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Vorwort des Autors

Im Mai 2016 wurde die von meiner Familie initiierte gemeinnitzige Stiftung Integrationskultur
vom Regierungsprasidium Tubingen anerkannt, die ich seitdem als Vorstand operativ leite.
Obwohl das Kapital der Stiftung Integrationskultur mit 100.000€ Grundkapital und 150.000€
Verbrauchskapital zunachst Uberschaubar ist, wurde selbstverstandlich bereits auf der
konstituierenden Sitzung der Stiftungsorgane Vorstand und Stiftungsrat die Frage
aufgeworfen, wie das Stiftungsvermogen in der schwierigen Niedrigzinsphase angelegt
werden soll. Dabei stand auch zur Diskussion, ob immer die maximale finanzielle Rendite im
Vordergrund stehen sollte (Financial Only-Gedanke), ob nicht auch ethisch-moralische
Kriterien mit in die Uberlegungen einbezogen werden sollen (Impact-First-Gedanke) oder ob
nicht sogar die Kapitalanlage selbst schon direkt zweckférdernd sein kann (Impact-Only-
Gedanke). Die Mitglieder von Vorstand und Stiftungsrat waren sich dariber einig, dass gerade
in einem schwierigen Zinsumfeld nicht nur die ,nackten“ Zahlen eine Rolle spielen durfen. Dies
ist auch vor dem Hintergrund zu sehen, dass die Stiffung Integrationskultur nicht bereit ist
jedes Risiko am Finanzmarkt mitzugehen, nur um noch ein bisschen mehr Rendite zu
erwirtschaften. Ein mittelfristiges Ziel der Stiftungsorgane ist daher die proaktive Gestaltung
von Anlagerichtlinien, die diesen Rahmenbedingungen Rechnung tragen und dem Vorstand
bei der Kapitalanlage zur Seite gestellt werden kénnen. Diese Anlagerichtlinien sollen den
Rahmen abstecken, was prinzipiell erlaubt oder sogar gewollt ist und welche Produkte,

Anlageklassen und Lésungsvarianten von vornherein ausscheiden.

Es lag fur mich also nahe, mich im Rahmen dieser Untersuchung im Studiengang Nonprofit-
Management and Governance an der Uni Munster dem Themenkomplex ,Mission Investment®
bzw. zweckbezogenes Investieren zu nahern. Die Untersuchung dient somit zwei Zielen: Zum
einen beschéftigt sie sich wissenschaftlich fundiert mit dem Status-quo von Mission Investment
in Deutschland und zum anderen liefert sie den Entscheidungstragern der Stiffung

Integrationskultur wichtige Informationen und erste Impulse fur die eigene Stiftungsarbeit



Fur gute Taten ist bald kein Geld mehr da.“ (Hoffmann 2014: 1)
,,$650 Million ain’t what it used to be“ (Bleiberg et al. 2010: 1)

1 Einleitung, Problemstellung und Zielsetzung

Die deutsche Stiftungslandschaft befindet sich im Umbruch. Insbesondere die seit Jahren
anhaltende Niedrigzinsphase stellt  Stiftungen auch hierzulande vor gewaltige

Herausforderungen und zwingen diese, sich grundsatzliche Fragen zu stellen:

o Wie kdnnen Stiftungen die dauerhafte und nachhaltige Erflllung ihrer Stiftungszwecke
auch in einem schwierigen Finanzumfeld sicherstellen?

o Wie konnen Stiftungen ihr ,privates® Vermdgen besser aktivieren und fir das
Gemeinwohl nutzbar machen, um so zu ihrer eigenen Legitimitat beizutragen
(Haberlein, Nossler und Vorberger 2011: 26)7?

e Wie koénnen Stiftungen ihre Wirksamkeit maximieren, um mit weniger Geld mehr
Output zu erzielen?

Die Antworten auf diese Fragen greifen tief ein in das Grund- und Selbstverstandnis der
Stiftungen und verandern auch immer haufiger das operative Handeln. Manche Experten
sprechen gar von einem anstehenden Paradigmenwechsel (Schneeweil® und Weber 2012: 6).
Als einer der Vorreiter dieses Paradigmenwechsels gilt die F. B. Heron Foundation mit Sitz in
den USA. Bereits in den 1990er Jahren kam sie zum Schluss, dass eine Stiftung mehr als nur
die Ertrage aus dem Grundstockkapital fur die Erflllung des Stiftungszwecks einsetzen sollte
(Heron Foundation 2004: 1). Die Heron Foundation verwendet demnach nicht mehr nur die
Kapitalertrage zweckbezogen, sondern investiert inzwischen ihr gesamtes Stiftungskapital in
Investments, die zu ihrer Mission also ihrem Stiftungszweck passen (Gunther 2015: 1). Diese
Vorgehensweise nennt sich Impact Investing oder auch Mission Investing und kann am
ehesten mit zweckbezogenem Investieren Ubersetzt werden.! Dieser Ansatz stellt einen der
bisherigen Eckpfeiler des gesamten Stiftungssektors in Frage: die rigide Trennung von
Zweckverfolgung und Vermdgensbewirtschaftung (Hagenbeck 2014: 1). Bisher war die
Richtschnur fur die Kapitalanlage bei Stiftungen in den Uberwiegenden Fallen ausschlie3lich
6konomischer Natur (Financial-Only-Gedanke) und lediglich der Bereich der Mittelverwendung
war durch die gemeinnltzigen Satzungszwecke der Stiftung gepragt. Dies hatte zur Folge,
dass nur ein sehr kleiner Teil der der Stiftung insgesamt zur Verfugung stehenden finanziellen
Ressourcen fur die satzungsgemafien Zwecke eingesetzt werden kann (Készegi 2009: 11). In
Zeiten von Nullzinsen bedeutet dies Uberspitzt formuliert und in letzter Konsequenz, dass die

Stiftungen auf einem grof3en Berg ,toten” Kapital sitzen, das auch auf absehbare Zeit nicht fur

* Zur Schwierigkeit der Definition und der Abgrenzung der unterschiedlichen Begriffe vergleiche die Ausfiihrungen
in Kapitel 2 dieser Untersuchung.
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die Erfillung der gemeinnitzigen Satzungszwecke aktiviert und zur Verfliigung gestellt werden
kann.

Folgt man hingegen dem Ansatz des Mission Investing kann im Idealfall eine Hebelwirkung
generiert werden, die sogar die bisherige Leistungskraft des gesamten Stiftungssektors um
ein Vielfaches steigern konnte (Schneeweil® und Weber 2012: 12). Auch wenn in den letzten
Jahren in Deutschland mehr Bewegung in diesem Bereich in der deutschen
Stiftungslandschaft wahrgenommen werden kann, so ist der Grof¥teil des Stiftungsvermoégens
jedoch noch immer in klassischer Form angelegt (Bertelsmann Stiftung 2016: 10). Umgekehrt
formuliert bedeutet dies jedoch, dass in Deutschland noch ein sehr groles momentan
ungenutztes Potenzial fur die Stiftungsarbeit der Zukunft existiert. Offenbar besteht in vielen
Kopfen der Entscheider innerhalb der Stiftungsgremien immer noch ein Zielkonflikt zwischen
der bestmdglichen Vermdgensbewirtschaftung und der bestmoglichen Zweckverwirklichung.

Diese Untersuchung soll dazu beitragen diesen Konflikt aufzulésen.
Die vorliegende Analyse verfolgt dabei vier Zielsetzungen:

1. Sie reduziert die Komplexitdt des Themenfelds Mission Investment durch Klarung,
Diskussion und Abgrenzung von Begrifflichkeiten, um das Thema analytisch greifbar
zu machen.

2. Sie klart, ob zweckbezogenes Investieren (Mission Investing) zum momentanen
Zeitpunkt eine sinnvolle strategische Alternative fur deutsche Stiftungen im
Niedrigzinsumfeld darstellt?

3. Sie beleuchtet an Hand von Praxisbeispielen, wie Mission Investment in der Praxis
funktionieren kann und welche Herausforderungen dabei entstehen konnen.

4. Sie gibt einen Ausblick auf die zukiinftige Entwicklung des zweckbezogenen
Investierens in der deutschen Stiftungslandschaft.

Die Arbeit ist in 5 Kapitel untergliedert. Nach dem vorliegenden einleitenden Teil mit
Problemstellung und Zielsetzung, werden in Kapital 2 die Begrifflichkeiten ndher beleuchtet
und voneinander abgegrenzt. In Kapitel 3 geht es um Vorteile, Herausforderungen und
Grenzen von Mission Investment. Kapitel 4 beschaftigt sich mit den Fallstudien und beleuchtet
damit die bereits vorhandene Praxis des Mission Investments in Deutschland. Das
abschlielende Kapitel 5 wagt einen Blick in die Zukunft des Mission Investings und schlief3t

mit einem Fazit ab.



»,Mission Investing [...] ist auf dem Vormarsch.” (Schneeweils und Weber 2012: 10)

sImpact Investments generieren sowohl sozialen und 6kologischen Nutzen als auch finanzielle
Ertrdge” (Freireich/Fulton: 2009)

2 Mission Investing & Co. — eine Annaherung

Obwohl zweckbezogenes Investieren oder Mission Investing immer noch eher die Ausnahme
als die Regel darstellt, hat sich bereits eine grole Anzahl an Begriffen in diesem Themenfeld
herausgebildet. In der Praxis werden diese Begriffe haufig synonym verwendet bzw. nicht
trennscharf voneinander abgegrenzt. Dies tragt nicht zum besseren Verstandnis der Thematik
bei. Die haufig in Literatur und Praxis verwendeten Fachtermini sind zwar miteinander
verwandt aber meistens sind diese eben nicht vollstandig kongruent. Abbildung 1 illustriert die
verschiedenen Begrifflichkeiten in diesem Feld und zeigt somit auf, welche Bandbreite

inzwischen auch in dieser Nische entstanden ist:

1
RIVEN \TED |
MISSILSCION RELZ - Jre ANLAS EN
_'leeéﬁ(_lKBl‘.le:'[N 'NV ET,NG ‘R
R TENTIER [GTpLE INVED Jestient
ZWEC RESPOTS kesponsie INVE T)I VESTING
/S sOC| \ISSION-BA f-jmoN
WiRk:
ETHISCH. ¢ [A}"‘wumm,\ Ve
N/(QL GIScy T/ TMENT
S -{IC"L//{A[T /E/(/]/J/r
/\()r(lu/![ / pAC{ : A[)/ 7:4 LANLAGEN
D Wiesrid INVEST, LAGEN

Abbildung 1: Vielfalt der Begrifflichkeiten im Themenfeld Mission Investment

(Quelle: eigene Darstellung)

Kapitel 2 dieser Untersuchung grenzt daher die wichtigsten Begriffe in diesem Themenfeld
voneinander ab und liefert eine Arbeitsdefinition flr Mission Investment flir den Kontext dieser

Untersuchung.

2.1. Eine Kategorisierung der Begriffe von Financial Only bis Impact Only

Da sich die ersten Stiftungen, die so etwas wie Mission Investment betrieben haben in den
USA anséssig waren, wird auch die terminologische Diskussion in der Wissenschaft immer
noch vom dort gepragten Sammelbegriff ,Mission Investment* dominiert. Mission Investment

steht laut Schneeweil® und Weber (2012: 15) demnach fir ,alle Bemihungen von Stiftungen



die Mittelverwendung und die Kapitalanlage in Einklang zu bringen®. Eine Kategorisierung der
dann im Umfeld des Themas Mission Investment entstandenen Begrifflichkeiten (siehe
Abbildung 1) gelingt am ehesten an Hand der folgenden Abbildung 2. Die Begriffe werden hier
durch die Zuordnung zu den vier Kategorien Financial Only, Financial First, Impact First und

Impact Only zumindest grob strukturiert.

Traditionelle Nachhaltige Geldanlagen/

Investments Socially Responsible Investm ents Impact Investing Zuwendungen

Zweckbezogenes Investieren (Mission Investing)

Zweckkonform Zweckfordernd

Ubereinstimmung mit oder aktive Dlrektg‘_ T UORE Riae
SE Forderung des Stiftungszwecks Fordesung des
Wahl der Berucksichtigung | Stiftungszweck g 9 Stiftungszwecks
Kapitalanlage allgemeiner nicht
mit bestmdglichem ethisch- entgegenstehend
Rendite-Risiko moralischer oder an den Unterhalb der
-Verhaltnis MaRstabe Stiftungszweck Marktabliche marktublichen Kein Kapitalertrag/
angeglichen Rendite Rendite Spenden
aber Kapitalerhalt
F—— | —— | _ || |
Financial Only Financial First Impact First Impact Only

Abbildung 2: Begrifflichkeiten im Themenfeld Mission Investing

(Quelle: Schneeweild und Weber 2012: 15, Hagenbeck 2014: 18)

Innerhalb die Kategorie Financial Only fallen demnach ganz traditionelle Kapitalanlagen, die
die maximale finanzielle Rendite bei minimal moglichem Risiko anstreben. Hier spielen
ethisch-moralische Uberlegungen oder gar der Satzungszweck Uberhaupt keine Rolle. Als
Beispiele fir solche Anlagen sind jegliche Finanzprodukte zu nennen, die sich ausschliel3lich
nach Rendite-Risiko-Abwagungen ausrichten wie beispielweise Aktien, Aktienfonds, Anleihen
und festverzinsliche Wertpapiere. So kénnte eine Stiftung fur Umweltschutz beispielsweise
auch Aktien groBer Olkonzerne oder der Aluminium- und Stahlindustrie halten. Die Bill-und-
Melinda-Gates-Stiftung aus dem Jahr 2007 bietet ein gutes und oft aufgefuhrtes Beispiel fur
die Problematik des Financial Only Gedankens im Stiftungsumfeld (Hagenbeck 2014: 20). Die
Stiftung engagierte sich fir die Impfung von Kindern in Afrika und investierte gleichzeitig in
Konzerne wie Royal Dutch Shell oder Exxon, die auf Grund ihrer fragwirdigen Arbeitsweise
dort vor Ort stark in der Kritik standen. Ilhnen wurde unter anderem vorgeworfen, fur viele
Erkrankungen der Bevdlkerung direkt mitverantwortlich zu sein. Die Stiftung erwirtschaftete
somit Teile ihrer Ertrage mit Beteiligungen an diesen Firmen und trug — so der Vorwurf — mit

zu der Problematik bei, die sie eigentlich laut Satzungszweck l6sen sollte.




Um die Problematik zu I6sen, bewegt man sich im Rahmen dieser Diskussion auf der
Abbildung 2 weiter nach rechts und verlasst die Kategorie des Financial-Only Gedankens und
nahert sich der Kategorie Financial First. Hier spricht man auch von nachhaltigen Geldanlagen
oder socially responsible investments (SRI). Die Maximierung der Rendite ist hier nicht mehr
oberstes Gebot, sondern es werden zumindest allgemeine ethisch-moralische Grundsatze in
die Anlageentscheidungen mit einbezogen. Agiert der Stiftungsmanager oder
Vermogensverwalter so, dass die Geldanlage dem Stiftungszweck zumindest nicht
entgegensteht bzw. diese sogar an den Satzungszweck angeglichen wird also zweckkonform
ist, befinden wir uns bereits im Themenbereich des Mission Investings — oder auch dem
zweckbezogenen Investieren. Hier gibt es dann einen flieBenden Ubergang zur Kategorie
Impact First, die auch mit dem Begriff Impact Investing beschrieben werden kann. Hier geht
es darum die Geldanlage mit dem Stiftungszweck in Ubereinstimmung bzw. Einklang zu
bringen bzw. diesen dann in einer weiteren Stufe auch aktiv zu férdern. Je nach Auspragung
kénnen dabei marktibliche Renditen angestrebt werden (market-rate mission investments)
oder auch Rendite unterhalb der marktliblichen Raten akzeptiert werden (below market-rate
mission investments). In jedem Fall muss die Geldanlage jedoch aktiv zur Foérderung des
Stiftungszwecks beitragen. Dem Impact also der Auswirkung auf den Stiftungszweck wird eine
groliere Bedeutung beigemessen als den reinen Renditeerwagungen also dem finanziellen
Ertrag der Anlage. In dieser Kategorie gilt jedoch prinzipiell noch die Malgabe, dass das

eingebrachte bzw. investierte Kapital zu erhalten ist (Kapitalerhaltungsgebot).

Folgt man der Logik dieser Kategorisierung weiter ist die extreme Variante der Zweckforderung
dann die Verwirklichung des Impact Only-Gedankens durch Zuwendungen. Hier gilt das
Kapitalerhaltungsgebot dann logischerweise nicht mehr, denn in diesem Fall findet dann eine
direkte und unmittelbare Foérderung des Stiftungszwecks mittels finanzieller Zuwendung statt.
Dies geschieht von Seiten der Stiftung meist in Form einer Spende oder einer

Projektférderung. Im Gegenzug erhalt die Stiftung allerdings keinen finanziellen Ertrag.

Sicherlich kann die obige Darstellung und die daraus folgende Kategorisierung nicht jede
terminologische Untergliederung auffiihren und erklaren. Dennoch bietet sie eine
hervorragende Mdglichkeit die Komplexitat des Themas zu reduzieren und fir eine analytische

Betrachtungsweise besser einzugrenzen und fassbar zu machen.

2.2 Definition von Mission Investment
im Kontext der vorliegenden Untersuchung
Nach der bisherigen durchaus ausfihrlichen Betrachtung des Themenfelds ,Mission
Investings® und der Diskussion der verwandten Begrifflichkeiten in den ersten beiden Kapiteln
reicht es im Rahmen einer Untersuchung dieser GroéfRenordnung aus, eine Definition des
9



Untersuchungsgegenstands zu liefern, die einen ersten analytischen Zugriff erlaubt. Es ist
nicht der Anspruch dieser Arbeit alle unterschiedlichen begriffichen Nuancen
herauszuarbeiten. Die Analyse schlie3t demzufolge an die definitorischen Arbeiten von Weber
und Schneeweil® (2012: 17) sowie Hagenbeck (2014: 16) an und definiert Mission Investment

folgendermalien:

Mission Investment oder zweckbezogenes Investieren ist der Oberbegriff fiir einen
stiftungsspezifischen Anlagestil, bei dem das Stiftungsvermégen unter Beachtung des
Kapitalerhaltungsgebots in Finanzanlagen investiert wird, die den Zweck der Stiftung direkt
oder indirekt férdern. Neben einer (nicht zwingend erforderlichen) finanziellen Rendite soll
durch zweckbezogenes Investieren eine soziale, ethische, 6kologische oder andere nicht

finanzielle Wirkung erzielt werden.?

.Wer Stiftungsvermégen, Ertrdge und Stiftungszweck als Einheit denkt, kann die
Wirkung einer Stiftung um ein Vielfaches steigern.“ (Falk 2012 in Schneeweil3/Weber)

3 Mission Investment als strategische Alternative fur Stiftungen

Nachdem in Kapitel 2 die begrifflichen Grundlagen diskutiert und erldutert wurden, wird Kapitel
3 den Fokus auf die Frage legen, ob zweckbezogenes Investieren (Mission Investing) zum
momentanen Zeitpunkt eine sinnvolle und realistische strategische Alternative fur deutsche
Stiftungen im Niedrigzinsumfeld darstellt? Daflr werden im Folgenden Vorteile und Chancen
von Mission Investment aber auch Herausforderungen und Grenzen des zweckbezogenen

Investierens diskutiert und gegenibergestellt.

3.1 Vorteile und Chancen von Mission Investment

Die Hauptvorteile und Chancen von Mission Investment sind in der Studie des
Bundesverbands deutscher Stiftungen (Schneeweild und Weber 2012: 36ff.) anschaulich

herausgearbeitet worden und werden im Folgenden kurz dargestellt.

Wichtigster Punkt aus Sicht der Stiftungsmanager ist dabei die bereits in der Einleitung

angesprochene Hebelwirkung, die mit dem Einsatz eines zweckbezogenen Anlagestils

2 Vgl. hierzu die Definitionen von Schneeweill und Weber 2012: 17): ,Zweckbezogenes Investieren ist ein
stiftungsspezifischer Anlagestil, bei dem das Stiftungsvermoégen (Kapitalstock oder andere freie Mittel, bis hin zu
Ertrdgen) in Finanzanlagen investiert wird, die (1) zum Zweck der Stiftung positiv beitragen und (2) mindestens
das angelegte Kapital erhalten und méglichst eine Rendite erwirtschaften.“ sowie Hagenbeck (2014: 16): ,Mission
Investing, zu Deutsch zweckbezogenes Investieren, ist der Oberbegriff fir einen stiftungsspezifischen Anlagestil,
unter welchem grundsatzlich die Allokation des Stiftungsvermégens im Sinne des Stiftungszwecks zu verstehen
ist. Die Idee besteht darin, dass Uber die finanzielle Rendite hinaus eine soziale, ethische, dkologische und/oder
sonstige nicht-finanzielle Wirkung erreicht wird.“

10



verbunden ist. Wenn nicht mehr nur die Ertrage des Kapitalstocks fiir den Stiftungsweck
eingesetzt werden, sondern im ausgepragtesten Fall sogar das gesamte Stfitungsvermdgen,
dann koénnen de facto mehr Finanzmittel innerhalb kirzerer Zeit fur die Erfullung der
Satzungsziele bereitgestellt werden. In Zeiten von schrumpfenden oder gar ausbleibenden
Zinsertragen ermoglicht diese Hebelwirkung zumindest die Aufrechterhaltung der

Leistungsfahigkeit der Stiftung oder kann diese im Idealfall sogar betrachtlich erhéhen.

Durch aktives Mission Investment kann sich dann auch die gesamte Rolle von Stiftungen
innerhalb des Wirtschaftssystems andern. Durch gezielte Investitionen z.B. in eine bestimmte
Art von Social Enterprises agieren Stiftungen nicht mehr als reine Projektforderer bzw. -
unterstitzer, sondern sie kbnnen sich als Problemléser positionieren, die dadurch andere
Wirtschaftsakteure bzw. eine ganze Branche beeinflussen und verandern kénnen. Stiftungen
kénnen hier auch die Wegbereiter fir neue alternative Finanzierungswege im Bereich des
Social-Investment Markts werden. Dies kénnte im besten Fall dazu fihren, dass sich die

gesellschaftliche Bedeutung von Stiftungen insgesamt noch erhéhen wirde.

Sicherlich wirde vielen Stiftungen eine erfolgreiche Mission-Investing Strategie auch dabei
helfen sich selbst zu profilieren und gegenlber anderen Stiftungen und Organisationen zu
positionieren. Potenzielle Spender interessieren sich immer starker daflir, wie ihre
Zuwendungen tatsachlich verwendet werden und ob und welche Wirkung sie tatsachlich
entfalten. Hier hilft eine klar formulierte Mission Investment Strategie natdrlich mit den
entsprechenden positiven Resultaten Uberzeugungsarbeit beim Fundraising zu leisten. Im
Themenfeld Mission Investment liegt also fur die Stiftungen auch ein nicht zu
unterschatzendes Potenzial im Bereich Marketing und Offentlichkeitsarbeit. Dieser Aspekt wird
in der bisherigen Diskussion noch zu wenig beachtet, da bei der momentanen Zinsentwicklung
und in einem immer harter werdenden Spendenmarkt das Thema Fundraising fur Stiftungen

in Zukunft immer wichtiger werden wird.

3.2 Herausforderungen und Grenzen von Mission Investment

Wenn zweckbezogenes Investieren so viele plausible Vorteile und Chancen bietet, warum
setzt sich dieser Anlagestil dann in der Praxis der deutschen Stiftungslandschaft bisher nur
vereinzelt und wenn dann nur in kleinem Umfang durch? Dies liegt an den bei den Stiftungen
und im Marktumfeld vorhandenen Hiirden, die Mission Investment deutlich erschweren.
Schneeweil® und Weber (2012: 38 ff.) sehen vor allem drei Kategorien von Griinden, die gegen

eine schnellere Marktdurchdringung dieses Anlagestils sprechen:

e den Mangel an Verstandnis und die vorhandenen Vorurteile innerhalb der Stiftungen
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e den Mangel an personellen Ressourcen (Zeit und Kompetenz) innerhalb der
Stiftungen
o mangelhafte Rahmenbedingungen im Finanzsektor (wenig Angebote, schlechte

Beratung, schlechte Anpassung an Anforderungen)

Ein Vorurteil, dass sich immer noch hartnackig in den Képfen der Stiftungsvertreter halt, ist die
Annahme, dass Mission Investment im Vergleich zu traditionellen Finanzanlagen zu einer
Minderrendite fuhrt. Durch den verkleinerten Anlagehorizont sei auch das Risiko wegen der
dann geringer ausgepragten Diversifizierung hoher. Inzwischen gibt es allerdings einige
Studien, die belegen, dass es fur diese Vorurteile keine wissenschaftlichen Belege gibt (vgl.
Schafer/Schréder 2009). Auch flr die haufig noch vorgetragenen Bedenken hinsichtlich der
Vereinbarkeit von Mission Investment mit dem deutschen Steuer- und Gemeinnutzigkeitsrecht
gibt es keine belastbaren Anhaltspunkte. Sicherlich miissen beim Thema Mission Investment
die geltenden gesetzlichen Regelungen genau analysiert und streng beachtet werden, um
keine Probleme mit dem Finanzamt oder den Aufsichtsbehérden zu bekommen. Dies gilt
jedoch fur alle Finanztransaktionen innerhalb des Stiftungssektors und nicht nur flr
zweckbezogene Investments. Wichtig jedoch ist hier festzuhalten, dass weder das Steuer-
noch das Gemeinnutzigkeitsrecht dem Thema Mission Investment prinzipiell entgegenstehen.
Jeder Einzelfall ist komplex und muss genauer und mit der entsprechenden Fachkompetenz

analysiert werden.

Dies fUhrt dann bereits zum zweiten Argument, das durchaus empirisch belegbar ist: viele
Stiftungen haben einfach keine zusatzlichen personellen Ressourcen, um sich dem
Themenfeld Mission Investing professionell zu nahern. Dies gilt vor allem fur die vielen kleinen
Stiftungen, in der die Arbeit vielfach immer noch ausschlieRlich von ehrenamtlichen
Mitarbeitern erledigt wird. Haufig werden dort Dinge wie die Vermdgensverwaltung und
steuerrechtliche Beratung aus Mangel an Zeit und Kompetenz sogar an externe Dienstleister
ausgelagert. Es ist sicherlich auch richtig, dass es gerade flir das hochspezialisierte
Themenfeld Mission Investment mit den zunehmend komplexer werdenden Finanzprodukten
noch zu wenige Experten innerhalb (aber auch auRerhalb) der Stiftungen gibt, die sich damit
professionell auseinandersetzen. Und wenn dies geschieht, dann sind es haufig nur die Big
Player der Branche, sodass bei vielen kleineren Organisationen noch gar kein Know-how
aufgebaut wurde. Im Gegensatz zu den grofRen Stiftungen kénnen es sich die kleinen Vertreter
hierbei jedoch auch nicht leisten auf diesem Feld eventuell kostspielige Experimente
durchzufihren. Daher ist der Durchdringungsgrad von Mission Investment im deutschen

Stiftungssektor immer noch relativ niedrig.

Auch das dritte Kernargument ist nicht von der Hand zu weisen. Auf Grund des bisherigen

Nischendaseins des zweckbezogenen Anlagestils hat die Finanzbranche bisher noch kein
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grolies Interesse daran gezeigt und dementsprechend im Vergleich zu herkédmmlichen
Anlageklassen wenig Ressourcen und Energie in die Anpassung ihrer Finanzprodukte auf die
Anforderungen von Stiftungen investiert. So finden Vermdgensverwalter gemessen am
Gesamtvolumen auf dem Kapitalmarkt nur eine sehr kleine Zahl passgenau aufgebauter

Finanzprodukte.

~Mission Investing gibt der Geldanlage einen tieferen Sinn.*
(Financial Times Deutschland 2012)

LEntscheidend ist, dass Stiftungen durch Impact Investing das Wirkpotenzial ihres Vermbgens

nutzen und so ihre Gesamtwirkung deutlich erhéhen kénnen.*

(Kospoth zitiert nach BVDS 2016)
4 Praxisbeispiele
Es wurde bisher gezeigt, dass Mission Investment zwar Potenzial besitzt, in der Praxis
allerdings immer noch in den Kinderschuhen feststeckt. Um dem Erfolg von Mission
Investment auf die Spriinge zu helfen, missen Stiftungen getreu dem Motto von Erich Kastner
,ES gibt nichts Gutes, auler man tut es.“ einfach damit anfangen. Erst die praktische
Auseinandersetzung mit den oben genannten Hurden wird zeigen, wie diese konkret zu
Uberwinden sind und ob sich alle erhofften Vorteile tatsachlich auch dauerhaft in der Realitat
manifestieren. Daher folgt im vorliegenden Kapitel 4 eine Auseinandersetzung mit einigen

konkreten Praxisfallen aus dem Themenfeld Mission Investment.

4.1 Social Business Stiftung in Hamburg

Eine der bekanntesten deutschen Stiftungen, die sich im Bereich Mission Investment
engagieren, ist die Social Business Stiftung mit Sitz in Hamburg. Sie wurde vom ehemaligen
Manager Gerhard Bissinger als Stifter ins Leben gerufen und wird auch von ihm als Vorstand
geleitet. Mit einem eher Uberschaubaren Stiftungskapitalstock von zunachst 60.000€ (heute:
100.000€) war diese Stiftung von Beginn an an innovativen Ideen in Bezug auf Kapitalanlage
und Kapitaleinsatz interessiert. Inzwischen ist die Social Business Stiftung einer der Vorreiter
in Sachen Impact Investment in Deutschland. Der Vorstand Gerhard Bissinger spricht sogar
davon, dass die Stiftung bereits heute zu 100% Impact Investing betreibt und so den
Paradigmenwechsel in der Kapitalanlage von Stiftungen bereits vollzogen hat (Wohlert 2016:
1). Der Kern des Portfolios der Social Business Stiftung sind sogenannte Mikrokredite. Das
zwar bereits seit langem prinzipiell bestehende Konzept der Mikrokredite wurde vor allem
durch den Friedensnobelpreistrdger Mohammed Yunus einer breiteren Offentlichkeit bekannt
gemacht. Mikrokredite sind Kleinstkredite, die an Kleinunternehmer und Existenzgrinder
zumeist in Entwicklungslandern vergeben werden und so als Hilfe zur Selbsthilfe verstanden
werden, um armutsbedingte Problematiken zu reduzieren. Grundgedanke ist, dass diese

Kredite flr einkommensgenerierende selbststandige Tatigkeiten verwendet werden und
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ausschlief3lich an Personen vergeben werden, die sonst keinen oder nur schwer einen Kredit
am normalen Kapitalmarkt bekommen wirden (Daley-Harris 2009: 3). Die Social Business
Stiftung nutzt die durch die Mikrokreditvergabe entstehende Hebelwirkung aus und kann so
viel mehr bewirken als wenn sie ihr Kapital traditionell am Kapitalmarkt anlegen wirde. Dies
kann leicht an Hand eines des folgenden Zitats des Grunders Gerhard Bissinger (zitiert nach
Schneeweild und Weber 2012: 28) illustriert werden:

L2Unsere Férdermittel reichen, um an 30 Menschen einen Mikrokredit zu vergeben, damit diese
aus eigener Kraft eine Existenz aufbauen kénnen. Durch den Einsatz unseres Kapitalstocks
kénnen wir das Gleiche fiir 1.200 Menschen tun. 40 Mal mehr Wirkung und dies bei einer

jahrlichen Rendite von 4,4% spricht fiir Mission Investing.*”

Dennoch gibt es naturlich auch Schattenseiten dieser Investmentform. Neben der ganz
grundsatzlichen Skepsis einiger Okonomen am Prinzip und dem langfristigen Nutzen der
Mikrokreditvergabe (vgl. u. a. Mader 2012) gibt es auch ganz handfeste 6konomische Risiken.
Die Social Business Stiftung legt ihr gesamtes Kapital innerhalb einer Anlageklasse an. Dies
ist aus Grinden der Risiko-Diversifizierung immer als auflerst kritisch zu bewerten. Gibt es
massive Probleme innerhalb dieser Anlageklasse kann somit das gesamte eingesetzte Kapital
gefahrdet sein. Als ein aktuelles Beispiel einer solchen Krise innerhalb einer Investmentklasse
kann hier die Krise der globalen Container-Schiffahrt herangezogen werden. Hier ist haufig
genau der Fall eingetreten, dass private aber auch institutionelle Investoren zu wenig
diversifiziert hatten und somit massive Einbuf3en bis hin zum Totalverlust hinnehmen mussten.
Die Social Business Stiftung ist zwar nicht ausschlieRlich aber hauptsachlich in Entwicklungs-
und Schwellenlandern und nur in der Anlageklasse der Mikrokredite aktiv. Fokussiert sich die
Stiftung dabei zu sehr auf eine Region oder ein Land kann es unter Umstanden schnell zu
einem Ausfall der Kreditrickzahlungen kommen. Bei einem so niedrigen Grundkapital kann
dies schnell zu einer bedrohlichen finanziellen Schieflage der gesamten Stiftung fihren, da im
schlechtesten Fall auch das eigentlich sichere Grundkapital zumindest deutlich geschmalert

ist.

Bisher zeigt sich jedoch im vorliegenden Praxisfall der Social Business Stiftung, dass es bei
sorgfaltiger Auswahl und enger Begleitung der Mikrokreditprojekte kein erhdhtes Ausfallrisiko
der Kredite gegeniber klassischen Finanzanlagen gibt. Im Gegenteil — dadurch, dass man in
der Niedrigzinsphase auch am klassischen Kapitalmarkt héhere Risiken eingehen muss,
verschiebt sich die Risikobewertung sogar noch zu Gunsten der gut gepriften
Mikrokreditvergabe, da das Ausfallrisiko auch bei klassischen Finanzanlagen ansteigt. Das
Beispiel der Social Business Stiftung in Hamburg illustriert daher eindrtcklich, wie gerade
kleine Stiftungen mit eigentlich geringer Finanzkraft sich die Logik des Mission bzw. genauer

des Impact Investings zu Nutze machen kénnen, um lhre Stiftungszwecke besser zu
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verwirklichen. Sicherlich bleibt der langfristige Erfolg dieses kompromisslosen 100% Impact
Investings abzuwarten. Als interessanter Impulsgeber auch fur gréRere Stiftungen, die Impact
Investing betreiben moéchten, eignet sich dieses Fallbeispiel jedoch aullerordentlich gut. Die
Vorstande und Geschéaftsfihrer von gréleren Stiftungen werden dabei allein auf Grund von
Haftungsrisiken darauf bedacht sein, dass die Risiken durch Diversifizierung Uber
verschiedene Anlageklassen minimiert werden. Als Beimischung fur ein ausgewogenes
Mission Investment Portfolio einer grof3en Stiftung in Deutschland ist die Vergabe von
Mikrokrediten jedoch sicherlich eine Uberlegung wert. Bestimmte Grundsatze der

Vermaogensanlage bleiben davon natirlich unberthrt.

4.2 Konkrete Finanzprodukte

Von Stiftungsmanagern, Vermogensverwaltern und Beratern wird haufig der Mangel an
konkreten Finanzprodukten und Lésungsansatzen als einer der groRten Hemmschuhe fir die
weitere Entwicklung des Mission bzw. Impact Investings in der deutschen Stiftungslandschaft
aufgefuhrt (Bertelsmann Stiftung 2016: 26). Deshalb werden im Folgenden zwei ganz konkrete
Kapitalanlageprodukte vorgestellt, die bereits auf dem Markt eingeflihrt wurden und speziell
auf Stiftungen abgestimmt sind, um zu zeigen, dass bereits marktreife Losungskonzepte
vorhanden sind:

e der MRI Pilotfonds Bildung®

e Ananda Social Venture Fund*

Der MRI Pilotfonds richtet sich an Stiftungen deren Satzungsziele die Férderung von Bildung
beinhaltet. MRI steht dabei fur Mission-Related Investment. Dieser Fonds ist eines der ersten
wirkungsorientierten Anlageprodukte, welches explizit fir Stiftungen aufgelegt wurde. Initiiert
vom sogenannten Expertenkreis Impact Investing des Bundesverbands Deutscher Stiftungen
sind mittlerweile sechs Stiftungen (Bertelsmann Stiftung, BMW Stiftung Herbert Quandt,
Castringius Kinder- und Jugend-Stiftung, Eberhard von Kuenheim Stiftung der BMW AG,
Hoffnungstrager Stiftung und Schweillfurth Stiftung) sowie der Bundesverband Deutscher
Stiftungen im Fonds investiert. Die teilnehmenden Stiftungen betrachten sich allesamt als
Vorreiter im Bereich Mission Investing und haben teilweise ambitionierte Ziele fur die Zukunft
ihrer Vermdgensanlage ausgegeben. So gibt der Vorstand der Eberhard von Kiinheim Stiftung

Carl-August Graf v. Kospoth an, dass in naher Zukunft 15% des Stiftungsvermégens

3 Der Abschnitt zum MRI Pilotfonds Bildung basiert auf den Ausfiihrungen der Studie Social Impact Investment in
Deutschland der Bertelsmann Stiftung (Bertelsmann Stiftung 2016: 18, 27).

4 Der Abschnitt zum Ananda Social Venture Fund basiert auf den Ausfiihrungen von Kerstin Bendix im Magazin
Portfolio Institutionell vom August 2015 (Bendix 2015: 30 ff.).
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wirkungsorientiert angelegt werden sollen (Schneeweily und Weber 2012: 10). Gemessen an
diesen ambitionierten Zielen liest sich der Investitionsbetrag pro Stiftung von 100.000 € doch
eher bescheiden. Der Fonds ist jedoch bewusst als Pilotprojekt konzipiert, um erste
Erfahrungen in dieser neuen Anlageklasse sammeln zu kénnen. Das Gesamtvolumen von
700.000 Euro des MRI-Pilotfonds ist seit April 2016 vollstandig investiert und flo3 an drei
Organisationen und Projekte im Bildungsbereich (Mobiles Lernen gGmbH, die DoNature
gGmbH und an den gemeinnitzigen Betreiber von Kindertagesstatten KiKu am See). Operativ
verwaltet wird der MRI-Pilotfonds vom Bon Venture — dem ersten sozialen Venturefonds - also
Risikokapitalfonds - in Deutschland. Er ist prinzipiell ahnlich aufgebaut wie ein klassischer
Private-Equity-Fonds. Die Zielrendite von ca. 2% nach Abzug der Kosten bei einer Laufzeit
des Fonds von vier bis sechs Jahren ist jedoch nur ein Teilaspekt bei der Bewertung des
Erfolgs des Pilotprojekts. Im Fokus steht vor allem die Bewertung des erhofften
gesellschaftlichen Nutzens, der durch den Fonds unterstitzten Projekte und Organisationen.
Wurden die Gelder dort sinnvoll, zweckmalfig und letztlich auch wirtschaftlich rentabel

angelegt?

Die von Ananda Ventures — einem der in Europa fihrenden Wagniskapitalgeber fir Social
Enterprises - ins Leben gerufene zweite Auflage des Ananda Social Venture Funds Il ist mit
einem Volumen von 22,3 Millionen € eines der volumentstarksten Anlageprodukte auf dem
deutschen Social Impact Investment Markt. Der Fonds hat eine Laufzeit von 10 Jahren. Der
Fonds investiert in soziale Unternehmen bzw. sogenannte social start-ups, die dann von
Ananda Ventures als aktivem Gesellschafter gegebenenfalls bis zu einem moglichen Exit (d.h.
Verkauf des Unternehmens an andere Investoren) begleitet werden. Ein Beispiel fur ein
Investment des Fonds ist das Unternehmen Auticon zu nennen. Dieses Sozialunternehmen
im Bereich IT-Consulting beschaftigt hauptsachlich Menschen mit Asperger-Autismus, die
haufig eine Uberdurchschnittliche Begabung im IT-Bereich besitzen. Diese Menschen werden
auf Grund ihrer besonderen Fahigkeiten als festangestellte Mitarbeiter flr Spezialaufgaben im
IT-Bereich (z.B. Software-Tests) eingesetzt. Zahlreiche GrolRkonzerne auch aus dem DAX-30

nutzen bereits die Dienstleistungen dieses social enterprise.

Pro Unternehmen werden durch den Ananda Social Venture Funds ca. 1-1,5 Millionen €
investiert. Um den Gesamterfolg des Fonds nicht zu gefahrden wird eine Erfolgsquote von
70% angestrebt, d.h. dass 7 von 10 Unternehmen in die investiert wurde, sich langfristig am
Markt etablieren und positive Ergebnisse erwirtschaften missen. Im Gegensatz zum MRI
Pilotfonds wird hier dann auch eine héhere Zielrendite von 5-6% angestrebt. Der mit 7,3
Millionen € Volumen deutlich kleinere Ananda Social Venture Funds | wird diese geplante
Rendite wohl sogar Ubertreffen. Auf Grund des relativ geringen Fondsvolumens und der

Uberschaubaren Anzahl an Einzelinvestments in bestimmte Unternehmen bleibt auch hier das
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Risiko, dass ein Fehlinvestment den gesamten Fonds ins Wanken bringt. Hier wird nach
Angaben von Ananda Ventures daher noch viel mehr Wert auf die sorgfaltige Auswahl und
genaue Prufung der in Frage kommenden Firmen gelegt. Dieses dezidierte
Risikomanagement hat die beiden Fonds bisher vor groferen Pleiten bewahrt. Im ersten

Fonds sind von allen 5 Investments zumindest noch alle aktiv.

Diese beiden Beispiele machen zwei Dinge deutlich. Zum einen gibt es zwar bereits heute
Moglichkeiten Stiftungsgelder in alternativen Finanzanlagen auf dem Gebiet des Impact
Investings anzulegen. Zum anderen zeigen die Praxisbeispiele jedoch auch sehr gut, dass die
gesamte Branche hier noch am Anfang der Entwicklung solcher Finanzprodukte steht. Auf
Grund des geringen Finanzvolumens und dem Fehlen von langfristigen Erfolgsbilanzen dieser
Finanzanlagen lasst sich ein seridser Vergleich auch hinsichtlich der vorhandenen Rendite-
Risiko-Erwartungen noch nicht abschlieRend durchfuhren. Als Vermdgensverwalter oder
Manager einer Stiftung ist es daher ratsam, den weiteren Verlauf und die abschlieRende

Erfolgsbilanz dieser Pionierprodukte innerhalb dieser Anlageklasse im Auge zu behalten.

4. 3 Stiftung Integrationskultur

An Hand der im Mai 2016 neu ins Leben gerufenen Stiftung Integrationskultur mit Sitz in
Rottenburg am Neckar wird im Folgenden die Maoglichkeit diskutiert, wie mit der Nutzung
stiftungseigener Immobilien der Stiftungszweck im Sinne von Impact Investing geférdert
werden kann. Der Sitz der Stiftung befindet sich momentan in einem Wohnhaus in Rottenburg
am Neckar, das momentan noch im Privatbesitz eines der Stifter ist. Es gibt jedoch
Uberlegungen das Haus entweder testamentarisch oder bereits durch Schenkung zu
Lebzeiten an die Stifftung Integrationskultur zu Ubertragen. Diese MalRnahme soll das
Stiftungsvermdgen starken und die langfristige Handlungsfahigkeit der Stiftung sicherstellen.
Darlber hinaus haben die Stifter, die gleichzeitig in Vorstand und Stiftungsrat ehrenamtlich
tatig sind, die Moglichkeiten der zuklnftigen Immobiliennutzung bereits andiskutiert. Neben
der klassischen Vermietung des Hauses am Immobilienmarkt, um Mieteinnahmen zu
generieren, steht eine innovative Nutzung der Immobilie im Sinne der Satzungsziele im Raum.
Eines der Satzungsziele der Stiftung Integrationskultur ist die Férderung von Kunst und Kultur,
was in der Praambel der Satzung noch erganzt wird: ,Im Rahmen der Stiftungsarbeit sollen
kleine und regionale Kunst- und Kulturaktivitditen unterstitzt werden® (Stiftung
Integrationskultur 2016: 1). Es besteht die Mdglichkeit zumindest einen Teil der Immobilie
direkt zur Verwirklichung dieses Satzungsziels also der Férderung von Kunst- und Kultur zu
nutzen. So konnte das Erdgeschoss des Hauses nach einem ,Artist-in- Residence-Modell®
genutzt werden, bei dem ein Kinstler dort zu einem reduzierten Mietpreis wohnt und arbeitet

sowie Atelier- und Ausstellungsflache zur Verfigung hat. Die Idee dahinter ist, dass durch
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dieses sogenannte Artist-in-Residence-Modell die Satzungsziele der Stiftung besser geférdert
werden koénnen, als durch die Verwendung etwaiger Mieteinnahmen bei klassischer
Vermietung. Der Beitrag der Stiftung zur Forderung von Kunst und Kultur ware in diesem
Modell ganz unmittelbar sichtbar und wirde auch nicht durch die Entstehung von
Transaktionskosten (Suche nach Forderprojekten, Projektverwaltungskosten, etc.)
geschmalert. Bei der Bewirtschaftung der Immobilie als Anlageobjekt wirde demnach der
finanzielle Ertrag (Financial First) gegenuber der Verwirklichung der Satzungsziele (Impact
First) in den Hintergrund treten. In einer weiteren Variante des Modells konnten die
Mieteinnahmen aus den oberen Stockwerken des Hauses sogar herangezogen werden, um
die Miete des Kunstlers komplett zu Gbernehmen. Einer ersten Kalkulation zu Folge waren die
Ertrdge aus der klassischen Vermietung der oberen Stockwerke ausreichend, um einem
Kinstler die Méglichkeit des kostenfreien Artist-in-Residence-Modells zu ermdglichen. Dabei
ware wichtig sicherzustellen, dass durch die Mieteinnahmen alle anfallenden Kosten der
Immobilie gedeckt sind. Dies ist Voraussetzung daflir, dass die Stiftung bei diesem Modell
nicht zusatzliche Stiftungsgelder in dieses Projekt investieren miuisste. Nur unter diesen
Voraussetzungen waren auch bei einer langerfristigen Nutzung auf diese Art und Weise keine
Probleme mit der Stiftungsaufsicht zu erwarten. Diese Variante wirde dann auch dem

Gedanken des Impact-Only am nachsten kommen.

,Mission Investing ist eine Méglichkeit fiir Stiftungen, ihre Kapitalanlage mit dem
Aspekt der Wirkung zu verweben. Aber es enthebt Stiftungen nicht davon,
professioneller in der Vermdgensanlage zu werden.." (Kuhl in Kamrath/Karow 2014)

5 Ausblick und Fazit

Die Phase mit einem fur Stiftungen unglnstigen Zinsniveau wird wohl lange andauern, sodass
die Probleme in Bezug auf die Finanzanlage fur Stiftungen nicht kleiner werden (Winkeljohann
et al. 2016: 15). Momentan werden bei einigen Banken sogar schon negative Zinsen auf
Sparkonten diskutiert und umgesetzt. Umso mehr wird in Zukunft die bewusste
Auseinandersetzung mit innovativen Mdglichkeiten der Kapitalanlage und Kapitalverwendung
zu einem zentralen Erfolgsfaktor flr Stiftungsmanager werden, um die satzungsgemalien
Ziele auch zukilnftig noch in einem sinnvollen Ausmal} weiterverfolgen zu kénnen. Die
vorliegende Analyse hat gezeigt, dass dabei der Themenkomplex Mission Investing bzw.
zweckbezogenes Investieren zu Recht immer mehr Bedeutung erlangt - sowohl in der Praxis
als auch in der wissenschaftlichen Diskussion. So schatzt einer der weltweit grofiten
Finanzdienstleister J. P. Morgan, dass innerhalb der nachsten zehn Jahre zwischen 400

Milliarden und 1 Billion Dollar in dieser Anlageklasse angelegt werden (Weber 2011: 77). Auch
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wenn solche Schatzungen immer mit groRer Vorsicht betrachtet werden missen, zeigen diese
Zahlen jedoch, dass Mission Investments immer starker aus ihrer Nische herauskommen.
Beim Themenfeld Mission Investment handelt sich also nicht nur um einen temporaren Hype
auf dem Gebiet des Stiftungsmanagements wie die Titelfrage dieser Untersuchung (Hype oder
Revolution des Stiffungssektors?) aufwirft. Daflr ist der Trend hin zu Mission Investment zu
eindeutig und die Herausforderungen fur Stiftungen auf Grund der Zinsentwicklung zu
umfassend.

Die Analyse hat jedoch auch gezeigt, dass Mission Investment kein Allheilmittel fir die
heutigen Herausforderungen von Stiftungen darstellen. Insbesondere auch der Aspekt der
Qualifikation der Stiftungsmanager ist hierbei hervorzuheben. Nur wenige der haufig
ehrenamtlich arbeitenden Stiftungsvorstande in den vielen kleinen Stiftungen kdnnen diesen
zusatzlichen Aufwand leisten. Dabei sind es gerade die eher finanzschwachen Stiftungen, die
durch die Hebelwirkung besonders von Mission Investing profitieren kdnnen. Das betrachtete
Fallbeispiel der Social Business Stiftung in Hamburg ist daher als Best Practice Case einer
erfolgreichen Auseinandersetzung mit innovativen Moglichkeiten des zweckbezogenen

Investierens anzusehen.

Eine Revolution des Stiftungssektors oder ein Paradigmenwechsel ist trotz der oben gestellten
Prognosen daher dennoch nicht festzustellen. Das Wesen einer Revolution ist eine plétzliche
und radikale Anderung eines vorherrschenden Systems innerhalb kurzer Zeit. Diese
Wesensmerkmale einer Revolution sind beim Umgang von Stiftungen mit Mission Investment
nicht erflllt. Man kann hier daher statt von einer Revolution eher von einer Evolution des
Stiftungssektors sprechen. Es handelt sich also mehr um die allmahliche Veranderung
etablierter Strukturen als um radikale Veranderung in kurzer Zeit. Und wie bei evolutionaren
Prozessen Ublich, ist auch der langfristige Erfolg des Themas Mission Investments in der
deutschen Stiftungslandschaft keineswegs garantiert. Es wird im Laufe des
Entwicklungsprozesses noch die eine oder andere Variation des Konzepts geben missen, um

sich wirklich nachhaltig innerhalb der deutschen Stiftungslandschaft etablieren zu kénnen.
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