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Liquide vs. illiquide Impact Investments —
Investoren sollten Starken und Schwachen genau analysieren
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Gerade im Impact Investing sind illiquide Anlagen wie Direktbeteiligungen ein wichtiges Instrument. Sie fiihren zu einer unmittelbaren positiven
Wirkung durch das zur Verfugung gestellte Kapital. Auf der anderen Seite zahlen sich auch liquide Impact Investments, vor allem in Aktien,

insbesondere langfristig aus.

Die internationale Organisation
Global Impact Investing Net-
work (GIIN) schitzt das weltweite
Marktvolumen des Impact Inves-
ting im neuen ,,2020 Annual Im-
pact Investor Survey auf 715 Mil-
liarden US-Dollar, im Vergleich zu
502 Milliarden US-Dollar im April
2019. Diese Zahlen beziehen sich
auf alle denkbaren Impact-Anla-
geklassen. Denn Impact Investing
ldsst sich sowohl mit illiquiden als
auch liquiden Anlageformen um-
setzen. Im Fokus der illiquiden An-
lagen stehen Direktbeteiligungen,
also Private Equity- oder Venture
Capital-Investments. Als Direkt-
beteiligungen werden hier Betei-
ligungen an Unternehmen oder
Projekten verstanden, die direke
von den Vermégensinhabern oder
deren Investment-Vehikeln gehalten
werden und nicht iiber Fondsstruk-
turen. Die Moglichkeit der unmit-
telbaren Einflussnahme des Inves-
tors auf die Investments resultiert in
einem moglichst hohen Impact, der
zusammen mit dem Management
des Unternehmens/Projekts erzielt
werden kann. Derartige Direktbe-
teiligungen werden oftmals nicht
nur als Anlageobjekt angeschen,
sondern auch als Mechanismus,
um das eigene Unternechmer-Gen
in eine besonders nachhaltige Wirt-
schaft einzubringen.

Fokus auf die strategische Asset
Allocation legen

Wichtig ist, sich vorab einigen Fra-
gen zu widmen: Will man Mehr-
heits- oder Minderheitsbeteiligun-
gen eingehen? In welchen Branchen
sollen die Direktbeteiligungen sein,
um beispielsweise eigene Kompe-
tenz einzubringen oder bewusst zu
diversifizieren in Bereiche, in denen
das Vermégen sonst nicht investiert
ist? In welcher Phase des Unterneh-
mens will man investieren? In Start-
ups, in der Wachstumsphase oder
in reifere Unternehmen in einer
spiteren Phase der Entwicklung?
Alle diese unterschiedlichen Phasen
kann man grundsitzlich mit unter-
schiedlichen Risikoklassen in Ver-
bindung bringen. Das gilt auch bei
Impact-Direktbeteiligungen und ist
vor allem mit der strategischen As-
set Allocation bezichungsweise des
Rendite-/Risikoprofils des Investors
abzustimmen.

In allen Bereichen des Impact In-
vesting gilt es, den Investor Impact
vom Company oder Asset Impact
zu unterscheiden. Ersterer ist der
Impact, den der Investor durch
sein zusitzliches Kapital erzielt,
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das ohne ihn nicht geflossen wire,
wobei der Impact des Unterneh-
mens oder des Projekts auch ohne
den Investor entstehen wiirde. Bei
Direktbeteiligungen beispielsweise
in Start-ups, die keine anderweitige
Finanzierung bekommen hitten, ist
demnach der Impact des zusitzli-
chen/additiven Kapitals des Inves-
tors besonders hoch.

Nachteil illiquider Assets sind in
der Regel iiberdurchschnittliche
Einstiegsgroflen

Neben Private Equity und (Social)
Venture Capital stehen als illiqui-
de Impact-Anlagemdéglichkeiten
beispielsweise Mikrofinanz Immo-
bilien, Energie und Infrastruktur
im Fokus. Der generelle Nachteil
dieser Assets sind die in der Regel
tiberdurchschnittlichen Einstiegs-
groflen. Aus Sicht seiner Vermogens-
steuerung sollte jeder Investor auch
den Grad der Diversifikation und
die Liquiditit seiner Investments
berticksichtigen. Einzelne Direkt-
beteiligungen, besonders wenn sie
gewisse relative oder absolute Gré-
Benordnungen iiberschreiten, er-
schweren eine breite Diversifikation
des Portfolios.

Neben den Direktbeteiligungen
kénnen daher Impact-Venture-
oder Impact-Private-Equity-Fonds
diesbeziiglich Abhilfe schaffen, weil
dadurch eine breitere Diversifika-
tion leichter erreicht werden kann.
Auflerdem stellen Fondsinvestments,
die zwar dhnlich illiquiden Charak-
ter haben, eine andere Art des In-
vestierens dar als unternehmerische
Direktbeteiligungen. Hier muss im
Einzelfall entschieden werden, wie
die Unternehmerfamilie oder das
Family Office des Privatinvestors
im Sinne der ganzheitlichen Anla-
gestrategie in Kombination mit dem
Impact-Investment-Ansatz vorgehen
mochte. Aber was ist dann die Alter-
native zu illiquiden Anlageformen,
um Impact Investing zu betreiben?
Auch mit Aktien oder Bonds von
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boérsennotierten Unternehmen im
liquiden Bereich ist dies moglich.
Sie ergiinzen das vorhandene Spekt-
rum der Impact-Investing-Méglich-
keiten. Kritiker:innen merken zwar
bei Impact-Aktieninvestments an,
dass vor allem beim Aktienerwerb
iiber die Borse (also im Sekundir-
markt) kein oder kaum Investor
Impact in der Realwirtschaft durch
Investor:innen erzielt werde.

Aber ebenso ist allgemein anerkannt,
dass auch Aktionir:innen einen
gewissen Impact erzielen kénnen,
wenngleich méglicherweise nicht
im selben Mafle wie mit illiquiden
Anlageklassen. Insbesondere bei
Kapitalerhéhungen oder auch IPOs
(Bérseneinfithrungen) wird unstrit-
tig zusdtzliches Kapital als Investor
Impact dem Unternehmen zugefiihrt
und durch sogenannte Divest-Invest-
Strategien eine gewisse Signalwir-
kung fiir méglicherweise unterbe-
wertete Impact-Aktien in den Marke
gesendet. Somit stehen Impact-ori-
entierte Aktieninvestments auch
fiir die Demokratisierung des Zu-
gangs zu Impact Investing: Aktien
und Aktienfonds sind mit kleineren
Summen zuginglich als unterneh-
merische Direktbeteiligungen oder
illiquide Venture Fonds.

Impact-orientierte Aktieninvest-
ments stehen fiir Demokratisie-
rung

Dabei kommt es auf die professio-
nelle und bewusste Umsetzung der
Anlagestrategie in Aktieninvest-
ments an. Der Ansatz lautet, aus-
gehend von einem sehr stringenten
Negativkatalog und Positivkatalog
in Kombination mit der ESG-In-
tegration eine dezidierte Impact
Investing-Strategie abzuleiten.
Dabei analysieren Vermégensver-
walter und Investoren bei borsen-
notierten Unternehmen beispiels-
weise die einzelnen ausgewihlten
Aktien auf Basis von allgemeinen
Veroffentlichungen, verfiigbaren
Analystenreports und Internetre-

cherchen. Im Fokus einer solchen
Impact-Vermdgensverwaltung ste-
hen bérsennotierte Unternehmen,
die einen wesentlichen Beitrag zur
Lésung der groffen dkologischen,
gesellschaftlichen und sozialen Her-
ausforderungen unserer Zeit leisten.
Vor allem Artikel 9 Aktienfonds
nach der Sustainable Finance Dis-
closure Regulation (SFDR) stellen
zunehmend einen neuen Standard
gemifl der EU-Offenlegungsver-
ordnung dar. Nach Busch/Kromb-
holz/Metzler (2022, S. 9) sind
zwar nur 37 Prozent der Artikel
9-Fonds auch echtes Impact In-
vesting, aber dennoch setzen echte
Impact-Fonds, die das Impact In-
vesting konsequent umsetzen, neue
Standards im Markt. Das gilt ins-
besondere dann, wenn ein Artikel
9-Fonds beispielsweise konsequent
ausschliefllich in Unternehmen
investiert, die die Umsetzung von
sozialen oder 6kologischen Zielen in
der Realwirtschaft verfolgen, wenn
die Impact-Ziele auch konkret be-
urteilt und gemessen werden, die
Stimmrechte aktiv ausgeiibt wer-
den, um den Impact weiter zu erhd-
hen und wenn das Kapital vor allem
in kapitalsuchende Unternehmen
allokiert wird.

Es muss also keine Entweder-
Oder-Entscheidung geben. Sowohl
illiquide also auch liquide Impact
Investments kénnen bei gleichzei-
tiger Allokation einen deutlichen
Mehrwert leisten und den Impact
in allen Assetklassen realisieren.
Investor:innen sollten entsprechend
ihrer Wiinsche, Méglichkeiten und
Investmentstrategie eine begriindete
Entscheidung treffen. ©
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