Insofern handelt sich bei WI im Anlagecharakter eher um Beimischungen in
bestehende Kapitalanlagen des Stiftungsvermdogens.

Die genannte Anzahl der getatigten wirkungsorientierten Investitionen ist durchweg als sehr ge-
ring zu bezeichnen. Stiftungen fokussieren entweder auf wenige individuell ausgewdahlte Projekte oder
legen ihr Kapital in eines der vergleichsweise wenigen Anlageprodukte an, die es im WI-Markt gibt
(z.B. geschlossene Fonds) (s. Abbildung 13). Grundsatzlich lasst sich festhalten, dass fast alle befragten
Stiftungen, die bereits wirkungsorientiert investieren, ihre WI auf vier bis finf oder weniger Projekte
bzw. Anlagemoglichkeiten aufgeteilt haben. Nur knapp 12% der befragten Stiftungen weisen mit 31
oder mehr Projekten ein groseres WI-Portfolio auf.
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Abb. 13: Anzahl der WI-Projekte der Stiftungen
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Fast alle Stiftungen haben fiir ihre konventionellen Kapitalanlagen einen strukturierten, oftmals mehr-
stufigen Anlageprozess etabliert. In diesem Rahmen werden auf Basis gangiger finanzwissenschaftlich
basierter Konzepte Anlageentscheidungen getroffen. Ein solches professionelles Vermégensmanage-
ment erfolgt bei grolBeren Stiftungen entweder im hauseigenen Vermodgensmanagement oder wird
durch einen oder mehrere externe Vermdgensmanager ausgeftihrt.

Im Bereich der WI zeigt sich jedoch ein véllig anderes Bild: Hier gibt es kaum ein vergleichbares
strukturiertes oder systematisiertes Vorgehen, das in irgendeiner Form fir wiederholte wirkungs-
orientierte Investitionsentscheidungen Ubertraghar oder skalierbar ware. Die Festlegung der Stra-
tegie und die Auswahl der Anlageobjekte erfolgen oftmals als individuelle Einzelfallentscheidungen.
Strukturierte Losungen fur die Vermdgensverwaltung beispielsweise durch die (ohnehin wenigen) auf
WI spezialisierten Vermogensmanager im Markt sind die Ausnahme. Anlagemaoglichkeiten werden
dagegen von den Stiftungen selbststéndig einzeln analysiert und individuell bewertet. Ferner werden
keine einheitlichen Kriterien den Einzelfallprifungen zugrunde gelegt. Es finden dagegen sehr fall-
spezifische Gutekriterien und Auswahlmethoden Anwendung. Dieses Vorgehen gestaltet sich fiir die
jeweiligen Stiftungen dann auch sehr zeit- und ressourcenintensiv. Professionalitét vergleichbar mit
denen im konventionellen Kapitalanlagebereich fehlt meist komplett, wird aber von den Stiftungen
hdanderingend gesucht bzw. gewlinscht.

,Eine Losung dieser Problematik ist allerdings nicht in Sicht‘, bzw. ,...es gibt diesbeziiglich
keine erfolgversprechenden Ideen oder Ansdtze von Stiftungsseite.”

Die Projektfindung und deren Eignungsfeststellung sind somit Uber weite Strecken von unstrukturier-
tem Vorgehen und oft genug von Zuféllen getrieben. Viele der derzeitigen WI-Projekte rekrutieren

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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sich aus dem Pool der Projekte, die Stiftungen von aufsen direkt angeboten werden und weniger die
Stiftungen selbst aufgetan haben. Es handelt sich also (berwiegend um eine passive Auswahl von
Projekten, eine aktive Suche nach geeigneten Projekten wird von den wenigsten Stiftungen betrieben.
Die stark zufallige Wahl geeigneter Projekte ist dabei erheblich von der Motivation und dem personli-
chen Einsatz einzelner Stiftungsmitarbeiter getrieben. Uberlegungen im Rahmen des konventionellen
Vermogensmanagements und der Anlage-Optimierung spielen (wenn Uberhaupt) nur eine sehr unter-
geordnete Rolle.

Rendite- und Risikoperspektive
Bezlglich der Renditeerwartungen liefert die Stichprobe der Stiftungen ein zweigeteiltes Bild (siehe
Abbildung 14):

Abb. 14: Bereitschaft der Stiftungen zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung
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Der Grofsteil der befragten Stiftungen ist grundsatzlich bereit, Untermarktrenditen zu akzeptieren,
wobei der nominale Kapitalerhalt fur fast alle der Stiftungen eine absolute Mindestanforderung
darstellt (gesetzliche Vorgabe®?).

Eine kleinere Gruppe von Stiftungen sient WI nur dann als echte langfristige und skalierbare
Option, wenn eine kompetitive Marktrendite erzielt wird. Begriindet wird dies mit der Notwendig-

Ob realer oder nominaler Kapitalerhalt gesetzlich notwendig ist, ist nicht eindeutig durch die bestehenden Stiftungsgesetze und
Aufsichtspraktiken bestimmt. Fast alle der befragten Stiftungen definieren fur sich jedoch den realen Kapitalerhalt als zwingende MaBgabe
(vgl. auch Schafer/Schroder 2009).

V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen
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keit zur Finanzierung der Kosten des Verwaltungsapparates der Stiftung sowie der vorhandenen
Verwaltungsstrukturen der Stiftung aus den Kapitalertragen des angelegten Stiftungskapitals. Aulser-
dem mUsse die finanzielle Durchfthrbarkeit méglichst vieler Forderprojekte Uber ldngere Zeitraume
sichergestellt werden.

Die Vorgabe, eine kompetitive Rendite mit WI zu erwirtschaften, ist interessanterweise durch-
weg bei grolBen Stiftungen festzustellen. Hier werden an WI die gleichen Anlageanforderungen in
Bezug auf Risiko, Rendite und Liquiditat wie bei konventionellen Anlagen gestellt. Dieses ,magische
Dreieck der Kapitalanlage® wird also um eine weitere Dimension, die der Wirkungserzielung, erweitert.
Wesentlich haufiger vorhanden ist allerdings die Erweiterung der konventionellen Vermogens-
verwaltung um einen zweistufigen Prozess. Hierbei erfolgt die Bewertung des Kriteriums ,\Wirkung"*
unabhangig entweder vor der Evaluation nach konventionellen Anlagekriterien (Rendite, Risiko,
Liquiditat) oder im Anschluss daran. Somit werden Anlagemoglichkeiten, die nicht die gewiinschte
Wirkung erwarten lassen, entweder im Vorfeld aussortiert oder in einem letzten Schritt vor der
Anlageentscheidung herausgenommen.

Unabhéangig von den grundséatzlich an WI geknipften Renditeerwartungen ware ein signifikanter
Teil der Stiftungen dazu bereit, zumindest in der frihen Anfangsphase des WI einen teilweise Rendite-
verzicht bzw. Untermarktrenditen zu akzeptieren.

Im Allgemeinen sehen fast alle Stiftungen die Ziele ,\Wirkung"“ und ,Rendite" nicht als grund-
satzlich widersprichlich. In vielen Bereichen wiirden sich beide Ziele sehr gut gegenseitig bedingen,
seien also positiv korreliert. Ein kleiner Teil der befragten Stiftungen sieht in WI sogar eine gute
Moglichkeit, im Vergleich zu konventionellen Anlagen Uberrenditen zu erzielen. Dies wird damit
begriindet, dass man viele WI in sehr interessanten und innovativen Nischen sehe, die von den
meisten Anlegern weitgehend Ubersehen oder nicht verstanden werden. Als Beispiel wird hierbei
oft der dkologische Bereich genannt, da innovative Techniken und unternehmerische Ansatze bei
erneuerbaren Energien erhebliche wirtschaftliche Wettbewerbsvorteile durch Kostenersparnisse
darstellen kdénnen. In einigen Bereichen von WI wiederum, werden Wirkungs- und Renditeziele
als nicht vereinbar gesehen und ein Verzicht auf Rendite zu Gunsten von Wirkungserzielung sei
unabdingbar. Es Idsst sich festhalten, dass Rendite und Wirkung weder als grundsatzlich in einem
sich ergdnzenden, noch in einem sich als grundsatzlich ausschlieBenden Verhaltnis gesehen werden.
Neben unterschiedlichen diesbezlglichen Erfahrungen scheint auch einfach Unwissen Uber derarti-
ge Zusammenhange zu bestehen. Es wird daher sehr auf den Einzelfall eines WI bzw. auch auf deren
thematische Schwerpunktsetzungen abgestellt.

Die bisherigen Erfahrungen der Stiftungen mit Renditen von WI sind durchaus als positiv zu
bezeichnen. Die Renditen der bisher getétigten handverlesenen Einzelprojekte lagen nicht selten im
zweistelligen Prozentbereich (auf das Jahr gerechnet). Allerdings sind diese Renditen insofern zu relati-
vieren, als die getatigten Anlagen oftmals auch als relativ riskant einzustufen sind. Interessant ware an
dieser Stelle eine Aussage Uber eine risikoadjustierte Rendite. Auf diese Frage konnte jedoch keine der
befragten Stiftungen eine Antwort geben, da Daten zur Berechnung einer risikoadjustierten Rendite
nicht erhoben werden bzw. als aus praktischer Sicht nicht erhebbar eingeschatzt werden.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Bezlglich des Risikos sind die meisten Stiftungen der Meinung, dass WI gegeniber konventionellen
Anlagen nicht grundsatzlich als riskanter eingeschatzt werden missen. Dagegen wird die Erfassung der
Risiken aber als deutlich schwieriger bzw. oftmals als unmoglich beurteilt. Aus diesen Griinden werden
dann WI oftmals gegentber konventionellen Anlagen als riskanter charakterisiert.

,Es gibt schlichtweg keinerlei standardisierte Modelle oder Checklisten.

Oftmals scheinen sich hinter derartigen Einschatzungen vom Entscheidungstrager subjektiv empfun-
dene Risiken aufgrund der allgemein grof3en Unsicherheit im Umgang mit W1 zu verbergen. Hinzu
kommt, dass es fur den jeweils verantwortlichen Mitarbeiter (meist Geschaftsfihrer oder Vermogens-
verwalter) einer Stiftung schwieriger ist, sich zu rechtfertigen, wenn ein WI nicht die gew{inschte
finanzielle Performanz zeigt. Wahrend sich bei konventionellen Kapitalanlagen eine Méglichkeit der
Rechtfertigung durch ordnungsgemafse Anwendung der konventionellen Rendite- und Risikomale
des Vermogens- und Risikomanagements ergibt (sog. Benchmarking), fehlen bei WI diese Modelle
und Standards und somit auch die Méglichkeit, diese zur Rechtfertigung der Anlageergebnisse bei Wi
zu nutzen. Der einzelne Mitarbeiter sieht also die Gefahr, dass der Misserfolg einer solchen Anlage
in groBerem Mafe ihm angelastet wird, also auf seine mangelhafte Entscheidungskompetenz und
-qualitat zurtckgefihrt werden kénnte und er dadurch Sanktionen beflirchten misste. Aus diesem
Grund kann der Anreiz fUr Entscheidungstrager in Stiftungen gering sein, eigene Projektvorschlage
zu machen bzw. sich Uberhaupt flir WI einzusetzen.

Bezug nehmend auf das gedulerte relativ hohere Risiko bei WI scheint es sich also weniger
um ein klassisches Anlagerisiko, als vielmehr um ein personliches Reputations- und Rechtfertigungs-
risiko des Entscheidungstragers zu handeln. Diese Einschatzung konnte in sehr dhnlicher Weise
auch bei den befragten Family Office-Mitarbeitern festgestellt werden. Es handelt sich hier um
ein klassisches Anreiz- und Sanktionsproblem bei delegierten Anlageentscheidungen in der Finanz-
industrie, das bei Wl wesentlich starker ausgepragt zu sein scheint. Dies fuhrt bei WI gegentber der
Anlagealternative ,konventionelle Anlagen* oder ,nachhaltige Kapitalanlagen" zu unter Umsténden
erheblichen Hemmnissen. Fehlende Diversifikationsmoglichkeiten oder mangelnde Kenntnisse
darUber z.B. aufgrund fehlender Simulationsrechnungen, wissenschaftlich gestitzter Empirie oder
einfach wegen mangelnder Erfahrungswerte spielen zusatzlich eine grof3e Rolle fir die Risikowahr-
nehmung von Entscheidungstragern bei WI. Da sie - wie nachgewiesen — meist auf individueller
Einzelbasis vom Stiftungsverantwortlichen ausgewahlt werden und nicht im Rahmen eines struk-
turierten, systematischen Vermdgensmanagements Eingang in das Stiftungsvermdgen finden, bzw.
vermeintlich nicht bertcksichtigt werden kénnen, wird eine Risikoreduktion durch Diversifikation
der finanzierten Projekte derzeit kaum praktiziert. Hier offenbart sich also ein erhebliches Wissens-
defizit, das als Hemmnis flr eine verstarkte Hinwendung zu WI im Vermdgensmanagement von

Stiftungen nicht zu unterschatzen sein dirfte.
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Anlagehorizont und regionale Prdferenz

Der Anlagehorizont spielt fUr viele Stiftungen grundsatzlich eine vergleichsweise geringe Rolle. Dies
ist sicherlich dadurch begriindet, dass die meisten Stiftungen grundsatzlich auf ,Ewigkeit" ausgelegt
sind.*¢ Tendenziell lasst sich jedoch sagen, dass bei WI die Bereitschaft zur langfristigen Kapitalbindung
noch einmal deutlich starker ausgepragt ist, als bei konventionellen Anlagen.

Eine klrzere Kapitalbindung im Vergleich zu konventionellen Investitionen wird von keiner
Stiftung erwartet und nur 23,5% der befragten Stiftungen wéaren nicht bereit, eine vergleichsweise
ldngere Kapitalbindung zu akzeptieren. Alle anderen zeigen sich bereit, Kapital im Rahmen einer
wirkungsorientierten Investition ,etwas ldnger" bis hin zu ,deutlich ldnger" zu binden (s. Abb. 15).

Abb. 15: Verteilung der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Stiftungen
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Neben der klassischen auf Ewigkeit ausgerichteten Stiftung gibt es auch die sog. ,Verbrauchsstiftungen®, fur die Anlagehorizonte vermutlich
eine groBere Rolle spielen konnten (vgl. Schroder, 2014). Die hier vorgelegte Befragung richtete sich an gemeinnttzige Stiftungen. So befand

sich auch keine Verbrauchsstiftung unter den befragten Stiftungen.
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Abb. 16: Differenz der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Stiftungen
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Abbildung 16 stellt den Unterschied in der Bereitschaft zur Kapitalbindung in einer wirkungs-
orientierten Investition im Vergleich zu einer konventionellen Kapitalanlage dar (gemessen in
Jahren). Die Verteilung zeigt sehr deutlich, dass sich die Bereitschaft zur langerfristigen Kapital-
bindung auf signifikante Zeitfenster ,von ein bis funf Jahren®, bis hin zu ,mehr als 20 Jahren“ (und
damit deutlich ldnger im Vergleich zu konventionellen Anlagen) bezieht. Als Durchschnittswert
wurden 5,9 Jahre an zuséatzlicher Bereitschaft zur Kapitalbindung bei WI gegenlber einer konven-
tionellen Kapitalanlage ermittelt.
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Abb. 17: Zielregionen fiir W1 zur allgemeinen Wirkungserzielung aus Sicht der Stiftungen

Anteil der Nennungen in % (Mehrfachantworten maéglich)
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Regionalitat spielt fUr Stiftungen wie auch fur die befragten Family Offices und HNW!I eine heraus-
ragende Rolle (s. Abbildung 17). Der regionale Fokus von Stiftungen fir wirkungsorientiertes Investie-
ren ist, anders als bei privaten Anlegern, nicht nur durch individuelle Motive getrieben, sondern oft-
mals durch den Stiftungszweck selbst vorbestimmt. So haben viele Stiftungen gerade im Sozialbereich
ihre Fordertatigkeit auf eine bestimmte Region ausgerichtet. Dieser Fokus wird auf WI Ubertragen.

Es zeigen sich aber auch sehr klare Praferenzen fir die ndhere regionale Umgebung, auch wenn
kein regionaler Fokus im Stiftungszweck vorgegeben ist.
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Abb. 18: Zielregionen fir WI zur sozialen Wirkungserzielung aus Sicht der Stiftungen

Anteil der Nennungen in % (Mehrfachantworten méglich)
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Abb. 19: Zielregionen flir WI zur 6kologischen Wirkungserzielung aus Sicht der Stiftungen
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Die Dominanz der regionalen Praferenz zeigt sich sowohl in Bezug auf WI mit dem Fokus auf soziale
Wirkungen (s. Abbildung 18) als auch bei solchen, die auf dkologische Wirkungen ausgerichtet sind
(s. Abbildung 19). Dieser Umstand wird von den Stiftungen priméar mit einer wahrgenommenen Reduk-
tion des Anlagerisikos aufgrund einer (behaupteten) besseren, da direkten Kontrolle der Anlage etwa
durch Besichtigung der Projekte vor Ort begriindet.

Diese Einstellung hat sich weitgehend aus dem bisherigen Umgang und den Erfahrungen von Stif-
tungen mit ihren klassischen Forderprojekten herausgebildet. AuRerdem kénnte dies als Hinweis daftir
verstanden werden, dass die Qualitit der Berichterstattung und der Uberwachung der mit W finanzier-
ten Projekte bzw. Unternehmen Uber weite Strecken von Stiftungen derzeit als nicht zufriedenstellend
und verlasslich erachtet wird. Sie versuchen daher nicht selten, durch eigene MaBnahmen Kontrollen
und Steuerungen durchzufihren. Dieser Weg ist aufgrund steigender Transaktionskosten fir raumlich
weiter entfernte Projekte wirtschaftlich nicht sinnvoll und begtinstigt raumlich nahe gelegene Projekte
bzw. Unternehmen.

Zuséatzlich legt die sehr hohe Praferenz fir regionale WI die Vermutung nahe, dass hierflr
nicht nur wirtschaftliche Griinde verantwortlich sind, sondern eine gewisse Form des sog. ,Heimat-
effekts" (sog. Home Bias) wirken durfte. Verstarkt wird dieser Eindruck dadurch, dass Regionali-
tat nicht nur bei sozial ausgerichteten WI eine entscheidende Rolle spielt, sondern sich auch im
vermeintlich globalen Thema der 6kologischen Wirkungserzielung widerspiegelt (zwar weniger
ausgepragt, jedoch immer noch Gberdurchschnittlich). Wahrend die Zielregion ,Entwicklungslander
bei HNWI und Family Offices nach den sehr regionalen Projekten (innerhalb Deutschlands oder
noch naher) als interessanteste eingestuft wird, zeigen sich Stiftungen an WI in Entwicklungslandern

weit weniger interessiert.

Vermodgensmanagement

Zielbereiche fiir Wl in Deutschland

BezUglich der Eignung einzelner Zielbereiche fur WI speziell in Deutschland wurde schon angedeutet,
dass Stiftungen priméarnach Bereichen suchen, die eng mit ihnrem Stiftungszweck verbunden sind. Grund-
satzlich sehen viele Stiftungen jedoch das Problem, dass sich gerade in vielen dieser angestammten
Bereiche ihres Stiftungszwecks nicht oder nur sehr schwierig tragfahige Geschaftsmodelle fur WI
finden lassen. Dies bedeutet auch, dass nicht jeder sozial oder 6kologisch sinnvolle Bereich geeig-
net ist, um neben positiver Wirkungserzielung auch noch eine geforderte Rendite zu erwirtschaften.
Viele speziell der sozialen Bereiche kénnen derzeit nach Meinung der Stiftungsvertreter mit WI nicht
finanziert werden, da sich Uberhaupt keine Rendite oder nur eine unterhalb der geforderten Groe
erzielen lasst. Unter Beachtung dieser Gesichtspunkte betrachten die befragten Stiftungen besonders

|u

die Bereiche ,Saubere Energie und Technologie®, ,\Wohnungswesen®, ,Klimawandel®, ,Nahrung und
Landwirtschaft" sowie ,Altenhilfe und Altenpflege® als geeignete Bereiche fir WI. Wenig geeignet
erscheinen den meisten Stiftungen die Bereiche ,\Wasser", ,Kinder- und Jugendhilfe’, ,Qualifizierung

flr den Arbeitsmarkt®, ,Bildung" sowie ,Infrastruktur” (s. Abbildung 20).

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Abb. 20: Zielbereiche fiir WIin Deutschland aus Sicht der Stiftungen
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In den Bereichen ,Wasser" und ,Infrastruktur® wird in Deutschland von Stiftungen grundséatzlich
wenig Bedarf fir WI gesehen - im Gegensatz zu den Bereichen ,Kinder- und Jugendhilfe®, ,Qualifi-
zierung flr den Arbeitsmarkt“ und ,Bildung". Hier ist es aber laut den Vertretern der Stiftungen kaum
maoglich, ein finanziell rentables Geschaftsmodell zu entwickeln, das zudem noch positive Wirkungen
entfaltet. Entweder ist die Rendite zu gering oder gar negativ oder es entstehen bei der erreichten
Zielwirkung unbeabsichtigte negative Nebenwirkungen.

Mehrfach wird an dieser Stelle das Beispiel der Kinderbetreuung in Kindertagesstatten (Kita)
von den Interviewpartnern angefiihrt. Nach Aussage mehrerer Stiftungsvertreter sei es sehr
schwierig, eine Kita gewinnbringend (also im Sinne einer positiven Anlagerendite) zu betreiben. Dies
sei nur dann moglich, wenn man an anderer Stelle spare, z.B. bei der Bezahlung der Betreuerlnnen
oder die Gebihren fur die Kita entsprechend hoch setze, wodurch Kindern aus weniger wohlhaben-
den Familien benachteiligt oder gar ausgegrenzt wiirden. Selbst wenn man solche Malinahmen zur
Erhohung der Renditefahigkeit durchfihren kdnnte, ware es nach Meinung der Stiftungsvertreter
fraglich, ob eine solche Anlage dann noch als WI charakterisiert werden kénnte. Prinzipiell unbe-
stritten ist von den Befragten, dass aus sozialer Sicht Bereiche wie der dargestellte durch privates
Anlagekapital finanziert werden sollten.

V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen
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Grundsatzlich wiederholt sich jedoch die folgende Aussage bei vielen Stiftungen:

,[...] wirkungsorientiertes Investieren ist fiir viele Bereiche eine tolle Sache, dass es aber
Bereiche gibt in denen WI nicht funktioniert und grundsdtzlich nicht funktionieren kann.”

Beachtlich ist, dass gerade in den fur WI als kritisch erachteten Bereichen wie ,Bildung", ,Qualifizie-
rung fur den Arbeitsmarkt" sowie ,Kinder- und Jugendhilfe interessanterweise erste und innovative
Pilotprojekte von Stiftungen initiiert werden. Zu nennen wéren an dieser Stelle der MRI-Pilotfonds
des Expertenkreises Mission Investing im Bundesverband Deutscher Stiftungen sowie der erste
deutsche Social Impact Bond der Juvat gGmbH bzw. der Benckiser Stiftung. Auf Ruckfragen werden
diese Engagements von allen Stiftungsvertretern grundsatzlich als positive Schritte bzw. Versuche
beurteilt. Ein groBer Teil der Befragten sieht die genannten Projekte unter reinen Anlage- bzw. Ren-
dite-Gesichtspunkten aber durchaus als kritisch an. Vorherrschend war jedoch die Meinung, dass sol-
che Projekte gute Anhaltspunkte flr zuktnftige Engagements bringen wiirden. Insbesondere diirften
sie helfen, Erfahrungen im Bereich WI zu sammeln und den dringend geforderten ,Best Practices"
einen Schritt ndher zu kommen.

Anlegeranforderungen und Wirkungsmessung

Mit Bezug auf die Anforderungen der Stiftungen an wirkungsorientierte Investitionen als Kapitalanla-
gen lasst sich festhalten, dass ein Vergleich mit anderen Projekten (Benchmarking) bei WI fur die be-
fragten Stiftungsvertreter keine oder nur eine sehr untergeordnete Rolle spielt. Getatigte WI werden
individuell und absolut bewertet und nicht an einer Benchmark gemessen. Dies liegt nach Aussage
der Stiftungsvertreter daran, dass man keine geeigneten Benchmarks findet und aufgrund der starken
Unterschiedlichkeit méglicher und realisierter WI keinen passenden relativen Vergleichsmaf3stab an-
setzen kann, der die drei Dimensionen Rendite, Risiko und Wirkung passend erfasst. Es ist lediglich
moglich = und dies wird auch von einem Teil der Stiftungen praktiziert - WI mit Bezug auf Rendite und
Risiko mit Benchmarks zu vergleichen. Die Wirkungsdimension bleibt damit komplett ausgeklammert.

Diese Art des Benchmarking wird vor allem von jenen Stiftungen betrieben, die an ihre WI die
gleichen Forderungen in Bezug auf Risiko und Rendite stellen wie bei konventionellen Anlagen. Die
Benchmark ist denn auch rein finanziell ausgerichtet. Die Anforderung an die erzielbare Wirkung er-
folgt je nach finanziertem Projekt bzw. Unternehmen individuell und im Rahmen eines nicht-struktu-
rierten Prozesses. Oftmals ist die erzielbare Wirkung fir eine Stiftung im Voraus nicht abschatzbar.
Somit betreibt ein signifikanter Teil der befragten Stiftungen WI ohne jegliche konkrete Erwartung an
die Wirkungsseite ihrer Anlage.

Die Frage, ob die finanziellen Mittel der Stiftung dann nicht an anderer Stelle hatten effizienter
eingesetzt werden konnten, stellt sich fir viele Stiftungen nicht bzw. wird als derzeit unbeantwort-
bar gesehen. Ohnehin sei die Frage nach dem effizienten Einsatz der Mittel besonders in Deutsch-
land derzeit noch nicht sonderlich relevant. Dies liege vor allem daran, dass es insgesamt keine
ausreichende Anzahl von WI-Projekten und -Unternehmen gibt. Die meisten Stiftungen zeigen sich
schon zufrieden, wenn Uberhaupt eine akzeptable Anlagemdglichkeit gefunden wurde. Das in der

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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theoretischen Literatur viel diskutierte Thema der Wirkungsmessung spielt in der praktischen Realitat
fur Stiftungen eine weit weniger grofse Rolle. Grundsatzlich herrscht Einigkeit dariiber, dass eine ein-
heitliche Basis zur Wirkungsmessung ,theoretisch wiinschenswert* ware.

Ziel wdire es, ein vernlinftiges, finanzierbares, nicht zu komplexes System aus einer
liberschaubaren Anzahl von Indikatoren zu schaffen".

Dies sei allein schon wichtig um ,Impact Washing" (Analogie zu ,Green Washing") zu vermeiden. Praktisch
wird die Umsetzung jedoch sehr kritisch gesehen und wiederum mit der Unterschiedlichkeit der Auspré-
gungen des Faktors ,\Wirkung“ begriindet. So unterschiedlich wie die verfolgten Wirkungsziele sind, so
unterschiedlich missten auch deren Messmethoden sein - wird von den Befragten argumentiert.

,Soziale Wirkung kann man nicht in CO,-Reduktion messen.”

Fur die Messung von sozialen Wirkungen bendétige es vielschichtige, vielfaltige Indikatoren, die sich
zudem nicht auf einen Zeitpunkt, sondern auf einen Zeitraum beziehen. Ohnehin stelle sich hier unab-
hangig von der richtigen MessgroRe die Frage nach dem richtigen Zeitpunkt der Messung. Sozialwir-
kung entfalte sich langfristig, oftmals sogar Uber Generationen hinweg. Haufig genanntes Beispiel sind
an dieser Stelle Investitionen im Bildungsbereich, die Auswirkung auf das ganze Leben, oftmals sogar
auch auf das Leben der Kinder haben.

,Solche Dinge sind unmessbar und nie gdnzlich erfassbar.”

Aus diesem Grund spielt die Messung der erzielbaren Wirkungen je nach Projekt eine teilweise sehr
untergeordnete Rolle. In den Féllen, in denen gemessen wird, geht es weit weniger um eine exakte
Messgrofe, als vielmehr um eine relativ grobe Indikation, ,ob man auf dem richtigen Weg sei‘. Es wird
vermehrt von der ,Erkennbarkeit der Wirkung", weniger von deren Messbarkeit gesprochen.

Anforderungen an das Vermdgensmanagement

Die sehr individuelle Auswahl von Anlagemdglichkeiten ohne Zuhilfenahme standardisierter
Strukturen und Modelle (mehrfach wurde hier der Begriff ,Cherry Picking" genannt) stellt
weitreichende Herausforderungen an das Vermogensmanagement. Diesen kann nach Meinung der
meisten Stiftungen ein herkdmmlicher Vermodgensmanager (z.B. Vertreter einer Bank) derzeit kaum
gerecht werden. Hier brauche es Vermogensmanager, die beide Bereiche einer Stiftung vollkommen
verstehen bzw. Erfahrungen in beiden Bereichen aufweisen - also sowohlim Vermogensmanagement,
als auch in der Fordertatigkeit. Ein Grofteil der befragten Stiftungen und hier besonders die kleineren
Stiftungen ohne eigenes Vermdgensmanagement muss im konventionellen Anlagebereich auf externe
Berater zurlickgreifen (externe Asset Manager, Banken, Rechtsanwiélte etc.). Bei der Auswahl ge-
eigneter WI, die moglichst auch noch dem Stiftungszweck entsprechen sollen, seien allerdings die
finanziell versierten Berater aufgrund mangelnder Kompetenz in Sozial- und Umweltprojekten meist
Uberfordert. Nach Aussage fast aller Stiftungsvertreter obliegt daher notgedrungen der Aufbau von
Kompetenzen zur Beurteilung von Projekten und deren Wirkungen der Stiftung. Somit verbleibt bei
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den Stiftungen auch meist vollumfaglich die Aufgabe, Anlageentscheidungen in Bezug auf WI eigen-
standig zu bewerkstelligen.

Kleinere Stiftungen haben dann bei WI eine doppelte Herausforderung: Ihnen fehlt ohnehin
meist schon im konventionellen Vermoégensmanagement das Finanzfachwissen, da dies bei externen
Vermogensmanagern liegt, welche wiederum ausschlieflich finanzwirtschaftliche Kompetenzen
besalen. Notwendige Kompetenzen zur Beurteilung von Wirkungen der WI sind bei den kleinen
Stiftungen mangels daflir notwendiger Ressourcen kaum vorhanden.

Insgesamt zeigt sich im Hinblick auf externe Beratungsunterstitzung bei W1, dass die notwendige
Expertise im Bereich der Fordertatigkeit bzw. Wirkungseinschatzung beim Personal im Bereich der
klassischen Vermogensverwaltung kaum von der erforderlichen Kompetenz begleitet wird. Dies
erschwert die Auswahl geeigneter WI. Kleinere Stiftungen dirften daher oftmals véllig Gberfordert
sein und WI unterlassen.

Hemmnisse und Problemfelder fiir WI in Deutschland aus Stiftungssicht

Grundsatzlich waren alle befragten Stiftungen bereit, den Anteil von WI in ihren Kapitalanlagen zu
erhohen bzw. Uberhaupt WI zu betreiben. Die Auswertung ergab jedoch, dass Stiftungen Uber weite
Strecken das Fehlen geeigneter Anlageprodukte beklagen (Top 1 in Abbildung 21). Die existierenden
Produktangebote werden von vielen Stiftungen zum einen als nicht transparent genug eingestuft (Top
5) und sind (oftmals aufgrund der Anlageklasse) nur mit mangelhaften Exit-Moglichkeiten (Top 3) aus-
gestattet. Es besteht dann kaum eine Moglichkeit, sich kurzfristig wieder von der Anlage zu trennen.
Insgesamt muss der Markt reifen und transparenter werden, nicht zuletzt um den bisher noch zu
hohen Verwaltungsaufwand von WI zu reduzieren (Top 2). Eine ausreichende Menge an geeigneten
Beratern und Intermedidren wird an dieser Stelle von vielen Stiftungen vermisst aber gewinscht. All
diese Faktoren fUhren dazu, dass bei WI ein hoher Grad an allgemeiner Ungewissheit besteht bzw.
Unsicherheit im Umgang im WI (Top 4) herrscht. Fir WI in Deutschland kann daher derzeit allenfalls
von einem im Entstehen befindlichen Markt gesprochen werden.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Abb. 21: Hemmnisse fir WI aus Sicht der Stiftungen
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Nicht mit treuhanderischen Pflichten vereinbar

1 2 3 4 5
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Verstarkt wird dieser Eindruck noch durch die in den Interviews oftmals genannte Ungewissheit in
Bezug auf mogliche Konflikte mit den rechtlichen Rahmenbedingungen des Stiftungswesens. Wahrend
einige Stiftungen der Meinung sind und dies teilweise in der Praxis bereits umsetzen, dass es keinerlei
grundsétzliche rechtliche und aufsichtsrechtliche Beschrankungen gebe, die gegen WI sprechen, sieht
ein bedeutender Teil WI als rechtlich problematisch:

e Dies wird unter anderem mit den treuhdnderischen Pflichten begriindet, die in der Vermdgens-
verwaltung zu einem garantierten, mindestens auf realen Kapitalerhalt ausgelegten Ansatz im
Vermdgensmanagement verpflichten.

o Auf der Seite der Fordertatigkeit werden WI als kritisch eingestuft, da die Férderseite einer gemein-
nitzigen Stiftung aus steuerlichen Grinden keine Ertrége erwirtschaften darf. Ein wirtschaftlicher
Erfolg aus WI kdme aber der Tatigkeit einer Stiftung im Rahmen eines Geschaftsbetriebs gleich, was
die Gemeinnltzigkeit in Frage stellt. WI bewegen sich also zwangslaufig in diesem Spannungsfeld.
Verstarkt wird die Unsicherheit der Stiftungen noch durch die regional organisierten Stiftungsaufsich-
ten mit teilweise unterschiedlichen Aufsichtsansichten und -praktiken in Bezug auf fir WI relevante
Fragestellungen.

,Was in Niederbayern akzeptiert wird, gilt noch lange nicht fiir Hamburg "

Es musste in diesen Punkten dringend Klarheit geschaffen werden und zwar Uber die komplette
Stiftungsaufsicht hinweg. Laut einem Grof3teil der Stiftungsvertreter fehle ein einheitlicher Rahmen
und ein klares Regelwerk. Nicht zuletzt wiirde ein solches einheitliches Regelwerk nicht nur die Arbeit
der Stiftungen, sondern auch die Kommunikation mit den Aufsichtsbehorden erleichtern. Letztendlich
stellt Wl auch fir die Stiftungsaufsichten Uber weite Strecken hinweg Neuland dar und auch hier herr-
sche grof3e Unsicherheit dartber, wie mit dieser Thematik umgegangen werden soll bzw. umgegangen
werden darf. Die Auslegung der bestehenden Regularien sei schwierig. Die Landesstiftungsgesetze
verbieten zwar WI nicht grundséatzlich, schlief3en aber Uber die Klausel des Kapitalerhalts WI nach
Meinung vieler Stiftungen indirekt aus.

,Sechzehn Ldnder, sechzehnmal Landesrecht, hier braucht es mehr Klarheit!*

Ferner werden haufig auch innerorganisatorische Hemmnisse genannt, da Stiftungskuratorium und
Stiftungsbeirat oftmals zunachst Gberzeugt werden muUssten. Dies erfordere einen weit Gberdurch-
schnittlich engagierten Geschaftsfuhrer, der

,...Sich durch wirkungsorientiertes Investieren ein grofes Maf3 an Risiko auf die eigenen
Schultern packt

Entgegen all dieser Hemmnisse sieht ein signifikanter Teil der befragten Stiftungen eine zentrale
Zielsetzung in ihrem derzeitigen Engagement fir WI darin, eine Vorreiterrolle einzunehmen, Best
Practices zu etablieren und die Unsicherheit im derzeit noch jungen und schwach entwickelten
deutschen WI-Markt zu reduzieren.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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5.2. Family Offices

52.1. Erfahrungen mit WI

Verstdndnis und Ansatz von WI

Grundsétzlich ist gesellschaftliches Engagement fiir einen Grofteil der Family Office-Kundschaft nicht
neu und wird nicht selten seit Generationen betrieben. Neben der direkten finanziellen Unterstitzung
von Umwelt- und Sozialprojekten bzw. entsprechenden Einrichtungen durch Spenden, nimmt vor 47
allem die Grindung eigener Stiftungen eine wichtige Rolle im gesellschaftlichen Aktivitatsspektrum
von UNHWIs der Family Offices ein. Die mit einem WI verbundene Idee, soziale oder 6kologische Wir-
kung mittels der Kapitalanlage zu erzielen bzw. direkt damit zu verbinden, ist allerdings fiir die Gberwie-
gende Mehrheit der Family Office-Klientel relativ neu. Traditionell werden die Bereiche ,des Anlegens"
bzw. ,des Gutes tun“ eher strikt getrennt betrachtet und eine Verbindung wird nicht gesehen. Wah-
rend konventionelle Anlagen die Aufgabe haben, Renditen zu generieren bzw. zu maximieren, wird bei
gesellschaftlichem Engagement nur die Wirkung betrachtet, ohne dabei finanzielle Ziele zu bertck-
sichtigen. Dies zeigt sich schon daran, dass laut Aussage der befragten Family Offices der Grofteil
ihrer Kundschaft kaum nachhaltige Kapitalanlagen betreibt. Kommt es dennoch vor, dann nur in Form
des Setzens von (sehr groziigigen) Ausschlusskriterien. Im Allgemeinen zeigen sich besonders die
groferen Multi Family Offices und die Single Family Offices zur Thematik WI gut informiert. Bei den
kleineren Family Offices herrscht hingegen Uber weite Strecken Unsicherheit beztglich der WI-Termi-
nologie sowie ihrer Abgrenzung zu nachhaltigen Kapitalanlagen.

Generell hat die WI-Thematik bei vielen der befragten Family Offices tber die Auseinanderset-
zung mit der Thematik ,Nachhaltigkeit* Einzug gehalten. Erste Erfahrungen mit WI wurden meist im
Bereich von Mikrofinanzanlagen gesammelt. Weitestgehend ist die Auseinandersetzung mit WI aber
kundengetrieben, d.h. sie wurde durch aktive Nachfrage von Kundenseite angestoZen. Family Offices
tragen die Thematik nur sehr selten aktiv an deren Kunden heran, was nicht zuletzt mit dem Selbst-
verstandnis vieler Family Offices zu tun hat, hier eher Zurlickhaltung zu wahren. In den Unternehmer-
familien ist es oftmals die ,junge Generation®, welche versucht, die WI-Thematik zu platzieren. Die
dltere Generation steht der Thematik meist deutlich skeptischer gegentber. In diesem Zusammenhang
berichten einige Family Offices auch Uber einen signifikanten Unterschied zwischen dem Umgang mit
selbst erarbeitetem Vermogen im Vergleich zu ererbtem Vermogen:

Flr Anleger mit ererbtem Vermogen scheint es gegenlber Eigentimern von selbst erarbei-
tetem Vermogen eine deutlich héhere Bereitschaft zur Anlage in WI zu geben. Neben der ,jungen
Generation®, in der sich zum groBen Teil auch die Anleger mit ererbtem Vermogen befinden,
zeigen sich besonders ehemalige Unternehmer bzw. solche Unternehmer, die ihr Unternehmen
verduBert haben, gegenltiber WI aufgeschlossen. Allgemein zeigte sich die Gruppe von ehemaligen
Unternehmern sehr empfanglich fir Themen wie soziales Engagement, WI im Allgemeinen oder

auch in Bezug auf die Griindung einer Stiftung.

Noch aktive Unternehmer zeigen sich diesbeziglich hingegen weit weniger aufgeschlossen. Dies
liegt zum einen an der Vermdgenssituation. Wahrend der aktive Unternehmer oftmals den Grofteil
seines Vermogens im Unternehmen gebunden hat, verfligen ehemalige Unternehmer, (oftmals sehr
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plotzlich) Gber sehr hohe liquide Vermogen. Bei noch aktiven Unternehmern erfillt das vergleichsweise
deutlich geringere private Vermodgen eher eine Sicherheitsfunktion (sog. Asset Protection) und wird
nicht fur spezielle und relativ risikobehaftete Anlagen wie WI eingesetzt. AuBerdem dul3erten aktive
Unternehmer, dass sie zeitlich in ihrem Unternehmen meist stark beansprucht sind und daher wenig
Zeit und Motivation verspuren, sich mit mdglichen W1 zu beschéftigen.

Ehemalige Unternehmer auf der anderen Seite suchen in vielen Féllen bewusst nach einer
Beschaftigung und sehen in WI einen interessanten neuen Weg der Kapitalanlage. Gerade die wirt-
schaftlich orientierte unternehmerische Idee, bei Sozialunternehmen und -projekten in Verbindung
mit der Anlegerabsicht, etwas Gutes tun zu wollen, wird von ihnen als reizvoll empfunden. Fir diese
Personen erscheint eine wirkungsorientierte Investition daher oftmals weit mehr als eine reine Kapi-
talanlage zu Renditezwecken. Ehemalige Unternehmer zeigen relativ haufig grof3e Bereitschaft, sich im
Rahmen ihrer WI als Business Angel oder Berater zur Verfligung zu stellen. Entsprechend wichtig ist
gerade fUr diese Gruppe der enge Bezug zu den von ihnen finanzierten Projekten bzw. Unternehmen,
was sich wiederum in einer starken regionalen Praferenz ausdriickt.

Aktive Unternehmer auf der anderen Seite bevorzugen nach Aussage fast aller Family Offices
gesellschaftliches Engagement im Rahmen ihrer unternehmerischen Aktivitat und nicht in der Anlage
ihrer Privatvermdgen. Neben dem priméaren positiven Effekt gesellschaftlicher Aktivitaten in konkreten
realen Handlungsfeldern wurden auch fir das von den Eignern geflihrte Unternehmen positive Effekte
wie Reputationsgewinne, Marketingmaoglichkeiten oder zufriedenere Mitarbeiter genannt. Als anschau-
liches Beispiel wurden an dieser Stelle oftmals ein betriebseigener Kindergarten oder der Bau von Mit-
arbeiterwohnungen in Stadten mit hohen Mieten aufgefiihrt. Die Motivation flr WI ist bei aktiven
Unternehmern also deutlich stérker extrinsischer Natur, wohingegen ehemalige Unternehmer starker
intrinsisch motiviert sind.

Alle befragten Family Offices geben an, dass Anleger, welche an wirkungsorientiertem Investieren
interessiert sind, in ihrem Leben fast immer ein grundsatzlich sehr breites gesellschaftliches Engage-
ment in Verbdanden, sozialen Organisationen, im Sport, im Ehrenamt oder sogar vereinzelt als Sozialar-
beiter aufwiesen. Hier zeige sich eine gewisse Grundeinstellung bzw. eine Grundaffinitat zur Thematik,
die laut Aussage der Family Offices zwingende Voraussetzung fir WI darstellt.

,Menschen, die nur materiell denken, sind flir wirkungsorientiertes Investieren nicht empfdnglich“.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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522 Anlagekriterien

Das Selbstverstdndnis der Family Offices

V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen

,Die Aufgabe eines Family Offices ist es, mdglichst neutral zu bleiben, Argumente

abzuwdgen, wegzukommen von der Emotion und rationale Entscheidungen zu treffen.”

,Es kommt ofter vor, dass ich sagen muss: Aus Investment- und Portfolio-Sicht passt

dieses wirkungsorientierte Investment eigentlich nicht in die Strategie. Ich weise dann darauf

hin, dass es sich nicht um eine rational zu treffende Entscheidung handelt, sondern um eine

Entscheidung auf anderer Basis - da kann ich kaum mehr helfen."

Die befragten Family Offices sehen sich zuallererst dem Vermogen der betreuten Familien verpflichtet.

Traditionell definieren Family Offices ihren origindren Auftrag daher, das Kapital ihrer Kunden zu

erhalten bzw. zu mehren. Mit Anlageentscheidungen, die als Entscheidungsgrundlage neben Risiko und

Abb. 22: Durchschnittliche Aktivitat der Family
Office-Kunden im Bereich WI

76,3

Anteil der Family Office-Kunden in %

T T
Aktives Interesse Bereits getatigt

Rendite andere, etwa subjektive Bestimmungs-
faktoren einbeziehen, tue man sich nach Aus-
sage mehrerer Family Offices oft sehr schwer.
Der Grund fur eine WI mag subjektiv fr eine
Einzelperson nachvollziehbar sein, rational
aber nicht immer begriindbar, besonders auch
im Familienkreis. Als Family Office sehe man
sich als neutraler und rationaler Berater, ein
Sachwalter moglichst frei von Emotionen, des-
halb sei es oft auch nicht moglich, zu einer Wi
zu raten.

Auf Grund der Subjektivitat seien WI deutlich
problematischer zu bewerten und die Wahl
geeigneter Projekte gestalte sich weit schwie-
riger. Die befragten Family Offices gaben
zudem an, oftmals die notwendige Expertise
fur WI auch gar nicht im Hause zu haben und
daher externe Berater hinzuziehen zu mussen,
die es aber kaum gebe. Hinzu komme ein gro-

Bes personliches Risiko, das man eingehe, wenn sich eine vom Berater vorgeschlagene WI negativ

entwickelt - eine dhnliche Problematik wie sie sich bereits bei den Stiftungen gezeigt hat. Es gebe

daher, nach Aussage vieler Family Offices, wenig Grund fur einen Family Officer, von sich aus WI

aktiv anzubieten. Fast alle befragten Family Offices geben an, erst auf Kundenwunsch hin aktiv zu

werden und sich mit der Thematik auseinanderzusetzen.
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Vermdégensstruktur und Anlageprozess

Bezliglich des Anteils am Vermogen und der Anzahl der WI-Projekte zeigt sich bei der Family
Office-Kundschaft im Vergleich zu den befragten Stiftungen ein ernlchterndes Bild. In der
Stichprobe der befragten Family Offices wurde offenkundig, dass durchschnittlich nur 17% der
Family Office-Kunden aktives Interesse an der Thematik haben und nur 6,3% bereits eine WI getéatigt
haben. Anders ausgedriickt bedeutet dies, dass nur gut jeder Dritte (37%) an WI interessierte Kunde
den Schritt vom Interesse zur Umsetzung geht. Dies ist sicherlich ein weiterer, deutlicher Indikator fir
die dringende Notwendigkeit, die Hemmnisse ftir WI aufzudecken (s. Abbildung 22).

Im Allgemeinen l&sst sich festhalten, dass ein Grof3teil der UHNWI-Familien derzeit keine wir-
kungsorientierten Investitionen tatigt, was sich auch anhand der Zahlen bezlglich des Vermogensan-
teils von WI widerspiegelt (84,4 %, s. Abbildung 23). Die bereits in WI anlegenden Kreise tun dies sehr
bescheiden. Sie haben sehr selten mehr als 9% ihres Vermdgens in WI gebunden. Nach Aussage der
betreuenden Family Offices handelt es sich sogar eher um eine Bandbreite von 1 bis 3%, maximal 5%
des Anteils am einzelnen Gesamtvermdgen von Kunden der Family Offices. Dies stellt beim derzeiti-
gen WI-Markt auch fur die befragten Family Offices die maximale Obergrenze dar. Mehr kénne man
aus Beratersicht nicht empfehlen bzw. ,verkraften®,

Abb. 23: Anteil von WI am Gesamtvermogen der Family Office-Kunden

Anteil der Befragten in %

©
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kein WI 1-9% 10-19% 20-29% 30-39% 40-49% 70-79%  90-100% keine Angabe

[ Family Offices ~ ==Q== Alle befragten Gruppen

Im Durchschnitt haben Kunden ihre wirkungsorientierten Investitionen dabei auf eine relativ geringe
Anzahl von Investitionsobjekten aufgeteilt (s. Abbildung 24). 66,7% der Kunden beschrénken sich auf
funf oder weniger Projekte, wobei der Grofsteil der Kundschaft ihr WI-Engagement sogar auf drei
oder weniger Projekte verteilt. Gerade in Anbetracht der doch erheblichen Vermdgen dieser Anleger
erscheint diese Zahl gering. Nach Auskunft der befragten Family Offices halten lediglich unter 6%
ihrer Kunden eine Anzahl von WI Projekten, die zumindest theoretisch zu einer guten Diversifikation
im Gesamtanlageportfolio dieser Kreise fihren kénnte. Hierbei handelt es sich besonders um solche
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Kunden, die WI als vollwertige Anlage (und nicht als ,Feigenblatt") verstehen und diese auch im Rah-
men der Vermogensverwaltung integrieren (also ihnen keinen ,Exoten-Status" beimessen).

Abb. 24: Anzahl der WI-Projekte der Family Office-Kunden

50,0

Anteil der Befragten in %
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Wie die Befragung auch zeigte, betrachten die meisten Family Offices WI getrennt von der eigent-
lichen Kapitalanlage: Das Vermégen der Kunden wird hauptsachlich unter konventionellen Aspek-
ten angelegt (Hauptportfolio). In einer Sondereinheit (Teilportfolio) werden dann einzelne wirkungs-
orientierte Investitionen betreut. Besonders unter diesem Gesichtspunkt erscheint die mangelhafte
Diversifikation mit zu wenigen durch WI finanzierten Projekten kritisch und fuhrt zwangslaufig zur
Gefahr von Klumpenrisiken in den WI-Subportfolios, was erfahrungsgema(s eine Quelle besonderer
Verlustgefahren fur das Vermogen bedeuten kann.

Bei der Auswahl der einzelnen WI sind Privatpersonen, im Gegensatz zu Stiftungen, nicht an
rechtliche Vorgaben, den Stiftungszweck oder andere Formvorschriften gebunden. Hier ist denn auch
oftmals der personliche Bezug zu einer bestimmten Anlagethematik oder einem bestimmten Projekt
entscheidend fiir die Auswahl einer wirkungsorientierten Investition. Im Grof3en und Ganzen zeichnen
sich zwei verschiedene Herangehensweisen fir die Auswahl der UHNWIs bei WI ab:

e Eher selten ist der Anleger durch sein privates oder sein berufliches Engagement auf ein ganz
konkretes Projekt aufmerksam geworden, das er finanziell mit seiner Kapitalanlage unterstitzen
mochte. In diesem Fall ist die Umsetzung laut den Family Offices relativ einfach und es gilt lediglich
den Kunden dahingehend zu beraten, dass er keine unverhaltnismafig grollen Vermogensanteile im
Projekt bindet.

» Deutlich hdufiger ist es der Fall, dass Family Office-Kunden mit sehr wenig konkreten Vorstellungen
auf das Family Office zukommen. Entweder haben die Kunden allgemein etwas von WI gehort und
,wollen das jetzt auch mal machen" oder es gibt einen Themenbereich der ihnen persdnlich sehr
wichtig ist und den sie aktiv unterstiitzen méchten.

V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen
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In dem zweiten Fall steht WI oftmals in starker Konkurrenz zu klassischem Spenden oder einer
Stiftungsgriindung. Sofern nur sehr rudimentdre Vorstellungen bezlglich wirkungsorientiertem
Investieren vorliegen, wird die Aufgabe an das Family Office delegiert, geeignete Anlagemdglichkeiten
bzw. Projekte zu finden. Hierbei haben viele Family Offices nach eigener Aussage allerdings aufgrund
fehlender oder zu geringer Kompetenz oftmals Schwierigkeiten, dem Auftrag gerecht zu werden. So
wird geduBert, dass man zwar gro3e Expertise in der Auswahl von konventionellen Kapitalanlagen
habe und sich ,selbstverstandlich® auch mit WI ,recht gut auskenne’. Die individuellen Zielvorstellun-
gen der Kunden in Bezug auf die Wirkung WI seien aber sehr schwierig zu treffen, besonders dann,
wenn man noch ein Mindestmafs an Qualitat voraussetze.

Verscharft wird diese Problematik durch die relativ geringe Anzahl an Anlagemdoglichkeiten und
Anbietern von WI. Nicht zuletzt legen viele Kunden auch grof3en Wert auf Transparenz bzw. eine
enge Verbindung zum finanzierten Projekt oder Unternehmen. In dieser Hinsicht eher anonyme
Anlageformen von WI wie z.B. geschlossene Fonds oder strukturierte WI-Produkte wie beispielsweise
Social Impact Bonds wirden daher oftmals von vornherein gar nicht erst empfohlen. Ohnehin seien
WI am Markt selten auffindbar.

Jlch gebe zu, dass ich gerade mal zwei Anbieter fiir wirkungsorientierte Investitionen
kenne - so viel haben die auch nicht zu bieten. Mag sein, dass es mehr gibt - hier scheitert es meiner
Meinung nach an Transparenz und Kommunikation."

Einige der befragten Family Office-Mitarbeiter pladieren fir ein Labeling von WI. Die Problematik
der mit einem Labeling einhergehenden, notwendigerweise klaren Abgrenzung von WI, ist den
betreffenden Family Officer dabeidurchwegbewusst. Manhabejedoch derzeitauch keinen geeigneten
Losungsansatz und es zeige sich an dieser Stelle, dass bei WI noch sehr viel Grundlagenarbeit zu
leisten sei.

Rendite- und Risikoperspektive

Die befragten Family Office-Mitarbeiter schildern, dass ihre Kunden zumeist keinerlei konkrete
Vorstellung bezlglich der erwartbaren Rendite einer WI haben. Dies liege vor allem daran, dass die
Kunden schlichtweg nicht einschatzen kénnten, was man von solch einer Kapitalanlage an Rendite
erwarten durfe. Nach Aussage der befragten Family Offices ist es oftmals eher die Meinung des
Beraters und nicht die des Kunden, dass eine positive Rendite erwirtschaftet werden sollte. Dieser
Eindruck erhéartete sich in den Interviews. Von Beraterseite im Family Office besteht die Erwartung
an eine positive Rendite, wenn sich fur eine WI entschieden wird. Andernfalls hatte der Kunde das
Geld auch spenden oder in eine Stiftung einbringen kdénnen. Grundséatzlich seien die meisten Kun-
den mit dem Kapitalerhalt zufrieden. Ein groRer Teil der Kunden wiirde wahrscheinlich sogar Kapital-
erhalt fordern, eigentlich aber oftmals nicht unbedingt damit rechnen. Insofern ist Abbildung 25 mit
etwas Zurlickhaltung zu interpretieren, da es sich hierbei teilweise um eine verzerrte, vom Family
Office-Mitarbeiter ausgedriickte Renditeerwartung handelt.
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Abb. 25: Bereitschaft der Family Office-Kunden zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung

Anteil der Befragten in %
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unter Marktrendite

Die Verteilung zeigt eine deutliche Praferenz fir ,positive Renditen, wenn auch unter der Markt-
rendite" von vergleichbar riskanten konventionellen Kapitalanlagen. Die zeithdufigste Nennung erfuhr
der ,Reale Kapitalerhalt®. ,Nominaler Kapitalerhalt“ und ,Kompetitive Marktrendite®, ebenso wie ,Signi-
fikant negative Rendite" spielten nur eine untergeordnete Rolle. Uberrenditen wurden von niemandem
erwartet bzw. gefordert.

Laut Aussagen der Family Offices wird die Kapitalanlage in W1 derzeit von vielen Kunden noch eher
mit Stiftungskapital assoziiert oder wie eine Spende gesehen. Aus diesem Grund ist auch der Teil der
WI am Gesamtvermogen von UHNWI mit Uberwiegend unter 10% zwangslaufig verstandlicherweise
eher niedrig. Wie bereits erwahnt werden WI von den meisten dieser Anleger nicht in Bezug zum
Gesamtvermogen betrachtet und unterliegen keinem darauf ausgerichteten systematischen Vermogens-
management, das nach den Prinzipien konventioneller Vermdgensmanagementtechniken erfolgt.

Nur eine sehr kleine Gruppe von zu WI affinen Anlegern erachtet wirkungsorientierte Investiti-
onen derzeit als in diesem Sinne (fast) vollwertige Kapitalanlagen. Diese Kunden erwarten nicht nur
positive Renditen oder gar Marktrenditen, sondern wie bei konventionellen Kapitalanlagen auch eine
detaillierte Berichterstattung hinsichtlich Risiko und Rendite. Allerdings nimmt auch bei diesen Anle-
gern WI oftmals nur einen vergleichsweise kleinen Teil des Gesamtvermogens ein. Dies liegt beson-
ders am hoheren Risiko, da es an Moglichkeiten fehle, WI Uber alle Einzelanlagen und Anlageklassen
hinweg zu diversifizieren. Es wird in diesem Zusammenhang auch wieder auf das Fehlen geeigneter
Anlagemoglichkeiten verwiesen. Waren ausreichend gut finanzierbare Projekte oder Unternehmen ver-
flgbar, so sieht ein kleinerer Teil der Family Offices WI als grundsatzlich in ihr Gesamtvermogen integ-
rierbar an, allerdings nur in Bezug auf Rendite und Risiko. Der Aspekt der Wirkung sei nach Aussage der
Family Offices nicht im Rahmen eines konventionellen Vermégensmanagements erfassbar bzw. quan-
tifizierbar. Es ist wie ein Fremdkérper. Ferner sei die Wirkungsdimension schlichtweg zu vielschichtig.
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Im Allgemeinen gleicht die Einschatzung des Risikos von WI der Family Offices sehr der Einschatzung
der Stiftungen. Wirkungsorientierte Investitionen werden als per se riskanter eingestuft, da es sich meist
um relativ riskante Anlageklassen aus dem Bereich der sog. Alternative Investments, allen voran Ven-
ture Capital und Private Equity handelt. AuBerdem werden WI aufgrund der als gering empfundenen
Transparenz und der gro3en Unsicherheiten im Markt oftmals subjektiv als riskanter wahrgenommen.
Hinzu komme ein geschaftliches Risiko fir das Family Office, falls eine aktiv angebotene WI scheitert.
Schlechte Performanz bei konventionellen Kapitalanlagen aufgrund von Beratungsempfehlungen seien
leichter zu rechtfertigen und zu erklaren, besonders wenn Vergleiche zu Benchmarks moglich sind.

Anlagehorizont und regionale Prdferenz

Abb. 26: Verteilung der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Family Office-Kunden
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Wahrend der Anlagehorizont und damit einhergehend die Liquiditdt des Vermdogens fir Family
Office-Kunden bei konventionellen Kapitalanlagen ein sehr entscheidendes Anlagekriterium darstellt,
spielt dieses Kriterium bei WI eine deutlich untergeordnete Rolle. Der Grofsteil der befragten Family
Office-Kunden zeigt bei WI eine ,etwas langere" (16,7%), ,langere" (33%) bis hin zu ,deutlich langere"
(11.1%) Bereitschaft zur Kapitalbindung. Durchschnittlich lediglich 27,8% der Family Office-Kunden
setzen bei WI die gleichen Erwartungen in Bezug auf Liquiditat, wie bei einer konventionellen Kapital-
anlage an (s. Abbildung 26).
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Abb. 27: Differenz der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Family Office-Kunden
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Betrachtet man die Bereitschaft zur Dauer der Kapitalanlage in WI im Vergleich zur Dauer konventi-
oneller Anlagen, so zeigt sich, dass 33,3% der Family Office-Kunden bereit waren, ihr Kapital bis zu
15 Jahre langer in einer W1 zu binden (s. Abbildung 27). 11,1% der Befragten waren sogar bereit, bis
zu 20 Jahre langer auf Liquiditat zu verzichten. Im Durchschnitt ergab sich mit 5,9 Jahren zusatzlicher
Bereitschaft zur Kapitalbindung bei Family Offices der héchste Wert der drei befragten Gruppen. Es
handelt sich hierbei also um signifikant hohere Bereitschaften, Kapital in WI Uber eine lange Zeit
,2arbeiten zu lassen®.
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Abb. 28: Zielregionen fur WI zur allgemeinen Wirkungserzielung aus Sicht der Family Office-Kunden
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Abb. 29: Zielregionen flir WI zur sozialen Wirkungserzielung aus Sicht der Family Office-Kunden
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Abb. 30: Zielregionen fir WI zur 6kologischen Wirkungserzielung aus Sicht der Family Office-Kunden

Anteil der Nennungen in % (Mehrfachantworten maoglich)
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BezUglich der regionalen Schwerpunkte von WI, zeigt sich bei der Family Office-Kundschaft eine
klare Neigung zum regionalen Fokus (s. Abbildung 28). Besonders bei Anlagen mit beabsichtigten
Sozialwirkungen besteht sieht ein Grofsteil der befragten Family Offices bei ihren Kunden eine klare
Praferenz flr Projekte innerhalb der Stadt (72,2%) bzw. innerhalb des Landkreises (66,7%). Dies wird
besonders mit der starken Verbundenheit der Kunden mit der jeweiligen Region erklart. Da es sich wie
eingangs erwahnt bei Family Office-Kunden typischerweise um aktive oder ehemalige Unternehmer
handelt, besteht eine starke Verbundenheit mit der Region, in der der unternehmerische Geschéfts-
betrieb angesiedelt war bzw. ist und dies somit meist auch den Lebensmittelpunkt darstellt. Aulser-
dem wurde von den Befragten geduBert, dass WI-Projekte im ndheren Umfeld des Kundenwohnsitzes
deutlich sichtbarer und als Kapitalanlage weniger abstrakt waren. Dadurch kénne man sich einfacher
vor Ort von den Wirkungen Uberzeugen, die Projekte besichtigen und eventuell direkt eingreifen.

Dies ist mitunter auch ein Grund, weshalb bei dem vermeintlich globaleren Thema &kologisch
ausgerichteter WI wiederum sehr klare Praferenzen flr regionale Projekte innerhalb der Stadt, des
Landkreises oder des Bundeslandes vorliegen. Lediglich 27,8% der Befragten sehen den 6kologi-
schen Bereich bzw. Umweltschutz als globales Thema und geben entsprechend ,keinerlei regionale
Praferenz an. Ahnlich wie bereits bei den Stiftungen beschrieben, zeigen sich hier klare Tendenzen fiir
einen ,Heimateffekt" (s. Abbildung 30).

Die dritthdufigste Nennung flr relevante Regionen bei Sozialwirkungen betrifft Entwicklungs-
l&nder. Die Praferenz flr Entwicklungslander wird mit der vergleichsweise grof3en erzielbaren Wirkung
begriindet: Da in Entwicklungslandern die Not am grofSten ist, kdnne mit einem eingesetztem Euro eine
groRere Wirkung in Form von Armutsreduktion erzielt werden, als dies vergleichsweise in entwickelten

V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen
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5.2.3.

Landern der Fall ware. Interessanterweise werden Entwicklungslander fur WI mit 6kologischem Fokus
als weit weniger interessant erachtet. Dies wird von den Befragten mit der vergleichsweise schlechten
Informationslage und geringeren Kontrollmoglichkeiten bei Finanzierungen in Entwicklungslandern
begriindet. Dabei macht es flir Anleger jedoch kaum einen Unterschied, ob das WI in einem
Entwicklungsland oder beispielsweise in einem anderen europdischen Land liegt. Die Informations-
lage auBerhalb des regional nahen Bereichs wird subjektiv von den meisten wirkungsorientierten
Investoren grundsatzlich schlecht eingestuft. Diese Argumentation findet sich weitgehend dhnlich ftr
WI mit sozialem Wirkungsschwerpunkt (s. Abbildung 29).

L,Ein wirkungsorientierter Investor aus Hamburg sucht Investitionen, die ihre Wirkung in
Hamburg entfalten, oder dort wo die Not am gréfSten ist, wie in einem Entwicklungsland. Er wiirde
aber nicht in Paris oder Amsterdam investieren, wahrscheinlich noch nicht mal in Miinchen."

Vermdgensmanagement

Zielbereiche fiir Wl in Deutschland

Wie bereits in den vorausgehenden Kapiteln beschrieben spielt der persdnliche Bezug zur Thematik
bei WI flir die Anlagebereitschaft von UHNWIs eine entscheidende Rolle. Oftmals versteht sich der in
WI engagierte UHNWI nicht als ausschlieSlicher Kapitalanleger, sondern ist dazu bereit bzw. besteht
ggfs. sogar darauf, im Rahmen seiner Anlage eine aktive Rolle als Berater oder Business Angel zu spielen.
Insofern muss der Kontakt zum Investitionsprojekt moglichst direkt und wirkungsorientierte Investition
sehr transparent sein. Die Mdglichkeit, selbst direkt Einfluss zu nehmen, wiirde von den Kunden begrt(3t
werden, so die Aussagen der Family Offices. Ein anonymes, strukturiertes Produkt scheint unter diesen
Gesichtspunkten daher nicht ideal bzw. gar gewiinscht. Insofern scheiden z.B. Fondsprodukte oftmals

von vornherein aus.

Abbildung 31 stellt potenzielle Bereiche flr WI sowie die Einschatzung der Family Officer bezUglich
ihrer Eignung als Felder von WI fiir ihre Kunden dar. Als besonders geeignet werden die Bereiche ,Sau-
bere Energie und Technologie®, ,Bildung’, ,Social Enterprises und Social Business*, ,Nahrung und Land-
wirtschaft® sowie ,Klimawandel“ angesehen. Am wenigsten geeignet erscheinen die Themenbereiche

o

,Microfinance", ,Infrastruktur” und ,Wohnungswesen“. Ein interessantes Ergebnis liefert auBerdem die
Einschatzung zu ,Kinder-und Jugendhilfe. Wéhrend dieser Bereich sowohl von vermégenden Privat-
personen (letzter Platz) als auch von Stiftungen (vorletzter Platz) als relativ ungeeignet angesehen wird,
erscheint dieser Bereich den Family Offices deutlich geeigneter (Platz 2). Ein dhnliches Bild zeigt sich fur

den Themenbereich ,Bildung".

Grundsatzlich sehen es Family Offices ebenso wie Stiftungen auch als deutlich schwieriger an,
Renditen im Sozialbereich gegenliber dem 6kologischen Bereich zu erzielen. Dennoch herrscht bei den
Family Offices ber weite Strecken die Meinung vor, dass man auch in den meisten sozialen Bereichen
interessante Anlagemoglichkeiten darstellen kdnne. Man misse sich jedoch die Frage stellen, ob dies in
jedem Bereich sinnvoll ist. So kdnne es sein, dass eine Stiftung oder eine Spende in manchen Bereichen
und fur manche Motive der Family Office-Kunden die sinnvollere und effizientere Alternative darstellt.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Abb. 31: Zielbereiche fiir WIin Deutschland aus Sicht der Family Office-Kunden
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Anlegeranforderungen und Wirkungsmessung

Die Befragung zeigte, dass bisher nur ein kleiner Teil der Family Office-Kunden wirkungsorientiert
investiert. Dabeiist der Grofteil dieser Anleger bereit, finanzielle Abstriche vor allemin Bezug auf Rendite
und Diversifizierbarkeit zu machen und ist somit willens, ein hoheres Risiko und geringere Liquiditat in
Kauf zu nehmen. Auf der Gegenseite stehen daflr aber durchaus ausgepragte Anforderungen an die
erzielbare bzw. die erzielte Wirkung. Auch wenn ein Grofteil der Kunden vor dem Tatigen der Anlage
keine genaue Vorstellung dartber hat, welche Wirkung erzielbar ist bzw. erwartet werden kann, zeigen
sich Family Office-Kunden sehr informiert, wenn es um die nachtragliche Messung der Wirkungs-
ergebnisse geht. Da es sich bei den Kunden grotenteils um Personen und Familien mit unternehmeri-
schem Hintergrund handelt, herrscht ein hohes Mal3 an 6konomischem Denken. So seien laut Aussage
der Family Offices die meisten Kunden sehr wohl in der Lage, die Stimmigkeit und Konsistenz einer
Berichterstattung zu den erzielten Wirkungen zu verstehen.

Wie Stiftungen bewerten auch UHNWIs die Wirkung ihrer WI dabei absolut und nicht im Ver-
gleich zu einer Benchmark bzw. anderen Projekten. Die erzielte Wirkung misse ,gut” sein sowohl in
Bezug auf Qualitdt als auch Quantitat. Was ,gut" bedeutet, sei allerdings sehr unterschiedlich. Die
Definition einer einzelnen Messzahl vergleichbar mit einer ,Wirkungs-Rendite" wird dabei als nicht
zielfihrend angesehen, wird sogar als unter Umstanden hinderlich eingeschatzt: Letztendlich mUsste
man bei einer Messzahl Gewichtungsfaktoren festlegen und Zielkonflikte darstellen kénnen. Diese
Faktoren basieren bei der Wirkung aber auf sehr subjektiven und individuellen Anlagevorstellungen.

V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen
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Der Versuch, ein derart individuelles System zu verallgemeinern und zu objektivieren, kdnne laut Family
Office-Vertretern nicht funktionieren.

,Kdnnen Sie mir sagen, wie viele Quadratkilometer geschiitzter Regenwald drei afrikanische
Schulkinder wert sind?"

Es geht den WI-affinen Family Office-Kunden eher um die Definition realistischer Ziele und die Kon-
trolle, ob definierte Ziele erreicht wurden und wenn nicht, welches die ausschlaggebenden Griinde
dafiir waren. Die im Voraus gesetzte Zielvorgabe dient dabei auch als Hinweis zur Einschatzung der
Qualitat einer WI. Sind bei einem Projekt keine Ziele und Zwischenziele definierbar bzw. Gberprifbar
und quantifizierbar, zeuge dies meist von einem grundlegend wenig durchdachten Konzept und spre-
che eher flr ein nicht anlagefahiges Projekt oder Geschaftsmodell.

Ziele zu definieren hilft, Rationalitdt in eine oftmals zu idealistische Vorstellung zu bringen."

Ferner seien gut darstellbare, klar definierte und realistische Ziele einer WI auch wichtig, um das hier-
fir gewollte Engagement innerhalb einer Familie zu kommunizieren bzw. die Familie zu Uberzeugen.
Die Festlegung der jeweiligen Ziele erfolgt allerdings individuell und projektspezifisch und ist meist
nicht auf andere Projekte Ubertragbar. Aulserdem sei beim Thema Messung auch die Kostenseite zu
beachten. Die Wirkungsmessung mittels eines zu komplexen Messsystems ware mit vergleichsweise
zu hohen Kosten verbunden, die zwangsldufig an den Kunden weitergegeben werden mussten. Inso-
fern musse man sich gerade bei diesem Thema sehr kritisch die Kosten/Nutzen-Frage stellen. Den
Kunden reiche es meist aus, grundlegend zu hinterfragen, ob man mit der Strategie auf dem richtigen
Weg sei bzw. ob das Projekt richtig durchdacht ist.

,Meine Kunden fragen mich ,kann man das [gemeint ist die Wirkung des Projekts] messen?”
meinen aber eigentlich ,Kann ich Ihnen und dem Projekt vertrauen?”

Gerade weil es nach Aussage der Family Offices in Deutschland derzeit noch an einem ausreichenden
Produktanagebot fur WI fehlt, stellt sich die Frage, ob man mit einer anderen wirkungsorientierten
Investition effizienter hatte sein kdnnen derzeit nicht.

,Messbarkeit istin Deutschland derzeit nicht das drdngendste Problem, eher in Grof3britannien
oder den USA, hier [gemeint ist Deutschland] geht es um Grundlagenentwicklung.”

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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524 Hemmnisse und Problemfelder fir WI in Deutschland aus Sicht der Family-Office Kunden

Die Befragung nach Hemmnissen und Problemfeldern fir WI in Deutschland hat relativ deutlich die
Notwendigkeit flr Grundlagenarbeit zur Marktbereitung gezeigt. Der Markt ftr WI wird von den be-
fragten Family Offices Uber weite Strecken als unstrukturiert und intransparent wahrgenommen, was
zu einer allgemeinen Unsicherheit im Markt sowie im Umgang mit WI fihrt (s. Abbildung 32).

Abb. 32: Hemmnisse fiir WI aus Sicht der Family Office-Kunden
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Dies zeigt sich auch daran, dass die Terminologie im Bereich des wirkungsorientierten Investierens
sowie die als dringend notwendig erachtete Abgrenzung zu anderen Bereichen, vor allem zu nachhal-
tigen Kapitalanlagen und Philanthropie von den befragten Family Offices im Rahmen der Interviews
als sehr grof3e Problematik beschrieben wurde. Nicht zuletzt ist eine klare Terminologie und eine damit
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einhergehende klare Abgrenzung zu anderen Investitionen eine zwingende Voraussetzung, um viele
der bestehenden Hemmnisse abzubauen. Eine klare Definition und Abgrenzung von WI ist fir viele
die Grundlage, um mehr Transparenz in den Markt zu bringen (Top 2) und auerdem ein wichtiger
Ansatzpunkt flr die Anpassung der regulatorischen Rahmenbedingungen. Ferner wirde eine klare
Abgrenzung ggfs. in Verbindung mit einem Labeling auch das Auffinden und die Prifung geeigneter
Projekte deutlich erleichtern und somit die Such- und Uberwachungskosten reduzieren.

Als schwerwiegendstes Hemmnis wurde der bestehende Mangel an (geeigneten) Produkten und
Losungskonzepten (Top 1) gesehen. Viele Kunden, die grundsatzlich an WI interessiert sind, haben
zudem groBBe Schwierigkeiten, auch passende Ansprechpartner zu finden bzw. sich zu informieren
(Top 3). Es gebe schlichtweg zu wenige Anbieter bzw. Intermediére (Top 5) und zu wenige Produkte
auf dem Markt. AuBerdem fehle es an Strukturen und Plattformen fUr interessierte Anleger. Falls
vermeintlich geeignete WI gefunden wurden, fehlt oftmals die Erfahrung im Umgang mit den dazu
geeigneten Anlageformen. Auch die betreuenden Family Offices haben oftmals nur wenig Erfahrung
und Expertise mit WI.

Zudem wird die Zahl verfligbarer positiver Fallbeispiele und Best Practices als zu gering erachtet
(Top 4). Erfolgreiche Fallbeispiele, die auch unter Renditegesichtspunkten eine gute Performanz
gezeigt haben, konnten aulBerdem sehr helfen, viele der bisher Wl ablehnenden Family Office-Kunden
zu Uberzeugen.

Die Befragung hat gezeigt, dass die bereits in W1 aktiven Anleger bereit sind, zumindest auf einen
Teil der Rendite zu verzichten. Nach Aussage der Family Offices wirden aber die vermeintlich schlech-
teren Renditen von WI viele renditeorientierte Anleger signifikant abschrecken. Der Grundgedanke,
dass die Renditen von WI gegeniiber denen von konventionellen Anlagen zwangldufig schlechter
seien, scheint auch bei den meisten Family Office-Kunden tief verwurzelt zu sein. Hier misse Uber-
zeugungsarbeit geleistet werden (z. B. durch positive Fallbeispiele), dass auch W1 attraktive Renditen
erwirtschaften kénnen.

Ferner hat sich gezeigt, dass WI gerade bei hochvermdgenden Family Office-Kunden oftmals in
direkter Konkurrenz zur Grindung einer Stiftung steht. Diese Problematik wird dadurch verscharft,
dass auch viele Family Offices bzw. viele Berater ihren Kunden eher eine Stiftungsgriindung als
eine WI empfehlen. Die Grindung einer Stiftung sei schlichtweg mit weniger Unsicherheiten ver-
bunden, wurde von den Befragten argumentiert. Das Konzept der Stiftung sei seit Jahrhunderten
fest etabliert, man wisse worauf man sich einlasse und es gebe fUr alle Stiftungsbereiche geeignete
Berater. AuRerdem hatte man durch die Griindung einer Stiftung eine klare Trennung zwischen dem
,Gutes tun® durch die Stiftung und der konventionellen Kapitalanlage zur Vermégensmehrung. Diese
klare Trennung sei nach Aussage der Family Offices vielen Kunden lieber. Im Rahmen der Befragung
hat sich allerdings auch deutlich gezeigt, dass es den meisten Family Offices deutlich lieber scheint,
wenn diese beiden Bereiche getrennt gehandhabt werden. Ein in diesem Zusammenhang genannter
Aspekt, besonders bei solchen UHNWIs, die in der Offentlichkeit stehen, ist, dass mit einer WI ver-
bundene Reputationsrisiko. Man wolle den Eindruckt vermeiden, dass beispielsweise mit benachtei-
ligten Kindern ,Geld verdient" wird.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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5.3. High Net Worth Individuals (HNWTI)

53.1. Verstandnis, Erfahrungen und Ansatze von WI

Alle befragten Privatpersonen bezeichneten sich allgemein gesellschaftlich engagiert und setzen sich
aktiv mit der Thematik der Wirkungserzielung bzw. des ,Helfen und Gutes tun“ auseinander. Eine
grundsatzliche Bereitschaft zu gesellschaftlichem Engagement besteht somit bei allen Teilnehmern
und wurde auch im Rahmen eines Vorgespraches vor dem eigentlichen Interview ermittelt. Dies 63
stellt insofern eine Grundvoraussetzung flr das Interview dar, da hierflr unterstellt wurde, dass ein
rein renditeorientierter Privatanleger ohne jegliche Ambition zu sozialem Engagement keinerlei Pra-
ferenzen bezUglich der 6kologischen und/oder sozialen Wirkung seiner Anlage hat und somit kaum
Aussagen diesbezlglich liefern kann. Diese Annahme hat sich im Rahmen der Interviews mit den
Family Offices bestéatigt. Von Seiten der Family Offices wurde vermehrt mitgeteilt, dass Menschen,
die rein materiell denken, ftr WI nicht empfanglich seien. Es zeigte sich in der Befragung, dass der
Uberwiegenden Mehrheit der befragten Privatpersonen die Thematik bisher noch nicht bekannt war
und nur eine Minderheit bisher bewusst Erfahrungen mit W1 gesammelt hat. Da es sich bei den be-
fragten Privatpersonen zwar um gut informierte und wirtschaftlich aktive Personen, jedoch nicht um
professionelle Anleger handelt, wurde bei den Interviews besonders darauf geachtet, dass es nicht
zu Missverstandnissen aufgrund von Begrifflichkeiten kommt. Es wurde daher sehr ausfihrlich zu
Art und Umfang des bisherigen sozialen Engagements der Interviewpartner gefragt. Interessanter-
weise zeigte sich dabei, dass ein signifikanter Teil der Privatpersonen, der im Fragebogen angab, kein
wirkungsorientieres Investieren zu betreiben, im Interview dann aber aussagte, bereits WI getétigt
zu haben. Aufgrund der Unkenntnis Uber die Begrifflichkeit konnten sie inre Engagements aber nicht
dem Bereich der WI zuordnen. Beispiele hierftr waren Bildungskredite an sozial benachteiligte Kinder
oder zinslose Darlehen fur ein Kinderheim.

Oftmals sehen diese ,zufalligen“ wirkungsorientierten Investoren diese Anlageformen als eine
sehr gute Moglichkeit, um ihre Spendenaktivitdt zu professionalisieren und bessere Informatio-
nen dartber zu erhalten, was mit dem eingesetzten Geld geschieht. AuRerdem wird W1 als Hebel
gesehen, um die Wirkung des Spendens zu erhdhen bzw. zu vervielfachen. Manche der befragten
Privatanleger sehen WI auch als Weiterentwicklung und strengere Form der nachhaltigen Kapital-
anlage. Die vorherrschende Art des sozialen Engagements mittels Geld der befragten Personen stellt
jedoch neben dem direkten personlichen Engagement, beispielsweise im Ehrenamt, das klassische
Spenden dar.

Nur ein kleiner Teil der befragten Privatpersonen (4 von 15) zeigte sich bezlglich WI gut
informiert und verflgte bereits Gber signifikante Erfahrungen mit WI. Diese Privatanleger zeigen
im Umgang mit WI einen Ansatz, der Uber weite Strecken mit demjenigen kleinerer Stiftungen
vergleichbar ist: Sie sind meist entweder Uber ihr Engagement als Spender durch das Tatigen von
nachhaltigen Kapitalanlagen auf die Thematik aufmerksam geworden. Diese Gruppe der in WI
erfahrenen Privatanleger ist auch in der Lage, WI klar von verwandten Bereichen wie nachhaltige
Kapitalanlagen abzugrenzen. Der Mehrzahl der Befragten ist die Begrifflichkeit sowie den meisten
der Befragten auch der grundlegende Ansatz einer wirkungsorientierten Investition komplett neu.
Die Thematik scheint also bei vielen Privatpersonen noch Uberhaupt nicht angekommen zu sein.
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Digjenigen, die von WI bisher noch nichts gehort hatten, zeigten sich der Thematik gegentber aller-

dings sehr aufgeschlossen und hochgradig interessiert.

Wie bereits beschrieben, wird WI von den bereits aktiven Anlegern meist als eine Spenden-
alternative angesehen und die Anlagebetrége sind dementsprechend gering. Die befragten Privat-
personen zeigten sich jedoch gut aufgeklart und hatten Erwartungen an eine WI, die Gber weite
Strecken mit den angegebenen Erwartungen an eine zielgerichtete, bewusste Spende identisch
sind. Privatanleger wollen das Projekt bzw. Unternehmen, in das sie anlegen, gut kennen und genau
wissen, was mit ihrem Geld gemacht wird. In diesem Sinne sind sie also wirkungsorientiert. Die
meisten vermeiden grundsatzlich das Anlegen ihres Vermogens in anonyme GroBunternehmen
ebenso wie das Spenden an anonyme GrofRorganisationen. Sie spenden und legen dagegen sehr

professionell an.

,Man kann kleinere Summen schon mal an ein Grofprojekt geben, wenn man Spenden
ernst meint, dann muss man sich schon Gedanken machen wohin man spendet. Das Gleiche
muss dann auch flir wirkungsorientierte Investitionen gelten."

Es ist den Anlegern bei einer W1 also sehr wichtig, genau Uber das Projekt und die Verwendung der
vergebenen Finanzmittel informiert zu sein. Allerdings weisen viele der befragten Personen darauf hin,
dass ihr der dafur erforderliche Aufwand im Verhéltnis nicht zu grofs werden darf.
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532. Anlagekriterien

Vermégensstruktur und Anlageprozess
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Abb. 33: Anteil von WI am Gesamtvermogen der Privatpersonen
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Die Bandbreite des Anteils der Wl am Gesamtportfolio reicht bei den befragten Privatpersonen von

Null bis hin zu 100%. Insgesamt kénnen drei Untergruppen identifiziert werden: Etwa ein Drittel

der Befragten hatte zum Zeitpunkt der Befragung kein Engagement. Dies liegt jedoch nicht dar-

an, dass WI grundsatzlich abgelehnt wird, sondern war bei allen Befragten dieser Gruppe darauf

zurlickzufthren, dass die Mdéglichkeit von WI bisher schlichtweg nicht bekannt war.

Abb. 34: Anteil der WI-Anleger unter spendenden

und nicht spendenden Privatpersonen
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Die groRte Gruppe der Befragten (40%) halt WI,
die lediglich einen kleinen Teil des Gesamtvermo-
gens ausmachen von weniger als 20% bzw. meist
sogar deutlich weniger als 10%. Interessant-
erweise handelt es sich bei diesen Personen
hauptsachlich um Anleger, die WI betreiben, ohne
es unter dieser Bezeichnung zu kennen, bzw.
ohne es bewusst zu tun. Diese Personen tatigen
zufallig Investitionen, die, wie sich im Rahmen der
Interviews herausstellte, alle Charakteristika einer
WI erftllen. Von den befragten Personen wurde
dieses Engagement jedoch meist als ,moderne
und effiziente Art des Spendens gesehen, und
weniger als Anlage (s. Abbildung 33).



V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen

In diesem Kontext zeigte sich noch ein weiterer interessanter Zusammenhang: Alle Privatpersonen,
die angaben, keine Spenden zu tatigen, zeigten Aktivitaten im WI-Bereich. Dagegen betrieben nur
61,5% der als Spender agierenden Privatpersonen WI. Sicherlich ist dieser Zusammenhang aufgrund
der geringen GroBe der Stichprobe vorsichtig zu interpretieren. Er legt jedoch die Vermutung nahe,
dass WI von Privatpersonen als Alternative zum klassischen Spenden gesehen werden kénnte (und
umgekehrt!). Bei der dritten und kleinsten Gruppe handelt es sich um sehr aufgeklarte wirkungs-
orientierte Investoren, die bewusst signifikante Teile ihres Vermdgens hierin angelegt haben (26,8%).

Abb. 35: Anzahl der WI-Projekte der Privatpersonen
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Bezliglich der Anzahl der WI-Projekte zeigt sich ein dhnliches Bild wie bei Stiftungen und Family
Office-Kunden. Das Engagement in WI beschrankt sich meist auf vergleichsweise wenige Projekte.
Dies gilt auch fur bereits relativ aktive Anleger (s. Abbildung 35). Bei lediglich zwei der befragten
Privatanleger sind die WI auf 11 bis 30 bzw. sogar 51 bis 100 Projekte verteilt. Bei diesen beiden
Anlegern handelt es sich auch um die beiden Anlegergruppen mit den grofZten Vermogensanteilen in
WI. Die restlichen befragten Privatanleger verteilen ihre wirkungsorientierten Investitionen auf zehn
oder weniger Projekte.

Wahrend sich die befragten Privatpersonen bei der Auswahl und Strukturierung ihrer konven-
tionellen Anlagen im Rahmen der Vermdgensverwaltung Uber weite Strecken professionell beraten
lassen, erfolgt die Auswahl von WI und die gesamte Anlageentscheidung deutlich selbststandiger. Das
Vorgehen ist weit weniger strukturiert und stark von Zuféllen getrieben.

Die meisten der befragten Personen sind eher zuféllig, z.B. im Rahmen ihrer beruflichen Tatigkeit,
ihres Engagements als Spender oder ihres personlichen sozialen Engagements auf fUr sie geeignete
Projekte gestofsen. Die Auswahl der Projekte erfolgte also sehr ungeplant, individuell und hing meist
stark von den personlichen Vorlieben bzw. der personlichen Identifikation mit dem jeweiligen Projekt
ab. Prinzipien und Methoden eines professionellen Vermdgensmanagements, wie es unter dem
Gesichtspunkt der Rendite/Risiko-Optimierung gebrduchlich ist, fanden keine Anwendungen. Lediglich
Privatanleger, die einen groBeren Vermogensteil in Wl angelegt haben, zeigten einen professionelleren

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Ansatz bei der Anlageentscheidung und dem Management von WI. Diese Gruppe versucht WI tber
weite Strecken ahnlich professionell wie eine konventionelle Anlage anzugehen. Laut deren Aussage
gestaltet sich diese Absicht jedoch haufig sehr schwierig. Es fehle vor allem an geeigneten Beratern
und ausreichenden Produkten zur Diversifikation. Daher sei man Uber weite Strecken dazu gezwungen,
sich selbst sehr aktiv mit der Suche nach geeigneten Anlagemdglichkeiten zu beschiftigen. Aufgrund
der sehr grol3en Intransparenz im Markt und den fehlenden Plattformen ist der daflir notwendige Zeit-
aufwand sehr, teilweise zu hoch. Gerade bei beruflich stark eingebundenen Anlegern mit vergleichs- 67
weise geringen Vermdgenspositionen in WI steht dieser Aufwand in keinem Verhéltnis zum Anlageziel.

Eine Eingliederung in eine Gesamtvermogensbetrachtung erfolgte nur bei zwei der 15 befragten
Anleger. Von den restlichen werden WI entweder komplett auf Einzelprojektbasis gesehen oder das
WI-Portfolio wird strikt getrennt vom sonstigen Vermogen betrachtet und bewertet.

Rendite- und Risikoperspektive

Da Privatanleger keinerlei rechtlichen oder treuhdnderischen Pflichten unterliegen, ist es ihnen grund-
satzlich frei von dul3eren Beschrankungen moglich, Untermarktrenditen oder gar negative Renditen zu
akzeptieren. Auffallend zeigt sich in der Stichprobe der befragten Privatpersonen, dass die Rendite-
erwartung an eine WI bei einem Grof3teil der Befragten ,positiv, wenn auch unter Marktrendite" ist
(66,7%) (s. Abbildung 36).

Abb. 36: Bereitschaft der Privatpersonen zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung
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Keine der befragten Privatpersonen ist bereit, signifikant negative Renditen zu akzeptieren. Als grund-
satzliche Malsgabe sollte eine WI fir die meisten Privatpersonen eine positive Rendite zumindest
erwarten lassen. Der Unterschied zu einer Marktrendite einer vergleichbaren konventionellen Investi-
tion wird von vielen der befragten Anleger als eine Art Spende gesehen.

,Eine Marktrendite wdre schon schén, aber wenn es nicht klappt, dann sehe ich die
Differenz als Spende..."

Die Erwartung an eine Rendite bzw. die Verpflichtung zur Renditeerzielung, wird von den Befragten
auch als ein Anreiz- und Steuerungsinstrument verstanden. Sollte die Rendite sich nicht im erwarteten
Rahmen bewegen, so muss sich der Kapitalnehmer rechtfertigen bzw. begriinden und informieren,
warum die versprochene Rendite nicht erwirtschaftet wurde. Wenn diese Begriindung glaubhaft und
zufriedenstellend flr den Privatanleger ausfallt, waren viele der Befragten im Nachhinein sogar bereit,
ganz auf die Rendite zu verzichten. In diesem Fall kime wirkungsorientiertes Investieren dem im vor-
ausgegangenen Kapitel erwdhnten professionalisierten Spenden sehr nahe.

Ein derartiger Ansatz ist allerdings nur verfolgbar, solange WI einen vergleichsweise geringen An-
teil am Gesamtvermdgen ausmacht. So zeigt sich, dass gerade bei Privatpersonen mit einem hoéheren
WI-Anteil am Gesamtvermogen auch hohere Renditeforderungen vorliegen. In diesem Zusammenhang
ist es nicht verwunderlich, dass die Antwort auf die Frage, ob W1 als Kapitalanlage oder eher als eine
Art Spende gesehen wird, stark vom Anteil der W1 am einzelnen Gesamtvermogen abhangt: Je geringer
der Anteil, desto groRBer die Bereitschaft zum Renditeverzicht und umgekehrt. Wirkungsorientierte
Investitionen muissen also attraktive, moglichst sogar Marktrenditen erwirtschaften, um von privaten
Anlegern als Kapitalanlage Ernst genommen und nicht als eine Art der Spende verstanden zu werden.
Nur wenn diese Anforderung erfUllt ist, wird auch langfristig der Anteil von WI in den Vermégen dieser
Anlegergruppe erhoht werden.

Anlagehorizont und regionale Prdferenz

Mit Bezug auf den Anlagehorizont zeigen sich die befragten Privatpersonen zu Abstrichen bereit
(s. Abbildung 37). Nur gut 13% der Befragten haben beziiglich der Anlagedauer ihrer W1 die gleichen
Erwartungen wie bei konventionellen Kapitalanlagen. Die restlichen knapp 87% der Befragten sind
bereit, ihr Geld gegentber einer herkommlichen Kapitalanlage bei WI etwas langer” (33,3%), ,langer"
(26,7%) oder sogar ,deutlich langer” (6,7%) zu binden. In absoluten Zahlen ausgedriickt ergab sich,
dass die Befragten durchschnittlich bereit waren, ihr Kapital in einer WI 4,8 Jahre ldnger gegeniber
einer konventionellen Alternative zu binden. Unter den drei befragten Gruppen stellt dies zwar den
niedrigsten Wert dar (vgl. Stiftungen 5,6 Jahre, Family Office-Kunden 5,8 Jahre), zeigt jedoch auch eine

signifikante Bereitschaft zum Liquiditatsverzicht.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Abb. 37: Verteilung der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Privatpersonen
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Begriindet werden kann diese Bereitschaft unter anderem damit, dass Privatanleger ihr Engagement
in WI auf einen kleinen, oft entbehrlichen Teil ihres Vermogens beschranken. Liquide Mittel, die
zu einem bestimmten Termin verflgbar sein missen, genauso wie Gelder zur Altersvorsorge oder
Ricklagen fir die Ausbildung der Kinder, bleiben sehr haufig komplett konventionell und vermeintlich
,sicher® angelegt.

Abb. 38: Differenz der Anlagedauer von WI vs. konventionelle Investitionen bei Privatpersonen
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Die Verteilung der Antworten bezUglich der tolerierten Differenz der Anlagedauer einer Wl im Vergleich
zu einem konventionellen Kapitalanlagen zeigt einen klaren Schwerpunkt im Intervall von ein bis zehn
Jahren (s. Abbildung 38).

Abb. 39: Zielregionen fiir WI zur allgemeinen Wirkungserzielung aus Sicht der Privatpersonen
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Abb. 40: Zielregionen fiir W1 zur sozialen Wirkungserzielung aus Sicht der Privatpersonen
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In Bezug auf regionale Praferenzen zeigt sich bei den befragten Privatpersonen ein vergleichbares
Bild wie bei Family Offices und Stiftungen (s. Abbildungen 39-41). Besonders im Sozialbereich
werden regionale WI bevorzugt, idealerweise innerhalb der Stadt oder des Landkreises (je 60%).
WI in Entwicklungsldndern belegen Rang drei (46,7%). Europa, Amerika oder Schwellenlander
werden als relativ unattraktiv betrachtet.

Abb. 41: Zielregionen fiir WI zur dkologischen Wirkungserzielung aus Sicht der Privatpersonen 71
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Keinerlei regionale Praferenz
Entwicklungslander
Schwellenlénder

Asien

Sudamerika

Nordamerika

Europa

Deutschland

Innerhalb meines Bundeslandes
Innerhalb meines Landkreises

Innerhalb meiner Stadt

Im 6kologischen Bereich ist die Gruppe der Anleger ohne regionale Praferenzen deutlich grofer,
wobei es immer noch sehr starke Tendenzen zu Investitionen im naheren regionalen Umfeld gibt.
Entwicklungslander werden, wie bei den beiden anderen befragten Gruppen zur Erzielung von 6ko-
logischen Wirkungen als weniger attraktiv gegenliber dem Sozialbereich erachtet. Insgesamt zeigen
sich auch bei den befragten Privatpersonen starke Tendenzen zum Heimateffekt (s. Abbildung 41).

Begriindet wird die regionale Praferenz von den Privatpersonen dhnlich wie bei Family
Office-Kunden damit, dass man soziale Wirkung gerne dort erzielen mochte, wo man lebt und
ggfs. die positiven Effekte seiner Kapitalanlagen direkt sehen kann.

Entwicklungslander wiederum werden als interessant betrachtet, weil dort besonders
groBBer Bedarf an Hilfe gesehen wird und das eingesetzte Geld dort Uberproportional viel mehr
erreichen kann als in entwickelten Landern. Finanzmittel in Entwicklungslander-Projekte zu
geben, wird jedoch als deutlich riskanter eingestuft. Zum einen aufgrund der grundsatzlich
groBBeren Informationsasymmetrien, beispielsweise bedingt durch schlechtere Standards in der
finanziellen sowie Wirkungsberichterstattung, aber auch weil es schlichtweg schwieriger sei,
sich persénlich von der Lage vor Ort zu Uberzeugen. Aus diesem Grund erklarten viele der
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befragten Personen, dass sie Entwicklungslander als gutes Ziel fiir Spenden sehen wrden, jedoch
nicht als ein Ziel fUr eine Kapitalanlage, schon gar nicht fir grofse Teile des eigenen Vermogens.

Alle befragten Privatpersonen gaben an, dass eine personliche Projektbesichtigung vor Ort
deutlich aufschlussreicher fir sie sei, als jegliche Art von schriftlichen Berichten und Messzahlen.
Dieses subjektive Empfinden gibt viel Aufschluss Uber die Praferenzen der Privatanleger und bietet
vielleicht an dieser Stelle einen Ansatzpunkt fir die Produktentwicklung. Es scheint, als spiele die aktive
JErfahrbarkeit” fir eine WI eine ganze zentrale Rolle fir die Anlagebereitschaft von Privatanlegern.

Vermobgensmanagement

Zielbereiche fiir Wl in Deutschland

Privatanleger zeigen sich erwartungsgemaf grundsatzlich sehr offen fur die thematische Ausrichtung
der jeweiligen Wirkungsrichtungen. Es geht ihnen primar darum, dass sie ein Projekt insgesamt Uber-
zeugt und weniger um den thematischen Schwerpunkt eines Projekts. Dennoch zeigen sich Tenden-
zen, dass Privatanleger ganz bestimmte Bereiche oder Gebiete als Ziel ihrer WI anstreben. Dies rihrt
anders als bei Stiftungen nicht aus einer grundsatzlichen Programmatik wie es aus dem Stiftungszweck
erfolgt (Mission Investing), sondern oftmals aus sehr personlichen Erfahrungen, eigenen Erlebnissen
oder eigenen (unternehmerischen) Tatigkeiten.

Interessanterweise zeigen sich besonders Privatpersonen deutlich kritisch in Bezug auf die
Eignung bestimmter Themenfelder fiir WI (s. Abbildung 42). Bereiche wie ,Kinder- und Jugendhilfe”
(letzter Rang), ,Bildung" (vorletzter Rang) oder ,Qualifizierung fur den Arbeitsmarkt" (drittletzter Rang)
wurden von allen Befragten als grundsatzlich sehr wichtig, bzw. teilweise sogar als wichtiger als viele
andere Bereiche eingestuft. Die befragten Privatpersonen sehen diese Bereiche jedoch aus wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten eher kritisch und halten sie daher flr eine W1 als nicht geeignet. Es wurde hau-
fig geduBert, dass diese Bereiche eher durch Spenden oder sogar personliches Engagement zu unter-
stlitzen seien. Eine Kapitalanlage mit positiver Rendite kdnne man sich hier nicht vorstellen. Wenn Wi
als ernsthafte, d.h. Rendite und Wirkung erzielende Anlage und nicht als Spende verstanden werden
soll, dann ist fur die befragten Privatpersonen eine positive Rendite zwingend notwendig. Eine positive
Rendite kdnnen sich die meisten Befragten in diesen Bereichen allerding nicht vorstellen.

Als besonders attraktiv wurden die Bereiche ,Saubere Energie und Technologie" (Top 1), ,Social
Enterprises und Social Business* (Top 2), ,Wohnungswesen“ (Top 3) ,Nahrung und Landwirtschaft"
(Top 4) und ,Klimawandel“ (Top 5) eingestuft. Insgesamt wurde von vielen Privatpersonen gedu-
Bert, dass man den 6kologischen gegeniiber dem sozialen Bereich flir WI geeigneter halte. Dies
ldge vor allem daran, dass innovative neue Ideen oder auch Methoden zum Umweltschutz oftmals
mit modernen Technologien oder Kostenreduktionen einhergehen und man auf diese Weise auch
Renditen erzielen koénne. Es besteht also eine enge Assoziation zwischen Technologie, wirtschaft-
licher Effizienz und neuen Wirtschaftsfeldern, die WI als ernst zu nehmende Anlageformen in den
Augen von Privatanlegern qualifizieren.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Abb. 42: Zielbereiche fiir WIin Deutschland aus Sicht der Privatpersonen
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Anlegeranforderungen und Wirkungsmessung

Die Befragten machen sich nur in sehr geringem Maf3e im Voraus Gedanken dartber, welche
Renditen bzw. welche Wirkungen von den einzelnen Projekten zu erwarten sind. Es scheint auch
so, als ob Privatanleger deutlich hdufiger der Meinung sind, dass Rendite und Wirkung im Konflikt
zueinander stehen. Dies ist insofern interessant, da die Gruppe der Privatpersonen von allen drei
befragten Gruppen die hochsten Anforderungen in Bezug auf die Rendite von WI stellen. Dies gilt
zumindest dann, wenn WI als ernst zu nehmende Kapitalanlage und nicht als Ersatz fiir das Spenden
betrachtet werden soll.

Bei der Einschatzung darlber, welche Rendite von WI erwartet werden kann, zeigten sich die
meisten Privatpersonen Uberfordert. Dies liegt sicherlich auch daran, dass Privatpersonen im Vergleich
zur Family Office-Kundschaft weniger Beratungsangebote zur Verfligung stehen. In der Einschatzung
von erreichbarer Wirkung zeigten sich die Befragten deutlich informierter bzw. auch deutlich enga-
gierter. Viele machen sich im Vorfeld recht detailliert Gedanken dariber, welche Wirkung mit ihrer
Kapitalanlage erzielt wird bzw. erzielt werden kann. Hierbei zeigen Privatpersonen wie auch Family
Office-Kunden ein gewisses MaR an Uberoptimismus oder Uberschitzung in Bezug auf die von ihnen
mit WI erzielbaren Sozial- oder Umweltwirkungen.

Allerdings ist die letztendliche Messung und Quantifizierung der erzielten Wirkung flr die befragten
Privatanleger weniger wichtig. Ihnen geht es vielmehr um eine grundsatzliche inhaltliche Riickmeldung
dariiber, was mit ihrem angelegten Kapital gemacht wurde. Es geht also um Anlagetransparenz im

V  Ergebnisse der Studie im Einzelnen
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Hinblick auf die Verwendungsseite und dort um die gewlnschten 6kologischen sowie sozialen Folgen.
So gut wie alle befragten Privatpersonen gaben an, dass sie zufrieden seien, wenn ihnen glaubhaft
vermittelt wird, dass ihr Geld bestméglich und nach bestem Wissen und Gewissen eingesetzt wurde.
In diesem Fall sei es auch zu verschmerzen, wenn die zuvor gesetzten Wirkungs- oder Renditeziele
nicht erreicht wurden. Ahnlich wie bei Family Office-Kunden geht es beim Thema der Wirkungsmes-
sung weniger um eine detailgetreue quantitative Erfassung, sondern um den Nachweis eines verant-
wortungsvollen Geldumgangs. Ferner geht es um das verantwortungsvolle Handeln der beauftragten
Finanzdienstleister und der Kapitalnehmer oder in anderen Worten: Wird auch wirklich das getan, was
von den Finanzdienstleistern oder Projekten versprochen wurde?

Die Bewertung der jeweiligen WI erfolgt dabei sowohl in Bezug auf Rendite als auch auf Wir-
kung stets absolut und ohne Benchmark. Es stellte sich heraus, dass sich die befragten Privatanleger
nicht einmal grundsatzlich Gedanken Uber eine Vergleichsproblematik zu machen scheinen. Dass das
angelegte Geld an anderer Stelle vielleicht noch effizienter eingesetzt hatte werden kénnen, wird von
den befragten Privatpersonen nicht bestritten. Bei den Befragten herrscht jedoch die Meinung vor,
dass eine dafir erforderliche Transparenz nicht herstellbar und aus ihrer Sicht auch nicht notwendig
sei. Man gebe sich damit zufrieden, ein gutes Projekt zu unterstiitzen und ein anderes, ggfls. noch
besseres Projekt, werde sicherlich andere Unterstitzer finden. Insofern findet kein Denken in Oppor-
tunitaten und nicht wahrgenommenen Anlagealternativen fir getatigte WI statt.

Hemmnisse und Problemfelder fiir WI in Deutschland aus Sicht der Privatpersonen

Bei den Hemmnissen fir WI bei Privatanlegern in Deutschland zeigt sich ein zu den Ubrigen beiden
Gruppen der Befragung sehr dhnliches Bild. Manche Hemmnisse stellten sich in den Interviews ftr
Privatanleger sogar als noch deutlich schwerwiegender heraus.

Dies liegt zum einen daran, dass es sich bei den befragten Personen um HNWIs handelt, die
nicht auf vergleichbar gute Beratungsstrukturen wie Family Office-Kunden zurlickgreifen kdnnen.
Sie sind damit in der Wahl ihrer WI starker auf sich allein gestellt. Ferner sind viele der befragten
Privatpersonen in anspruchsvollen beruflichen Positionen tatig. Entsprechend wenig Zeit haben sie
bzw. wollen sie sich nehmen, um geeignete WI zu finden bzw. zu prifen. Gerade bei dieser Ausgangs-
lage wdre ein transparenter, gut strukturierter Markt mit geeigneten Anlageprodukten im Bereich
WI sehr wichtig. Der Markt flr wirkungsorientierte Investitionen scheint jedoch fir die befragten
Privatanleger sehr undurchsichtig zu sein. Es wurde zudem vermehrt gedufBert, dass kein bestehender
Markt fr WI bisher wahrgenommen wurde.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Abb. 43: Hemmnisse fiir W1 aus Sicht der Privatpersonen
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In Abbildung 43 zeigt sich dies unter anderem im als mangelhaft oder gar nicht als existent

empfundenen Angebot an Produkten und Konzepten (Top 1), den fehlenden (Finanz-) Intermedidren
(Top 3) sowie den mangelnden Beratungsmoglichkeiten und Produktangeboten (Top 4) und den

fehlenden Informationsquellen (Top 5) im WI-Bereich. Die meisten der befragten WI affinen Privat-

anleger flhlen sich dadurch bei ihrem WI Engagement Uber weite Strecken alleingelassen.
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Verscharft wird diese Problematik durch das allgemein hohe Mafs an Unsicherheit im Markt fr wir-
kungsorientierte Investitionen:

» Oftmals beginnt dies bereits mit Begriffsunsicherheiten. Wirkungsorientierte Investitionen werden
Uber weite Strecken in den Interviews als unklar beurteilt und die Abgrenzung zu anderen Bereichen
oder Anlagestilen ist fUr die meisten Befragten weder nachvollziehbar noch bekannt. Vielleicht zeigt
sich an dieser Stelle erneut die Notwendigkeit einer grundlegenden Kennzeichnung von WI gerade
auch, um hier weniger erfahrenen Anlegern den Zugang zu erleichtern. Viele Privatpersonen wirden
sich positive Erfolgsmodelle und Best Practices zur Orientierung (Top 2) wiinschen. Derzeit gibt es
davon allerdings nur wenige und noch weniger sind auch dem ,normal informierten* Anleger bekannt.

v

Gerade diese Intransparenz und die fehlenden Strukturen und Plattformen machen es flr Privat-
anleger daher sehr aufwandig, geeignete WI-Projekte zu finden. Berater im Rahmen des konven-
tionellen Bankings aber auch des gehobenen Private Bankings werden von den Privatanlegern
hierflr nicht als kompetent angesehen. Anders als Stiftungen oder professionelle Family Offices
kdnnen und wollen Privatpersonen aber oft nicht selbst den hohen Aufwand betreiben, der durch
langwierige Informationssuche zu individuellen Einzelprojekten entsteht. Durch fehlende Beratung
erfolgt die Entscheidung fir und Auswahl von WI-Projekten der Privatpersonen oftmals hochgradig
zufallsabhangig und auf Basis vergleichsweise unzureichender Informationen.

» Nach Aussage der bereits erfahrenen wirkungsorientierten Privatanleger suche man in einem
geeigneten Berater ,Grenzgdgner-Kompetenzen®: Er muss sich sowohl mit den thematischen
Besonderheiten des jeweiligen Umwelt- oder Sozialprojektes auskennen, und mit den
Anforderungen des konventionellen Vermdgensmanagements, also dem Umgang mit Rendite
und Risiko, Kompetenzen aufweisen. Hiervon gibe es nur sehr wenige Experten, wovon noch
weniger im Retailbereich aktiv sind.'

v

Grundlegend wiesen alle Befragten Ubergreifend darauf hin, dass das Management von WI
gegenlber konventionellen Kapitalanlagen deutlich aufwandiger sei. Daher sind die dabei anfal-
lenden Kosten bei vielen der derzeit existierenden Produkte in Relation zur geringen finanziellen
GroBe der Projekte zu hoch bzw. der Verwaltungsaufwand steht dazu im Missverhéltnis. Ent-
sprechend hoher missten auch die GebUhren fir das Management ausfallen, was sich wiederum
indirekt negativ auf die Nettorendite der WI auswirke. Gerade vor diesem Hintergrund sei auch
eine gewisse MindestlosgrofRe fur wirtschaftliche WI derzeit unvermeidlich, um die mit einer WI
verbundenen Verwaltungskosten zu decken.

v

Neben mehr Transparenz und qualifizierteren Beratern sind also auch einfachere Projektbeur-
teilungs- und -auswahlverfahren mit wirtschaftlich tragbaren Kostenstrukturen gefragt. Dies ist
wiederum auch nur durch eine Reduktion der durch die Informationsasymmetrien verursachten
Kosten der Suche nach qualifizierten Projekten, der Erkennung von Projektrisiken etc. moglich.

Die Interviews mit den Family Offices und Stiftungen haben allerdings recht deutlich gezeigt, dass die Problematik auch mit geeigneten

Beratern nicht zu deren Zufriedenheit ausgerdumt werden kann.
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Die ktrzlich in Deutschland eingefiihrten gesetzlichen Beratungs- und Aufklarungspflichten und die
damit verbundenen Haftungsrisiken fir Bank- und Sparkassenberater erschweren nach Meinung der
Befragten zudem zusétzlich eine aktive Beratung fir WI-Produkte durch Finanzdienstleister oder
rlickten sie in den grauen Kapitalmarkt mit all seinen Anlegergefahren. Dies ist letztlich auch ein sehr
kritisches Hemmnis, wenn WI dem Retailkundenbereich zuganglich gemacht werden sollen.

Im Grol3en und Ganzen mache es der WI-Markt in seinem derzeitigen Zustand mit dem ge- 77
ringen Produktangebot, den wenigen Beratungsmdglichkeiten und der damit verbundenen grof3en
Unsicherheit fr Privatanleger schwierig, WI als vollwertige Kapitalanlagen und nicht als eine Art des
professionalisierten Spendens zu betrachten.
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VI. VERGLEICHENDE GEGENUBERSTELLUNG

AbschlieBend werden die zentralen Punkte der Studie Ubergreifend und Uber die drei befragten Gruppen
hinweg vergleichbar dargestellt. Es zeigen sich in vielen Punkten starke Ahnlichkeiten zwischen den

78 befragten Gruppen. Aufgrund der sehr unterschiedlichen rechtlichen, institutionellen und wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen flur die einzelnen Anlegerkreise ergeben sich daraus mitunter sehr unter-
schiedliche Aspekte im Umgang mit und den Forderungen an WI.

Abb. 44: Anteile von WI am jeweiligen Gesamtvermaogen der befragten Anlegergruppen
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Die Anteile von WI an den einzelnen Gesamtvermogen sind in allen Gruppen bisher durchweg gering
(s. Abbildung 44). Wihrend der Grofteil aller Befragten bisher kein WI betreibt bzw. WI derzeit gar
nicht betreiben will, liegt der Anteil von WI am Gesamtvermdgen der jeweils Befragten und bereits
aktiven Anlegern selten Uber 10%. Besonders bei Family Offices zeigt sich mit 84,4% der grofite
Anteil an Anlegern ohne WI, wovon wiederum ein signifikanter Teil derzeit grundséatzlich auch keine
Anlage in WI plant. Im Allgemeinen wird WI hdchsten als ,tolerierbare Beimischung im gesamten
Vermogen eines Anlegers gesehen. Verstarkt wird WI Uberhaupt gar nicht im Kontext des Gesamt-
vermogens betrachtet, sondern vielmehr als ein kleines individuelles Subportfolio gesehen und von
der eigentlichen Vermogensverwaltung separiert betrachtet. Es hat Exoten-Status und wird nicht als
vollwertige Kapitalanlage akzeptiert (,zur Not wird ein schiefgelaufenes W1 zu einer Spende erklart").
Die hierbei flr die Bewertung angelegten Kriterien unterscheiden sich mitunter sehr signifikant von
den Kriterien des professionellen Vermoégensmanagements im Hauptportfolio.
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Abb. 45: Anzahl der WI-Projekte der befragten Anlegergruppen
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Auch die Anzahl der WI-Projekte stellt sich als gering heraus (s. Abbildung 45). Nur in seltenen Aus-
nahmeféllen verteilt sich das in WI gebundene Vermogen auf mehr als zehn Projekte, meist sind es

sogar unter funf, bei Family Office-Kunden sogar meist unter drei. Gerade unter Diversifikations-
gesichtspunkten ist diese Zahl kritisch. Besonders auch die Tatsache, dass viele Anleger WI nicht
im Gesamtvermogenskontext sehen, sondern davon abtrennen, wirde eine ausreichende Zahl von

WI-Projekten zur Diversifikation notwendig machen.

Abb. 46: Bereitschaft der befragten Anlegergruppen zum Renditeverzicht zugunsten von Wirkungserzielung
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Die Bereitschaft zum Renditeverzicht ist bei allen Gruppen grundséatzlich gegeben (s. Abbildung
46), allerdings nur in begrenztem Rahmen: Signifikant negative Renditen werden meist nicht
akzeptiert, wihrend Uberrenditen den WI so gut wie gar nicht zugetraut werden. Der Grof3teil der
Befragten fordert positive Renditen, diese durfen fiir die meisten Befragten jedoch auch unter
der Marktrendite liegen.

Der Erhalt der Kapitalbasis ist jedoch flr alle drei Gruppen entscheidend. Interessanterweise
zeigen Privatanleger unter den drei befragten Gruppen die hdchsten Renditeerwartungen. Family
Office-Kunden wirden sich nach Aussage der befragten Mitarbeiter teilweise deutlich zu einem gro-
Beren Renditeverzicht bereit erklaren. Eine gewisse Mindestanforderung an die Rendite eines WI wird
allerdings oftmals indirekt durch das Family Office gefordert. Hier zeigt sich auch wieder das in der
Einzelbetrachtung oft festgestellte Selbstverstandnis von Family Offices, als warnende Mahner oder
ernlichterndes Korrektiv in Sachen WI gegentiber den Mandanten zu fungieren.

Stiftungen zeigen sich bis zu einem gewissen Grad auf die Rendite bzw. dahinter stehende
Kapitalertrdge angewiesen, unter anderem da der Verwaltungsapparat aufrechterhalten werden
muss und bestehende Forderprojekte nicht gefahrdet werden dirfen. Ihre Toleranz gegentber einer
niedrigeren als die Marktrendite bei WI ist deutlich eingeschrankt.

Abb. 47: Verteilung der Anlagedauer bei WIim Vergleich zu konventionellen Investitionen
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Alle befragten Gruppen zeigten die Bereitschaft, im Vergleich zu konventionellen Kapitalanlagen
bei WI ihr Vermogen langerfristig zu binden. Besonders stark ist hierzu die Bereitschaft bei Family
Office-Kunden ausgepragt. Im Schnitt sind diese bereit, ihr Vermogen gegeniiber konventionellen
Anlagen um 5,9 Jahre langer zu binden. Der vergleichbare Wert fur Stiftungen liegt bei 5,6 Jahren, bei
vermogenden Privatpersonen bei 4,8 Jahren. Es l&sst sich insgesamt also festhalten, dass die Gegen-
wartspraferenz bei WI schwécher ausgepragt ist als bei konventionellen Kapitalanlagen. Anleger sind

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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bei WI geduldiger und brauchen keine kurzen Amortisationsdauern (s. Abbildungen 47 und 48). Die
oft gedulert Sorge Uber alle Anlegergruppen hinweg, dass das Risiko von WI schlechter eingeschatzt
werden kann, widerspricht allerdings dieser hoheren Geduldigkeit: Als Faustregel gilt, dass héhere
Risiken kurze Amortisationsdauern erfordern, also auch kurze Kapitalbindungen. Erklaren I&sst sich
dieser Widerspruch wahrscheinlich wieder durch die hohe Bereitschaft, Misserfolge bei WI notfalls

als Spenden umzudeklarieren.

Abb. 48: Differenz der Anlagedauer von WI im Vergleich zu konventionellen Investitionen
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Ein weiterer Grund durfte in dem eingeschrankten Angebot an WI in Form von Produkten aus den
Bereichen Private Equity und Risikokapital (Venture Capital) liegen. Hier besteht zwangslaufig eine
vergleichsweise geringe Liquiditdt aufgrund fehlender Exit-Moglichkeiten im WI-Bereich etwa durch
spezielle Borsensegmente flir derartige Anlagen.

Die geringeren Anspriiche an Liquiditét sind ferner auch damit begriindbar, dass es sich bei den bis-
herigen WI meist um vergleichsweise kleine Vermogenspositionen handelt, die nicht termingebunden
liguide sein missen. Es zeigte sich in den Interviews, dass Finanzbarmittel, die zu einem geplanten
Termin liquide verflgbar sein mussen, nicht in WI angelegt werden. Diese Hinweise verstarken wiede-
rum den derzeitigen Sonderstatus, den W1 als nicht vollwertige Kapitalanlage im Sinne professioneller
Anforderungen haben.
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Abb. 49: Préferierte Zielregionen fiir WI zur allgemeinen Wirkungserzielung

Anteil der Nennungen in % (Mehrfachantworten méglich)

Keinerlei regionale Praferenz
3

Entwicklungslander

82 Schwellenlénder

Asien | l 6,7

Siidamerika I 5,9

Nordamerika

0 5‘0

' ' '
100 150 200

[ stiftungen [ Family Offices [l Privatpersonen

Abb. 50: Préaferierte Zielregionen flir WI zur sozialen Wirkungserzielung
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Abb. 51: Praferierte Zielregionen fiir W1 zur dkologischen Wirkungserzielung
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Mit Bezug auf gewlnschte Zielregionen flr WI ergab sich ein sehr interessantes und Uberaus
deutliches Bild tber alle drei Gruppen hinweg (s. Abbildungen 49-51): Nur eine Minderheit der
Befragten zeigt keinerlei Préferenz beziglich der Zielregion ihrer WI. Besonders stark ausgepragt ist
diese Anomalie bei der Suche nach sozialer Wirkungserzielung. Der Grofteil der Anleger zeigt auffal-
lend deutliche Praferenzen flir WIim naheren regionalen Umfeld, idealerweise innerhalb der eigenen
Stadt oder des eigenen Landkreises. Diese Tatsache resultiert unter anderem aus dem hohen Mafs an
Unsicherheit und Intransparenz im WI Markt. Regionale Projekte werden als sicherer eingestuft und
die Moglichkeit, personlich vor Ort das Projekt zu besichtigen, scheint vielen Anleger einen grof3en
Mehrwert und eine ,Beruhigung” zu bieten. Es kann auch als ein Ausdruck bewusst gewlnschter
zivilgesellschaftlicher Partizipation mittels der Geldanlage interpretiert werden.

Ebenfalls als attraktiv, allerdings nur flr soziale Wirkungserzielung, werden Projektunterstttzun-
gen in Entwicklungslandern gesehen. Dies wird mit der groen offenkundigen Armut und der groen
erzielbaren Armutsreduktion pro angelegtem Euro begriindet. WI-Projekte mit Fokus auf ganz Europa
sowie Projekte mit Fokus auf Schwellenlander werden als weniger attraktiv betrachtet. Asien, Nord-
und Stdamerika gelten aus Sicht der befragten Anlegerkreise als sehr unattraktiv fir WI.

Eine spezielle Rolle als Ermdglicher flir mehr Zugénge und Professionalisierung im Bereich WI
konnte unter den hier befragten Kreise den Family Offices zufallen. Als Finanzdienstleister Ubernehmen
sie eine klassische Mittlerrolle zwischen der Kapital nehmenden Seite, also den Projektbetreibern und

VI Vergleichende Gegeniiberstellung
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Sozialunternehmen sowie denjenigen, die hierflr das Eigen- und Fremdkapital bereitstellen, also den
Anlegern. Family Offices konnten theoretisch aus dieser Funktion heraus auch die Rolle eines Gatekee-
pers fr WI Gbernehmen, die nach vorheriger Priifung und bei Anlage in den folgenden Anlagephasen
die Uberwachung und Kommunikation mit den Kapitalnehmern im Auftrag der Anleger (ibernehmen.

Abb. 52: Aktivitat der Family Office-Kunden im WI-Bereich
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Abbildung 52 zeigt die Verteilung der Antworten der befragten Family Offices auf die Frage, welcher
Teil ihrer Kunden aktives Interesse an WI zeigt bzw. welcher Teil bereits WI getétigt hat. Laut Aussage
der befragten Family Offices zeigen durchschnittlich nur etwa 17% der Kunden tberhaupt aktives
Interesse an WI. Sicherlich kdnnte man daher unterstellen, dass die Thematik von hochvermogen-
den Family Office-Kunden als nicht attraktiv betrachtet wird. Allerdings ergaben sich im Rahmen der
Interviews starke Anhaltspunkte darauf, dass dieses vergleichsweise geringe Interesse oftmals auf-
grund von Unkenntnis der grundsatzlichen Existenz von WI besteht. Ein Grofteil der Kunden weif3
schlichtweg nicht, dass die Moglichkeit bzw. die Produkte wirkungsorientierten Investierens existieren.

Sich bei der Verbreitung der Idee von WI auf die betreuenden Family Offices zu verlassen,
scheint jedoch wenig erfolgversprechend. Nach eigener Aussage bieten viele Family Offices ungern
aktiv WI an. Sie zeigen sich zwar bereit, sich aktiv mit WI zu beschaftigen, allerdings meist erst,
wenn aktives Interesse bzw. konkrete Nachfrage von Kundenseite auftritt. Family Offices sehen sich
selbst in der klassischen Rolle des Vermdgensverwalters und haben teilweise Schwierigkeiten bei der
Beratung mit WI, besonders dann, wenn es nicht um eine renditeorientierte Betrachtung, sondern
um das Thema Wirkung geht. Hier schliipfen sie schnell in die Rolle des Mahners und kritischen
Anwalts des Kundenvermogens.

Anlagebereitschaft fiir WIin Deutschland
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Family Offices scheiden daher bislang fir W1 als Gatekeeper aus - eine klassische Funktion, die sie
ansonsten in der rein finanziell ausgerichteten Vermogensverwaltung effizient Gbernehmen.

Wahrend 17% der Kunden aktives Interesse an WI zeigen, setzt nur ein knappes Drittel (6,3%
der Kunden) der Interessierten wirkungsorientiertes Investieren auch wirklich praktisch um. Dies
lasst darauf schlieBen, dass die Hirde zwischen theoretischem Interesse und aktiver Umsetzung
derzeit noch zu grof3 ist. Dieser Verdacht erhartet sich mit Blick auf die ebenfalls untersuchten zent-
ralen Hemmnisse fir WI.

Die Befragung zeigt sehr klar, dass nicht alle Zielbereiche fir ein potenzielles WI als gleich
geeignet eingestuft werden (s. Abbildung 53). Wéhrend in manchen Bereichen schlichtweg keine
dringende Notwendigkeit fur WI gesehen wird (Wasser, Infrastruktur, Microfinance), werden andere
Bereiche als sehr ,unterstiitzenswert* betrachtet (,Kinder- und Jugendhilfe®, ,Qualifizierung fir den
Arbeitsmarkt"). Es wird aber in vielen dieser Bereiche keine Chance gesehen, finanzielle Renditen zu
erwirtschaften. Daher werden diese Bereiche eher als Zielebereiche fir Spenden gesehen. Als ge-
eignete WI-Bereiche werden besonders ,Saubere Energie und Technologie®, ,Social Enterprises und
Social Business®, \Wohnungswesen* und ,Klimawandel betrachtet.
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Abb. 53: Praferierte Zielbereiche fiir WI in Deutschland
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Die Liste mit bestehenden Hemmnissen fir WI in Deutschland ist lang. Insgesamt zeigen die
gravierendsten Hemmnisse jedoch eine starke innere Verbundenheit und zeichnen ein klares Bild der
grundlegenden Problematik im deutschen WI-Markt (s. Abbildungen 54-55).

Die Problematik beginnt bereits mit der Terminologie und Abgrenzung von wirkungsorientierten
Investitionen gegeniber konventionellen Kapitalanlagen, aber auch gegentiber Spenden und SRI. Von
einigen Stellen wird gerade aus diesem Grund ein Labeling gefordert.

Alle drei Gruppen bemangeln Ubereinstimmend das Defizit passender Produkte und Loésungs-
konzepte (Top 1). Die geringe Anzahl an geeigneten WI-Produkten und damit eng verbunden die
geringe Anzahl an Finanzdienstleistern (Top 3) stellen sicherlich auch einen Grund fur die geringe
Zahl an WI-Projekten in den Vermogen aktiver Anleger dar. Es fallt den meisten Anleger schlichtweg
schwer, geeignete Produkte im als sehr intransparent empfundenen Markt (Top 4) zu finden.

Verstarkt wird diese Problematik durch den Mangel an Beratungsmdglichkeiten und Angeboten
(Top 5). Anleger wissen oftmals nicht, an wen Sie sich wenden kénnen. Best Practices und etablierte
Standards im Umgang mit WI kénnten helfen, die Unsicherheit im Markt zu reduzieren und vermehrt
Anleger fiir WI zu gewinnen. Die Zahl der Best Practices wird jedoch als zu gering bzw. kaum als exis-
tent betrachtet (Top 2).
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Abb. 54: Starke Hemmpnisse fiir WI in Deutschland
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Abb. 55: Schwéchere Hemmnisse fiir W1 in Deutschland
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Abb. 56: Privat- und Stiftungsvermaogen in Bezug zum WI-Anteil am einzelnen
Gesamtvermogen sowie der Anzahl der Projekte

Privat-/Stiftungsvermdgen in Millionen Euro
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Abbildung 56 zeigt das Stiftungs- bzw. Privatvermogen der Befragten in Bezug zum relativen Anteil
von WI am Portfolio, sowie in Bezug zur Anzahl der WI-Projekte:

Fir Stiftungen zeigt sich in dieser GegenUberstellung interessanterweise eine signifikant gegen-
ldufige Beziehung zwischen Vermogensgrole und dem relativen Anteil von W1 am Gesamtvermdgen.
Es ergibt sich eine bipolare Verteilung, die einer schiefen Hantel-Formation dhnelt. Dies unterstitzt
aus dieser Sichtweise die These, dass Anleger grof3e Probleme haben, geeignete wirkungsorientierte
Investitionsmdglichkeiten zu finden. Wahrend es noch vergleichsweise einfach ist, einige Hundert-
tausend- oder geringe Millionenbetrdge in handverlesenen Projekten anzulegen, fehlt es komplett
an Strukturen, Plattformen und skalierbaren Projekten um signifikante Summen (z.B. mehrstellige
Millionenbetrage) im WI-Markt unterzubringen. Die Beschrankung stellt an dieser Stelle also nicht die
Nachfrageseite, sondern interessanterweise die Angebotsseite dar.
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Bei Privatanlegern ist die Hantel-Formation zwar auch erkennbar, aber weniger stark ausgepragt
und sie unterliegt nicht der Schiefe wie es fir die Stiftungen kennzeichnend ist. Die kleinere Grofe
der Blasen spiegelt die gegenlber Stiftungen wesentlich geringere Anzahl von WI-finanzierten
Sozial- und Umweltprojekten bzw. -Unternehmen wider. Es zeigt sich auch hier, dass in kleine-
ren und in sehr hohen Vermogen dieser Anlegerkreise eine Anlage in WI stattfindet. Wie bei den
Stiftungen auch, sind die Privatanleger in der breiten Vermogensmittekaum aktiv in wirkungsorien-

tierten Investitionen involviert.
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