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Vorwort
Liebe Leserinnen und Leser,

der Markt für Kapitalanlagen, die in nachhaltige, d.h. sozial und ökologisch verantwortungsvolle Unternehmen
investieren, ist in den letzten Jahren überdurchschnittlich gewachsen. Vor allem Aktieninvestments in nachhaltige
Einzeltitel oder Publikumsfonds haben von dieser erfreulichen Entwicklung profitiert. Dabei wird leider häufig
übersehen, dass Investments über die Börse keine direkte ethisch orientierte Wirkung erzielen. Wer beispiels-
weise Aktien von Unternehmen aus der fossilen Energiebranche (Öl, Gas, Kohle) aus seinem Portfolio aus-
schließt, reduziert damit den weltweiten CO2-Emissionsausstoß nicht im Geringsten. Das Gleiche gilt für den
Kauf von börsennotierten Aktien im Bereich Erneuerbarer Energien. Daher ist es auch nicht verwunderlich,
dass trotz der milliardenschweren Zuflüsse in nachhaltige Aktienfonds und des Ausschlusses fossiler Energie-
aktien aus den Portfolios großer institutioneller Investoren und Family Offices die globalen CO2-Emissionen
in den letzten Jahren sogar leicht zugenommen haben. Der Gesinnung und Reputation der Investoren mögen
solche Transaktionen zuträglich sein, eine intendierte direkte soziale oder ökologische Wirkung bleibt aber
aus. Der Grund hierfür ist trivial: Bei Sekundärmarkttransaktionen über die Börse wird Unternehmen kein
neues Kapital zugeführt, die bereits in der Vergangenheit emittierte Aktie wandert nur vom Portfolio des
Verkäufers in das des Käufers.

Impact Investing versucht hingegen eine direkte soziale oder ökologische Wirkung zu erzielen, indem es den
Unternehmen frisches Eigen- oder Fremdkapital zur Verfügung stellt. Private Equity und Private Debt stehen
daher im Fokus. Auch der Impact Investing-Markt ist in den letzten Jahren kontinuierlich gewachsen und
erfreut sich eines zunehmenden Interesses bei Investoren. Es ist aber unübersehbar, dass er noch ein
Nischendasein fristet und einige zentrale Fragen ungeklärt sind: Was bedeutet Impact Investing überhaupt
und wodurch unterscheidet es sich von traditionellen und anderen nachhaltigen Investments sowie von rein
gemeinnützigen Aktivitäten? Welche sozialen oder ökologischen Wirkungen sind gesellschaftlich wünschens-
wert? Und wie können sie gemessen werden?

Die vorliegende Studie diskutiert diese grundsätzlichen Fragen und versucht für private und institutionelle
Investoren eine erste praxisrelevante Orientierung im Bereich des Impact Investing zu leisten.

Unser besonderer Dank gilt den zahlreichen ExpertInnen aus der Praxis, die ihre fundierte Einschätzung zum
Status Quo und der zukünftigen Entwicklung des Impact Investing-Marktes in Deutschland im Rahmen von
ausführlichen Interviews kundgetan und die vorliegende Studie damit wesentlich bereichert haben. Herzlich
danken möchten wir auch Milena Holzgang von der Universität St. Gallen sowie Tim Meirer und Cassian
Schweitzer von FERI für ihre wertvolle inhaltliche und redaktionelle Unterstützung bei der Studienkonzeption
und -erstellung.

Wir wünschen allen Leserinnen und Lesern viel Vergnügen bei der Lektüre!




Prof. Dr. Florian Wettstein      Prof. Dr. Pascal Dey             Dr. Kevin Schaefers       Julia Bahlmann
Institut für Wirtschaftsethik,   Institut für Wirtschaftsethik,   FERI Cognitive            FERI Cognitive
Universität St. Gallen           Universität St. Gallen           Finance Institute         Finance Institute
FERI Cognitive Finance Institute
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