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Einstiegshilfe fiir die Emerging Markets

Von Tobias Biirger

Ein Investment in die Emerging Markets ist leichter gesagt als
getan. Und das hat viele Griinde. Mit einem neuen Dachfonds
adressiert die DEG Impact aus Koln nun gezielt einzelne dieser
Linder, bei denen die Rahmenbedingungen besonders vorteilhaft
fiir Eigenkapitalgeber sind. Dabei werden die Risiken iiber Ziel-
fonds und handverlesene Asset Manager gestreut. Und fiir eine

geringe Zusatzgebiihr gibt es eine Garantie der EU obendrauf.

Was hat die Region Afrika-Subsahara mit Mexiko und den Philippi-
nen gemeinsam? Und was ist mit Brasilien, Indien, Malaysia,
Indonesien und Vietnam? Sie alle sind viele Flugstunden von
Deutschland entfernt. Doch da ist noch etwas anderes, das sie mit-
einander verbindet: Alle diese Linder bieten ausldndischen Kapital-
gebern vielfiltige Wachstumsaussichten und zugleich auch die
erforderlichen Investitionsopportunititen, die es braucht, um als
Zugereister iberhaupt Fufl fassen und in die lokale Wirtschaft

investieren zu konnen.

Rendite und Impact sollen verkniipft werden

Die eingangs aufgelisteten Staaten und Regionen weisen noch wei-
tere attraktive Eigenschaften auf: Allen Anlegern, die Wert auf
JImpact“ legen — also auf eine gezielte, messbare positive Auswir-
kung ihrer Investition auf Umwelt oder Gesellschaft —, bieten sie
den dafiir erforderlichen Nihrboden. Deutlich wird das im Redak-
tionsgesprich mit Thomas Klein. Er ist Geschiftsfithrer der DEG
Impact. Das Tochterunternehmen der DEG - Deutsche Investi-
tions- und Entwicklungsgesellschaft mit Sitz in K6ln wurde im Jahr

2020 gegriindet, um professionelle Anleger bei Investitionen in
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Entwicklungs- und Schwellenlindern zu beraten. Die DEG fordert
seit ihrer Griindung vor 64 Jahren Projekte, die wirtschaftlich und
entwicklungspolitisch sinnvoll sowie umwelt- und sozialvertraglich
sind. Vor diesem Hintergrund finanziert, fordert und begleitet die
Tochtergesellschaft der KfW-Bankengruppe private Unternehmen
in Entwicklungs- und Schwellenlindern. Ihre Investitionen vertei-
len sich vorranging auf drei grofe regionale Cluster: Asien, Afrika
und Lateinamerika. Dabei geht es ihr um die klassische Unterneh-
mensfinanzierung, um die Bankenmitfinanzierung und die Pro-
jektfinanzierung fur Infrastruktur. Insgesamt lag das Portfolio der
DEG Ende 2025 bei 11,7 Milliarden Euro.

Doch was hat das mit der DEG Impact zu tun? ,Unsere Aufgabe
besteht darin, institutionelle Investoren in Entwicklungs- und
Schwellenlinder zu begleiten®, erldutert Thomas Klein im Gesprich
mit portfolio institutionell. Mit dabei ist auch Moritz Baldsiefer,
Senior Manager Investor Relations bei der DEG Impact und verant-
wortlich fiir das Fundraising und die Betreuung institutioneller

Kunden.

Das Fundraising nimmt im Tagesgeschift der Kélner derzeit eine
grofle Rolle ein, denn die DEG Impact vermarktet ihren ersten
eigenen Private-Equity-Dachfonds, den Global Growth Guarantee
Fund (3xG Fund). Dieser soll professionellen Investoren Zugang
zum Wachstums- und Renditepotenzial der Emerging Markets
ermoglichen — und zugleich die Anforderungen institutioneller
dem Kapitalbedarf lokaler

zusammenbringen. Im Redaktionsgesprich berichten Thomas

Investoren mit Unternehmen

Klein und Moritz Baldsiefer {iber das Konzept des in Luxemburg

domizilierten und geschlossenen Dachfonds. Er soll wihrend
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seiner Laufzeit von bis zu 15 Jahren mit einem Ankerinvestment
der DEG und weiteren Kapitalgebern in Zielfonds in Asien, Afrika
und Lateinamerika investieren, die wiederum in erfolgsverspre-
chende lokale Wachstumsunternehmen investieren und mit Know-
how unterstiitzen. Aufgrund der Wachstumsaussichten, der
Wirkungsméglichkeiten und der Verfiigbarkeit von Investitionsop-
portunititen favorisieren sie bei DEG Impact eben jene Regionen
Afrika, Mexiko, Brasilien, Indien, Indonesien, Malaysia, die Philip-

pinen und Vietnam.

Ein besonderes Feature ist die EU-Garantie

Das Thema Impact war in den vergangenen Jahren fiir mehr und
mehr Investoren sehr wichtig. Fiir manchen war und ist es sogar
wichtiger als die Rendite. Nach Einschitzung von Thomas Klein ist
diese Entwicklung abgeflacht. ,Das merkt man bei vielen Investo-
ren. Und das ist nicht negativ zu verstehen. Vielmehr ist Impact im
Mainstream angekommen.“ Aber die Kapitalgeber erwarten natiir-
lich auch eine Rendite — ,gerade, wenn wir von Pensionskassen
oder Versorgungswerken reden®, merkt Klein an. Viele wiirden

Impact voraussetzen.

Der ,3xG“ besitzt eine seltene Eigenschaft, die bei seiner Vermark-
tung helfen diirfte: Er verfiigt tiber eine Garantie der Europiischen
Union. Diese sichert bis zu einem Drittel des Kapitals im Dach-
fonds ab. Danach gefragt, ob es fiir Anleger bereits dhnlich ausge-
staltete Dachfonds fiir Schwellenldnder gebe, bei denen eine Art
Garantie implementiert worden sei, antwortet Moritz Baldsiefer so:
,Wir haben das auf Dachfondsebene bisher in der Ausgestaltung
noch nicht gesehen. Wenn man jedoch einzelne Zielfonds in der
Impact-Welt begleiten mochte, findet man vereinzelt Blended-
Finance-Mechanismen, bei denen es Junior und Senior Stakehol-
der gibt und bei denen entsprechende First-Loss-Mechanismen

etabliert werden.“

Eine Erfolgsbeteiligung sei auf der Dachfondsebene nicht vorgese-
hen, sagt Baldsiefer. ,Und die Interessensgleichheit stellen wir
dadurch sicher, dass unsere Muttergesellschaft DEG sowohl in die
Zielfonds selbst als auch in den Dachfonds mit investiert.“ Und mit
Blick auf die Garantie merkt er an, dass es dabei nicht nur um den
Schutz vor Verlusten gehe. Sondern sie wirke sich auch positiv auf
die buchhalterische Abbildung des Fonds bei den Anlegern aus,
wie der Senior Manager Investor Relations bei der DEG Impact
verdeutlicht: ,Was alle Private-Market-Investments gemeinsam
haben - egal wohin sie investieren —, ist das buchhalterisch
unschéne Event der J-Curve am Anfang: Es werden erst einmal

Kosten akkumuliert und der Fonds verliert an Wert.“

Wie Baldsiefer verdeutlicht, 16se man mit einem Garantiemecha-
nismus dieses Thema direkt buchhalterisch auf: ,Der Wert der
Garantie steigt, wenn die Zielfonds unter den Einstandswert fallen

und gleicht so etwaige Verluste in der Anfangsphase bis zu einem
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Drittel des Gesamtfondskapitals aus. Zugleich verdeutlicht der
Fachmann, dass dieses Feature am Anfang, als die Idee des Dach-
fonds mit Garantie aufkam, gar nicht die Hauptintention der DEG
Impact gewesen sei, ,sondern es ging darum, das subjektiv wahr-
genommene Risiko aus Sicht der Anleger herauszunehmen und

mit der Garantie ein Stiick weit abzufedern*.

Und wie funktioniert diese Kapitalgarantie? DEG-Impact-Chef
Klein beschreibt es so: ,Sie dient vor allem als Stabilisierung in
volatilen Phasen und stellt insbesondere fiir unerfahrenere Inves-
toren einen wichtigen Mehrwert dar.“ Unterschreitet der Dach-
fonds den Einstandswert in Euro, gleicht die Garantie den Verlust
aus. Die Absicherung greift dabei bis zu einer Héhe von maximal
einem Drittel des Fondsvolumens. Die DEG Impact fungiert beim
Global Growth Guarantee Fund als Advisor des Fondsverwalters
Hansainvest. Beim Fondsvolumen peilen sie in K6ln 300 Millionen
Euro an. Das First Closing werde fiir das Ende des zweiten Quartals
angestrebt. Bis dahin sollen mindestens 75 bis 80 Millionen Euro

zusammenkommen.

Eigenkapitalmangel und Nachhaltigkeitsziele

Ein Ziel des Fondsmanagements ist es, okologische und soziale
Verbesserungen bei den Portfoliounternehmen zu erzielen und
damit einen positiven Beitrag zur wirtschaftlichen Entwicklung der
jeweiligen Regionen zu leisten. Danach gefragt, warum es dafiir
privates Kapital brauche und ob die Linder das nicht mit eigenen
Mitteln bewerkstelligen kénnten, entgegnet Klein: , Sie sind natiir-
lich selber auch dabei.“ Aber faktisch fehle das notwendige Kapital
in den Landern. ,Es gibt einfach zu wenig Investoren. Und da
reden wir nicht nur iiber Afrika, sondern beispielsweise auch iiber
Malaysia.“ Dort gebe es zwar einen Sovereign Wealth Fund, der
sich um die eigene Region kiitmmert. Es mangele aber nicht nur an
der Kapitalausstattung, sondern auch am internationalen Netzwerk,
das es braucht, um diese Linder weiter nach vorne zu bringen. Das

betreffe neben Afrika auch sehr stark Asien und Lateinamerika.

Voraussichtlich wird der geplante Dachfonds der DEG Impact
Anteile an bis zu 15 Zielfonds halten und so indirekt an etwa 200
Unternehmen beteiligt sein. ,Wir haben in der Vergangenheit
immer wieder entsprechende Anfragen von Interessenten erhal-
ten. Dabei stand die Frage im Raum, welche Moglichkeiten es gibt,
in den Emerging Markets zu investieren®, berichtet Geschiftsfiih-

rer Klein von den ersten Ideen fiir den Fonds.

Erfahrungsschatz und Netzwerk der KfW sollen helfen

Obwohl die DEG Impact gerade einmal sechs Jahre alt ist, besitzt
sie das Riistzeug einer tiber Jahrzehnte hinweg gewachsenen Orga-
nisation. Schlieflich kann sie auf den Erfahrungsschatz und das
Netzwerk der Mutter zuriickgreifen, die neben ihrem Hauptsitz am

Rhein auch Biiros in Asien, Afrika und Lateinamerika unterhilt.



Und innerhalb der KfW-Bankengruppe kénnen die Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter auerdem auf ein Netzwerk von rund 80
Standorten weltweit zugreifen. ,Wenn man sich die Emerging
Markets global vor Augen fiithrt, dann gibt es risikoreichere und
risikodrmere Regionen®, unterstreicht Gesprichspartner Klein.
Von der Tendenz her kénne man sagen, dass die DEG in den risiko-
reicheren Regionen eher mit Darlehensprodukten arbeitet. In den
risikodrmeren Regionen wiederum priferiert sie Equity oder Mez-

zanine-Kapital. ,So kann man die Risiken besser managen.“

Die DEG investiert auch selbst in Fonds. Und die DEG Impact
kann sich bei der Zusammenstellung ihres Dachfonds auf diese
Expertise stiitzen. Man fange also nicht bei null an. Das Invest-
mentuniversum umfasst alle Fonds oder Fondspartner, in denen
die DEG schon investiert ist oder das in absehbarer Zeit sein wird.
»Aus diesem Fundus selektieren wir die Fonds, die vor allem unter
Return-Gesichtspunkten passend sind fiir institutionelle Investo-
ren”, erldutert Klein. Im Fokus stiinden jene Fonds, die das meiste
Aufwirtspotential bieten und ausreichend diversifiziert sind.
»Zusitzlich tracken wir den Impact und stellen daraus ein Impact

Reporting zusammen.“

Ein Dachfonds mit der Allianz

Kapitalmarkterfahrung hat die DEG Impact zuvor bereits beim
Dachfonds ,Africa Grow* gesammelt: Die KfW Entwicklungsbank
hatte den Dachfonds Ende 2019 im Auftrag des Bundesministeri-
ums fuir wirtschaftliche Zusammenarbeit (BMZ) mit Allianz Global
Investors ins Leben gerufen, um finanzielle Mittel fiir afrikanische
Private-Equity- und Venture Capital-Fonds bereitzustellen. Anlage-
berater des Fonds ist die DEG Impact. Unternehmen der Allianz-
Gruppe waren damals unter den Kapitalgebern. Juristisch betrach-
tet ist der 3xG Fund jedoch der erste Dachfonds der DEG Impact.

Moritz Baldsiefer halt es/fuir wahrscheinlich,
dass die Dachfondsanleger ihren Fokus spater
verstarkt auf einzelne Lander richten werden.
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Erste Kapitalzusagen dafiir gibt es von der DEG und von einer deut-
schen Stiftung. Und man befinde sich in weiteren Gesprichen mit
Pensionskassen, kirchlichen Einrichtungen und Family Offices,
heift es. ,Wir sprechen die gesamte institutionelle Welt an“, erklart
Moritz Baldsiefer.

Es geht um Diversifikation, Wissbegier, Lerneffekte

Das Produktangebot stellt nach Angaben Kleins eine Erginzung
am Markt fir alternative Investments dar. ,Die Anleger suchen
nach Diversifizierung — zum Beispiel abseits von US Buyouts.“ Mit
dem 3xG Fund geht es {iber etablierte Mirkte hinaus. Dabei spielen
fur die Investoren nicht nur die Diversifikation, sondern auch
Wissbegier und Lerneffekte eine Rolle. Denn mit einem solchen
Fund of Fund ,will man sich auch neue Mirkte erschlieffen und
Know-how erarbeiten, sagt er. ,Ein Grund daftir kénnte sein, dass
man realisiert hat, dass die Wachstumsmirkte weder in Europa
noch in den USA liegen, sondern in Entwicklungs- und Schwellen-

lindern.“

Der DEG-Impact-Geschiftsfithrer zeigt sich iiberzeugt, dass dem
Dachfonds-Investment aufseiten der Anleger weitere, dann aber
noch zielgerichtetere Aktivititen in den Emerging Markets folgen
werden. ,Ich kann mir gut vorstellen, dass sie nach dem gemeinsa-
men Investment ein klares Bild davon haben, welche Mirkte sie

besonders interessieren.“

Auch Moritz Baldsiefer hilt es fiir wahrscheinlich, dass die Investo-
ren, die jetzt mit dabei sind, in den kommenden Jahren ihren
Fokus verstirkt auf einzelne Linder und Regionen richten werden.
Zum Beispiel auf Malaysia oder Stidafrika — und das mit Ziel- oder
auch Dachfonds. ,Wir wollen gemeinsam mit den Investoren wach-

sen und stellen uns entsprechend auf*, sagt er zum Abschluss.

DEG-Impact-Chef Thomas Klein kann auf den
Erfahrungsschatz und das Netzwerk der KfW-
Bankengruppe zuriickgreifen.
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