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Viktoria Kiehm: Social Impact Investments - zwischen
Wirkungszielen und finanziellen Renditen

Der vorliegende Beitrag befasst sich mit dem Thema ,,Social Impact Investments* (Wirkungsorientiertes Inves-
tieren) sowie der itibergeordneten Frage, wie dieses unter den Aspekten des Erfolges und der Gerechtigkeit
kommunikativ ausgestaltet werden sollte. Das Wirkungsorientierte Investieren umfasst dabei zwei wesentliche
Ziele: Zum einen muss die Investition eine finanzielle Rendite generieren, zum anderen muss die Investition ein
Wirkungsziel, also einen nachweislich sozialen, dkologischen oder ckonomischen Mehrwert haben. Die gleich-
zeitige Verfolgung eines finanziellen und eines altruistischen Ziels kénnte zur Folge haben, dass man das Ge-
schdftsmodell zundichst hinsichtlich gewisser moralischer Komponenten priifen muss. Inwieweit ist das Modell
fiir welchen Beteiligten inwieweit erfolgreich, bzw. gerecht? Die theoretischen Erkenntnisse zeigen, dass das
Wirkungsziel in diesem Szenario durchaus priorisiert betrachtet werden sollte. Dies impliziert, dass aus Unter-
nehmenssicht die kommunikative Ausgestaltung zugunsten des Kapitalempfingers gestaltet werden muss. Um zu
priifen, was dies konkret bedeutet, wurde eine quantitative Primdrforschung angefertigt, deren Ergebnisse zei-
gen, dass die Anwendung eines episodischen Framings den Investor hinsichtlich seiner Verteilung zugunsten des

Kapitalempfingers beeinflusst.

Betrachtet man diverse Geschéftsprozesse in ihrer
Ausgestaltung, lassen sich bislang Spendenmodelle
klar von konventionellen Geschéftsprozessen ab-
grenzen. Aus altruistischen Motiven heraus erklart
sich ein Mensch bereit, einem anderen etwas zu
iiberlassen. Ferner wird in einem konventionellen
Geschiftsprozess ein Gut — materieller oder immate-
rieller Art — produziert und im Gegenzug zu finanzi-
ellen Mitteln verkauft. Eine Investition befindet sich
auf einer dhnlichen rationalen und gewinnmaximie-
renden Ebene: Kapital wird investiert mit dem Ziel
einer positiven finanziellen Rendite (vgl. Goldful3
2014, S. 107). Solange die finanzielle Rendite als
ausreichend betrachtet wird und das Risiko geniigend
bewertet wurde, ist der Investor gewillt, sein Kapital
zur Verfligung zu stellen. Eine lange Zeit spielte
keine weitere Komponente eine Rolle. Die finanziel-
le Rendite war der Wirkung der Investition iiberle-
gen. Doch mit einem gesellschaftlich verankerten
Nachhaltigkeitsbewusstsein wurde auch das Wir-
kungsziel der Investitionen zunehmend hinterfragt.
Die Nachhaltigkeitsbewegung erwies sich zudem als
rentabel. Geschiftsprozesse jeglicher Art wurden so
ergianzt. Ein Geschéftsmodell beschreibt dabei den
Zusammenhang zwischen institutionellen Anleger-
kreisen und dem Thema Nachhaltigkeit bei Kapital-
anlagen. Im Zuge der Nachhaltigkeitsbewegung
wurde das Anlegerdreieck der Finanzwelt bestehend
aus Rendite, Sicherheit und Verfligbarkeit durch die
Komponente Nachhaltigkeit quadratisiert (vgl. Scha-
fer 2014, S. 3). Das kommerzielle Geschéftsmodell

mit dem obersten Ziel der Gewinnmaximierung
wurde in Folge dessen um eine altruistische Kompo-
nente erweitert. Im Zuge dieses Artikels soll ein
Modell betrachtet werden, das seinen Prozess nicht
nur durch die Nachhaltigkeit ergénzt, sondern die
Nachhaltigkeit selbst zum Geschiftsmodell macht.
Auf diese Weise wird die Kluft zwischen reinen
Investitionen und Spendenmodellen geschlossen.
Nicht umsonst wurden Banken initiiert, die sich
ausschlieBlich sozialen oder 6kologischen Belangen
widmen, anstatt das Geld ihrer Kunden in moralisch
fragwiirdige Projekte zu investieren (vgl. GLS a).
Auch von Kundenseite wéchst das Interesse daran zu
wissen, welche Wirkung das angelegte Geld erzeugt.
Die Vermischung solcher Geschiftsprozesse wirft
jedoch einige Fragen auf. Die finanzielle Rendite
muss einer Untersuchung unterliegen, da sie unter
den neuen Umstidnden nicht mehr als sinnvoll erach-
tet werden kann und nicht dem Marktniveau ange-
passt werden kann. Das generierte Kapital stand in
einer kommerziellen Investition bislang dem Inves-
tor zu. Die Vermischung von Geschéftsmodellen
verlangt in diesem Zusammenhang jedoch eine Auf-
teilung des generierten Kapitals. In Folge dessen
kann die Rendite nicht an alte Voraussetzungen
gekniipft werden, bezichungsweise kann nicht
gleichgesetzt werden mit einer auf dem Markt herr-
schenden Rendite.

Eine gerechtere Verteilung hinsichtlich der neu ge-
formten Anspruchsgruppen sollte in den Vorder-
grund einer Diskussion geriickt werden. Doch die
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Festlegung einer gerechten Verteilung ist schon seit
jeher ein vieldiskutiertes Thema (vgl. Miiller, Pirovi-
no, 2016, S. 3). Die Anspruchsgruppen erstrecken
sich nun auf den Investor als Kapitalgeber, dem
Intermediér, als Kapitalvermittler und dem Kapital-
empfanger, der das investierte Kapital insoweit ver-
mehren muss, dass er selbst, der Intermediér und der
Kapitalempfanger dadurch profitieren. Das Vertei-
lungsproblem geht einher mit der Darstellung unab-
wagbarer Moglichkeiten in Form verschiedener
Dilemma. Der Grund hierfiir liegt darin, dass durch
die Beachtung von Wirkungszielen und das Bekun-
den von Interesse daran seitens der Anleger ein
Wechsel vollzogen wird: Anleger und Investoren,
die zuvor noch als ,,Shareholder bezeichnet werden
konnten, sind nun Stakeholder eines Unternehmens
(vgl. Scholtens, 2006, S. 26). Mit der Formung neuer
Anspruchsgruppen muss auch der erwirtschaftete
Gewinn zu gerechten Teilen auf diese verteilt wer-
den. Diese Erkenntnis veranlasst dazu, nicht nur {iber
das Geschiftsmodell selbst, sondern auch iiber die zu
treffende Verteilung nachzudenken. Diese miisste
unter den neuen Gegebenheiten definiert werden.
Ferner sollte bei der Festlegung der Verteilung auch
eine gerechte Verteilung gewéhlt werden. Die Dis-
kussionen auf Basis von Verteilungsgerechtigkeit
reichen jedoch enorm weit zuriick und bieten kein
universelles Modell zur Losung. In Folge dessen
bedarf es zur Festlegung einer neuen Gewinnvertei-
lung einer Diskussion auf Basis anerkannter theoreti-
scher Ansitze. Im Zuge dieses Artikels sollen die
drei Perspektiven sowie deren Absichten dargestellt
werden. Zundchst wird dabei die Komponente des
Erfolges betrachtet. Diese spielt deshalb eine iiber-
geordnete Rolle, da alle drei Anspruchsgruppen,
auch aus wirtschaftlicher Sicht, langfristig profitieren
miissen, um den Geschéftsprozess iiber einen ldnge-
ren Zeitraum zu verankern. Ohne einen finanziellen
Mehrwert ist das Uberleben des Wirkungsorientier-
ten Investierens nicht gewéhrleistet. Wirtschaftlich
erfolgreich ist das Modell dann, wenn Investor, In-
termedidr und Kapitalempfinger eine entsprechende
finanzielle Rendite erhalten. GleichermaBlen muss
jedoch auch die Komponente der Gerechtigkeit be-
trachtet werden. Eine erfolgreiche Verteilung bein-
haltet bislang keine gerechte Verteilung. Hier steht
die Frage im Vordergrund, zu wessen Gunsten eine
Verteilung gewihlt werden miisste und wer auf wel-
cher Grundlage welche Anspriiche an die Gewinn-
verteilung hat. Das oberste Ziel soll sein, eine Emp-

fehlung fiir die kommunikative Ausgestaltung des
Wirkungsorientierten Investierens abzugeben. Hierzu
soll ein Kommunikationsmodell genutzt werden,
welches die zuvor diskutierte Verteilung — unter den
Aspekten Erfolg und Gerechtigkeit — begiinstigt. Das
angewendete Modell soll ein Modell der Medienwir-
kung sein - das sogenannte Framing. Ob und in wie-
weit sich dieses Modell jedoch im Zusammenhang
mit dem Wirkungsorientierten Investieren anwenden
lasst, soll im Zuge des Artikels noch geklart werden.

Social Impact Investments und die Frage
der Gerechtigkeit

Im Zuge des Zeitverlaufes haben sich diverse neue
Maoglichkeiten fiir Geschiftsmodelle ergeben. Eines
dieser Geschaftsmodelle ist das Social Impact In-
vestment (SII), welches finanzielle Faktoren mit
sozialen bzw. 0Okologischen oder Okonomischen
Zielen verbindet. Als die Impact-Investing-Industrie
in den USA zu wachsen schien, erkannte die Rocke-
feller Foundation die Notwendigkeit einer Organisa-
tion, die sich diesen Belangen stellt und initiierte so
im Jahr 2007 das Global Impact Investing Network.
Dieses wurde 2009 gelauncht und das Impact In-
vestment wie folgt definiert: ,, Investments made into
companies, organizations, and funds with the inten-
tion to generate social and environmental impact
alongside a financial return” (The GIIN a). Es han-
delt sich demnach um Investitionen, mit sozialen
oder okologischen Auswirkungen, die gleichzeitig
eine finanzielle Rendite fiir den Investor generieren.
Dieser Markt stellt Kapital zur Verfligung, um die
weltweit grofften Herausforderungen in Bereichen
wie nachhaltiger Landwirtschaft, erneuerbarer Ener-
gie, langfristiger Erhaltung und dem Zugang zu
bezahlbaren Basisleitungen, wie beispielweise Woh-
nung, Gesundheitssystem und Bildung, zu bekamp-
fen. Impact Investments konnen sowohl am aufstre-
benden, als auch am Entwicklungsmarkt stattfinden.
Die finanzielle Komponente - die Rendite - kann
dabei unter dem durchschnittlichen Marktkurs liegen
oder mit ihm gleichgestellt sein. Dies hingt von den
strategischen Zielen des Investors ab. Dem GIIN
zufolge sind diese vier Charakteristika ausschlagge-
bend fiir das Impact Investing:

1. Die Absicht des Investors muss eine positive
soziale oder dkologische Auswirkung haben.

2. Die Investition muss eine positive Rendite oder
wenigstens das investierte Kapital generieren.

3. Impact Investments erzielen finanzielle Rendi-
ten, die sowohl gleichgestellt mit dem Markt-
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wert, als auch unterhalb liegen konnen oder ri-
sikoadjustiert sind.

4. Ein Kennzeichen des Impact Investments ist die
Bereitschaft des Investors die soziale und dko-
logische Leistung sowie den hierdurch erzielten
Fortschritt zu messen. Ferner miissen Transpa-
renz und Verantwortlichkeiten gegeben sein.
(vgl. The GIIN a)

In Deutschland verwendet man fiir dasselbe Ge-
schiftsmodell den Begriff ,,Wirkungsorientiertes
Investieren” (PHINEO gAG, 2017, S. 4). Insgesamt
gibt es zwei Fondgesellschaften aus dem Social-
Venture-Capital-Bereich, die den groften Marktan-
teil dieser Branche innehaben: ,,BonVenture® und
»~Ananda Ventures® (vgl. Bertelsmann Stiftung,
2016, S. 8).

Das Unternehmen BonVenture unterstiitzt Unter-
nehmen, die ihr Geschiftsfeld rund um soziale
Dienstleistungen oder Produkte, Okologie oder Ge-
sellschaft aufbauen wollen. Voraussetzung ist ein
positiver Mehrwert fiir die Gesellschaft sowie die
langfristige Erzielung von Gewinn. Im Angebot von
BonVenture sind dabei nicht nur Risikokapital, son-
dern auch umfangreiche Beratung und Betreuung
sowie ein Netzwerk an Partnern (vgl. bonven-
ture.de).

Ein weiteres beispiclhaftes Geschiftsmodell aus
diesem Bereich ist die Plattform ,,iGrow — my own
food“. Das Start-up Unternechmen aus Indonesien
initiierte eine Plattform, auf der unterbeschiftigte
Farmer und Investoren zusammenfinden konnen.
Das Ziel ist die Herstellung von hoch-qualitativen
organischen Lebensmitteln sowie der Erzielung von
nachhaltigem Einkommen mit einer cloudbasierten
Landwirtschafts-Management-Software. Das Unter-
nehmen ist zwar zweckmiBig fiir den indonesischen
Markt konzipiert worden, findet jedoch auch in ande-
ren Lédndern Anklang. Zum aktuellen Stand haben
2.200 indonesische Farmer hierdurch Arbeit gefun-
den und es wurden so rund 1.197 Hektar Land be-
stellt. Hiervon haben nicht nur die Farmer, sondern
auch die Landbesitzer’, Abnehmer und Investoren
profitiert. (vgl. iGrow a) Die erwirtschaftete Rendite
ergibt sich aus dem durchschnittlichen Erlos durch
die jeweilige Pflanze. Dabei erhélt der Farmer 40 %,
gleichermaflen mit dem Investor und das Unterneh-
men iGrow erhilt rund 20 %. Hierin inkludiert sind
auch die entstandenen Aufwendungen durch die
externen Gutachter (vgl. iGrow b). Grundsitzlich
wirft diese Art der Unternehmung moralische Fragen

9 Im Zuge dieses Beitrags soll der Standpunkt des Land-
besitzers mit dem des Farmers gleichgestellt werden.
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auf, da soziale und dkologische Probleme in einem
kommerziellen Geschiftsmodell zu Profitzwecken
des Unternehmens genutzt werden. Folglich entsteht
auch die Frage nach der Gerechtigkeit, nicht zuletzt,
da im Zusammenhang mit den Erlésen eine Vertei-
lung vom Unternehmen festgelegt wurde. Im Grunde
sind die drei Perspektiven Eckpfeiler eines Kraftfel-
des, in welchem verschiedene Sichtweisen auf den
Erfolg, die Gerechtigkeit und die Verteilung herr-
schen. Um die Problematik der Gerechtigkeitsfrage
noch weiter zu erldutern, wird an dieser Stelle der
Vergleich zu einem anderen Dilemma herangezogen,
welches im Folgenden beschrieben wird:

In Die Idee der Gerechtigkeit von Amartya Sen
beschreibt dieser das Dilemma der Gerechtigkeits-
frage ,,Drei Kinder und eine Fléte (Sen, 2009, S.
41). Er stellt das Problem wie folgt dar: Es gibt drei
Kinder — Anne, Bob und Carla -, alle machen einen
Anspruch auf eine Flote geltend. Thre Argumente:
Anne kann als einzige liberhaupt Flote spielen, Bob
ist so arm, dass er, im Gegensatz zu den anderen,
kein eigenes Spielzeug besitzt und Carla hat die
Flote selbst gebaut (vgl. Sen, 2009, S. 41). Sen erldu-
tert, es gibe keine allgemeingiiltige Losung in die-
sem Dilemma, jedoch stehen die verschiedenen An-
sichten der Kinder reprisentativ fiir verschiedene
Gerechtigkeitsformen, machen
klar, an welcher Stelle Gerechtigkeitsfragen einer
Diskussion bediirfen. Die Sicht von Anne kdnnte
dem utilitaristischen Ansatz entsprechen, da durch

beziechungsweise

ihr Flotenspiel alle profitieren wiirden. Clara wiirde
im Sinne des Libertarismus Zuspruch erwarten kon-
nen, da sie einen Anspruch auf das Eigentumsrecht
an der Flote hat. In der Sozialtheorie des Egalitaris-
mus wiirde Bob als dem &drmsten Kind die Flote
zustehen. Ferner begriindet Sen, es gehe in diesem
Dilemma nicht um den Vorteil des einzelnen, son-
dern darum klar zu machen, dass es verschiedene
Grundprinzipien gibt, die alle eine eigene Vorstel-
lung fiir die gerechte Verteilung von Gegenstdnden
oder, verglichen mit dem Beispiel von iGrow, fiir die
gerechte Verteilung von Erlosen innehaben (vgl.
Sen, 2009, S. 43). Beziiglich des zuvor vorgestellten
Geschiftsmodells des Wirkungsorientierten Investie-
rens, konnen Parallel gezogen werden. So entspré-
che, am Beispiel von iGrow, der Farmer der Sicht-
weise von Bob, da dieser ebenfalls vor der Armut
geschiitzt werden miisse, Clara entsprache dem Platt-
formbetreiber, also dem Unternehmen iGrow selbst
und Anne entspriche dem Investor, da dieser das
notwendige Kapital besitzen wiirde. Auch alle ande-
ren Formen des SlIs sind auf dieses Dilemma iiber-
tragbar. Bevor die Frage der Gerechtigkeit jedoch
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eine Erlduterung finden soll, muss zunéchst die
Komponente des Erfolges betrachtet werden.

Das Unternehmen ist in dem Geschéftsmodell des
Social Impact Investments die Briicke zwischen
Investoren und Hilfsbediirftigen, also ein Intermedi-
ar. Zunéchst soll das Unternehmen jedoch als eigen-
stindige Institution verstanden werden. Die Sicht-

weise eines kommerziellen Unternechmens ldsst sich
kurz zusammenfassen: ein Unternehmen hat ein Ziel

und muss sich fragen, wie es dieses erreichen konnte.
Ferner miissen im Zuge dieses Artikels die Fragen
erldutert werden: Welche Unternehmensziele gibt es

und wie werden diese erreicht? Wenn es nach Milton

Friedman geht, hat ein Unternehmen in der Markt-
wirtschaft nur ein Ziel: die Gewinnmaximierung. ,,In
such an economy, there is one and only one social
responsibility of business — to use its resources and
engaxystays within the rules of the game, which is to
say, engage in open and free competition, without
deception or fraud.”(Friedman, 1963, S. 133) Die
einzige soziale Verantwortung eines Unternehmens

ist demnach die Ressourcen zu nutzen und sich auf

Aktivitdten einzulassen, die darauf aus sind den
Profit zu erh6hen, dabei jedoch keine Spielregeln zu
verletzen, welche da sind: ein offener und freier
Wettbewerb ohne Betrug und Tauschung. Das Sys-

tem einer Marktwirtschaft beruht demnach auf der

Gewinnerzielung. Gewinn und Verlust sollen dabei
Anreiz und Grundlage fiir einen Wettbewerb sein.
Verzeichnet das Unternehmen Verluste, so profitiert
keine Anspruchsgruppe.

Es konnte angenommen werden, dass die Verfol-
gung nachhaltiger Ziele den Unternehmensgewinn
positiv beeinflussen konnte. So wahrscheinlich die
vorherrschende Meinung, als sich zwischen den
Jahren 2010 bis 2011 die Anzahl der Abteilungen
dem Schwerpunkt auf ,Corporate Social
Responsibility* mehr als verdoppelte. In einer Um-
frage der BBDO nannten jedoch nur 37 % den 6ko-
nomischen Mehrwert als ausschlaggebend dafiir.
Nachhaltigkeit ist grundlegend normativ gepragt und
ist an den Gerechtigkeitsgedanken angekniipft. Hier-
bei handelt es sich um die sogenannte intragenerative
Gerechtigkeitsform, die in der Gegenwart auch das
Wohl zukiinftiger Generationen beriicksichtigt. Eine
Umfrage, durchgefiihrt von den Betriebswissen-
schaftlern Rashid Ameer und Radiah Othmann,
ergab, dass es tatsdchlich eine signifikante Korrelati-

on zwischen dem finanziellen Gewinn und den CRS-

MaBnahmen gibt, sofern eine ganzheitliche Strategie
entlang der gesamten Wertschopfungskette verfolgt
wird (vgl. Ameer, Othman, 2012, S. 61).

Per Definition liegt das Wirkungsorientierte Inves-

tieren zwischen einem reinen Spendenmodell und
dem traditionellen Investieren, da es beide Ziele
verfolgt (vgl. Bertelsmann Stiftung, 2012, S. 6). Per
Definition entspricht der Intermedidr beim WI je-
doch einem konventionellen Geschiftsprozess mit
einem nachhaltigen Produkt (vgl. Conrad, 2016, S.
161). Erfolgreich ist die Unternehmung demnach,
wenn eine hochst mogliche Rendite generiert werden
konnte.

Aus Sicht des Kapitalempfiangers konnten dhnliche
Bedingungen herrschen, da aus dieser Sicht ebenfalls
ein Produkt produziert wird. Auf rationaler Ebene
miisste an dieser Stelle deshalb auch die Gewinnma-
ximierung im Vordergrund stehen. Der Unterschied
zum Intermedidr besteht in der Absicht der Teilnah-
me am WI. Wihrend davon auszugehen ist, dass der
Investor iiber das notwendige Kapital verfiigt und
deshalb aus Gewinnmaximierungsgriinden am WI
teilnimmt und {liber einen ldngeren Zeitraum Kapital
entbehren kann, ist davon auszugehen, dass der Ka-
pitalempfénger andere Motive verfolgt. Eine Einord-
nung des Kapitalempfangers hinsichtlich seiner ge-
sellschaftlichen Stellung zeigt, dass das Ziel des
Kapitalempfingers die Uberwindung von sozialer
Ungleichheit ist und er nach Chancengleichheit
strebt (vgl. Zingg, Zipp, 1979, S. 21).

Wie bereits erwéhnt strebt auch der Investor auf
rationaler Ebene nach Gewinnmaximierung. Jedoch
entspricht diese Annahme, dass es sich bei diesem
Menschen um einen Homo oeconomicus handelt, der
ausschlieflich rationale und egoistische Ziele ver-
folgt (vgl. Erlei/Leschke/Sauerland, 1999, S. 2 f.). Es
wire demnach sinnvoll den Investor ebenfalls an-
hand des Gegenpols — dem Homo sociologicus — zu
bewerten, der das iibergeordnete Gruppenziel, also
das Wohle aller anstrebt. Erfolg ist demnach abhén-
gig davon, welchem Menschentypus der Investor im
WI entspricht (vgl. Schifers, 1980, S. 20).

Bislang scheinen die Absichten der einzelnen Pro-
zessteilnehmer klar, jedoch bietet die Komponente
Erfolg noch keinen Aufschluss dartiber, wie ein
Gewinn gerecht verteilt werden sollte. Das zuvor
erlduterte Flotendilemma von Sen soll an dieser
Stelle erneut betrachtet werden. Sen zufolge kann
nur eines der drei Kinder die Flote bekommen. Wiir-
de es sich um einzelne zu verteilende Produkte han-
deln, wire dies durchaus sinnvoll. Hinsichtlich des
zu verteilenden Gutes beim WI handelt es sich je-
doch um ein Gut der zweiten Ordnung, da das Pro-
dukt des WIs generiert wurde aus anderen Produkten
(erster Ordnung) und die Flote in diesem Zusam-
menhang reprisentativ fiir den Gewinn stehen wiir-
de. Dieser Gewinn ist jedoch im Gegensatz zu der
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Flote teilbar. Ferner ist die Grundvoraussetzung des
WIs, dass jeder der drei Anspruchsgruppen einen
Teil der ,,Flote, also vom Gewinn erhilt. Schon Sen
betonte, dass an dieser Stelle zur Vereinfachung ein
eben solches Dilemma gewdhlt wurde. Es ergeben
sich jedoch erhebliche Schwierigkeiten, wenn ,,meh-
rere Produktionsfaktoren® eine Rolle spielen (vgl.
Sen, 2009, S. 42), so wie es beim WI der Fall ist.
Auf Basis der zuvor genannten theoretischen Ansét-
ze — Utilitarismus, Egalitarismus und Libertarismus
— kann hinsichtlich dieser ethischen Ansdtze zuguns-
ten des Einzelnen argumentiert werden, so wie auch
alle Rechtfertigungen von Anne, Bob und Carla
gerechtfertigt sind. Das Dilemma soll jedoch zeigen,
dass die entsprechenden ,,Grundprinzipien fiir die
Allokation von Ressourcen® (Sen, 2009, S. 42) aus-
schlaggebend sind fiir die Verteilung. Bei der zu
betrachteten Gerechtigkeitsform handelt es sich um
die Verteilungsgerechtigkeit (vgl. Romanus 2008, S.
11).

Auf Basis eines utilitaristischen Ansatzes, wiirde
die Frage nach der Ausgestaltung des Wirtschafts-
prozesses beantwortet werden mit der Prioritdt des
Zustandekommens des Prozesses, wobei die Vertei-
lung nicht im Vordergrund steht. Die rationale Ver-
teilung von 80-10-10 (jeweils 10 % fiir Investor und
Kapitalempfianger und 80 % fiir den Intermediir)
wire demnach durchaus als gerecht anzusehen, so-
lange der Prozess zustande kommt. Die Frage die
sich nun aufdringt ist, warum sollten sich Kapital-
empfanger und Investor damit zufriedengeben, da es
sich hierbei offenkundig um keine faire Verteilung
handelt. Die Basis dieses Problems soll anhand des
Gefangenendilemmas erldutert werden. Hierbei geht
es um zwei Minner, die beschuldigt werden eine
Straftat begangen zu haben. Thnen kann jedoch nur
das Fiihren einer Schusswaffe vorgeworfen werden.
Beide Verdéchtigen werden unabhingig voneinander
befragt und sind deshalb nicht in der Lage in dieser
Spieltheorie zu kommunizieren. Fiir den Verlauf
dieses Dilemmas gibt es nun drei mdgliche Ausgéin-

ge:

1. Beide Verdachtige schweigen und werden nur fiir
das Fithren der Waffe belangt, was ihnen jeweils
zwei Jahre Gefiangnis beschert.

2. Beide gestehen und werden zu jeweils vier Jahren
verurteilt.

3. Einer der beiden gesteht. Der, der gesteht muss
nur ein Jahr ins Gefdngnis, der der nicht gesteht
fiir sechs (vgl. Rommerskirchen 2015, S. 180 f).
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Das Dilemma ist ein nicht-kooperatives Spiel aus
dem Bereich der Spieltheorien. Insgesamt wird die
erste Alternative als die beste bewertet, da in Summe
die Gefangnisjahre hier am geringsten sind. Dies
bedeutet, dass beide Verdidchtigen darauf vertrauen
miissen, dass der jeweils andere ebenfalls schweigt,
da keine Kooperation zwischen den beiden moglich
ist. Wenn nur einer der beiden gesteht, kann der
jeweils andere die hochst mogliche Strafe erwarten.
Es wire demnach auf nutzenmaximierender Basis
sinnvoll zu gestehen, in der Hoffnung, der jeweils
andere tut dies nicht, da so die geringste Haftstrafe
erwartet werden kann, jedoch kann man sich der
Entscheidung des jeweils anderen nicht sicher sein.
Das Dilemma zeigt die Vorteilhaftigkeit der Beriick-
sichtigung von anderen Anspruchsgruppen, jedoch
wiirde ein rationaler Mensch immer noch egoistisch
handeln. Ein weiteres Dilemma, das sogenannte
Ultimatum-Spiel beweist, dass nicht jede nutzenma-
ximierende Losung als fair empfunden wird. Das
Experiment wurde von Alan Sanfeys an der Prince-
ton University durchgefiihrt. Zwei Versuchspersonen
sollten dabei 10 Dollar untereinander aufteilen. Das
Besondere dabei: der erste Kandidat bekommt alles
und darf selbst entscheiden wieviel er dem zweiten
abgeben mochte. Er wird als der ,,Proposer” be-
zeichnet. Der zweite Kandidat, der ,,Responder
kann entscheiden, ob er die Verteilung des ersten
akzeptiert oder nicht. Wenn nicht, dann erhélt keiner
der beiden etwas (vgl. Conrad 2016, S. 66). Auf rein
rationaler Ebene miisste der Responder jeder Vertei-
lung, egal welcher, zustimmen. So miisste es aus
rationaler Sicht auch beim Geschéftsmodell des WIs
sein. Jedoch zeigen die Ergebnisse des Experiments,
dass Teilnehmer bereit waren auf das Angebot gédnz-
lich zu verzichten, wenn der Proposer ein zu niedri-
ges Angebot bestimmte (vgl. Conrad 2016, S. 78).
Es zeigt, dass sich der Mensch nicht ausschlieSlich
nutzenmaximierend verhélt und Verteilungen durch-
aus auf der Basis der Fairness beurteilt. Abgesehen
davon, dass es sowohl Investor als auch Kapitalemp-
fanger vorbehalten bleibt am WI teilzunehmen, so
wire die einzige rationale Losung eine Teilnahme
unter allen Umstanden. Das Ultimatum-Spiel beweist
demzufolge, dass bei der Verteilung durchaus das
Prinzip der Fairness beriicksichtigt werden miisste.
Dabei stellt die Fairness die Frage danach, ob sich
bei mehrfacher Wiederholung der Nutzen maximiert.
Diese Frage muss auf normativer Ebene geklart
werden, da an dieser Stelle auch normative Interes-
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sen durchgesetzt werden sollen, ndmlich fair behan-
delt zu werden. Das Ultimatum-Spiel zeigt klar:
Investor und Kapitalempfénger konnen nicht zufrie-
den sein, wenn man ihnen lediglich 10 % des Ge-
winnes zuspricht. Die erste Anforderung an die sozi-
alen Institutionen ist Fairness. Nach Rawls ,,sind die
Grundsitze der Gerechtigkeit das Ergebnis einer
fairen Ubereinkunft oder Verhandlung® (Rawls,
1979, S. 2). Dies bedeutet, um im Zuge des WIs eine
gerechte Verteilung festlegen zu kdnnen, muss eine
faire Verteilung gewihlt werden. Diese Theorie
bezeichnet John Rawls in seinem Werk Eine Theorie
der Gerechtigkeit als ,,Gerechtigkeit als Fairness*
(Rawls, 1979, S. 19 f.). Die Tatsache, Menschen
wiirden in bestimmte Positionen geboren und so
unterschiedliche Lebenschancen haben, bezeichnet
Rawls als Ungleichheit (vgl. Rawls 1979, S. 23).
Soziale Gerechtigkeit muss sich eben deshalb haupt-
sdchlich mit sozialer Ungleichheit befassen. Die
Kernelemente seiner Theorie (,,Theorie der Gerech-
tigkeit als Fairness™) beschreibt Rawls als die Wahl
von Grundsiétzen, auf die sich verniinftige Menschen
in einer Gesellschaft vorab einigen miissen, bevor sie
einen Vertrag eingehen. Eine Gesellschaft muss
gleich zu Anfang ihre Gerechtigkeitsgrundsitze
festlegen und diese unter Hinzunahme eines von
Rawls erlduterten Verfahrens bestimmen. Er geht
davon aus, dass jeder Mensch das Gute erkennen
kann und in der Lage ist seine personlichen Ziele zu
erreichen. Fiir eine Gesellschaft ist es jedoch not-
wendig, vorab Grundsitze festzulegen und festzuhal-
ten, was als gerecht bezeichnet werden kann und was
nicht. Fiir die Festlegung stiitzt er sich auf den
»Schleier des Nichtwissens® (Rawls, 1979, S. 29).
»Dies gewdhrleistet, da3 dabei niemand durch die
Zufalligkeit der Natur oder der gesellschaftlichen
Umsténde bevorzugt oder benachteiligt wird.” (vgl.
Rawls, 1979, S. 28 f.). Die Grundsitze einer Gesell-
schaft konnen so nicht nur fair sein, sondern vor
allem unter dem Gerechtigkeitskriterium verhandelt
werden. Dabei ist die eigene Position hinter dem
Schleier nicht bekannt. Die Position in der Gesell-
schaft, ebenso wie die Fahigkeiten sollen vorab keine
Beriicksichtigung finden. Alle anderen, eine Gesell-
schaft regulierenden Eigenschaften, konnen nach der
Festlegung der Gerechtigkeitsvorstellung erfolgen,
also konkret nach der VertragsschlieBung (vgl.
Rawls, 1979, S. 29 f.). Ferner vertritt Rawls die
Auffassung, dass der Mensch im Urzustand soziale
und wirtschaftliche Ungleichheit nicht akzeptiert und

dass Reichtum und Macht nur akzeptabel sind, wenn
sie der gesamten Gesellschaft und dabei besonders
den sozial Benachteiligten niitzen: ,,Es ist vielleicht
zweckmifig, aber nicht gerecht, daf3 einige weniger
haben, damit es anderen bessergeht. Es ist aber
nichts Ungerechtes an den grofleren Vorteilen Weni-
ger, falls es dadurch auch den nicht so Begiinstigten
bessergeht™ (Rawls, 1979, S. 32). Rawls Theorie
gehort zu den Vertragstheorien. Es kann demnach
angenommen werde, dass im Zuge des WIs alle
Parteien einen Vertrag eingehen, sofern es sich hier-
bei um eine fairen handelt. Diese Frage muss jedoch
vor Einwilligung in den Vertrag geschehen, also vor
dem Schleier. Nur so kann in Rawls Sinne eben auch
eine gerechte Verteilung festgelegt werden. Speziell
iibertragen auf die Verteilung des Gewinnes, stellt
sich jedoch klar heraus, dass die Kapitalempfanger
den grofiten Anteil am Gewinn erhalten miissten.

Mit der Erkenntnis, der Kapitalempfinger miisse
den groBten Anteil am Gewinn im Zuge des WIs
erhalten, ist die iibergeordnete Frage jedoch nicht
beantwortet. Der Intermedidr muss eine solche Ver-
teilung festlegen und an die Investoren kommunizie-
ren, bezichungsweise diese dazu bringen auf einen
bestimmten Gewinnanteil zu verzichten. Wie bereits
erwahnt soll hierzu das Medienwirkungsmodell des
Framings herangezogen werden. Bei dem Framing
wird unterschieden zwischen dem thematischen und
dem episodischen Framing. Das thematische Fra-
ming ist eher faktenbasiert und informiert den Inves-
tor liber alle Rahmenbedingungen. Man konnte dem-
nach sagen das thematische Framing ist eine Fakten-
nennung auf rationaler Ebene. Das episodische Fra-
ming zeigt lediglich einen Ausschnitt und man kénn-
te es mit einer emotionalen Ansprache des Rezipien-
ten vergleichen (vgl. Iyengar, 1991, S. 67). Es konn-
te im Zuge des WIs vermutet werden, dass das epi-
sodische Framing das Wirkungsziel betont und das
thematische Framing das finanzielle Ziel. In Folge
dessen miisste ein Unterschied zwischen den An-
wendungen bestehen. Wiirde das thematische Fra-
ming angewendet, konnte der Gewinnanteil des
Kapitalempfangers geringer ausfallen als beim epi-
sodischen Framing. Dieser Effekt wiirde jedoch erst
klar, wiirde man beide Framings zum einem gleich-
zeitigen Zeitpunkt untersuchen. Ferner kann hin-
sichtlich des Erfolges des Framings nur eine Vermu-
tung aufgestellt werden. Die Griinde hierfiir konnten
beispielsweise von der Gesellschaftsform abhidngen
oder dem Menschentypus Homo oeconomicus und
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Homo sociologicus. Ferner bleibt auch die Frage der
Verteilung im Detail bis zu diesem Zeitpunkt unbe-
antwortet. Es wire demnach ratsam eine quantitative
Umfrage anzufertigen, die zeigt, ob (1) das episodi-
sche Framing das Wirkungsziel betont und die Ver-
teilung so zugunsten des Kapitalempfiangers ausfallt
und (2) welche Verteilung generell unter welchen
Bedingungen als fair empfunden wird. Die Ergebnis-
se einer solchen Empirie, durchgefiihrt unter 115
Probanden zeigte, dass das episodische Framing
einen starken Effekt auf die Gewinnverteilung des
Kapitalempfangers hat. Dabei reagiert der Homo
sociologicus stdrker, als der Homo oeconomicus.
Ferner sind (potentielle) Investoren, die dem Men-
schentypus des Homo oeconomicus entsprechen,
eher gewillt von Vorhinein auf einen erhdhten Ge-
winnanteil zu verzichten. Zusétzlich zeigen die Er-
gebnisse, dass der Gewinnanteil des Intermedidres
erhoht werden kann, sofern man seinen Standpunkt
argumentativ rechtfertigt. So konnte der Gewinnan-
teil sogar iiber 20 % liegen.

Fazit

Das Geschéftsmodell des Wirkungsorientierten In-
vestierens weist nicht nur als Geschiftsform selbst
einen hohen Grad an Komplexitit auf. Ferner schei-
nen auch alle Anspruchsgruppen dieser Komplexitit
zu unterliegen. Zur Erreichung des Kommunikati-
onsziels mussten auch Erfolgs- und Gerechtig-
keitskriterien untersucht werden. Die auf theoreti-
scher Ebene erarbeiteten Ergebnisse konnten als
Grundlage der durchgefiihrten Primédrforschung als
sinnvoll erachtet werden. Bereits zu Beginn war klar,
dass das Wirkungsorientierte Investieren per Defini-
tion zwei Ziele verfolgt, ohne dass eines priorisiert
betrachtet wird. Die Generierung einer finanziellen
Rendite wurde gleichgestellt mit der Erreichung
eines messbaren Wirkungsziels auf sozialer, 6kono-
mischer oder dkologischer Ebene. Festzuhalten ist,
dass das Wirkungsziel einen langfristigen Effekt fiir
den Kapitalempfanger hat und dieses Kriterium im
Vordergrund steht.

Es stellte sich heraus, dass jede der drei Perspekti-
ven eine eigene Vorstellung von Erfolg hinsichtlich
des WIs zu haben schien. Es wurde sich hierbei
besonders auf rationale Argumentationen gestiitzt.
Dies bedeutet, der Intermedidr wurde hinsichtlich
seines Modells von anderen Geschéftsfeldern abge-
grenzt und konnte als konventionelles Unternehmen
mit dem tbergeordneten Ziel der Gewinnmaximie-
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rung versehen werden. Ferner wurde die Komponen-
te der Nachhaltigkeit als Auswirkung auf den Erfolg
eines Unternehmens ermittelt. Es konnte festgestellt
werden, dass ein positiver Zusammenhang besteht
zwischen dem Unternehmensgewinn und einer ganz-
heitlichen Nachhaltigkeitsstrategie. Der Aspekt der
Nachhaltigkeit wurde beim WI jedoch nicht ergén-
zend genutzt, sondern vielmehr findet hier ein Para-
digmenwechsel statt, der die Nachhaltigkeit zu ei-
nem Erfolgskonzept auf wirtschaftlicher Ebene
macht. Es wurde vermutet, das Wirkungsziel konnte
als Teil eines konventionellen Geschéftsprozesses
das zu vermarktende Produkt zweiter Giite darstel-
len. Ferner lieB sich schlussfolgern, dass der Inter-
medidr im WI die Gewinnmaximierung auf rationa-
ler Ebene anstrebt. Dem Gerechtigkeitsaspekt liegt
eine durchaus hohere Komplexitit zugrunde. Gleich
zu Beginn wurde die Frage der Verteilungsgerech-
tigkeit anhand von Sens Flotendilemma dargestellt.
In der Umsetzung ergab sich jedoch, dass dieses
Dilemma nicht zur Losung des Problems beitragen
kann. Ferner stand die Frage im Vordergrund, wa-
rum es unter den gegebenen Umstdnden des WIs
notwendig ist, dass das Unternechmen eine nicht rein
egoistische Verteilung wéhlt. Zudem wurde disku-
tiert, inwieweit die einzelnen Perspektiven iiberhaupt
einen Anspruch auf eine gewisse Verteilung haben
und welcher Theorie zugrunde welche Verteilung
gewdhlt werden muss. Auf Basis des Erfolgs steht
die Gewinnmaximierung im Vordergrund. Nutzen-
maximierende Argumente allein 16sten jedoch nicht
das Dilemma, dass eine faire Verteilung gewdhlt
werden miisste. Das Gefangenendilemma bot Auf-
schluss dariiber, dass es durchaus auch Vorteile gibt,
Anspruchsgruppen bei der Verteilung miteinzube-
zichen. Das Problem: ein rationaler Mensch wiirde
sich dennoch fiir den einen egoistischen Losungsweg
entscheiden. Erst das Ultimatum-Spiel konnte bewei-
sen, dass Menschen zwar einen Vorteil in der Maxi-
mierung des Gewinnes sehen, jedoch nicht um jeden
Preis. Dies bedeutet, dass durchaus eine faire Vertei-
lung gewidhlt werden muss, um selbst wirtschaftlich
erfolgreich dazustehen. Hierzu wurde dann im Fol-
genden die theoretische Grundlage von Rawls zur
Gerechtigkeit herangezogen. Speziell seine Vertrags-
theorie zum Schleier des Nichtwissens konnte als
sinnvoll erachtet werden, da das WI im tibertragenen
Sinne ebenfalls die Einwilligung aller Vertragspar-
teien bendtigt. Das Fazit der Ubertragung zeigte,
dass es in Rawls Sinne als sinnvoll erachtet wird,
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den Kapitalempfinger aufgrund seiner sozialen Stel-
lung mit einem moglichst grofen Gewinnanteil zu
bedenken, um diesen Chancengleichheit zu ermdgli-
chen. Ferner miissen auch Investor und Kapitalemp-
fanger einen relevanten Gewinnanteil bekommen,
nicht zuletzt, um den Geschéftsprozess langfristig zu
erhalten. Dies wurde als Vorteil fiir den Kapitalemp-
fanger angesehen. Auch wenn sich durch Rawls
wenigstens Tendenzen hinsichtlich einer Verteilung
folgern lassen, blieb die Frage dennoch im Detail
unbeantwortet, da hierzu Rawls Theorie praktisch
umgewandelt werden miisste und alle Anspruchs-
gruppen vor dem Schleier diskutieren miissten, wem
welcher Gewinnanteil zusteht. In Folge dessen wur-
de eine Umfrage angefertigt, um auf Basis einer
quantitativen Primédrforschung einen Einblick in die
Realitdt zu bekommen. Hierbei sollte erforscht wer-
den, ob (1) das Framing als ausgewéhltes Kommuni-
kationsmodell, die auf Grundlage der Theorie ange-
strebte Verteilung begiinstigt und (2) fiir welche
Gewinnverteilung hinsichtlich des WIs sich die Pro-
banden entscheiden wiirde. Die Ergebnisse der Um-
frage zeigen, dass das Framing einen starken Effekt
auf die Verteilung zugunsten des Kapitalempfangers
hat. GleichermaBlen werden die Probanden zuvor
anhand des Menschenbildes des Homo oeconomicus
und des Homo sociologicus unterteilt. Auch wenn
die Probandengruppe des Homo sociologicus im
Mittel mehr Gewinnbeteiligung an den Kapitalemp-
fanger abgibt, besonders nach dem episodischen
Framing, scheint der Homo oeconomicus von An-
fang an gewillter zu sein auf Gewinn zu verzichten.
Ferner profitiert auch der Intermedidr durch den
Homo oeconomicus im vergleichsweise hoheren
MaBe als beim Homo sociologicus. Dabei beeinflusst
auch das episodische Framing den Homo oeconomi-
cus, wenn auch nicht im gleichen Mafle. Dem Homo
sociologicus hingegen ist im Gegensatz zum Homo
oeconomicus an einer eigenen erhohten Gewinnbe-
teiligung gelegen.

Die wohl wichtigste Erkenntnis, die die vorange-
gangene Theorie liefert, ist, dass der Kapitalempfén-
ger im Zuge des Wirkungsorientierten Investierens
im Vordergrund steht. Dies bedeutet, das Wirkungs-
ziel miisste demnach priorisiert gegeniiber der finan-
ziellen Rendite betrachtet werden. Eine Priorisierung
des Wirkungsziels wirft jedoch die Frage auf, in-
wieweit die Hinzunahme einer Gratifikation fiir den
Investor als sinnvoll erachtet wird. Ein &hnliches
Modell findet sich auch im Crowdfunding. Hierbei

wird der Investor/Spender jedoch durch ein materiel-
les Gut entlohnt und nicht durch eine finanzielle
Rendite. Unter der Erkenntnis, dass das Wirkungs-
ziel priorisiert betrachtet wird, miisste das Ge-
schiftsmodell hinsichtlich der Effektivitit zur Errei-
chung seiner Ziele erneut untersucht werden. Nicht
zuletzt, da es keine einheitliche Definition iiber die
zu erzielende Wirkung gibt. Es muss lediglich eine
nachweisliche Wirkung existieren, inwieweit und in
welchem AusmaB, unterliegt bislang keinen Gren-
zen. Ferner miissen auch die Motive einer Untersu-
chung unterzogen werden, die den Investor dazu
veranlassen an diesem Geschéftsmodell teilzuneh-
men.
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