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Impact Investing – Anlagen mit Wirkung 
Unter Impact Investing versteht man Anla-

gen, welche mit der Absicht getätigt werden, 

neben einer finanziellen Rendite auch so-

ziale und/oder ökologische Auswirkungen 

zu erzielen. Wichtige Kriterien für Impact 

Investing sind Absicht (Intentionality), Zu-

sätzlichkeit (Additionality), Wesentlichkeit 

(Materiality) und Messbarkeit (Measura-

bility). 

Als Grundlage für die Bewertung der 

Wirkungsziele dienen die UN Sustainable 

Development Goals (SDGs).  Die SDGs der 

Vereinten Nationen sind 17 Ziele für nach-

haltige Entwicklung, die darauf abzielen, 

bis 2030 eine Reihe von globalen Proble-

men anzugehen, von der Bekämpfung des 

Klimawandels über die Verbesserung von 

Gesundheit und Bildung bis zur Beendi-

gung von Armut und Hunger. Impact Inves-

ting kann grundsätzlich sowohl in Entwick-

lungsländern als auch in entwickelten Märk-

ten getätigt werden, man denke z.B. an die 

Themen erneuerbare Energien und Klima-

schutz. Der grössere Teil der Anlagen wird 

herkömmlich im Impact Investing aber di-

rekt in Unternehmen in Entwicklungslän-

dern investiert. Es handelt sich dabei vor-

wiegend um Privatmarktanlagen (Private 

Equity oder Private Debt). Die bekanntes-

ten Impact Investments sind in diesem Zu-

sammenhang Mikrokredite, die soziale Wir-

kungsziele verfolgen.  Ein wachsender An-

teil wird daneben in Themen wie Gesund-

heit, Bildung, erneuerbare Energien, Kli-

maschutz sowie nachhaltige Ernährungs-

systeme und nachhaltige Landwirtschaft 

realisiert.  

Um die SDGs bis 2030 zu erreichen, 

rechnen die Vereinten Nationen mit jährlich 

benötigten Investitionen von circa 3,3 bis 

4,5 Billionen US-Dollar.  

Obwohl der Impact-Investing-Sektor 

seit Jahren stark wächst, reicht das derzei-

tige Investitionsniveau durch den vorwie-

gend öffentlichen Sektor nicht aus, um die 

SDGs zu verwirklichen. Für Entwicklungs-

länder bedeutet dies konkret eine durch-

schnittliche jährliche Finanzierungslücke 

von 2,5 Billionen US-Dollar. Der vermehrte 

Einbezug von Anlegern aus dem Privatsek-

tor ist deshalb unerlässlich. 

Impact-Investing-Akteure 

Es gibt eine breite Palette von Akteuren, die 

Impact Investments tätigen oder solche un-

terstützen. Diese haben teilweise sehr unter-

schiedliche Erwartungen an Rendite, Risiko 

und die Verwirklichung von sozialen und/ 

oder ökologischen Wirkungszielen. Sie 

können vorwiegend nicht-finanzielle Wir-

kungsziele verfolgen, wie gemeinnützige 

Stiftungen oder NGOs, welche in der Ent-

wicklungszusammenarbeit tätig sind. Ihre 

Anlage kann eine Kombination aus nicht-

finanziellen Wirkungszielen und finanziel-

ler Rendite zum Ziel haben, wie es beispiels-

weise bei bilateralen und multilateralen Ent-

wicklungsfinanzierungsinstituten (develop-

ment finance institutions, sog. DFIs) häufig 

der Fall ist. Es handelt sich dabei um von 

Staaten oder internationalen Organisationen 

gegründete Entwicklungsbanken, welche 

die Entwicklung des Privatsektors in Ent-

wicklungsländern unterstützen. Institutio-

nelle Investoren aus dem Privatsektor, wie 

z.B. Pensionskassen oder Versicherungen, 

haben wiederum einen klaren Leistungs-

auftrag der Versicherten. Dieser beinhaltet 

primär die Erwirtschaftung einer marktge-

rechten finanziellen Rendite unter Berück-

sichtigung von Risiko- und Liquiditätskrite-

rien. Anlagen in Entwicklungsländern sind 

demgegenüber eher risikoreich und weniger 

liquide. Dies kann insbesondere für Anle-

ger aus dem Privatsektor eine Hürde dar-

stellen. 

 

Strukturierung von Impact Funds 
Der Blended-Finance-Ansatz 

Asset Manager verwalten einen grossen Teil 

der ihnen anvertrauten Gelder im Rahmen 

von Fondslösungen. Impact Funds sind 

auch das am häufigsten benutzte Gefäss für 

Impact Investing. Impact Funds mit Anla-

gen in entwickelten Märkten unterscheiden 

sich in der Strukturierung häufig nicht we-

sentlich von traditionellen Fonds. Impact 

Funds, welche hauptsächlich Privatmarkt-

anlagen in Entwicklungsländern tätigen, 

verfolgen demgegenüber regelmässig den 

Impact Funds – Praktische Aspekte für 
Asset Manager bei der Strukturierung  
Der Impact-Investing-Markt gewinnt kontinuierlich an Bedeutung. Ein grosser Anteil der Anlagen wird dabei über Fonds-
strukturen realisiert (sog. Impact Funds). Um die UN Sustainable Development Goals zu erreichen, sind erhebliche Investitionen 
erforderlich und der Einbezug des Privatsektors ist deshalb unerlässlich. Investoren aus dem Privatsektor und Investoren 
aus dem öffentlichen Sektor haben regelmässig sehr unterschiedliche Bedürfnisse und Erwartungen an eine Investition. Dies 
macht die Strukturierung von Impact Funds für Asset Manager anspruchsvoll, und es gibt verschiedene Aspekte zu beachten. 

Von Denise Jud, lic.iur., LL.M., MBA und Nadine Balkanyi-Nordmann 
Head Asset Management and lic.iur. Rechtsanwältin, LL.M., FCIArb 
Investment Funds Practice CEO Lexperience AG 
Lexperience AG  



sog. Blended-Finance-Ansatz. Sie verfolgen 

eine positive finanzielle Rendite neben so-

zialen und/oder ökologischen Wirkungszie-

len. Öffentliche und/oder philanthropische 

Investoren wirken dabei katalytisch für die 

Mobilisierung von zusätzlichem Kapital, 

insbesondere aus dem Privatsektor. Dies soll 

es verschiedenen Anlegern ermöglichen, 

zur Erreichung der SDGs beizutragen und 

gleichzeitig ihre eigenen finanziellen, so-

zialen und/oder ökologischen Ziele zu er-

reichen. Es stehen verschiedene Blended-

Finance-Instrumente zur Umsetzung der 

Kapitalstruktur zur Verfügung: 
. First-Loss-Capital: Das am weitesten ver-

breitete Instrument ist das sog. First-Loss-

Capital. Im Wesentlichen absorbiert das 

First-Loss-Capital mögliche Verluste zuerst 

und vorrangige Kapitaltranchen profitieren 

von einem gewissen Verlustschutz. Das 

First-Loss-Capital wird regelmässig von 

DFIs oder philanthropischen Anlegern ge-

zeichnet, welche damit einen wichtigen 

Beitrag leisten, das Risiko für andere Anle-

ger zu mindern und mit ihrer Anlage inso-

fern eine katalytische Wirkung zur Aktivie-

rung von Anlegern aus dem Privatsektor er-

zielen können. Man spricht dabei auch von 

Zusätzlichkeit (Additionality), d.h. einem 

Beitrag, welcher weitere Anlagen und somit 

die Lancierung des Impact Fund mit seinen 

Wirkungszielen erst ermöglicht, da auf-

grund des Risikoprofils eine Anlage ansons-

ten für Anleger aus dem Privatsektor mög-

licherweise nicht realisierbar gewesen wäre. 
. Einsatz von Garantien: Eine Garantie kann 

sicherstellen, dass ein Anteil bestimmter Ver-

luste (z.B. Kreditverluste) durch einen Ga-

rantiegeber gedeckt wird. Einer Garantie 

kommt insofern eine ähnliche Wirkung wie 

dem First-Loss-Capital zugute, indem sie 

einen gewissen Verlustschutz erzielt. 
. Weitere finanzielle Fördermittel / 

  Technical Assistance 

Philanthropisches Kapital und Entwick-

lungshilfe kann auch dazu dienen, techni-

sche Unterstützung für Portfoliounterneh-

men bereitzustellen, z.B. in Form von Bera-

tungsdienstleistungen vor Ort. Auch dies 

geschieht im Hinblick auf eine Verbesse-

rung des Risikoprofils. 

 

Auswahl des Fondsdomizils und Vertrieb 
Bei der Auswahl des Fondsdomizils spielen 

Marktzugangsfragen eine entscheidende 

Rolle. Impact Funds, welche in Entwick-

lungsländern investieren, haben durch die 

Beteiligung von bilateralen und multilate-

ralen DFIs häufig einen sehr internationalen 

Anlegerkreis. Ein Impact Fund, welcher 

beispielsweise eine Vielzahl von Anlegern 

aus unterschiedlichen EU-Ländern errei-

chen will, wird aus Gründen des effiziente-

ren EU-Marktzugangs regelmässig ein EU- 

oder EWR-Domizil wählen (z.B. einen Lu-

xemburger oder Liechtensteiner Alternative 

Investment Fund, AIF). Ein Impact Fund, 

welcher nur in der Schweiz Kapital auf-

nimmt, kann demgegenüber aus einer Ver-

triebssicht sein Domizil in der Schweiz ha-

ben. 

Ein EU-domizilierter Impact Fund in 

Form eines AIF lässt sich unter dem Mar-

keting-Passport der AIFM-Richtlinie ver-

einfacht in weitere EU- und EWR-Länder 

vertreiben. Es besteht hier kein Unterschied 

zu traditionellen Fonds. Er lässt sich auch, 

unter Bestimmung eines Schweizer Vertre-

ters und einer Zahlstelle, an sämtliche Arten 

von qualifizierten Anlegern in der Schweiz 

vertreiben. Asset Manager nutzen AIFs re-

gelmässig auch, um Anleger in den USA 

und Asien zu erreichen, unter Einhaltung 

der jeweiligen lokalen Vorschriften. 

 

Bestimmung der Fondsstruktur  
Liquiditätskriterien und Anlageinstrumente 

sind entscheidend für die Wahl des Fonds-

typs (Ucits oder AIF) bzw. ob es sich um ei-

nen offenen oder geschlossenen Fonds han-

delt. Governance- und Steuerfragen können 

von Bedeutung sein, wenn es um die recht-

liche Ausgestaltung des Impact Fund als 

Aktiengesellschaft, Kommanditgesellschaft, 

Limited Partnership oder vertragliche Struk-

tur geht. Ein Blick auf die Anlegerstruktur 

wiederum kann bei der Entscheidung hel-

fen, ob eine regulierte oder unregulierte 

Struktur gewählt wird. 

 

Ausgestaltung der Anlagestrategie  
Die Anlagestrategie eines Impact Fund ent-

hält neben der Definition der Anlageinstru-

mente und Diversifikationsrichtlinien regel-

mässig auch Vorgaben, welche von Anle-

gern vorausgesetzt werden, wie es im Rah-

men des Earmarked Funding bei Anlegern 

aus dem öffentlichen Sektor der Fall ist. Es 

handelt sich dabei um Bedingungen bezüg-

lich der Verwendung der Mittel, z.B. einen 

Anteil des Anlagevermögens in bestimmten 

Entwicklungsländern oder besonders be-

nachteiligten Sektoren zu investieren. Die 

Komplexität für Asset Manager besteht dar -

in, verschiedene Vorgaben von verschiede-

nen Anlegern aufeinander abzustimmen, da 

die Anlage der Gelder bei einem Fonds ge-

meinschaftlich erfolgt. 

 

Rechtsdokumente und Verträge 
mit Investoren 
Die Wahl des Fondsdomizils und der Fonds-

struktur bestimmt auch die weiteren Anfor-

derungen an die Rechtsdokumente, wie z.B. 

Rechtsprospekt und Verträge. Ein EU-domi-

zilierter Impact Fund qualifiziert regelmäs-

sig nach Art. 9 der Offenlegungsverordnung 

und verfolgt wirtschaftliche Tätigkeiten, wel-

che unter die Taxonomieverordnung fallen 

können. Er muss insofern die ensprechen-

den Anforderungen in den Rechtsdokumen-

ten und Verträgen einhalten. Side Letter mit 

Investoren spielen in der Praxis ebenfalls 

eine wichtige Rolle. Mit diesen können ins-

besondere Verpflichtungen an die Messung 

und die Berichterstattung von Wirkungszie-

len verschriftlicht werden, was regelmässig 

eine Voraussetzung für die Teilnahme von 

Anlegern aus dem öffentlichen Sektor ist. 

 

Impact Funds –  
Ein Gefäss zur Förderung der SDGs 
Der Impact-Investing-Markt wächst. Viele 

Asset Manager, welche bisher im traditio-

nellen Asset Management zu Hause waren, 

interessieren sich ebenfalls für dieses Ge-

biet. Vor allem im Bereich Klimaschutz gibt 

es derzeit auch in entwickelten Märkten vie-

le neue Produkte und Initiativen. Um die ge-

samte Breite der 17 SDGs sicherzustellen, 

insbesondere auch die sozialen Aspekte, 

sind substanzielle Investitionen in Entwick-

lungsländern notwendig. Dies macht die 

Bündelung von Kräften aus dem öffentli-

chen und dem Privatsektor erforderlich. Im-

pact Funds unter dem Blended-Finance-

Ansatz bieten ein Gefäss zur Strukturierung 

von bereitgestelltem Kapital, welches einer 

vielschichtigen Anlegerstruktur eine ge-

meinschaftliche Kapitalanlage ermöglicht. 

Die Herausforderung besteht für Asset Ma-

nager darin, angesichts der unterschiedli-

chen Erwartungen der Investoren, die rich-

tige Balance aus Risiko, Rendite und Wir-

kungszielen zu finden. Es gibt dabei keine 

«One fits all»-Lösung. Die Anlagelösung 

muss allen Teilnehmern – und nicht zuletzt 

dem Asset Manager selbst – das Erreichen 

der finanziellen und nicht-finanziellen Ziele 

ermöglichen. Gelingt dies, können Impact 

Funds einen wertvollen Beitrag zur Errei-

chung der SDGs leisten. 
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