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1. Zentrale Erkenntnisse

Motivationen und Erwartungen Allokationen

* Mehr als 70 % der teilnehmenden » Positiver Ausblick: Die Mehrheit der

Impact-Investoren' erwarten
marktubliche Renditen oder sogar eine
Outperformance. Dies zeigt, dass Impact
Investments zunehmend als
glaubwurdiger und etablierter
Investmentansatz wahrgenommen
werden.

Die zentralen Motivationen fur Impact
Investments und Transition Investments
sind die Erzielung eines positiven Impacts
sowie finanzielle Erwagungen.

Sowohl die finanziellen
Renditeerwartungen als auch die Impact-
Erwartungen wurden regelmaRig erfullt.
Dies unterstreicht, dass finanzielle
Performance und positiver Impact
miteinander vereinbar sind.

Impact Measurement & Management (IMM)?

« IMM-Praktiken sind bei institutionellen

Investoren deutlich starker formalisiert
als bei nicht regulierten Investoren.

IMM-Aktivitéten sind in frihen Phasen
des Investmentprozesses — etwa bei der
Festlegung strategischer Impact-Ziele
und beim laufenden Monitoring —
weiterverbreitet als in spateren Phasen,
beispielsweise bei der Berucksichtigung
von Impact im Exit oder bei
unabhangigen Prufungen.

Teilnehmenden plant, die Impact Assets
Under Management (AUM) auszubauen.

» Verbesserungspotenzial: Impact
Investments machen derzeit lediglich
einen geringen Anteil der gesamten AUM
der Teilnehmenden aus. Die
Unterstltzung von Investoren bei der
Skalierung ihrer Impact-Allokationen
durch den Abbau bestehender Barrieren
und Herausforderungen wird kunftig
entscheidend sein.

* Institutionelle Asset Owner, grof3e
deutsche Entwicklungsfinanzierungs-
institutionen sowie bedeutende
deutsche Asset Manager sind in der
Stichprobe nicht vertreten. Eine
belastbare MarktgréRenbestimmung ist
daher nicht méglich. Folglich durfte der
tatsachliche Impact-Investing-Markt
grofer sein als in dieser Erhebung
abgebildet.

Transition Finance

+ Transition Investments sind unter den
teilnehmenden Impact-Investoren
deutlich weniger verbreitet als
traditionelle Impact Investments. Die
Wachstumserwartungen fur Transition
Investments sind positiv, fallen im
Vergleich zum Impact Investing
insgesamt allerdings niedriger aus.

+ Klimabezogene Themen werden fur
zukuinftige Transition Investments
allgemein als relevanter eingeschatzt,
wahrend soziale Themen im Kontext von
Transition Investments als weniger
relevant wahrgenommen werden.?

' Zur besseren Lesbarkeit verzichtet dieser Bericht auf die gleichzeitige Verwendung
weiblicher, mannlicher und diverser Sprachformen. Samtliche Personenbezeichnungen
gelten gleichermaRen fir alle Geschlechter.

2 Ein eigenes Kapitel hierzu finden Sie in der englischen Langfassung des Reports.

* Weitere Details hierzu finden Sie in der englischen Langfassung des Reports.
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Herausforderungen und Barrieren Die Rolle der Regulierung

+ Zu den zentralen Herausforderungen far + Die Teilnehmenden fordern klarere
Impact-Investoren zéhlen eine Leitlinien zur sozialen Nachhaltigkeit sowie
unzureichende IMM-Standardisierung, niedrigere Eigenkapitalanforderungen far
komplexe oder restriktive regulatorische institutionelle Impact-Investoren.

Rahmenbedingungen sowie die begrenzte

« Der Vi hi E aisch
Verflgbarkeit von Impact-Daten. er Vorschlag der Europaischen

Kommission zur SFDR 2.0 bietet das

+ Spezifische Herausforderungen im Potenzial, bestehende Unsicherheiten
Bereich Impact Measurement & hinsichtlich der Definition von Impact
Management betreffen insbesondere die Investing zu verringern.

Quantifizierung von sozialen und/oder
okologischen Outcomes sowie die
Messung der Investor Contribution.*

* Nicht-Impact-Investoren sehen
Eintrittsbarrieren vor allem in begrifflicher
Unsicherheit bei der Definition von
Impact Investments, in der geringen IMM-
Standardisierung sowie in der Sorge vor
Greenwashing-Vorwurfen.

Handlungsmafdnahmen und Prioritaten fur
den BVII

» Ausbau der Ansprache von
institutionellen Asset Ownern, um deren
Repréasentanz in kiinftigen Analysen zu
erhéhen, eine belastbare Marktgréf3en-
bestimmung zu erméglichen und ihre
spezifischen Praktiken, Motivationen und
Herausforderungen adaquat abzubilden.

* Unterstitzung der anstehenden
Diskussionen zur SFDR 2.0 mit dem Ziel,
Unsicherheiten bei der Definition von
Impact Investing zu reduzieren.

* Unterstlitzung der Marktentwicklung
durch Bereitstellung einer Diskussions-
plattform zu praktischen IMM-
Herausforderungen und Lésungsanséatzen,
etwa zur IMM-Standardisierung, zur
Messung von Outcomes sowie zu
Ansétzen zur Erfassung der Investor
Contribution.

» Starkung der Policy- und Advocacy-
Arbeit in Deutschland und Europa, um
zentrale Koordinierungsinitiativen auf EU-
Ebene mit voranzubringen, die Skalierung
von Impact Investing zu unterstitzen und
die Vertretung des deutschen Impact-
Investing-Okosystems im grenz-
Uberschreitenden Dialog sicherzustellen.

4 Eine ausfuhrliche Darstellung hierzu finden Sie in der englischen Langfassung
des Reports.
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2. Einleitung

Der Bedarf an Kapital, das zu Lésungen fur
Okologische und soziale Probleme beitragt, ist hoch.
Aktuelle Erkenntnisse belegen, dass bereits sieben
der neun planetaren Belastungsgrenzen Uberschritten
sind, darunter jene in den Bereichen Klimawandel,
Integritat der Biosphére und SuRwassernutzung.
Diese Entwicklungen deuten auf eine fortschreitende
Abnahme der globalen dkologischen Resilienz hin.5
Der Global Risks Report des World Economic Forum
identifiziert in diesem Zusammenhang
Extremwetterereignisse, den Verlust an Biodiversitat
und den Kollaps von Okosystemen sowie kritische
Veranderungen der Erdsysteme als die
bedeutendsten langfristigen Risiken.® Parallel dazu
wird fur Europa ein ,Green Investment Gap" von
jahrlich 2,7-3,7 % des BIP bis zum Jahr 2030
prognostiziert.” Das Sondervermégen fur Infrastruktur
und Klimaneutralitat der deutschen Bundesregierung
in H6he von 500 Milliarden Euro verdeutlicht sowohl
die Grofienordnung des Investitionsbedarfs als auch
das Potenzial, Kapital gezielt flr messbare Ergebnisse
zu mobilisieren.®

Impact Investments sind als Instrument geeignet, zur
Schlief3ung dieser Finanzierungslicken beizutragen.
Sie haben in den letzten Jahren zunehmend an
Aufmerksamkeit gewonnen. Laut Daten des Global
Impact Investing Networks (GIIN) verzeichneten
Impact Assets zwischen 2019 und 2025 eine
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 21 %,
was die fortschreitende Reifung des Feldes und seine
zunehmende Marktrelevanz widerspiegelt. Trotz
dieser Dynamik bleibt der globale Marktanteil mit
weltweit ca. 3 % der gesamten Assets Under
Management (AUM) gering.®

In diesem Kontext hat der Bundesverband Impact
Investing (BVII) deutsche Impact-Investoren befragt,
um Erkenntnisse zu gewinnen, die dazu beitragen,
Impact Investing als Standardpraxis in deutschen
Kapitalméarkten zu verankern — und damit die
Fahigkeit des Marktes zu stérken, die Transformation
der Realwirtschaft zu finanzieren sowie das fur die
Erreichung sozialer und 6kologischer Ziele
erforderliche Wirkungskapital zu mobilisieren.

Der Survey schafft Transparenz Uber aktuelle
Praktiken, Entwicklungen und Herausforderungen im
deutschen Impact-Investing-Markt — einschlief3lich
der Hurden fur Organisationen, die solche Ansatze
bislang nicht verfolgen — und leitet daraus zentrale
Handlungsfelder ab, die der BVII zur weiteren
Marktentwicklung in Deutschland zukinftig
adressieren méchte.

Die Umfrage liefert zwar wertvolle Einblicke in die
Praktiken deutscher Impact Investoren, doch sind die
ausgewiesenen Impact AUM nicht reprasentativ far
den deutschen Impact-Investing-Markt. Zentrale
Marktakteure haben nicht teilgenommen, und
institutionelle Investoren — sowie deren Impact-
Investment-Volumen — sind in der Stichprobe
unterreprasentiert (s. Kapitel 5).

Der Report ist wie folgt aufgebaut: Kapitel 3 stellt die
Teilnehmenden" vor und ordnet Starken sowie
Schwachen der Stichprobe als Kontext fur die
Interpretation der Ergebnisse ein. Kapitel 3 beleuchtet
die Motivationen und Erwartungen der
Teilnehmenden, wahrend Kapitel 5 die Allokation von
Impact Investments darstellt. Kapitel 6 thematisiert
Transition Investments als besondere Form von
Impact Investments. Kapitel 7 fasst zentrale
Herausforderungen und Barrieren zusammen und
Kapitel 8 analysiert regulatorische Aspekte. Kapitel 9
erganzt zuséatzliche Perspektiven von
gemeinwohlorientierten Unternehmen. Mit Ausnahme
von Kapitel 10 basiert der Bericht auf den Antworten
von Asset Managern und Asset Ownern.

5 Kitzmann et al., 2025, Planetary Health Check 2025.

¢ WEF, 2026, The Global Risk Report 2026.

7 Europaische Zentralbank (EZB), 2025, Investing in Europe’s Green Future.

¢ Bundesministerium der Finanzen (BMF), 2025, Das Sondervermaégen fur Infrastruktur
und Klimaneutralitat.

® GIIN, 2025, State of the Market Report.

© Der Begriff , Teilnehmende” bezieht sich in diesem Bericht auf die
Umfrageteilnehmenden. Sofern nicht anders angegeben, beziehen sich die Analysen in
den Kapiteln 4-8 auf Asset Manager und Asset Owner, die mindestens eine Impact
Investment getatigt haben. Kapitel 9 hingegen bezieht sich auf gemeinwohlorientierte
Unternehmen.
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https://publications.pik-potsdam.de/rest/items/item_32589_5/component/file_33151/content
https://reports.weforum.org/docs/WEF_Global_Risks_Report_2026.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op367~16f0cba571.en.pdf
https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche_Finanzen/SVIK/sondervermoegen-infrastruktur-klimaneutralitaet.html
https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche_Finanzen/SVIK/sondervermoegen-infrastruktur-klimaneutralitaet.html
https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-stateofthemarket2025.pdf

Definition Impact Investments

Abbildung 1: Arten von Impact Investments

A - B E - [H

Traditionelle Impact Investments Transition Investments



https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2023/08/240108_BIII_PP1_eng_web.pdf
https://thegiin.org/publication/post/about-impact-investing/#what-is-impact-investing

3. Teilnehmende

Die Umfrage basiert auf einer Datenerhebung unter
insgesamt 142 Teilnehmenden, die verschiedene
Akteursgruppen des Impact-Investing-Marktes in
Deutschland reprasentieren. Ein groRer Anteil der
teilnehmenden Asset Manager und Asset Owner hat
bereits Erfahrung im Bereich Impact Investments
(76 %), was eine solide Grundlage bietet, um aktuelle
Praktiken, Beweggrinde und operative
Herausforderungen von Impact-Investoren zu
analysieren. Gleichzeitig ermoglicht die Stichprobe,
die spezifischen Einstiegshirden der Akteure ohne
bisherige Impact-Investing-Erfahrung (24 %)
differenziert zu betrachten (siehe Abbildungen 2 und
3).

Die Stichprobe macht zudem auf Herausforderungen
im Zusammenhang mit der Ansprache relevanter
Akteure aufmerksam, etwa auf die geringe Beteiligung
institutioneller Asset Owner und
Entwicklungsfinanzierungsinstitutionen. Zugleich birgt
der gezielte Rekrutierungsansatz das Risiko der
Verzerrung durch Selbstselektion: Da die Stichprobe
nicht zufallig gezogen wurde, sondern sich auf
identifizierte Akteure des Impact-Marktes
konzentrierte, kann sie sich vom breiteren Spektrum
deutscher Impact-Investoren in einer Weise
unterscheiden, die Uber die dargestellten
beobachtbaren Unterschiede hinausgeht.

Abbildung 2: Zusammensetzung der Teilnehmenden
nach Organisationstyp

(in % und Anzahl der Teilnehmenden) (n=142)

Asset Manager
B ramily Office
B WHNWI
. Stiftung
. Verischerungsunternehmen
. Investment Consultant

. Gemeinwohlorientierte
Unternehmen

B Placement Agent

Eine zentrale Erkenntnis
dieses Berichts besteht
daher darin, kinftig verstéarkt
grol3e institutionelle Asset
Owner einzubeziehen, um
mehr Transparenz zu
schaffen und auch deren
Perspektive auf Impact
Investments angemessen
abzubilden.

Abbildung 3: Hat |hre Organisation in der Vergangen-
heit mindestens ein Impact Investment getéatigt?

(in % der Teilnehmenden) (n=76)

B Nein
B -
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4. Motivationen und Erwartungen

Unter den Teilnehmenden ist die Erzielung eines Diese Ergebnisse
positiven Impacts der primare Beweggrund far ; .
Impact Investments, gefolgt von finanziellen verdeutlichen die Erwartu ng

Erwagungen (Abbildung 4). Diese Priorisierung fuhrt .
jedoch bei der Mehrheit nicht zu reduzierten der Tellnehmenden, dass

Renditeerwartungen (Abbildung 5). Dies entspricht eine wettbewe rbsfahlge

weitgehend dem globalen Bild, in dem die Mehrheit . .

der Investoren (79 %) risikoadjustierte, marktibliche finanzielle Performance und

Renditen erwartet.® ein positiver Impact
koexistieren kénnen, ohne
dass zwangslaufig ein
Zielkonflikt zwischen beiden

besteht.

Abbildung 4: Warum investieren Sie in Impact Investments?

(in durchschnittlichem Rang*) (n= 58)

Erreichen eines positiven Impacts
Finanzielle Uberlegungen

Erwartungen von Stakeholdern

Regulatorische Vorgaben . 1,2

Abbildung 5: Wie hoch ist die erwartete finanzielle Rendite Ihrer Impact Investments?

(in % der Teilnehmenden) (n=58) (mehrere Antworten maéglich)

Hoher als risikoadjustierte Marktrendite

Niedriger als risikoadjustierte Marktrendite _

Kapitalerhalt . 3%

© GIIN, 2025, State of the Market Report.

“ Die Teilnehmenden bewerteten die Antwortoptionen nach Relevanz von 1(héchste
Relevanz) bis 4 (niedrigste Relevanz). Zur besseren Verstandlichkeit werden in der
Abbildung die durchschnittlichen Rangwerte in umgekehrter Reihenfolge dargestellt,
sodass héhere Werte eine héhere Relevanz anzeigen.
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https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-stateofthemarket2025.pdf

Die Teilnehmenden zeigten zudem, dass ihre
Erwartungen sowohl hinsichtlich der finanziellen
Rendite als auch der Impact Performance weitgehend
erfallt wurden (Abbildung 6). Diese Beobachtung
deckt sich weitgehend mit den globalen
Erkenntnissen aus der State of the Market Study
2025 des GIIN, wonach 90 % der Investoren mit ihrer
Impact-Performance zufrieden sind, gegeniber 73 %
bei der finanziellen Performance.

Insgesamt deuten die
Befunde darauf hin, dass die
Erwartungen der
Teilnehmenden weitgehend
erfullt werden und
wettbewerbsfahige Renditen
mit positivem Impact Hand
in Hand gehen kdnnen.

Abbildung 6: In welchem Umfang wurden lhre Erwartungen hinsichtlich der finanziellen
Rendite und der Impact Performance lhrer Impact Investments erfullt?

(in % der Teilnehmenden) (n=58)

Finanzielle Rendite

Impact Performance

BV/I German Impact Investing Survey 2025



5. Allokationen

Das erfasste Impact-Investing-Volumen der Teilnehmenden Abbildung 7: Anteil der Impact AUM
belduft sich auf insgesamt 12,5 Mrd. Euro, was derzeit lediglich (in % der AUM) (n=48)
einen Anteil von 0,85 % an deren gesamten Assets Under 0,85 %

Management (AUM) ausmacht (Abbildung 7).'s:® Dieser Wert
ist jedoch maRgeblich durch Herausforderungen im Outreach
gepragt: MalRgebliche Akteure wie nationale
Entwicklungsfinanzierungsinstitute (z. B. DEG, KfW Capital),
institutionelle Asset Owner (z. B. VBL, Allianz
Lebensversicherung) sowie fihrende Asset Manager (z. B. DWS
Group) sind unterreprasentiert oder fehlen vollstandig.”

Hinsichtlich der Anlagestruktur préaferieren die Teilnehmenden
illiquide Anlageklassen, wobei Private Equity (28 %) und
Venture Capital (16 %) im Fokus stehen (Abbildung 8).

Dies deutet darauf hin, dass teilnehmende B st
Impact-Investoren fur Impact Investing B Keine mpact AUM

bevorzugt illiquide Anlageklassen wahlen,
in denen die Markte weniger effizient sind
und sie durch aktives Engagement
grolReren Einfluss austben kénnen.

Abbildung 8: Durchschnittliche Verteilung der Impact-Investment-Volumen nach Anlageklassen

(in % der Impact AUM) (n=51)

Assetklasse
Private Equity
Private Debt

Immobilien

Insgesamt

o

Asset Manager

Asset Owner

T
-

Infrastruktur - 14 %

Venture Capital - 16 %

Anleihen . 3%

Aktien - 13 %

Sonstige Sachwerte l 2%

Sonstige . 5%

B
.3% .3%
0% .5%
|1% -12%

 Die ausgewiesenen AUM beziehen sich auf die von Asset Managern, Stiftungen und Versicherungsunternehmen
gemeldeten Daten. Family Offices sowie (U)HNWIs sind nicht berucksichtigt.

® FUr die Zwecke dieses Berichts werden deutsche Impact AUM als jene Impact Assets definiert, bei denen die
Investitionsentscheidungen in Deutschland getroffen werden. Dieser Abgrenzungsansatz erméglicht es, den
Anteil der AUM zu identifizieren, der tatsachlich von Deutschland aus gesteuert wird.Daher sind die diesjahrigen
deutschen Impact AUM nicht direkt mit den AUM-Daten friherer Ausgaben vergleichbar, die diese
methodische Perspektive nicht angewandt haben.

" Das geschatzte aggregierte Impact-Volumen der beispielhaft genannten Organisationen belauft sich auf tber
37 Mrd. Euro und wurde die gemeldeten Zahlen auf 49,5 Mrd. Euro nahezu vervierfachen. Zum methodischen
Vorgehen siehe Anhang der englischen Langfassung des Reports.

BV//

German Impact Investing Survey 2025
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Trotz des aktuell noch kleinen Anteils der gesamten
AUM ist die Marktdynamik hoch: 65 % der
Teilnehmenden planen, ihre Impact-Allokationen in

den nachsten funf Jahren moderat (36 %) oder sogar

stark (29 %) zu erhéhen (Abbildung 9).

Abbildung 9: Vergangene und erwartete Entwicklung der Impact-Investment-Volumen

(in % der Teilnehmenden) (n=58)

Starke Zunahme
(ber 50 %)

Moderate Zunahme
(zwischen 10 % und 50 %)

Leichte Zunahme
(unter 10 %)

Keine Veranderung

Leichter Ruckgang 2%

(unter 10 %) 29

Moderater Rickgang . 2%
(zwischen 10 % und 50 %) 0%

Starker Rickgang
(Uber 50 %) 0%

Wir tatigen ausschlief3-
lich Impact Investments

Unklar

Eine zentrale Prioritat fur den BVII

wird darin bestehen, die
Ansprache — insbesondere von
institutionellen Asset Ownern —
zuU intensivieren, um deren
Perspektive in kunftigen Studien
umfassender abzubilden.

I"“

. Vergangene 5 Jahre . Né&chste 5 Jahre

40 %

Eine zentrale Herausforderung
wird kunftig darin bestehen,
Impact-Investoren beim
Ausbau ihrer Impact-
Allokationen zu unterstutzen,
etwa indem die dargestellten
Herausforderungen (siehe
Kapitel 7) adressiert werden.

BV// German Impact Investing Survey 2025
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6. Transition Finance

Als Teil von Impact Investing konzentrieren sich
Transition Investments auf Unternehmen oder Assets,
die in einem bestimmten Bereich derzeit einen
negativen Impact aufweisen und darauf abzielen,
diesen zu reduzieren oder zu transformieren.’®

Transition Investments werden aktuell von 26 % der
befragten Asset Owner und Asset Manager umgesetzt
(Abbildung 10) und sind damit im Vergleich zu
traditionellen Impact Investments (76 %, siehe
Abbildung 3) noch deutlich weniger verbreitet.
Allerdings ist die Entwicklung von Transition
Investments positiv. 67 % der bereits aktiven
Investoren verzeichneten in den vergangenen funf
Jahren leichte bis starke Zuwéachse.

Fur die kommenden funf Jahre planen zudem 36 %
eine weitere leichte bis starke Erhéhung ihrer
Transition-Investment-Volumen (Abbildung 12).

Abbildung 10: Tatigen Sie Transition Investments?

(in % der Teilnehmenden) (n=58)

[ RS
B Nein

Im Gegensatz zu traditionellen Impact Investments,
bei denen Impact basierte Motive dominieren, treten
finanzielle Erwagungen als wichtigster Treiber von
Transition Investments hervor (3,5), dicht gefolgt von
Impact basierten Motiven (3,4) (Abbildung 11).

Abbildung 11: Warum investieren Sie in
Transition/traditionelle Impact Investments?

(in durchschnittlichem Rang™) (n=58)
B Trensition Investments

. Traditionelle Impact Investments

3.4

Erreichen eines positiven
Impacts

Finanzielle Uberlegungen

Erwartungen von
Stakeholdern

Regulatorische Vorgaben

® Kapitel 2 (Einleitung) enthalt einen Deep Dive zur Definition sowie eine weiterfihrende
Kontextualisierung von Impact Investments und Transition Investments.

* Die Teilnehmenden bewerteten die Antwortoptionen nach Relevanz von 1(héchste
Relevanz) bis 4 (niedrigste Relevanz). Zur besseren Verstandlichkeit werden in der
Abbildung die durchschnittlichen Rangwerte in umgekehrter Reihenfolge dargestellt,
sodass hohere Werte eine hohere Relevanz anzeigen.

BV//

German Impact Investing Survey 2025
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Abbildung 12: Vergangene und erwartete Entwicklung der Transition-Investment-Volumen

(in % der Teilnehmenden) (n=56)

Starke Zunahme
(0ber 50 %)

Moderate Zunahme
(zwischen 10 % und 50 %)

Leichte Zunahme
(unter 10 %)

Keine Veranderung

. . 0%
Leichter Ruckgang
(unter 10 %) 0%

Moderater Rickgang 0%
(zwischen 10 % und 50 %) 0%

. 0%
Starker Ruckgang
(Uber 50 %) 0%

Unklar

Eine mégliche Erklarung far
diese abweichenden
Motivationen liegt darin, dass
Transition Investments haufig
mit klimabezogenen Themen
verknupft sind, bei denen die
langfristigen finanziellen Vorteile
oft als greifbarer
wahrgenommen werden.

. Vergangene 5 Jahre (bereits in Transition Investments investiert; n=15) . Néchste 5 Jahre (alle Asset Manager und Asset Owner; n=56)

27 %

Im Gegensatz dazu adressieren
traditionelle Impact Investments
ein breiteres Spektrum
dkologischer und sozialer
Herausforderungen, bei denen
die finanziellen Renditen oft
weniger vorhersehbar und stérker
kontextabhangig sein kénnen.

BV// German Impact Investing Survey 2025
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/. Barrieren und Herausforderungen

Ein zentrales Ziel des deutschen Impact Investing
Survey 2025 ist es, jene Barrieren und
Herausforderungen zu identifizieren, die einer
breiteren Marktakzeptanz und Skalierung von Impact
Investing derzeit noch entgegenstehen. Die Erhebung
beleuchtet dabei zwei zentrale Aspekte: Fur
Marktakteure ohne bisherige Praxiserfahrung bildet
die unklare Definition die bedeutendste Barriere fur
einen Markteintritt (Abbildung 13).

Gleichzeitig benennen bereits aktive Impact-
Investoren das Fehlen standardisierter IMM-Ansé&tze
(43 %) als eine der groRten Herausforderungen in der
praktischen Umsetzung (Abbildung 14). Im Vergleich
zu globalen Ergebnissen, nach denen 62 % der
Investoren Impact-Washing als grolRe
Herausforderung benennen, wird die Sorge vor
Greenwashing-Vorwdurfen in Deutschland wesentlich
seltener als Barriere (22 %) oder Herausforderung (12
%) angefuhrt.2°

Abbildung 13: Top 10 Barrieren von Impact Investments

(in % der Teilnehmenden) (n=18)

Unklare Definition von Impact Investing

Fehlende Standardisierung von IMM-Ansatzen

Komplexe oder restriktive regulatorische
Rahmenbedingungen

Reputationsrisiko/Angst vor Greenwashing-
Vorwurfen

Fehlende interne Expertise

Fehlende Verfugbarkeit von Daten zu Impact

Fehlende Benchmarks/mangelnde
Vergleichbarkeit

Erwartete finanzielle Rendite ist nicht hoch genug

Thema ist bisher nicht bekannt genug

Begrenzte Pipeline an geeigneten Impact
Investitionen

20 GIIN, 2025, State of the Market Report.
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https://s3.amazonaws.com/giin-web-assets/giin/assets/publication/giin-stateofthemarket2025.pdf

Abbildung 14: Top 10 Herausforderungen von Impact Investments

(in % der Teilnehmenden) (n=58)

Fehlende Standardisierung von IMM-Ansatzen

Komplexe oder restriktive regulatorische
Rahmenbedingungen

Fehlende Verfugbarkeit von Daten zu Impact
Unklare Definition von Impact Investing
Thema ist bisher nicht bekannt genug

Verzerrte Preissignale durch Marktversagen

Hohe Kosten fir IMM

Fehlende Benchmarks/mangelnde
Vergleichbarkeit

Begrenzte Pipeline an geeigneten Impact
Investitionen

Reputationsrisiko/Angst vor Greenwashing-
Vorwurfen

Zusammengenommen
verdeutlicht dies, dass die
Uberwindung der mangelnden
Standardisierung bei IMM-
Anséatzen und die Reduzierung
der Unsicherheit rund um die
Definition von Impact Investing
essenziell sein werden, um Impact
Investing in Zukunft erfolgreich zu
skalieren.
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8. Rolle der Regulierung

Regulatorische Rahmenbedingungen kénnen Impact Dabei zeigt sich ein deutlicher
Investing entweder begunstigen oder behindern, )
weshalb die Umfrage untersucht hat, welche Wunsch nach klaren Leitfaden fur

politischen Mal3nahmen Impact-Investoren in der

Praxis helfen warden (Abbildung 15), soziale Nachhaltigkeit, welche die

bereits bestehenden

dkologischen Kriterien ergédnzen -

auch wenn die Aussicht auf eine
formale EU-Sozialtaxonomie
derzeit zunehmend als
unrealistisch eingestuft wird.

Abbildung 15: Welche politischen MalRnahmen wurden Ihnen helfen, Impact Investing praktisch umzusetzen?

(in % der Teilnehmenden) (n=48) [ Asset Manager und institutionelle Asset Owner [l Family Offices und (U)HNWIs

Eine soziale Taxonomie zur Definition sozial 50 %
nachhaltiger Wirtschaftsaktivitaten

Geringere Eigenkapitalanforderungen 4%

fur institutionelle Impact-Investoren

Regulierungen, die Blended-Finance- 35%

Instrumente férdern

Eine Uberarbeitete EU-Taxonomie zur
Abbildung von Transition

Sonstiges

E——
I
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F
_—
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Die laufende Uberarbeitung der Sustainable Finance
Disclosure Regulation (SFDR) ist fur Impact-
Investoren von besonderer Relevanz, da der
Vorschlag der Européischen Kommission zur
Weiterentwicklung der SFDR Impact Investing explizit
bericksichtigt (siehe Deep Dive SFDR 2.0). Anstelle
der EinfUhrung einer eigenstandigen ,Impact”-
Kategorie schlagt die Europaische Kommission vor,
Impact Investing als Zusatz (,Add-on") zu den
Kategorien ,Sustainable” und ,Transition”
einzuordnen.?' Die Ergebnisse des Surveys zeigen,
dass viele Teilnehmende ihre Impact-Investing-
Aktivitaten selbst im Falle der Einfihrung einer
eigenen Impact-Kategorie nicht anpassen wirden
(Abbildung 16).

Dies deutet darauf hin, dass der
Vorschlag der Européaischen
Kommission in die richtige
Richtung weist, indem er Impact
Investing als ,Add-on” zu
Transition- und Sustainable-
Produkten positioniert, anstatt
eine eigenstandige Kategorie zu
schaffen.

Abbildung 16: Wirden sich lhre Impact-Investing-
Aktivitaten dndern, wenn die SFDR eine eigene
Kategorie fur Impact-Produkte hatte?

(in % der Teilnehmenden) (n=55)

Asset Manager W .
und
institutionelle B vielleicht
Asset Owner . Eher nicht
(n=36) . Nein
. Ja
Family offices .
and (U)HNWIs B vielleicht
(n=19) . Eher nicht
. Nein

2 European Commission, 2025, SFDR 2.0 proposal.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025PC0841

DEEP DIVE

Ziel der SFDR ist es, Transparenz zu erhéhen und
privates Kapital fur die nachhaltige Transformation
der Wirtschaft zu mobilisieren — ein Ziel, dessen
Umsetzung in der aktuellen Ausgestaltung der SFDR
im Markt kritisiert wird.?? Als Reaktion darauf zielt der
im November 2025 vorgelegte Vorschlag der
Europaischen Kommission zur ,SFDR 2.0" darauf ab,
das bestehende Regelwerk durch die Einfihrung von
drei Produktkategorien zu vereinfachen —
.Sustainable”, , Transition” und ,ESG Basics". Der
Vorschlag sieht zudem vor, Impact Investing als
Zusatz (,Add-on") in die Kategorien ,Sustainable” und
LTransition” zu integrieren. (siehe Abbildung 17).

Der Vorschlag der Europaischen Kommission deutet
darauf hin, dass die Definition von Impact Investing im
Rahmen von SFDR 2.0 eng an das Verstandnis von BVII
und BAI angelehnt ist.>® Mit dem Fortschreiten der
SFDR-Uberarbeitung werden die nachsten Schritte
von entscheidender Bedeutung sein — insbesondere
die Diskussionen zur Operationalisierung auf Level 2.

Abbildung 17:

ESG basics

Kategorie

Sustainable
Kategorie

In diesem Kontext veréffentlichten BVII und BAI
gemeinsam mit einem europaischen Konsortium ein
Positionspapier, das darlegt, wie Impact Investing in
die SFDR integriert werden kénnte. Das
Positionspapier bietet einen Uberblick Gber
bestehende Standards und Rahmenwerke und
veranschaulicht, wie Impact Investing im Rahmen der
SFDR 2.0 umgesetzt werden kann.?* Es wurde im Juli
2025 veréffentlicht und als inhaltlicher Input
gegenuber relevanten Akteuren in der DG FISMA
genutzt, bevor der Vorschlag der EU-Kommission
finalisiert wurde. Zugleich fungiert es als Grundlage
fur die anstehenden technischen Diskussionen auf
Level 2. Insgesamt wirde die EinfUhrung von Impact
Investing in die SFDR 2.0 einen bedeutenden
Meilenstein fur Deutschland und dartber hinaus
darstellen. Sie ware ein wichtiger Schritt hin zu einer
harmonisierten europaischen Definition und wirde
zugleich eine der zentralen Hirden adressieren, die in
diesem Survey fur Impact Investing identifiziert
wurden.

Transition
Kategorie

Impact Investing

1. Intentionality
2. Impact Measurement and Management
3. Investor Contribution

Consultations on the SFDR assessment.

2 BVII, BAI, 2024, Impact Investing in Alternative Investments.

24 BVII, BAI, 2025, Why Impact Investing Should be Recognised in the EU Sustainable
Finance Framework and how this could look like.
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https://finance.ec.europa.eu/document/download/0f2cfde1-12b0-4860-b548-0393ac5b592b_en?filename=2023-sfdr-implementation-summary-of-responses_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/document/download/0f2cfde1-12b0-4860-b548-0393ac5b592b_en?filename=2023-sfdr-implementation-summary-of-responses_en.pdf
https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2024/11/BAI_BIII_Position_Paper_Impact_Investing_in_Alternative_Investments.pdf
https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2025/07/Recognition_of_impact_investing_in_the_EU_Sustainable_Finance_framework.pdf
https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2025/07/Recognition_of_impact_investing_in_the_EU_Sustainable_Finance_framework.pdf

9. Gemeinwohlorientierte Unternehmen

Dieser Unterabschnitt beleuchtet die Perspektive von Abbildung 18: Werden Sie aktuell (teilweise)
Sozialunternehmen mit sozialer und/oder von Impact-Investoren finanziert?
Okologischer Mission und erweitert damit die Studie (in % der Teilnehmenden) (n=23)

Uber die Investorenperspektive hinaus. Obwohl die
Stichprobe (n=23) nicht reprasentativ ist, geben die
Antworten wertvolle Hinweise auf die
Herausforderungen von Empféngern von Impact-
Kapital und ihren Unterstitzungsbedarf. Ein
wesentliches Ergebnis ist, dass derzeit ein Grof3teil
der befragten Unternehmen nicht durch Impact-

Investoren finanziert wird (Abbildung 18). | .-

B nNein

Als grofdte Hurden identifizieren die
gemeinwohlorientierten Unternehmen dabei
Uberhohte Renditeerwartungen (43 %), einen Mangel
an passgenauen Finanzierungsinstrumenten far ihre
jeweilige Unternehmensphase (39 %) sowie ein
unzureichendes Versténdnis der Investoren fur ihre
spezifischen Geschaftsmodelle (39 %) (Abbildung 19).

Abbildung 19: Herausforderungen bei der
Kapitalakquise von Impact-Investoren

(in % der Teilnehmenden) (n=23)

Zu hohe Anforderungen
an Renditeerwartungen

Fehlende Angebote, die zu
unserer Unternehmens-
phase passen

Fehlendes Verstandnis fr
unser Geschaftsmodell/
unseren Impact

Schwierigkeiten bei der
Messung und Dokumentation
unserer Wirkung

Komplexe oder
langwierige Antrags-/
Due Diligence Prozesse

Mangel an passenden
Investoren in unserer Region

Keine wesentlichen
Herausforderungen

Sonstiges
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Neben den Herausforderungen bei der
Kapitalbeschaffung benannten die
gemeinwohlorientierten Unternehmen in dieser
Stichprobe auch mehrere Beitrage, die Impact-
Investoren zudem leisten kdnnten. Die Ergebnisse

zeigen, dass insbesondere der Zugang zu Netzwerken

und strategische Beratung als wertvoll erachtet
werden (Abbildung 20).

Abbildung 20: Welche Art von Unterstitzung durch Impact-Investoren — neben

Kapital — ware fur Sie besonders wertvoll?

(in % der Teilnehmenden) (n=23)

Zugang zu Netzwerken, Méarkten oder Partnern
Strategische Beratung/Business Development

Hilfe bei Skalierung und Internationalisierung
Operative Unterstitzung (z. B. HR, IT, Finanzen)

Mentoring oder Coaching

Untersttzung bei Impact Measurement und
-kommunikation

Diese Ergebnisse deuten auf eine
Diskrepanz zwischen den
Erwartungen der Investoren und
dem Finanzierungsbedarf
gemeinwohlorientierter
Unternehmen hin, zumindest unter
den Teilnehmenden dieser Studie.

Ob sich diese Erkenntnisse auf
ein breiteres Segment
gemeinwohlorientierter
Unternehmen in Deutschland
Ubertragen lassen, bleibt in
kinftigen Erhebungen zu prufen.
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10. Zusammenfassung und Ausblick

Ziel dieser Studie war es, deutsche Impact-Investoren
zu befragen und Informationen bereitzustellen, die
zwei Entwicklungen unterstitzen: die Skalierung von
Impact Investing in Deutschland, sodass es zur
Standardpraxis in den deutschen Kapitalmérkten wird,
sowie die Mobilisierung ausreichenden Kapitals fur die
Transformation der Realwirtschaft und fur soziale und
Okologische Ziele. Die Ergebnisse verdeutlichen, dass
Impact Investing zunehmend als glaubwirdiger und
etablierter Anlageansatz wahrgenommen wird. Ein
GrofRteil der Teilnehmenden erwartet marktubliche
Renditen oder sogar eine Outperformance. Da die
Erwartungen sowohl an die finanzielle Performance als
auch an den Impact weitgehend erfullt wurden, zeigt
sich, dass finanzielle und impactbezogene Ziele ohne
mogliche Trade-offs verfolgt werden kénnen.

Gleichzeitig stellt die fehlende Skalierung die grofite
Herausforderung dar. Die in dem Survey berichteten
Impact AUM machen nur einen Bruchteil der
gesamten AUM der Teilnehmenden aus. Zudem sind
entscheidende Marktakteure — insbesondere
institutionelle Asset Owner und deutsche
Entwicklungsfinanzierungsinstitute — in der
Stichprobe unterreprasentiert. Dies erschwert eine
verlassliche Bestimmung der MarktgréfRe und lasst
darauf schlieRen, dass der tatsachliche Markt
wahrscheinlich grofer ist als hier abgebildet. Positiv
zu bewerten ist, dass die meisten Teilnehmenden
planen, ihre Impact AUM in den nachsten funf Jahren
auszuweiten, was auf eine starke Dynamik hindeutet -
sofern die bestehenden Barrieren und
Herausforderungen erfolgreich angegangen werden.

Die Befunde zeigen weiterhin strukturelle
Herausforderungen auf, welche die Marktentwicklung
bremsen: eine geringe IMM-Standardisierung,
komplexe regulatorische Rahmenbedingungen sowie
definitorische Unsicherheiten, die auch fur neue
Akteure Markteintrittsbarrieren darstellen. Vor diesem
Hintergrund kénnte der SFDR 2.0-Vorschlag der EU-
Kommission ein wichtiger Hebel sein, um die
begriffliche Unsicherheit zu verringern. In der Praxis
stellen vor allem die Quantifizierung von Outcomes
und die glaubwirdige Messung der Investor
Contribution die gréRten Harden dar.

Abschlie3end verdeutlicht der Survey, dass die
Strategien der Teilnehmenden stark auf private
Markte fokussiert sind. Dies spiegelt zwar wider, wo
Investoren das grofite Potenzial fur eine direkte
Einflussnahme sehen, wirft jedoch gleichzeitig Fragen
auf, wie Impact-Strategien an 6ffentlichen Markten
glaubwurdig als Impact-generierend eingestuft
werden kénnen.

Fur die Zukunft ergeben sich funf Prioritaten, um die
Evidenzbasis zu stérken, Allokationen zu skalieren und
die weitere Reifung des deutschen Impact-Investing-
Marktes zu unterstitzen:

Reichweite erhéhen und Repréasentativitat
verbessern: Zukunftige Surveys muissen groRe
institutionelle Asset Owner und fihrende
Entwicklungsfinanzierungsinstitutionen
systematischer einbeziehen. Eine verbesserte
Beteiligung ist essenziell, um eine belastbare
MarktgroRenschatzung zu ermdglichen und zugleich
Praktiken, Motivationen und Restriktionen bislang
unterreprasentierter — jedoch fur die Skalierung von
Impact AUM zentraler — Akteure adaquat zu erfassen.
Im Zuge der Evaluation dieses Surveys wird der BVII
zudem prufen, ob der Erhebungsrahmen
perspektivisch auf Kreditportfolios von Banken
ausgeweitet werden sollte, die bislang auf3erhalb des
investitionsbezogenen Fokus des Surveys liegen.
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Politische Arbeit und Advocacy in Deutschland und
Europa starken: Als nationaler Partner des GSG
Impact ist der BVII gut positioniert, dem deutschen
Impact-Investing-Okosystem in nationalen2® und
grenziberschreitenden Dialogen eine starke Stimme
zu verleihen. Ziel ist es, politische Prioritaten wie die
EU Spar- und Investitionsunion (SIU) voranzutreiben,
die Skalierung von Impact Investments zu
unterstitzen und den européischen Binnenmarkt, zu
starken.

Die nachste Phase der regulatorischen Klarheit
unterstiutzen (SFDR 2.0): Ein zentraler Ansatz zur
Starkung der politischen Arbeit auf européischer
Ebene besteht fur den BVII darin, sich aktiv in die
laufenden Diskussionen zur SFDR 2.0 einzubringen —
insbesondere im Hinblick auf die Operationalisierung
auf Level 2. Ziel ist es, sicherzustellen, dass neue
Kategorien und Anforderungen definitorische
Unklarheiten wirksam reduzieren und zugleich
praktikabel umsetzbar sind. Der BVII wird den Dialog
mit politischen Entscheidungstragern aktiv gestalten,
um darauf hinzuwirken, dass die SFDR 2.0 klare
Leitlinien bietet, Markteintrittsbarrieren fir neue
Investoren senkt und das Vertrauen bestehender
Marktteilnehmer stéarkt.2é

Globale Research-Kooperation ausbauen:
Angesichts der grenziberschreitenden Natur der
Kapitalméarkte und der Bedeutung vergleichbarer
Daten fur das Verstéandnis von Marktdynamiken kann
eine engere internationale Zusammenarbeit bei
Marktstudien und Investorenbefragungen —
insbesondere mit Netzwerken wie dem Global Impact
Investing Network (GIIN) und Impact Europe — die
Evidenzbasis fur das Impact-Investing-Feld deutlich
starken. Gemeinsam entwickelte Methodologien und
harmonisierte Erhebungsinstrumente erméglichen
eine konsistentere Messung von Marktwachstum,
Investorenpraktiken und operativen
Herausforderungen. Diese Abstimmung reduziert
Diskrepanzen zwischen nationalen Datensétzen,
erhéht die Vergleichbarkeit der Ergebnisse Uber
Regionen hinweg und verringert zugleich den
Reporting-Aufwand fir Investoren, die derzeit mit
mehreren, nicht aufeinander abgestimmten
Befragungsanforderungen konfrontiert sind.

Praktische IMM-Lésungen vorantreiben,
insbesondere Standardisierung, Messung sozialer
oder 6kologischer Outcomes sowie die Messung
der Investor Contribution: Die Umfrage unterstreicht
den Bedarf an pragmatischen, standardisierbaren
Anséatzen fur das Impact Measurement and
Management (IMM), die direkt in Investitionsprozesse
integriert werden kénnen. Der BVII wird diesen
Prozess durch seine Arbeitsgruppen aktiv begleiten,
um den Austausch unter Praktikern zu férdern und
anwendbare Leitfaden fur die Messung von Outcomes
und der Investor Contribution zu entwickeln.

2 BVII, 2025, Fachkommentar Gesetzentwurf: Gesetz zur Férderung privater Investitionen
und des Finanzstandorts (Standortférderungsgesetz — StoFoG).

2 BVII, BAI, 2025, Why Impact Investing Should be Recognised in the EU Sustainable
Finance Framework and how this could look like.
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https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2025/12/20251111_BVII_Fachkommentar_StoFoeG_2025.pdf
https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2025/12/20251111_BVII_Fachkommentar_StoFoeG_2025.pdf
https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2025/07/Recognition_of_impact_investing_in_the_EU_Sustainable_Finance_framework.pdf
https://bundesinitiative-impact-investing.org/wp-content/uploads/2025/07/Recognition_of_impact_investing_in_the_EU_Sustainable_Finance_framework.pdf
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