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Jenseits des schonen Impact-Scheins

Impact Investing ist auf
dem Vormarsch. Doch der
Verdacht erhartet sich, dass
Investoren lieber den scho-
nen Impact-Schein geniel3en,
als fiir mehr positiven Im-
pact zu bezahlen. Warum es
sich lohnen kann, fir mehr
messbaren Impact auf ein
Stiick des Rendite-Kuchens
zu verzichten.
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er Impact Investing Markt erklimmt
Rekordniveaus, doch gleichzeitig
werden die kritischen Stimmen lau-
ter. Offensichtlich erhértet sich der
Verdacht, dass Investoren lieber den schénen
Schein genieRen, als tatsdchlich fiir mehr
positiven Impact zu bezahlen, was in Zeiten
akuter Herausforderungen in puncto Klima-
wandel und sozialer Innovationsstau sehr
frustrierend sein kann. Dabei ist die Debatte
um die Kernfrage, ob man finanzielle Rendi-
tekonzessionen machen muss, um als Kapi-
talgeber wirkungsvoll zu sein, mittlerweile
fast schon so alt wie der Impact-Sektor selbst.
Lasst sich der Rendite-Kuchen also ruhigen
Gewissens verspeisen, samt der Impact-
Kirsche obendrauf, ohne zumindest ein selt-
sames Grummeln im Magen zu verspiiren?
Oder anders gefragt: Wann generiert man als
Investor wirklich Mehrwert und finanziert
nicht nur das, was sich ohnehin am kommer-
ziellen Kapitalmarkt bedienen konnte?
Zugegeben, Verzicht ist nicht gerade sexy,
und es gibt sicher Schwergewichte mit guten
Argumenten auf beiden Seiten der Debatte.
Doch eine Tatsache lasst sich nicht leugnen:
Wenn hoch innovative und besonders wir-
kungsvolle Sozialunternehmen Kapital zur
Skalierung bendtigen, stehen sie hdufig vor
einer tiefen finanziellen Talsohle. Auf der
einen Seite des Abgrunds: klassische Philan-
thropen ohne Renditeerwartung, aber mit
begrenzten Mitteln fiir grofere Kapitalrunden.
Auf der gegeniiberliegenden Seite: Investo-
ren mit tiefen Taschen, aber mit machtigem
Appetit auf marktiibliche Finanzrenditen. In
der Mitte baut seit Jahren eine kleine Gruppe
sogenannter ,Impact First“Investoren Bri-
cken, indem sie aus Uberzeugung moderatere
Verzinsungen fiir mehr oder tieferen Impact
in Kauf nehmen. Kurz gesagt: Sie stellen kata-
lytisches Kapital bereit, das risikotoleranter,

konzessionell, geduldig und flexibel ist, um
dringenden Innovationen zum grofen Sprung
Uiber den finanziellen Abgrund zu verhelfen.
Internationale Akteure sind beispielsweise
die McArthur Foundation oder Omidyar
Networks, beide Mitglieder des ,Catalytic
Capital Consortium®, oder auch das etwa 450
Millionen Dollar schwere Single Family Office
Ceniarth.

Von deren Aktivititen profitieren wiede-
rum solche Investoren, die lieber am Ende der
Pipeline warten, bis reifere, groere und finan-
ziell  attraktivere Impact-Investment-Kan-
didaten zutage treten. Und vielleicht kénnte
man es sogar bei diesem Status quo belassen,
gabe es nicht ein Problem: Es gibt bei Weitem
zu wenige ,Impact First“-Uberzeugungstter.
Nach der jlingsten Umfrage des Global Impact
Investing Network von 2020 halten die Markt-
rendite-Anhanger mit fast 85 Prozent hartnd-
ckig den Lowenanteil. In Deutschland sind sie
gemal der aktuellen Marktstudie der Bundes-
initiative Impact Investing mit circa 76 Prozent

Der Mehrwert von
Sozialunternehmen
ist klar, aber oft
ist der Zugang zu
Finanzierungsmog-
lichkeiten das feh-
lende Bindeglied.

in der Uberzahl. Wenn wir es mit dem Impact
in Zukunft also ernst meinen, dann braucht es
dringend neue Losungen, die beide Strategien
besser miteinander verkniipfen.

Wenn Derisking fiir mehr
Schubkraft sorgt

Ein gutes Beispiel dafiir, wie diese Kombina-
tion einen kréftigen Energieschub bringen
kann, ist der ,European Social Innovation
and Impact Fund“ (ESIIF). Mit der sogenann-
ten ,EaSI Biirgschaft” der Europdischen
Union im Kécher zielt der ESIIF weit iiber den
schénen Impact-Schein hinaus und vergibt
passgenaues Mezzaninkapital an circa 60
frihphasige Sozialunternehmen in Europa.
Deutsche professionelle und semiprofessio-
nelle Investoren haben die Wahl zwischen
einer konservativeren Senior Tranche und
einer risikoreicheren Junior Tranche. Dazu
nutzt der ESIIF die sogenannte EaSI Birg-
schaft als Teilabsicherung des Portfolios

gegen Ausfalle. Ausgegeben durch den Euro-
pdischen Investitionsfonds und mit dem ESIIF
erstmals an einen deutschen Impact-Fonds
gewahrt, ist diese Biirgschaft Teil des kataly-
tischen Werkzeugkastens der EU.

,Der Mehrwert von Sozialunternehmen
ist klar, aber oft ist der Zugang zu Finanzie-
rungsmoglichkeiten das fehlende Binde-
glied”, erldutert der EU-Kommissar fir
Beschdftigung und soziale Rechte, Nicolas
Schmit, den Hintergrund. ,Dieser durch die
EU unterstiitzte Fonds wird Sozialunterneh-
men in ihrer Frithphase mit Investorinnen
und Investoren zusammenbringen, damit
die Unternehmer und Unternehmerinnen
ihre Ideen umsetzen kénnen. Wir miissen
weiterhin in die Sozialwirtschaft investieren,
um Arbeitsplatze zu schaffen, das Leben der
Menschen zu verbessern und die Resilienz
unserer Gesellschaften zu stirken.” Inzwi-
schen sind bereits elf Sozialunternehmen
Teil des ESIIF-Portfolios. Die Sozialunterneh-
mer selbst sehen diese Entwicklung positiv.
Raphael Fellmer, CEO von SIRPLUS, ist einer
von ihnen. ,Durch das 1:1-Matching des
ESIIF zum Volumen unserer Direktinvestoren
kommen wir unserer Vision ein groRes Stiick
niher, das Lebensmittelretten in die Mitte der
Gesellschaft zu bringen. Flir Impact-Start-ups
wie uns ist der ESIIF eine wichtige Kompo-
nente, wenn es um die Skalierung innovati-
ver Losungen und um ein funktionierendes
Okosystem fiir soziale Finanzierungen geht,
erklart der Unternehmer.

Impact First - die neue Normalitat
im Impact Investing?

Zugegeben, der ESIIF wird mit einem Zielvo-
lumen von 20 Millionen Euro die Impact-Welt
sicher nicht allein aus den Angeln heben.
Aber er ist ein Beispiel dafiir, was intelligente
katalytische Instrumente fiir die Mobili-
sierung von mehr ,Impact First“Kapital
bewirken konnen. Nach Jahren harter Arbeit
dirfen sich Sozialunternehmer freuen, die die
Frichte dieser mageschneiderten Finanzie-
rungsform jetzt ernten kénnen. Wird das die
neue Normalitdt im Impact Investing? Ver-
mutlich nicht — oder jedenfalls nicht schnell.
Doch wenn der paneuropdische Markt fir
soziale Investitionen funktionieren soll, dann
missen solche katalytischen Konstrukte
unbedingt Teil der Lésung sein.
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