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Aus Griinden der besseren Lesbarkeit haben wir uns innerhalb der Materialien jeweils fiir die mannliche
Form der Ansprache entschieden. Dies ist jedoch nicht diskriminierend zu verstehen. Wir bitten alle
Frauen und Madchen, sich gleichermaBen angesprochen zu fiihlen.




IMPACT INVESTMENTS ALS
LOSUNGSANSATZ?

Die Finanzierung von Naturschutz ist eines der zentralen Themen auf den internationalen Klima- und Natur-
schutzkonferenzen. Dem Privatsektor wird heute eine tragende Rolle bei der Finanzierung von Naturschutz
zugesprochen, da die erforderlichen Summen aus anderen Finanzierungsquellen kaum aufzubringen sind.
Uber verschiedene Finanzinstrumente werden Investitionen getatigt, die neben einer finanziellen Rendite
auch eine 6kologische und soziale Wirkung erzielen sollen. Derartige Investitionen werden ,Impact Invest-
ments“ genannt.

Vor diesem Hintergrund analysierten die Tropenwaldstiftung OroVerde und der Global Nature Fund die Aus-
gestaltung und Wirkung von einigen dieser Impact Investments zum Schutz der Biodiversitat. Hierflir wurden
flinf bestehende Impact Investments in Lateinamerika durch lokale Fallstudien auf ihre 6kologische und soziale
Wirkung sowie einhergehende Risiken, Renditen, Wirkungsmessung und weitere Aspekte untersucht.

Die Ergebnisse machen deutlich, dass die Nachfrage nach Naturschutzinvestitionen steigt, jedoch derzeit
kaum rentable Projekte zum Schutz der Biodiversitat vorhanden sind. Immer mehr Investoren, von Klein-
anlegern lber Pensionsfonds bis hin zu vermogenden Privatpersonen, hinterfragen die Wirkung ihrer Finanz-
anlage. Impact Investments bieten eine Alternative zu klassischen Investments und legen den Fokus nicht
ausschliefRlich auf die Rendite, sondern auch auf die 6kologische und/oder soziale Wirkung. Dadurch werden
nachhaltige Geschaftsmodelle und Industriezweige gefordert und der Zugang zu Kapital und Markten fiir die
Kapitalempfanger erleichtert.

Herausforderung fiir Impact Investments

Der Markt fiir Impact Investments in den Wald- und Biodiversitatsschutz befindet sich noch im Anfangs-
stadium. Es kann auf keine langjahrige Erfolgsbilanz verwiesen werden und die einhergehenden Unsicher-
heiten (ber Risiken und Renditen erschweren Investoren die Bewertung des Investments. Um die Risiken
fir den Investor moglichst gering zu halten, wird meistens in bestehende Projekte investiert, anstatt neue
Projekte aufzubauen. Es bleibt haufig unklar, ob das Investment eine zusatzliche positive 6kologische und
soziale Wirkung erzeugt. Oft fehlt es an einer Messung der Wirkung. Griinde dafiir sind die Komplexitat der
Wirkungsmessung, der damit einhergehende Aufwand, die Kosten sowie fehlende praktikable Indikatoren
und Standards. Die positive 6kologische und soziale Wirkung wird daher vielmehr mit einem umfangreichen
Due Diligence Prozess mit 6kologischen und sozialen Auswahlkriterien begriindet.

Derzeit ist eine mit klassischen Finanzanlagen vergleichbare Rendite kurzfristig nicht mit Impact Investments
in den Naturschutz vereinbar. Staatliche Gelder werden haufig eingesetzt, um das Risiko fiir private Investoren
zu senken und dadurch weiteres Kapital fiir den Naturschutz zu mobilisieren. Die Rahmenbedingungen fiir
einen effektiven Einsatz 6ffentlicher Gelder sollten dabei zukiinftig besser definiert und Mindestanforde-
rungen an die Investments erarbeitet werden. So kdnnen sich Impact Investments zukiinftig noch deutlicher
von klassischen Finanzanlagen abheben, mehr privates Kapital mobilisieren und einen zusatzlichen Beitrag
zum Schutz der Biodiversitat leisten.
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AKTUELLE SITUATION IM
WALD- UND BIODIVERSITATSSCHUTZ

Untersuchte Fallstudie Rainforest Expeditions im
Tambopata Nationalpark

»Zwischen 2004 und 2015
wurden 8,2 Milliarden USD
privates Kapital in
Naturschutz investiert.”

1FAO (2016)

2 Credit Suisse; McKinsey (2016)

3 Aichi-Ziele: Die Vertragsparteien des Ubereinkom-
mens (iber die biologische Vielfalt (CBD) haben
sich auf einen strategischen Plan fiir die Erhaltung
der biologischen Vielfalt bis 2020 geeinigt, der 20
konkrete, messbare und mit Indikatoren hinterlegte
Ziele enthalt. CBD (2017)

4 Credit Suisse; WWF; McKinsey (2014)

5 Hamrick, K. (2016)

6 Hamrick, K. (2016)

Wald- und Biodiversitatsverlust

Walder, insbesondere Tropenwalder, sind wichtige und artenreiche Okosysteme. Tat-
sache ist jedoch, dass jedes Jahr in den Tropen ca. 7 Millionen Hektar Wald verloren ge-
hen." Damit schwindet die biologische Vielfalt in groBen Teilen der Erde rasant. Diese
Entwicklung gefahrdet nicht nur den immensen Reichtum an Tier- und Pflanzenarten,
sondern auch elementare Okosystemdienstleistungen wie Klimafunktionen, Verbes-
serung der Wasserqualitdt und die Bestdubung von Blitenpflanzen. Um den Verlust
der biologischen Vielfalt weltweit zu bremsen, sind groBe Summen an Geldern fiir den
Wald- und Biodiversitatsschutz erforderlich, die allerdings im Moment nicht im not-
wendigen MaR verfligbar sind. Staaten, insbesondere Entwicklungslander, sind nicht in
der Lage, ausreichende Mittel zur Verfiigung zu stellen und Nichtregierungsorganisa-
tionen haben oft nur wenige Moglichkeiten, weitere Gelder zu akquirieren. Daher sind
neue und innovative Finanzquellen unabdingbar, um den Biodiversitatsschutz und die
Wiederherstellung von Waldern voranzubringen.

Finanzierungsliicke fiir den Naturschutz

Weltweit geben Staaten und wohltatige Stiftungen 52 Milliarden USD jahrlich

fiir den Biodiversitatsschutz aus.2 Um allerdings die sogenannten AichiZiele3 zum
Schutz der Biologischen Vielfalt bis 2020 zu erreichen, auf die sich die Vertrags-
staaten der UN-Konvention (iber biologische Vielfalt geeinigt haben, braucht es
mehr. Experten schatzen, dass jahrlich zwischen 300 und 400 Milliarden USD dafir
aufgebracht werden miissten, also knapp sechs- bis achtmal mehr als derzeit. Bei
einer zukiinftigen Verdoppelung an staatlichem Kapital und Spenden miisste das
Hauptsegment der Anleger (Kleinanleger, institutionelle Anleger und vermogende
Privatpersonen) jahrlich etwa 1 Prozent vom international verwalteten Vermégen
dafiir aufbringen, das weltweit rund 200 bis 300 Milliarden USD betragt.+

Private Naturschutzfinanzierung

Neben staatlicher Finanzierung sind private Gelder erforderlich, um die Finanzierungs-
llicke fiir den Schutz der Biodiversitat zu verringern. Das Interesse des Privatsektors,
Geld fiir den Naturschutz bereitzustellen, kann dabei einen wohltatigen Ansatz haben,
Image- und MarketingmaRnahmen dienen, Ressourcen schiitzen, auf die der Privatsek-
tor selbst zuriickgreift (z. B. Rohstoffe, Wasser) oder das Ziel verfolgen, eine finanzielle
Rendite zu erzielen. Gerade die Idee einer finanziellen Rendite zur Férderung privater
Investitionen in den Naturschutz wurde in den letzten Jahren verstarkt unterstitzt
und in verschiedenen Finanzierungsmodellen ,getestet”, wie zum Beispiel Okokonten
fir Ausgleichszahlungen bei Eingriffen in die Natur oder ,griine Bonds"“. Zwischen
2004 und 2015 wurden 8,2 Milliarden USD privates Kapital in Naturschutz investiert,
wobei in den letzten zwei Jahren eine Zunahme privater Investitionen um 62 Prozent
verzeichnet wurde.s Die Investments konnen dabei in drei Bereiche unterteilt werden:
nachhaltige Nahrungs- und Faser-Produktion (einschlieRlich Forstwirtschaft, Landwirt-
schaft und Fischerei), Schutz von natirlichen Lebensraumen und Schutz von Wasser-
qualitat und -quantitat (Abb. 1). Zwei Drittel der privaten Gelder (6,5 Milliarden USD)
wurde zwischen 2004 und 2015 in den Bereich der nachhaltigen Nahrungs- und Faser-
Produktion investiert.®



Aktuelle Situation im Wald- und Biodiversitatsschutz

Private Naturschutzfinanzierung 2004-2015
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B Schutz von Wasserqualitat/ -quantitat (insgesamt 0,4 Mrd. USD)
Schutz natiirlicher Lebensraume (insgesamt 1,3 Mrd. USD)
B Nachhaltige Nahrungs- und Faserproduktion (insgesamt 6,5 Mrd. USD)

* Durchschnittswerte tiber die Jahre
Abb. 1: Basierend auf Zahlen von Hamrick (2016): State of private Investment

Ziele der Analyse

Mit dem vom Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz, Bau und Reaktorsicherheit )
und dem Bundesamt fiir Naturschutz geférderten Projekt ,Innovative Finanzierungs- . /mpact Investment ist
mechanismen fir de.n Wald- unq Bi(.).dive.rsitétsthutz“ geben. Oro.\/erQe und.Glob.aI ein neues Finanzierungs-
Nature F"un.d (GNF) elrlen Uberblick tiber mnoyatwe und renditeorientierte Finanzie- instrument, das pl’iVGtES
rungsmoglichkeiten fiir den Waldschutz. Daflir wurden sogenannte Impact Invest- ital fii ik d
ments auf ihre Ausgestaltung (Due Diligence Prozess, Monitoring-System, Zusam- Kap’ta‘fu’j Pi’Oje te oaer
menarbeit mit Kapitalempfangern, Art der Investoren) und die Einbindung privater Organ/sat/onen blindelt,
Investoren hin untersucht. Ein weiterer Analyseschwerpunkt lag auf der Beurteilung die eine positive soziale
der dkologischen und sozialen Wirkung von ausgewahlten Impact Investments. Auf oder koloaischeWirkun
Grundlage von fiinf Fallstudien und Experteninterviews wurden Empfehlungen zur . P 9 9
Verbesserung von (Impact) Investments fiir den langfristigen Schutz und die nachhal- erzielen.
tige Nutzung der biologischen Vielfalt im Waldbereich entwickelt.

Baumschule der Kaffeefinca Irlanda in Mexiko ~ Agroforstsystem von Aldea Global in Nicaragua



Das Konzept der Impact Investments

Impact Investments oder , Wirkungsorientiertes Investieren sind ein neues Finanzie-
rungsinstrument, das privates Kapital fiir Projekte oder Organisationen biindelt, die
eine positive soziale oder 6kologische Wirkung erzielen.

Die nachfolgende Grafik zeigt die wesentlichen Elemente und den Kreislauf eines
Impact Investments. Der Investor investiert Finanzkapital (ber das Investmentvehikel
in Kapitalempfanger, die durch ihr Handeln eine positive 6kologische und/oder soziale
Wirkung erzielen. Uber den Verkauf von Produkten, Dienstleistungen, Inwertsetzung
der Natur etc. wird aus der Anlage in den Naturschutz Einkommen und damit die
Rendite fiir den Investor generiert. Neben den zugrundeliegenden Geldfliissen sind die
beteiligten Anspruchsgruppen (Investoren, Kapitalempfinger, Herausgeber des Invest-
ments), die beabsichtigte Wirkung sowie einhergehende Risiken und das Monitoring
zur Wirkungsmessung relevante Merkmale von Impact Investments (Abb. 2).

INVESTMENTANALYSE WIRKUNGSANALYSE
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/
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Abb. 2: Das Konzept der Impact Investments



‘?’ Investoren

Als Impact Investoren treten Privatpersonen ebenso wie Institutionen und Unterneh-
men aus verschiedenen Branchen auf. Hierzu gehdren Entwicklungsbanken genauso
wie private Stiftungen, groBe Finanzinstitute (z. B.J. P. Morgan), Vermdgensverwalter,
Spezialbanken (z. B. Triodos, GLS Bank), Pensionsfonds, Unternehmen, vermogende
Privatpersonen (High-Net-Worth Individuals, HNWI) und Kleinanleger.’

Ebenso wie die Investoren sind auch die Renditeerwartungen sehr verschieden. Wah-
rend manche Investoren erwarten, dass Impact Investments die Leistung klassischer
Kapitalanlageprodukte erzielen, akzeptieren andere eine geringere Rendite aufgrund
der dafiir erzielten positiven sozialen oder 6kologischen Wirkung.? So haben institutio-
nelle Investoren wie Pensions- oder Staatsfonds eher langfristige Anlagehorizonte und
suchen nach stabilen, regelmaRigen Ertragen. Kleinanleger sind eher risikoscheu und
erwarten haufig geringere Renditen® und regelmaRige Ertragsausschittungen. Vermo-
gende Privatpersonen (HNWI) lassen ihr Vermdgen in ein breit gestreutes Portfolio von
verschiedenen Anlageklassen investieren und meist professionell managen. Sie sind
weniger risikoscheu und erwarten normalerweise hohe Renditen. Bei Naturschutz-
investitionen nehmen sie allerdings oftmals geringere Renditen in Kauf, um dafiir
entsprechende soziale oder 6kologische Wirkungen zu erzielen.*

Interview mit Damian Pilka von der GLS Bank

Warum stuft die GLS Bank Impact Investments fiir den Wald- und
Biodiversitatsschutz als wichtig ein?

Die GLS Bank setzt Geld dafiir ein, Entwicklungschancen fiir unsere und zukinfti-
ge Generationen zu erhalten. Der Erhalt unserer natiirlichen Lebensgrundlagen ist
dafiir eine unverzichtbare Rahmenbedingung. Die Finanzierung klimafreundlicher
Energien und okologischer Landwirtschaft ist ein Schwerpunkt, den wir legen, um
die Umwelt zu schiitzen. Biodiversitat spielt ebenso eine Rolle in unseren Anlage-
und Finanzierungsgrundsatzen. Legen Unternehmen Verhalten an den Tag, die
sich hier massiv negativ auswirken, ist dies fiir uns Grund genug, von einer Investi-
tion abzusehen. Leistet das Unternehmen dagegen einen Beitrag zum Erhalt
dieser, bewerten wir es positiv.

Die unmittelbare Finanzierung von BiodiversitditsmaRnahmen (z. B. Wiederauf-
forstung) ist dagegen immer noch ein Nischenmarkt, im Vergleich zu z. B. Erneuer-
baren Energien. Doch unsere Kunden sind bei dem Thema sehr aufgeschlossen.
Wir haben etwa vor ein paar Jahren die Aktion ,Summender Wald*“ gestartet und
mit unseren Mitgliedern Baume im Spessart gepflanzt.

Welche Rendite erscheint lhnen realistisch fiir Investitionen in den Naturschutz?

Die Frage ist nur schwer zu beantworten, weil das von vielen Faktoren abhangt.
Wird Eigenkapital oder Fremdkapital bendtigt? Ist eine Investition in Euro/US Dol-
lar oder in einer ,exotischen“ Lokalwahrung notwendig? Wie hoch ist das operati-
ve Risiko der Investition? Wie steht’s mit der Renditeerwartung der Investoren?

Hinzu kommt die Ausgestaltung des jeweiligen Projekts. Je 6kologischer und
transparenter die Wirkung der Investition (evtl. sogar mit einem hohen sozialen
Nutzen vor Ort), desto geringer féllt die Renditeerwartung aus. Denn diesen
Nutzen empfinden Anleger als zusatzliche Sinn-Rendite.

Was sind Impact Investments?

Okotourismus im Regenwald von Peru

Damian Pilka von der GLS Bank

,Je okologischer und
transparenter die Wirkung
der Investitionen, desto
geringer fdllt die Rendite-
erwartung aus.“

7). P.Morgan Global Research;

The Rockefeller Foundation; GIIN (2010)
8 J.P.Morgan Global Research;

The Rockefeller Foundation; GIIN (2010)
9 Credit Suisse; WWF; McKinsey (2014)
10 Credit Suisse; WWF; McKinsey (2014)



Was sind Impact Investments?

Wiederaufforstungsflache in Panama

Nachfolgend ein Beispiel: Finanzierung von Wiederaufforstung in Lateinamerika
« Renditeanforderung vom Kunden in Deutschland: 2,5-4 Prozent

« Kosten des Anlagevehikels, Vertriebs, Managements, etc.: 1,5 Prozent

« Absicherungskosten der Wahrung: 3-10 Prozent

« Risikoaufschlag operativ: 2—5 Prozent

— Gesamtrenditeanforderung an das Projekt: 9—20,5 Prozent, je nach Landeswah-
rung und operativen Risiko

Wo sehen Sie die gréten Herausforderungen fiir Impact Investments in den
Wald- und Biodiversitatsschutz?

Die derzeitige enge Regulierung bezogen auf Risikokapital, die Kosten und die
sozial-0kologische Bewertung der Projekte: Sind Landrechte geklart? Wie ist

der Beitrag zur Biodiversitat? Die Bewertung dieser Projekte ist aufwendig und
damit teuer. Eine weitere Herausforderung besteht hinsichtlich der tendenziellen
Abwertung der Lokalwahrungen gegeniiber dem Euro. Die Absicherung dagegen
ist teilweise sehr teuer. Da die Finanzierungen meist nur ein Volumen im sechs-
stelligen Bereich haben, sind hohe Kosten kaum zu rechtfertigen.

Regulatorisch gibt es einige Hiirden. Das macht es sehr aufwendig, Kapital von
Kleinanlegern einzusammeln. Fonds, die sich an entsprechenden Projekten betei-
ligen und durch den Portfolioansatz das Risiko senken, sind fiir Privatanleger aus
aufsichtsrechtlichen Griinden nicht zuganglich. Kurzgefasst: Sie gelten als zu ris-
kant. Bei Wertpapieren wie Anleihen braucht es aufwendige rechtlich wasserdich-
te Prospekte, was hohe Kosten verursacht. All dies wiirde die Renditeanforderung
an das Projekt weiter hochtreiben.

Fiir Kleinanleger bleibt aktuell nur der sogenannte graue Kapitalmarkt. Dabei
handelt es sich um weniger regulierte Finanzierungsinstrumente wie Genuss-
scheindarlehen. Diese erhéhen aber das Risiko der Anleger und den Aufwand fiir
die vertreibende Bank.

Fiir institutionelle Investoren besteht eine Herausforderung darin, Risiken aus Bio-
diversitatsprojekten zu bewerten. Zudem fehlen Erfahrungswerte mit dem recht
jungen Markt, die die Risiken bewertbar machen.

Damian Pilka arbeitet bei der GLS Bank im Bereich Investmentfonds und Research.
Das Team ist u. a. fiir die Initiierung und Betreuung von eigenen Fondsangeboten der
GLS Bank verantwortlich.



‘, Investmentvehikel

Investoren haben die Moglichkeit tber verschiedene Finanzinstrumente an der Ent-
wicklung von Impact Investments zu partizipieren. Hierbei ist neben der Investition in
Form von Eigenkapital, welche in der Regel eine hohere Risikolubernahme bedingt, die
Investition in Fremdkapitalprodukte zu nennen. Diese konnen nachrangige Finan-
zierungen", Darlehen und kapitalmarktnahe oder kapitalmarktgehandelte Anleihen
umfassen. Auch indirekte Investments tiber Investmentfonds sind moglich. Alle vor-
genannten Investitionsformen ermoglichen eine finanzielle Rendite und eine positive
6kologische oder soziale Wirkung durch das Investment zu erzielen. Die verschieden-
artige Ausgestaltung der Investmentvehikel ist gekennzeichnet durch Unterschiede in
der Rendite, der Verteilung der Risiken (Investor, Investmentvehikel oder Kapitalemp-
fanger) und der Einflussméglichkeiten durch den Investor. Wahrend bei direkten Betei-
ligungen an einzelnen Projekten die Einflussmoglichkeit fiir den Investor am groBten
ist, ist das Risiko des Totalverlustes ebenfalls hoher. Investmentfonds, bei denen ein
Intermediar eingeschaltet ist, investieren haufig in ein breites Portfolio mit mehreren
unterschiedlichen Projekten.

Die Investmentvehikel mit groRen Finanzvolumen, vorrangig Fonds, sind wiederum

durch komplexe Strukturen gekennzeichnet, einem vergleichsweise groRen Verwal-
tungsapparat und tendenziell hoheren Anforderungen zum Investorenschutz.

Anlageklasse  Investmentvehikel Beschreibung

Debt / Schuld  Direktdarlehen/ Vergabe eines Darlehens an ein spezifisches
(Fremdkapital) Kreditlinie Projekt oder eine Organisation.
(Green) Bond Forderungspapiere, durch die Fremdkapi-

tal am Kapitalmarkt aufgenommen wird.
Ausgestaltung unterscheidet sich hinsicht-
lich Laufzeit, Emissionswahrung, Verzinsung
(fest, variabel, strukturiert). Green Bonds sind
in lhrer Verwendung begrenzt auf Projekte
mit positiven 6kologischen Auswirkungen.

Equity Kapital- Meist rechtlich eine Kommanditgesellschaft
(Eigenkapital) beteiligungsfonds  mit einer festen Laufzeit von 10 Jahren. Der
(private equity Fonds investiert in eine Reihe von Portfolio-
fund) unternehmen.
AuBerborsliches Kauf von Unternehmen mit einem Invest-
Eigenkapital ment-horizont von i. d. R. funf Jahren.
(Private equity)
Genossenschaft® Gemeinschaftlicher Geschaftsbetrieb, hier

zur Forderung sozialer oder kultureller
Belange. Eintritt durch Zahlung der Pflicht-
einlage, daflir Stimmrecht und Anspruch auf
Gewinnanteil, soweit nicht durch Satzung
ausgeschlossen.

Tabelle 1: Typische Investmentvehikel fiir Naturschutzfinanzierung
(nach Credit Suisse; McKinsey (2016), modifiziert und erweitert)

Was sind Impact Investments?

Kaffeebohnen, die auf der Finca Montegrande in
Mexiko in der Sonne getrocknet werden

11 Nachrangige Finanzierungen sind dadurch
gekennzeichnet, dass bei Zahlungsausfllen der
Riickzahlungsanspruch erst nach der Begleichung
anderer Anspriiche bedient wird. Fiir das héhere
Risiko des Kapitalverlustes wird eine hohere
Verzinsung gewahrt.

12 Dies ist eine nicht abschlieRende Liste von Invest-
mentvehikel fiir Naturschutzfinanzierungen.

13 Die Genossenschaft ist kein klassisches Invest-
mentvehikel sondern eine Unternehmensform.In
dieser Studie wurde sie aber aufgenommen, da sie
eine auf dem Markt befindliche Moglichkeit zur
Investition in den Naturschutz darstellt.



Was sind Impact Investments?

10

,Oft sind die Kapital-
empfinger landwirtschaft-
liche Produzenten, die die
Kredite durch den Verkauf
ihrer Produkte wie Kaffee,
Kakao oder Honig
zurtickzahlen.“

Mexikanischer Kleinbauer der Kooperative
Comon Yaj Nop Tic

Kakaoanbau auf der Finca Irlanda in Mexiko

14 Mezzanine-Finanzierungen sind Finanzierungs-
arten, die eine Mischform zwischen Eigen- und
Fremdkapital darstellen. Die Finanzierungsform
liegt in der Ausgestaltung zwischen dem voll haf-
tenden und stimmberechtigten Eigenkapital und
dem erstrangigen Fremdkapital. Fiir das einher-
gehende hohere Risiko partizipiert der Mezzanine-
Geber haufig neben der festen Verzinsung aus dem
Darlehen an dem Wertzuwachs des Unternehmens.

{ ? Kapitalempfianger

Mittels Eigen-, Fremd- und Mezzanine-Finanzierung werden in der Regel kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) sowie Kooperativen unterstiitzt, die durch ihr Wirtschaf-
ten einen positiven Beitrag zum Erhalt der Biodiversitat leisten. Teilweise werden auch
Mikrofinanzinstitute oder kleine Kreditinstitute zwischengeschaltet, welche vor Ort
die Kapitalempfanger auswahlen, Mikrokredite vergeben und betreuen. Die KMU und
Kooperativen erhalten so Zugang zu Kapital, das sie auf anderen Wegen haufig gar
nicht oder nur zu schlechten Konditionen bekommen wiirden, da die Branche, schlecht
funktionierende Kapitalmarkte und das benétigte Finanzvolumen fiir herkémmliche
Investments zu unattraktiv ist. Oft sind die Kapitalempfanger landwirtschaftliche
Produzenten, die die Kredite durch den Verkauf ihrer Produkte wie Kaffee, Kakao oder
Honig zurlickzahlen. Weitere Bereiche fiir Impact Investments in den Wald- und Bio-
diversitatsschutz sind Okotourismus und nachhaltige Waldbewirtschaftung, bei denen
die Renditen mittels Tourismusangebote, sowie CO2-Zertifikate und Holzverkauf
erwirtschaftet werden.

Okologische Wirkung

Die Kapitalempfanger kdnnen durch eine Vielzahl an Malinahmen eine positive direkte
Wirkung auf den Wald- und Biodiversitatsschutz erreichen: Anbauflachen kénnen

nach 6kologischen Standards bewirtschaftet werden, bei denen zum Beispiel auf den
Einsatz von Pestiziden, Fungiziden etc. zur Bekampfung von Plagen verzichtet wird.
Die Kapitalempfanger kénnen biodiversitatsreiche Naturwaldflachen erhalten und mit
Hilfe von Parkwachtern vor illegaler Abholzung oder Wilderei schiitzen. Teilweise sind
die Investments darauf ausgerichtet, Landflachen zur Verbesserung von 6kosystema-
ren Dienstleistungen, wie z. B. Wasserreinigung oder Erosionsschutz, wiederherzustel-
len. Eine weitere 6kologische Wirkung kann durch die Foérderung nachhaltiger An-
baumethoden (Agroforstsystem, natiirliche Waldbewirtschaftung) sowie den Anbau
heimischer Arten und Verzicht auf Monokulturen erzielt werden. Auch die Forderung
von alternativen Einkommensquellen, z. B. durch Okotourismusprojekte anstelle von
umweltschadlichen Sektoren wie Bergbau oder intensiver Landwirtschaft, konnen die
negativen Folgen der Landnutzung in besonders artenreichen Gebieten verringern.

Je
{ A Soziale Wirkung

Haufig geht die positive soziale Wirkung mit einem umweltschonenderen Wirtschaf-
ten Hand in Hand. Schulungen zu nachhaltigen Anbaumethoden, zum maRvollen
Einsatz von Pestiziden und dem nachhaltigen Umgang mit Wasser und Ressourcen
tragen direkt zum Schutz der Okosysteme und Artenvielfalt bei. Die so verbesserte
Wasserqualitat oder Lebensmittelversorgung hat zugleich einen positiven Effekt auf
die Lebensqualitat der lokalen Bevélkerung. Neben diesen begleitenden Effekten von
okologischen MaRnahmen konnen Impact Investments weitere positive Auswirkun-
gen auf die Arbeitsbedingungen, den Aufbau lokaler Kapazitaten und der lokalen Ent-
wicklung insgesamt haben, wenn das Impact Investment Anforderungen zum Arbeits-
schutz und zur Zahlung von Mindestlohnen oder gezielte Anreize zur Einbindung der
lokalen Bevolkerung und Starkung lokaler Organisationen setzt. Dariiber hinaus kann
auch durch die Ausgestaltung der Kreditkonditionen mit langfristigen Vertragen oder
festen Abnahmepreisen fiir die Produkte die finanzielle Sicherheit und wirtschaftliche
Situation fiir den Kapitalempfanger verbessert werden, zudem kann der Zugang zu
Markten und Finanzdienstleistungen erleichtert werden.



FALLSTUDIEN MIT FOKUS AUF
WALD- UND BIODIVERSITATSSCHUTZ

Fir die Analyse von Impact Investments fiihrten OroVerde und der GNF fiinf Fallstu-
dien durch. Mittels einer Marktanalyse und Experteninterviews (siehe Anhang) wurde
zunichst ein Uberblick der auf dem Markt befindlichen Anlageprodukte fur private
Investoren erstellt, die eine potenzielle positive Wirkung auf den Wald- und Biodiver-
sitatsschutz haben konnen. Die Analyse der Impact Investments anhand eines von
OroVerde und GNF entwickelten Kriterienkataloges umfasste zum einen die Ausge-
staltung und zum anderen die soziale und 6kologische Wirkung der Investments. Diese
wurde anhand von Vor-Ort-Besuchen, Interviews mit dem Kapitalempfanger, dessen
Mitarbeitern und weiteren Experten Uberpriift.

Auswahl der Impact Investments in den
Wald- und Biodiversitatsschutz

Ausgangspunkt der vorliegenden Untersuchung waren Investments, die neben einer
finanziellen Rendite auch eine positive Auswirkung auf den Wald- und Biodiversitats-
schutz haben sollen und diesen gesellschaftlichen Mehrwert in der Offentlichkeit
darstellen. Insgesamt wurden knapp 30 Produkte identifiziert, an denen sich private In-
vestoren beteiligen kénnen (siehe Anhang). Die Ausgestaltung des Investmentvehikels
variiert, wobei die Halfte der kontaktierten Anbieter Impact Investment Fonds sind.

Verteilung der Finanzierungsinstrumente, prozentual

50% Fonds
17% Direktinvestments
10% Genossenschaften
10% Projekte/Investments
3% Bonds
3% Conservation Note
3% Nachrangdarlehen
3% Investorspezifisch

(gerundete Werte)

Abb. 3: Verteilung der Finanzinstrumente unter den Impact Investments in Biodiversitatsschutz

Fiir jedes Investment wurden mogliche Projekte mit Fokus Wald- und Biodiversitats-
schutz fir die Fallstudienanalyse vor Ort identifiziert. Ein GroRteil der kontaktierten
Projekte sind im Agroforstbereich und nachhaltigem Waldmanagement, sowie
vereinzelt in den Bereichen Wiederherstellung von Okosystemen und Okotourismus
tatig. Die Anzahl der Investment-Anbieter, die Interesse an einer weiterfiihrenden
Zusammenarbeit im Rahmen einer Fallstudie zeigten, war sehr gering. Die Griinde
dafiir sehen GNF und OroVerde u. a. darin, dass viele Anbieter selber nur wenig Infor-
mationen tber die Wirkung ihrer Investments haben, zusatzlicher Arbeitsaufwand
entstehen konnte oder die fiir die Fallstudien interessanten Projekte sich noch in
einem frithen Stadium befinden. Vier Anbieter und ein Kapitalempfanger erklarten
sich bereit, an der Fallstudienanalyse teilzunehmen: Conservation International mit
Verde Ventures Fund, Maderacre SAC, Waldmenschen eG, Oikocredit und als Kapital-
empfanger Rainforest Expeditions.

Rainforest Expeditions bietet Bootstouren auf dem
Tambopata FluR an

n
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Kriterienentwicklung

Als Grundlage fiir die Begutachtung der ausgewahlten Impact Investments wurde ein
Kriterienkatalog entwickelt, mit dem der gesamte Investmentprozess vom Investor bis
zur Wirkung vor Ort untersucht wurde. Der im Austausch mit Expertinnen und Exper-
ten aus unterschiedlichen Fachgebieten entstandene Katalog enthalt 84 Kriterien, die
sich auf die Ausgestaltung des Impact Investments — Investoren, Verbraucherschutz,
Risiko, Finanzstrome, Due Diligence, Monitoring, Mittelvergabe — und die Umsetzung
und Wirkung des Impact Investments vor Ort — Landnutzung, Biodiversitat, Moni-
toring, Beschaftigung, Aufbau von Kapazitaten, Gleichberechtigung — konzentriert.
Der Katalog war die Grundlage fiir die Fallstudien und wurde, wo notwendig, an die
lokalen Gegebenheiten in den Landern angepasst.

Ziel ist es, die komplexen Zusammenhange von Investments in den Wald- und
Biodiversitatsschutz darzustellen und relevante Kriterien fiir die Investitionsent-
scheidungen bezlglich Rendite, Risiko oder Wirkung zu berlicksichtigen. Da in den
funf Fallstudien teilweise nur ein kleiner Ausschnitt des Portfolios (ein oder mehrere
Kapitalempfénger) untersucht werden konnte, ist eine Verallgemeinerung der Unter-
suchungsergebnisse fiir das jeweilige Investment nur begrenzt moglich. Des Weite-
ren lag der Schwerpunkt der Untersuchung auf moglichst unterschiedlichen Impact
Investments flir Wald- und Biodiversitatsschutz, weshalb ein bewertender Vergleich
der Fallstudien nicht angestrebt wurde.

Waldbewirtschaftung von Maderacre SAC in Peru

Ausgewahlte Fallstudien

Investments

Anbieter/Herausgeber Waldmenschen eG Conservation International

Kurze Beschreibung Entwicklung eines Dauerwaldes mit Forderung kleiner und mittlerer
heimischen Arten. 30 Prozent der Flache ~ Unternehmen (KMU) in den Bereichen
bleibt unberihrt; Okotourismus, Kaffee- und Kakaoanbau;
Fokus auf Panama Fokus auf biodiversitatsreiche Gebiete

Erwartete finanzielle Rendite Erste Dividende nach 20 Jahren 1-10 Prozent, variiert bei Investoren
laut Investmentanbieter (Laufzeit variiert)

Monitoring Einmalige Biodiversitatsstudie, jahrliches Jahrliches Monitoring nach IRIS™,
Monitoring des Baumbestandes Bewertung von Verde Ventures durch
B Lab nach GIIRS™

Untersuchte Projekte Generation Forest in Panama Kaffeeplantagen in Mexiko
und Guatemala

15 IRIS (Impact Reporting and Investment Standard) 16 GIIRS (Global Impact Investing Rating System) ist 17 Impact Assets 50 ist eine Liste von Impact Invest-
ist ein Katalog mit allgemeinen international eine Analyse und ein Rating von Impact Invest- ment Fonds Managers. Die Fund Manager werden
giiltigen Indikatoren mit dem Investoren Impact ments, welches von der NGO B Lab entwickelt nicht nur nach wirtschaftlichen Kriterien ausge-
Investments bewerten kénnen. Ziel ist es, Impact wurde. Das Rating ist vergleichbar, transparent und wahlt, sondern missen das Ziel verfolgen eine
Investments vergleichbar zu machen und eine einfach anzuwenden und soll dadurch Impact In- soziale und/oder 6kologische Wirkung zu erzielen.
einheitliche Sprache zu etablieren. vestoren die Investitionsentscheidung erleichtern. Entwickelt wurde Impact Assets 5o von der Calvert

Foundation in 2011.
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Forstarbeiter von Maderacre SAC

Oikocredit EcoEnterprises Partners || Maderacre SAC
Investment in soziale Unternehmen Forderung von KMU in den Bereichen Forderung von nachhaltiger Forstwirt-
und Finanzintermediare; okol. Landwirtschaft, Forstwirtschaft, schaft, die zur Entwicklung der lokalen
Fokus auf globaler Stiden Okotourismus, Imkerei, Aquakultur; Gemeinden beitragt;

Fokus auf nachhaltige Sektoren Fokus auf Peru

Dividende von 2 Prozent im letzten Jahr 11 Prozent unbekannt

Vierteljahrliche Berichte der Projekt- Erfassung und Bewertung durch Impact-  Nur finanzielles Monitoring, 6kologische
partner, Veroffentlichung eines Assets 507 & GIIRS Ratings, viertel- Kontrolle durch FSC-Audits
jahrlichen Gesamtberichtes jahrliche Investitionsberichte

Asociacion Aldea Global Jinotega Rainforest Expeditions SAC in Peru Maderacre SAC in Peru
in Nicaragua

Tabelle 2: Ubersicht tiber die untersuchten Fallstudien. Detaillierte Auswertungen der fiinf Fallstudien stehen
auf den Internetseiten von OroVerde und dem Global Nature Fund zur Verfiigung.
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ERGEBNISSE UND EMPFEHLUNGEN

Die Ergebnisse der Fallstudien und Experteninterviews erlauben Schlussfolgerungen
in Bezug auf die Rendite und das Risiko von Impact Investments, sowie deren Beitrag
fiir den Schutz der biologischen Vielfalt und die soziale Wirkung. In der folgenden
Zusammenfassung werden die Ergebnisse dargestellt, ohne im Detail auf die einzel-
nen Impact Investments sowie die Namen der Anbieter zu verweisen. Darliber hinaus
werden erste Handlungsempfehlungen zur weiteren Verbesserung und Verbreitung
der Impact Investments gegeben.

Rendite

Bei den untersuchten Impact Investments in den Wald- und Biodiversitatsschutz wird
das Geld Uber den Verkauf von Produkten (Holz, Kaffee, Kakao) und Dienstleistungen
B (Okotourismus) erwirtschaftet. Bei drei der untersuchten Investments werden Kredite
Waldschutz verbinden. an den Kapitalempfanger vergeben, entweder direkt durch das Investmentvehikel
oder durch ein dazwischen geschaltetes Finanzinstitut. Die finanzielle Rendite fiir den
. . Investor wird dann aus den Zinszahlungen des Kapitalempfangers erwirtschaftet. Zwei
»Die versprochene finanzielle  \nvestments partizipieren durch Eigenkapitalbeteiligungen oder Mezzanine-Finanzie-
Rendite ftir den Investor rung am Unternehmenswachstum.

variiert sehr stark zwischen
den einzelnen Investments.*

Die versprochene finanzielle Rendite fiir den Investor variiert sehr stark zwischen den
einzelnen Investments und reicht von einer jahrlichen Dividende von 2 Prozent bis zu
einer Rendite von 11 Prozent. Befragungen von Experten zufolge ist die Erwirtschaf-
tung einer marktiblichen Rendite mit dem Anspruch einer positiven 6kologischen und
sozialen Wirkung nur schwer moglich — was den Erwartungen vieler Investoren entge-
gensteht. Die Hindernisse fiir das Erwirtschaften einer konkurrenzfahigen Rendite sind
vielfaltig: Einkiinfte aus forstwirtschaftlichen Produkten kénnen beispielsweise erst
nach einer gewissen Zeit generiert werden. Geringe Preismargen bei den angebauten
Produkten und kleinbduerliche Strukturen aber auch die Abhadngigeit von natiirlichen
Gegebenheiten, zum Beispiel bei lang andauernden Diirreperioden oder Schadlingsbe-
fall, sind problematisch.

Obwohl teilweise staatliche Gelder in die Impact Investments flieRen, ist die Berech-
nung der Rendite fiir die Investoren intransparent. Ein Grund konnte sein, dass die
Investments noch sehr jung sind und entsprechend Erfahrungswerte fehlen und dar-
Uber hinaus die einhergehenden (natirlichen) Risiken und Renditeprognosen schwer
zu kalkulieren sind. Die Anbieter des Investments haben auch ein Interesse daran,
vertrauliche Daten nicht preiszugeben.

Kaffeebauern der Kooperative Aldea Global ernten

einmatimJahrden Kaffee. gisher werden die Kosten fiir die Messung der kologischen und sozialen Wirkung,
sowie fiir den Aufbau lokaler Kapazitdten meist Giber Drittmittel (staatliche Unter-
stitzung, Universitaten oder Spenden) finanziert. Die anfallenden Kosten wiirden die

18 Okokonten (engl. Habitat Banks) sind Flachen, auf
denen zusammenhdngende Kompensationsmal-

nahmen durchgefiihrt und sogenannte Biodiver- Rendite weiter reduzieren und werden daher haufig ausgelagert, obwohl der Aufbau
sitats-Offsets erzeugt werden, um Eingriffe indie ) o azitaten und die Messung der ékologischen und sozialen Wirkung zentrale
Natur auszugleichen. Flir weitere Informationen: p g g g

GNF; DUH (2014) Aspekte von Impact Investments sind.

Empfehlungen

« Auch wenn Programme fir Zahlungen fiir 6kosystemare Dienstleistungen (wie REDD+, Okokonten®, staatliche Payments
for Ecosystem Services (PES)) noch mit vielen Herausforderungen (geringe Nachfrage, rechtliche Hiirden etc.) einhergehen,
konnen sie kurzfristig einen zusatzlichen Geldfluss erzeugen und sollten gefordert werden. Diese Forderprogramme konnen
die Uberbriickung der ersten Jahre ohne finanziellen Riickfluss zum Investmentvehikel erleichtern.

- Daruiber hinaus ist es zwingend erforderlich, dass die Transparenz iiber die Renditeberechnung erhoht wird. Nur auf diese
Weise konnen Investoren erkennen, ob die Abschatzung der Rendite realistisch ist. Dies gilt insbesondere fiir die staatliche
Beteiligung an Impact Investments.



Risiko

Um das Risiko fiir den Investor gering zu halten, wurde bei den untersuchten Fallstu-
dien in erster Linie in schon existierende Projekte/Unternehmen investiert, anstatt
neue Kapazitaten aufzubauen. Haufig fehlen allerdings ausreichend Projekte, welche
die Anforderungen der Impact Investments — gerade unter wirtschaftlichen Gesichts-
punkten —erfillen.

Als kritischer Punkt bei der Verteilung der Risiken werden Wahrungsschwankungen
und Marktpreisentwicklungen gesehen. Einige der untersuchten Investments haben
diese Risiken auf die Kapitalempfanger tbertragen. Diese wiederum kénnen sich
kaum gegen solche Risiken absichern und Preisschwankungen oder Anderungen
des Wechselkurses konnen ihre Existenz ernsthaft bedrohen. Eine der untersuchten
Genossenschaften hat das Risiko von Wahrungsschwankungen tibernommen und
Kredite in lokaler Wahrung ausgezahlt. Durch diese MaRnahmen wird das Risiko fiir
die Kapitalempfanger gesenkt und ihre langfristige wirtschaftliche Entwicklung
unterstitzt.

Viele der positiven sozialen und 6kologischen Effekte konnen das Risiko des Invest-

ments reduzieren und damit die Attraktivitat von Naturschutzfinanzierungen steigern.

So erhdhen der Einsatz verschiedener heimischer Arten und das Schaffen von Lebens-
raumen fur Flora und Fauna, z. B. in Agroforstsystemen, die Widerstandsfahigkeit von
Nutzpflanzen gegentber Schadlingsbefall. Genauso ist gut ausgebildetes Personal
wichtig, damit die Flichen nachhaltig bewirtschaftet und Okosysteme geschiitzt
werden. Sind die Arbeiter und die Anwohner fiir den Wert intakter Okosysteme sen-
sibilisiert, konnen qualitativ hochwertige land- und forstwirtschaftliche Erzeugnisse
hergestellt werden. Dies senkt das Risiko von Zahlungsschwierigkeiten aufgrund von
Ernteausfillen durch Ubernutzung oder Zerstérung der natiirlichen Ressourcen. Leider
wird das Potenzial aktuell nicht in den Risikoabschatzungen der Investments bertick-
sichtigt.

Derzeit wird bei vielen Investments staatliches Kapital als Risikopuffer eingesetzt, auch
mit dem Argument, als Hebel zu wirken und das Investment fiir private Investoren
attraktiver zu machen (Leverage effect). Das staatliche Kapital wird dabei teilweise als
Nachrangdarlehen behandelt, im Falle der Insolvenz werden daher zundachst die ande-
ren Forderungen bedient. Dadurch werden Verluste aus dem Investment vorrangig
vom Steuerzahler getragen. Weder die Wirkung des staatlichen Kapitals als Hebel, noch
die hierfir notwendige Hohe oder Dauer der staatlichen Beteiligung ist dabei eindeu-
tig belegt. Zudem sind die 6kologischen und sozialen Bedingungen fiir eine staatliche
Beteiligung nicht klar definiert, sowie die Transparenzanforderungen sehr schwach.

Empfehlungen

, Viele der positiven sozialen
und 6kologischen Effekte
konnen das Risiko des
Investments reduzieren und
damit die Attraktivitdt von
Naturschutzfinanzierungen
steigern.”

Aufbau von lokalen Kapazitaten kénnen das Risiko
flir Waldbrande reduzieren.

¥ . 1.-. §
) ‘...ll','. 3% ’.
Auf einigen Fincas werden neue gegen den Kaffeerost
resistente Sorten von den Kaffeebauern angebaut.

- Kredite sollten verstarkt in der Landeswahrung vergeben werden, um das Risiko aus Wahrungsschwankungen nicht auf den
Kapitalempfanger zu Uibertragen und ihn damit zusatzlich zu belasten. Abnahmevertrage mit festen Preisen sind eine weitere

Moglichkeit, das Risiko fiir kleine Unternehmen zu senken.

- Die positiven Effekte sozialer und 6kologischer Verbesserungen auf das Investmentrisiko miissen besser untersucht werden.

+ Um einen Einsatz von Steuergeldern zu rechtfertigen, sollten klare Anforderungen in Bezug auf die Transparenz und
Wirkungsmessung an die Impact Investments gestellt werden. Nur auf diese Weise konnten sich die Impact Investments
zudem klarer von den uiblichen Investments auf dem Kapitalmarkt abgrenzen. Dariiber hinaus ist starker zu untersuchen, in
welchen Rahmen (Volumen und Dauer der Beteiligung sowie Konditionen) eine staatliche Beteiligung effektiv zur Steigerung

der privaten Beteiligung beitragt.
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,Die bisher einfachste

und effektivste Uberpriifung
der Wirkung erfolgt tiber
Standards oder
Zertifizierungen.“

Ranger zur Kontrolle eines Naturwaldes im Gebiet
der Finca Los Andes in Guatemala

19 Eine erste Auswahl von moglichen Indika-
toren bietet der fiir die Fallstudienanalyse
angewandte Kriterienkatalog von OroVerde
und GNF.

Empfehlungen

Okologische Wirkung

Bewirtschaftung und Management der Projektflachen

Die untersuchten Agroforst- und Waldflachen unterscheiden sich deutlich hinsichtlich
der Bewirtschaftung der Projektflachen. Einige Kaffeebauern und Forstunternehmen
setzen organischen Diinger ein, pflanzen ausschlieBlich heimische Arten, nutzen
erneuerbare Energien (vor allem kleine Wasserkraftwerke) und fordern den Erhalt

von Naturwaldflachen (bis zu 67 Prozent der Projektflache). Andere Kapitalempfanger
achten jedoch durch den Einsatz von Pestiziden, geringe Beschattung der Agroforst-
systeme oder nur sehr kleine Naturwaldflachen vor allem auf eine hohe Produktivitat
und weniger auf Biodiversitat.

Interessant ist dabei, dass nicht die Kreditkonditionen durch die einzelnen Invest-
ments die 6kologische Bewirtschaftung fordern, sondern vielmehr Zertifizierungen
oder das Interesse der Kapitalempfanger, die Fliche nachhaltig zu bewirtschaften,
ausschlaggebend sind. Obwohl bei der Auswahl der Projekte (Due Diligence Prozess)
Zertifizierungen positiv zur Kenntnis genommen werden, haben sie keinen Einfluss auf
die Kreditkonditionen fiir die Kapitalempfanger.

Biodiversitdt und SchutzmaRnahmen

Die geforderten Projekte befinden sich alle in der Nahe von biodiversitatsreichen
Schutzgebieten. Auch wenn vereinzelt Ranger zur Kontrolle von illegaler Abholzung
oder Wilderei eingesetzt werden, spielt aktiver Biodiversitatsschutz fiir die Kapital-
empfanger eine untergeordnete Rolle. Auch werden keine Anforderungen seitens der
Kapitalgeber gesetzt, die Biodiversitat zu fordern. Den groBten Beitrag zum Schutz der
Biodiversitat kann die finanzielle Férderung von alternativen Einkommensquellen in
den Pufferzonen leisten, da sich dadurch der Nutzungsdruck auf die Kernzonen der
Schutzgebiete verringert. Kapitalempfanger aus Nischenmarkten erhalten Kredite, die
sie auf dem nationalen Markt zu diesen Konditionen meistens nicht erhalten. Haufig
stellt der Anbau von Kaffee, Forstwirtschaft oder Okotourismus die einzige Alternative
zu umweltschadlichen Einkommensmoglichkeiten dar, wie zum Beispiel der Bergbau-
industrie im Tambopata-Schutzgebiet in Peru.

Biodiversititsmonitoring

Obwohl Wirkungsmessung der Investments ein wichtiges Kriterium fiir die Definition
von Impact Investments ist, wird diese nicht oder nur selten von den Investment-
anbietern durchgefiihrt. Die Kosten fiir das Monitoring werden bei den untersuchten
Investments nur in einem Fall selber getragen, bei den tbrigen wird es tiber Spenden
und staatliche Gelder finanziert. Die bisher einfachste und effektivste Uberpriifung
der Wirkung erfolgt tiber Standards oder Zertifizierungen. Haufig sind Zertifizierungen
allerdings mit hohen Kosten fiir die Kapitalempfanger verbunden und dadurch trotz
besserer Abnahmepreise unrentabel. Zudem decken die bisherigen Standards den
Schutz der Biodiversitat nur unzureichend ab.

« Anreize fiir MaBnahmen zum Schutz der Biodiversitat konnen lber die Konditionen fiir Kapitalempfanger gesetzt werden.

- Die zentrale Bedeutung einer hohen Artenvielfalt und intakter Okosysteme fiir die wirtschaftliche Uberlebensfahigkeit von
lokalen Farmern und Forstwirten sollte starker herausgearbeitet werden. Ein besseres Verstandnis tiber den Wert intakter
Okosysteme in der lokalen Gemeinde erhéht das Engagement, diese zu schiitzen. Fiir das Investmentvehikel und den Investor
kann durch dieses Verstandnis der Nutzen der Investition starker in Entscheidungen einbezogen werden.

- Praktikable und aussagekraftige Indikatoren fiir das Monitoring 6kologischer Aspekte, insbesondere der biologischen Vielfalt,
sollten entwickelt werden. Ein international einheitlicher Standard kénnte die Verbreitung von Impact Investments erleich-
tern und die Vergleichbarkeit 6kologischer und sozialer Wirkung zwischen den Investments erhohen. Die Entwicklung eines
Standards konnte von verschiedenen Akteuren aus der Finanzbranche, Naturschutz, Standardorganisationen und Projekt-

entwicklung tibernommen werden.”



Soziale Wirkung

Lokale Entwicklung

Ein grol3er Vorteil der finanziellen Férderung durch Impact Investments ist, dass bei
Zahlungsschwierigkeiten des Kapitalempfangers die Riickzahlungsmodalitaten/
Gewinnbeitrage flexibler gestaltet und dadurch Insolvenzen eher vermieden werden
kénnen. Dariiber hinaus ermoglichen einige Impact Investments kleinen Unterneh-
men den Zugang zum Kapitalmarkt, der ihnen sonst verwehrt bleibt. Dabei ist zu
erwahnen, dass sich die sonstigen Konditionen der Impact Investments nicht von

den marktiiblichen Konditionen unterscheiden. Zudem haben positive soziale und
okologische Entwicklungen oder Standards bisher nur vereinzelt positive Wirkung auf
die Konditionen fiir den Kapitalempfanger.>® Bei einigen Investments sorgen jahrlich
erneut vergebene Kredite zwar dafiir, dass die Farmer ihre Saisonarbeiter und Material
bezahlen kénnen, verbessern allerdings nicht die Chance fiir diese Kleinstunterneh-
mer, langfristig unabhadngig von den Krediten zu werden. Insgesamt kénnen durch die
Investitionen der Investments allerdings Arbeitsplatze geschaffen und teilweise auch
Frauen eine berufliche Perspektive geboten werden. Dabei hat das soziale Engage-
ment bei Kooperativen im Schnitt einen héheren Stellenwert als bei anderen Kapital-
empfangern.

Arbeitsbedingungen

Ein positives Ergebnis der Untersuchungen ist, dass die gesetzlichen Mindeststandards
fir die Bezahlung der Mitarbeiter eingehalten werden und dariiber hinaus haufig auch
Unterkiinfte, Verpflegung, Schutzausriistung sowie eine Sozialversicherung gestellt
werden. Arbeitsvertrage regeln bezahlten Urlaub, die Bezahlung erfolgt regelmaRig.
Kritisch ist, dass es nur sehr wenige unbefristete Arbeitsvertrage gibt und teilweise nur
wenige lokale Arbeitskrafte eingestellt werden.

Aufbau lokaler Kapazitdten

Lokale Kapazitaten werden haufig aufgebaut, indem Schulungen zur Verbesserung
der Produktionstechniken und Bewirtschaftungsformen stattfinden. Vereinzelt gibt
es Schulungen zur besseren Betriebsfiihrung und Verwaltung. Weitergehende MaR-
nahmen zur Férderung der lokalen Bevolkerung, wie z. B. finanzielle Unterstiitzung
von Mitarbeitern fiir deren Weiterbildung oder UmweltbildungsmafRnahmen fiir
Anwohner und Kinder, gibt es nur selten. Haufig werden solche MaRnahmen extern
Uber Spenden finanziert und nicht durch das Investment.

Empfehlungen

Ergebnisse und Empfehlungen

~Impact Investments
ermoglichen kleinen
Unternehmen den Zugang
zum Kapitalmarkt.”

Umwelbildungsmalinahmen auf der Kaffeefinca
Los Andes in Guatemala

Der Aufbau lokaler Kapazitaten wie bei Maderacre
SAC sollte Uiber das Investment gefordert werden.

« Starkere Berlicksichtigung positiver sozialer Effekte oder Standards bei der Gestaltung der Kreditkonditionen fiir den Kapital-
empfanger. Dies kann Anreize fiir eine nachhaltig positive Entwicklung in der Region setzen.

+ Zudem kann die wirtschaftliche Entwicklung der kleinen Unternehmer und Farmer geférdert werden, indem die Dauer der

Forderung ausgebaut wird.

« Entwicklung von geeigneten Indikatoren zur Messung der sozialen Wirkung der Investments, damit diese tiberwacht und den

Investoren kommuniziert werden kann.

20 Eine erste Bestrebung eine ,griine Kreditlinie” zu
etablieren, findet u. a. von Agrobanco, der perua-
nischen staatlichen Entwicklungsbank, und dem
Global Canopy Programme in einem gemeinsamen
Projekt statt. Weitere Informationen unter:
http://globalcanopy.org/projects/unlocking-
forest-finance
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Impact Investment ist ein noch junger aber stark wachsender Markt. Diese Entwick-
lung ist zu begriiRen, denn so werden Alternativen zu den klassischen Kapitalanlage-
produkten geboten und Anleger fiir Nachhaltigkeit sensibilisiert. Die untersuchten
Impact Investments sind Pioniere fiir Investments in den Wald- und Biodiversitats-
schutz und gehoren zu den wenigen der 30 angefragten Anbieter, die sich zu einer
Vor-Ort Untersuchung bereit erklart haben. Die Startphase eines Impact Investments
und die Etablierung auf dem Kapitalmarkt bergen jedoch viele Herausforderungen.
Eine fehlende langjahrige Erfolgsbilanz und die damit einhergehenden Unsicherhei-
ten tber Risiken und Renditen lassen private Investoren eher zuriickschrecken. Die
Untersuchung legte offen, dass viele Punkte wie Wirkungsmessung, Aufbau lokaler
Kapazitaten und Schutz von Naturwaldflachen verbesserungswiirdig sind. Die soziale
Wirkungsmessung erfolgt derzeit haufig liber allgemeine leicht zu ermittelnde
Indikatoren wie geschaffene Arbeitsplatze, Anteil weiblicher Beschaftigter oder die
Hohe der Gehalter. Einen international anerkannten Standard, der den Nachweis der
Wirkung zufriedenstellend erbringen kénnte, gibt es zurzeit nicht. Eine aussagekraf-
tige Wirkungsmessung fiir 6kologische Aspekte und vor allem den Schutz der Biodiver-
sitat stellt sich derzeit noch als sehr schwierig und aufwandig heraus. So wird bisher
die positive 6kologische und soziale Wirkung der Investments liber umfangreiche Due
Diligence-Prozesse angenommen, nicht aber nachgewiesen.




Die Herausforderungen und Hindernisse sollten die Entwicklung des Impact Invest-
ment Marktes nicht bremsen, sondern vielmehr in die richtige Richtung lenken. Als
wichtige nachste Schritte sehen wir:

+ Wenn eine staatliche Beteiligung bei einem Impact Investment erfolgt, dann
sollten daran 6kologische und soziale Mindestanforderungen gekntpft sein.
Zudem sollten bisher externe Investmentkosten wie das Monitoring, der Aufbau
lokaler Kapazitaten und der Schutz von Naturwaldflachen starker gefordert
werden. Staatliche Unterstiitzung sollte nur unter bestimmten Mindestanforde-
rungen und beim Nachweis der Wirksamkeit als Hebel als ,First-loss Investment®
eingesetzt und damit einem erhdhten Risiko ausgesetzt werden.

- Staatliche Unterstiitzung sollte gezielt auf den Aufbau von neuen investierbaren
Projekten fiir Impact Investments fokussieren, die eine hohe 6kologische und
soziale Wirkung erzielen kénnen.

- Okologische und soziale Kriterien beim Due Diligence-Prozess sind wichtig,
allerdings keine Garantie fiir eine positive Wirkung. Deshalb muss eine Wir-
kungsmessung aufgebaut werden, um die durch das Investment ausgeldsten
Veranderungen zu erfassen. Ein wichtiger Punkt fiir die Aussagekraft des Moni-
torings ist die Art der Messung. Besuche vor Ort und Interviews mit Angestellten
geben einen besseren Einblick in die Arbeitsweise und Wirkung des Projektes als
eine freiwillige Selbstauskunft, die jahrlich vom Kapitalempfanger tibersandt
wird. Die okologische und soziale Wirkung sollte neben der Rendite starker in die
Kommunikation mit dem Investor aufgenommen werden.

- Ein Standardsystem fiir eine leichtere Vergleichbarkeit von Impact Investments
sollte von den Anbietern unterstutzt werden. Wichtig ist es, die ,,schwarzen
Schafe” auf dem Markt zu identifizieren, sich klar von klassischen Kapitalanlagen
abzugrenzen und die positiven Absichten von Investoren nicht zu missbrauchen.

« Investoren miissen sich bewusst machen, dass kurzfristig markttibliche Rendi-
ten gemeinsam mit einer positiven ckologischen und sozialen Wirkung nicht
realistisch sind. Geringe Renditeerwartungen reduzieren den Druck auf Impact
Investments, welche eine positive Wirkung anstreben.

- Anleger konnen die Wirkung der Investments erhéhen und die Wirkungsmes-
sung fordern, indem sie verstarkt Informationen zu NaturschutzmaBnahmen
und Beitrage zur lokalen Entwicklung sowie deren Nachweis nachfragen. Dies
gilt fiir Impact Investments genauso wie fiir andere Anlageprodukte und deren
Wirkung.
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