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Neue Finanzierungsinstrumente fiir die Soziale Arbeit wie
nSocial-Impact-Bonds« konnen hilfreich sein; sie ersetzen
in der Regel aber nicht die klassischen Instrumente wie
Bankkredite oder offentliche Fordergelder. Doch konnen
neue Geldquellen neben der Absicherung von innovativen
Angeboten auch dabei helfen, die Transparenz und die
Professionalitat eines sozialen Unternehmens zu erhohen.

Vortrige und Veroffentlichungen zu neu-
en Finanzierungsinstrumenten fiir sozi-
ale Dienstleister sind derzeit en vogue.
Wiirde die Zahl der Veroffentlichungen
korrespondieren mit der Zahl der Fi-
nanzierungsprojekte, konnte von einer
Geldschwemme in der Sozialwirtschaft
gesprochen werden.

Da diese nicht feststellbar ist, soll in
diesem Beitrag einerseits eine Ubersicht
iiber eben diese Finanzierungsinstru-
mente gegeben und andererseits auch
versucht werden, eine Bewertung hin-
sichtlich der Umsetzbarkeit zu geben.
Vorneweg gestellt: Hier geht es um eine
kritisch-positive Bewertung, die falsche
Hoffnungen vermeiden, aber realistische
Umsetzungschancen aufzeigen soll.

Die Grundstruktur der
Unternehmensfinanzierung

Bei der Finanzierung von Unternehmen
konnen bei den Finanzierungsarten zwei
Klassifizierungen vorgenommen werden,
namlich Eigenkapital und Fremdkapital:

m Das Eigenkapital ist Kapital, das von
den Gesellschaftern, Stiftern oder Ak-
tiondren zur Verfiigung gestellt wird.

m Unternehmensferne Dritte stellen ty-
pischerweise Fremdkapital zur Verfii-
gung. Regelmifig sind dies Banken,
die offentliche Hand und teilweise
auch die Gesellschafter.

Wihrend das Eigenkapital grundsitz-
lich sehr langfristig dem Unternehmen

zur Verfligung steht, wird Fremdkapital
zeitlich befristet und damit riickzahlbar
zur Verfiigung gestellt. Die Laufzeiten
schwanken dabei von Tagen bis hin zu
Jahrzehnten und sind gekoppelt an den
Liquiditatsriickfluss der aus den Einlagen
finanzierten Vorhaben.

Normalerweise verlangt fiir Fremdka-
pital der Finanzier eine feste Verzinsung.
Fur das Eigenkapital gilt in der Regel
eine Bindung der Verzinsung an die Hohe
des Gewinns. Wihrend das Eigenkapi-
tal keine gesonderte Sicherung erfihrt,
sind Fremdfinanzierungen haufig durch
Sicherheiten fiir den Fall einer Nichtriick-
zahlung abgesichert (Kreditsicherheiten).

Diese traditionelle Struktur der Un-
ternehmensfinanzierung hat nun auch
im Wirkungsfeld der gemeinniitzigen
Unternehmen neue Varianten erfahren.
Bekannte Abgrenzungen heben sich teil-
weise auf und neue Akteure der Finan-
zierung sind bereit, die Arbeit sozialer
Organisation nicht nur durch Spenden,
sondern eher durch investive Engage-
ments zu unterstiitzen — wobei die ge-
nannte Grundstruktur immer hilft, das
jeweilige Instrument einzuordnen.

Finanzierung von
Geschaftsmodellen

Mit den aus dem angelsidchsischen
kommenden »Social-Impact-Bonds«
(Wirkungskrediten) hat sich eine neue
Form der Betriebsmittelfinanzierung
entwickelt. Der Finanzier finanziert
dabei eine Leistung des Unternehmens
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vor. Er ibernimmt auch vollstindig oder
teilweise das Risiko der von ihm finan-
zierten Dienstleistung.

Bei dieser Finanzierungsart werden
Wirkungs- und/oder Ergebnisziele zwi-
schen der Organisation, dem Finanzier
und (meist) der offentlichen Hand ver-
einbart. Letztere zahlt eine vereinbarte
Pauschale fiir die erbrachten Dienstleis-
tungen, wenn die Zielvereinbarungen
eingehalten werden. Der Finanzier erhilt
seinen Kapitaleinsatz mit oder ohne Zin-
sen zuriick. Mit dem Kapital kénnen
soziale Unternehmen neue Leistungsan-
gebote, von denen sie hinsichtlich ihrer
Wirkung tiberzeugt sind, vorfinanzieren
lassen. Im Grunde handelt es sich um
ein vorlaufendes Factoring von noch
nicht erbrachten Leistungen im Ver-
trauen auf die Dienstleistungsqualitit
des Leistungserbringers.

Dieses Instrument funktioniert je-
doch nur dann, wenn ein Endfinanzier
fir die erbrachten Leistungen zur Ver-
fugung steht. Ein Social-Impact-Bond
als kompletter Ersatz einer Dienstleis-
tungsverglitung macht keinen Sinn.
Prinzipiell konnen Wirkungskredite
von unterschiedlich groffen Unterneh-
men jeglicher Rechtsform in Anspruch
genommen werden. Auch tiber Crowd-
funding Plattformen lassen sich so wir-
kungsorientierte Kredite einwerben.

Finanzierung von Investitionen

In sozialwirtschaftlichen Organisati-
onen dreht es sich dabei in der Regel
um Immobilieninvestitionen. Die bis-
her typischen grundbuchlich gesicherten
Bankendarlehen werden auch weiterhin
eine zentrale Rolle spielen.

Jedoch sehen alle Finanzierungsstruk-
turen einen Eigenkapitalanteil von 20
bis 30 Prozent des Investitionsvolumens
vor. Steht dieses Eigenkapital nicht zur
Verfugung, beispielsweise in Form des zu
bebauenden Grundstiicks oder als Liqui-
ditdt der eigenen Vermogensverwaltung,
konnen eigenkapitalersetzende Instru-
mente eingesetzt werden. Man spricht
dann von mezzaninen Finanzierungen.

Mezzanine Finanzierung sind ein Zwi-
schenkonstrukt aus Fremd- und Eigenka-
pital. Die Finanzierungsgeber verzichten
dabei auf eine vorrangige Besicherung
ihres Kapitals im Insolvenzfall und erhal-
ten dafiir eine hohere Verzinsung ihrer
Finanzierung. Instrumententechnisch ist
eine solche vielfiltig ausgestaltbar. So
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sind Gesellschaftereinlagen, Darlehen
mit Nachrangabrede aber auch Genuss-
rechte uiblich bei solchen Finanzierungs-
varianten. Sie haben den Vorteil, relativ
frei ausgestaltbar zu sein.

Als Finanziers treten Banken, Fonds,
institutionelle Anleger sowie vermogen-
de Privatpersonen auf. Inzwischen wer-
den fur bestimmte Gebaude (z. B. Kin-
derhospize) Social-Impact-Investments
als Mezzaninfinanzierung ausgestaltet.
Dabei wird entweder auf eine Verzin-
sung und/oder eine Riickzahlung des
Kapitals teilweise oder ganz verzichtet,
wenn vorher vereinbarte Ziele mit dem
Gebaude erreicht werden (z. B. Zahl der
betreuten Kinder).

Innovationsfinanzierung

Eine weitere Variante, im Grunde analog
der geschilderten Mezzaninefinanzierung,
ist die Finanzierung neuer Geschaftsmo-
delle, also in der Regel von innovativen
Angeboten. Dabei wird aber nicht eine
einzelne Dienstleistung vorfinanziert,
sondern eine Unternehmensfinanzierung
mittels eigenkapitalerginzender Instru-
mente vorgenommen. Man spricht in
diesem Fall von Social-Venture-Kapital.

Auf solche Finanzierungen haben
sich neben vermogenden Privatpersonen
inzwischen die Social-Venture-Fonds
aber auch Crowd-Funding Plattformen
spezialisiert. Zu unterscheiden sind da-
bei solche Investoren, die eine Einlage
mit klarer Renditeerwartung, meistens
bei den sogenannten Social-Enterprises
tdtigen und denen, die eine Impact-Fi-
nanzierung unter der Voraussetzung der
Erreichung gesellschaftlicher und/oder
sozialer Ziele vornehmen.

ausreichend hoch sein, dass sich die ad-
ministrativen Kosten im Rahmen halten.

Monetire und soziale Rendite

So vielfiltig wie die Ausgestaltungen
der neuen Finanzierungsinstrumente
auf den ersten Blick aussehen, sind sie
letztendlich nicht. Auch sie folgen dem
dem Ansatz, dass jemand Geld fiir eine
bestimmte oder unbestimmte Zeit zur
Verfugung stellt, dieses sich aus den Ak-
tivititen der Organisation refinanziert
und dafiir eine Verzinsung erfolgt.

Die Varianten werden mittels dieser
Bausteine gestaltet. So kann die Laufzeit
eines Darlehens unbestimmt sein und
nur mit einer Kiindigungsfrist versehen
werden, damit ein gesellschaftlicher
Zweck aus den damit finanzierten Ak-
tivitaten erreicht werden kann. Die Kiin-
digungsoption dient dem Kapitalgeber in
diesem Falle als Einflussmoglichkeit, die
vorhabenbezogenen Zielsetzungen tat-
sachlich nachhaltig zu erreichen. AufSer-
dem konnen Stiftungen, die keine inves-
tiven Forderungen durchfiihren diirfen,
tber den Weg des Darlehens, da dieses
der Vermogensverwaltung zugeordnet
wird, auch Investitionen unterstitzen.

Das Wechselspiel der monetaren Ver-
zinsung mit den sozialen und gesellschaft-
lichen Wirkungsrenditen ist im Prinzip
einfach zu verstehen. Wird auf eine mo-
netidre Rendite in Erwartung einer vorab
beschriebenen sozialen oder gesellschaft-
lichen Wirkung einer Mafsnahme oder
eines Geschaftsmodells verzichtet, so ist
eben diese Wirkung nachzuweisen.

Dieser Nachweis erfiillt, technisch
gesehen, die Funktion der Uberweisung
einer monetdren Rendite. Fiir die Orga-

»Geldgeber verlangen die Darstellung

verstdandlicher Erfolgsindikatoren und

prignanter MafSnahmenergebnisse«

In diesem Fall berechnen diese eine
moderate Verzinsung des von ihnen ein-
gesetzten Kapitals. Eine Riickzahlung
des Kapitals (Exit-Strategie) ist jedoch
Bestandeteil einer solchen Social-Venture
Finanzierung. Dies bedeutet, ohne eine Ge-
schiftsplanung, die ausreichende Rentabi-
litat und Liquiditat vorsieht, ist ein solches
investives Engagement nicht zu erhalten.
Auch missen die Finanzierungsbedarfe
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nisation bedeutet das, mit dem Sozial-
Investor realistische Zielvereinbarungen
zu treffen und die Erreichungsgrade eben
dieser Ziele regelmafig zu kommunizie-
ren. Je schlechter die Wirkungstranspa-
renz, desto hoher fallen die monetiren
Zinserwartungen tendenziell aus. Ge-
rade in der Zusammenarbeit mit Profis
der Finanzbranche spielt Transparenz,
Nachvollziehbarkeit der Reports und
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Finanzierungszweck

Betriebsmittelfinanzierung

Investitionsfinanzierung

Eigenkapitalfinanzierung

Mobilien-Leasing

e  Kontokorrentkredit ® langfristige Darlehen e Kapttaleinlage / Zeichnung
®  Betriebsmtttelkredit ® Immobilienleasing ®  Venture-Capital

e Lieferantenkredit ®  Schuldverschreibungen

®  Factoring

®  Aval-Kredtt

L]

Wirkungskredtte (Social-Impact-
Bonds)

Stille (typische) Gesellschaftereinlage

Genussrechte

Nachrangige Gesellschafterdarlehen

Die Einordnung der neuen Finanzierungsinstrumente in der Sozialwirtschaft wird
malfgeblich vom Finanzierungszweck bestimmt.

eine offene Kommunikation eine zentra-
le Rolle. Denn die kennen das aus ihrem
Kerngeschift nicht anders und erwar-
ten eine solche Professionalitit auch bei
Social-Impact Investments. Das schliefst
kleinere und mittlere Organisation in
der Nutzung solcher Instrumente nicht
aus. Vielmehr muss die Kommunikation
von Wirkungszielen so aufgebaut sein,
dass Akteure aufSerhalb der Sozialwirt-
schaft diese verstehen und nachvollzie-
hen konnen. Dabei helfen verstiandliche
Indikatoren ebenso wie kurze pragnante
narrative Mafnahmenergebnisse.
Damit verandert sich aber ein Selbst-
verstandnis der sozialen Organisationen.
Es gibt plotzlich Finanziers, die, wie in
anderen Branchen schon seit Jahrzehnten
tiblich, genau wissen wollen, was mit
ihrem Geld passiert und ob die geplanten
Renditen erreicht werden. Nur dass es
sich im Falle echter Social-Impact-Invest-
ments, eher um soziale Renditen geht.

Europdische Perspektive

Die Europdische Kommission hat zur
Forderung der sozialunternehmerischen
Aktivitdten das Label »Europiischer
Fonds fur soziales Unternehmertumc«
(kurz EuSEF) geschaffen. Hierbei han-
delt es sich nicht um einen Forderpro-
gramm der Européischen Union. Viel-
mehr konnen Fondsmanager offener
oder geschlossener Investmentfonds,
dieses Label verwenden, wenn sie die
festgelegten Kriterien einhalten. Dazu
gehort unter anderem, dass mindes-
tens 70 Prozent des Fondsvermogens

in soziale Unternehmen (nach der EU-
Definition) investiert werden.
Einheitliche Transparenzregeln sichern
die Kommunikation zwischen den So-
zialunternehmen, dem Fonds und den
Fondszeichnern. Aktuell wird in diesem
Zusammenhang an Konzepten gearbei-
tet, die Wirkungsmessung als zentrales
Motivationsmoment der Investitionen
so weiterzuentwickeln, dass die Ergeb-
nisse zwischen Sozialunternehmen und
Investoren kommunizierbar sind. Die
Zusammenarbeit mit Investmentfonds
unterliegt ergdnzend den Bedingungen der
Finanzmarktregulation. Geregelt sind in
den diversen Vorschriften und Gesetzen
u. a. die Aufgaben und die Informations-
pflichten des Fondsmanagement sowie die
Prospektinhalte und Prospekthaftung.
Genau diese Regelungen wirken sich
auch auf die Zusammenarbeit mit den
Sozialunternehmen aus. Die Spielrdume
des Fondsmanagements sind immer dann
begrenzt, wenn es sich um Investment-
fonds fiir private Zeichner handelt. Inso-
fern ist die Idee des Labels sicherlich gut,
eine Finanzierung tber die so gezeich-
neten Fonds wird jedoch eher etwas fur
groflere Organisationen sein. Auch weil
die Finanzierungsnebenkosten hoch sind.

Selber aktiv werden

Die Ansitze der neuen Finanzierungs-
formen konnen von jeder Organisation,
unabhingig von ihrer Grofse, kreativ
auch selber genutzt und ausgestaltet wer-
den. Dabei muss nicht auf einen grofSen
Finanzier gewartet werden. Viele der
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sozialen Organisation haben Stakehol-
der, die eher sozial-investiv als einfach
spendend die Arbeit finanziell unter-
stiitzen wollen. Gerade die Altersgrup-
pe unterhalb der 50 Jahre ldsst sich auf
solche Ansitze ansprechen.

Kann eine Organisation ausreichend
Sicherheiten, zum Beispiel in Form von
Grundsicherheiten oder Biirgschaften,
stellen, konnen aus dem Netzwerk Wir-
kungskreditgeber gewonnen werden.
Das Wechselspiel aus monetdrer und
sozialer Rendite kann seitens der Or-
ganisation ebenso ausgestaltet werden
wie die Riickzahlungsmodalitidten. Und
die Zeichner haben immer die Moglich-
keit, auf Zins- und Tilgungszahlungen
zu verzichten. Ist dies nicht im Darle-
hensvertrag so verpflichtend vorgesehen,
sondern entscheidet der Darlehensgeber
eigenstiandig, dann kann tber den Ver-
zichtsbetrag auch eine Zuwendungsbe-
statigung ausgestellt werden.

Es sollte dabei klar kommuniziert
werden, was mit dem ersparten Zins-
oder Tilgungsaufwand geschieht und
welcher Nutzen fiir das Projekt durch
den Verzicht entsteht. Es gibt einschrin-
kende Regelungen und Verordnungen.
Dabher sollte man solche Finanzierungs-
konzepte mit einem Fachanwalt und
Steuerberater ebenso abstimmen, wie
mit der Bankenaufsicht.

Fazit

Neue Finanzierungsinstrumente fiir die
Soziale Arbeit in Gesamtfinanzierungs-
konzepte einzubinden macht Sinn und
kann manches innovative Konzept rea-
lisieren helfen. Sie ersetzen in der Regel
aber nicht die klassischen Instrumente,
sondern erginzen diese. Oder helfen,
Darlehen und Férdermittel zu erhalten.
Fur das Sozialunternehmen bedeutet das
aber auch, sich auf die eine oder andere
neue Spielregel in der Zusammenarbeit
mit anderen Finanziers einzustellen.
Diese geben nicht nur einfach ihr Geld
wie bei einer Spende, sondern sie wol-
len regelmiflig tiber die nachhaltige
Wirkung ihres Sozialinvestments ver-
standlich informiert werden. Die Ent-
wicklungschancen sind damit doppelt
zu sehen. Einerseits konnen Innovatio-
nen und Investitionen die Organisation
nach vorne bringen und andererseits die
neue Art der Zusammenarbeit mit So-
zial-Investoren das Unternehmen weiter
professionalisieren. ]
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