
fekt durch Berlin Hyp) auch mit Blick 
auf die Ertragsentwicklung unter der 
Führung von Neske wieder auf dem 
Weg, wo sie ihre Träger, das Land 
Baden-Württemberg, die Sparkassen 
sowie die Stadt Stuttgart, haben wol-
len – nachdem die Eigentümer im 
Zuge der Finanzmarktkrise 2009  
eine Kapitalerhöhung von 5 Mrd. 
Euro verkraften mussten, um das Ins-
titut zu retten. Dennoch stand eine 
geschlossene, verlässliche Trägerhal-
tung, in der es keine politische Ein-
flussnahme gab, nie in Frage. „In den 
17 Jahren, die ich jetzt im Aufsichts-
rat der LBBW aktiv bin, ist kein 
Finanzminister übergriffig gewor-
den, egal von welcher Partei. Es 
herrscht eine für alle Seiten verlässli-
che Konsenskultur“, sagt Schneider. 

Hinzu kommt, dass man in dem 
klassischen Bindestrich-Bundesland, 
das erst 1952 durch den Zusammen-
schluss von Württemberg-Baden, 
Baden und Württemberg-Hohenzol-
lern zu einem einzigen Südweststaat 
entstand, gelernt hat, Fusionen nicht 

Klar, wer die Sprache der Leu-
te spricht, versteht sich bes-
ser. Hans-Peter Burghof 
meint dies durchaus zwei-

deutig, wenn er über das Verhältnis 
zwischen Sparkassen und ihren Kun-
den im Ländle räsoniert. Da ist auf 
der einen Seite der schwäbische Dia-
lekt, den der in Bad Kreuznach gebo-
rene Hohenheimer Bankprofessor 
schon gar nicht versucht nachzuah-
men. Aber da ist auch das gegenseiti-
ge Verständnis für die Geschäftsinte-
ressen des anderen. „Ein Verständ-
nis, das über den Inhalt eines Kredit-
vertrags hinausgeht“, sagt Burghof. 

Während man etwa in den USA 
alle Details zwischen Bank und Kun-
den penibel  juristisch absichert, gibt 
es laut dem Finanzökonomen, der 
auch Mitglied im Stuttgarter Börsen-
rat ist, in Deutschland eine Reihe 
ungeschriebener Regeln zwischen 
Kunde und Kreditinstitut. „Wenn 
eine Krise droht, ist es oft die Spar-
kasse vor Ort, aber eben auch die 
Genossenschaftsbank, die von sich 
aus die unternehmerische Perspekti-
ve mit einbringt und im besten Fall 
die Kreditlinie von sich aus erwei-
tert.“ Ebenso kann es umgekehrt 
sein, dass das Unternehmen aktiv 
wird und sich auf der Suche nach 
Lösungen an sein Kreditinstitut wen-
det. „Es herrscht eine konstruktive 
Atmosphäre“, sagt der Bankenpro-
fessor mit Blick auf die Vertraulich-
keit einer Hausbankenbeziehung, 
die Burghof als  „kulturelles Kon­-
strukt“ beschreibt – „schwer zu ver-
stehen für Außenstehende“. 

Landrat wacht über Kredit

Teil des Deals ist die  Verwurzelung 
der  Sparkassen im jeweiligen 
Geschäftsgebiet, in der Regel dem 
Landkreis. Dabei ist die Bodenhaf-
tung der Sparkassen in ihrem Ver-
waltungsrat institutionalisiert, dem 
der jeweilige Landrat vorsitzt. Sicher 
könne man über dessen kreditwirt-
schaftliche Kompetenz streiten, 
meint Burghof, über die grundsätzli-
che Untadeligkeit des Landrats aber 
gebe es keine Zweifel. Tatsächlich 
würde eine solche Konstruktion in 
anderen Ländern  Vermutungen über 
Korruption aufkommen lassen – „was 
angesichts unserer Erfahrungen völ-
liger Unsinn ist“, sagt Burghof. 

Als Beispiel für einen bodenständi-
gen Strategen hat sich Peter Schnei-
der (CDU)  einen Namen gemacht, 
der von 1992 bis 2006 zunächst als 
Landrat des Landkreises Biberach 
dem Verwaltungsrat der örtlichen, 
ertragreichen Kreissparkasse vorsaß. 
Seit Mai 2006 zieht er als Präsident 
des Sparkassenverbands Baden-
Württemberg (SVBW)  die Fäden. 
„Wir haben den Ehrgeiz, für die mit-
telständischen Unternehmen ein 
Finanzpartner auf Augenhöhe zu 
sein“, sagt er über den Anspruch der 
50 Mitgliedssparkassen des SVBW. 

Typisch für den Südwesten, besteht 
die Firmenklientel  vielfach aus star-
ken, kleinen und mittleren Unterneh-
men, denen derart konstruierte Kre-
ditinstitute durchaus entgegenkom-
men – mit einem etwas anderen Fokus 
gilt dies auch für Volks- und Raiffei-
senbanken. „Jede Sparkasse ist unter-
nehmerisch orientiert“, sagt Schnei-
der. Dies liegt auch darin begründet, 
dass die Unternehmen im Ländle 
technologisch spezialisiert – in ihrer 
Nische als Hidden Champion oft auf 
Weltniveau agierend –, dabei aber 
häufig sehr wenig diversifiziert aufge-
stellt sind. Das heißt auch, dass die 

Firmen Konjunkturzyklen unterwor-
fen sind und immer wieder in Krisen-
zeiten geraten können, in denen sich 
die Bewährungsprobe für das Haus-
bankenkonzept stellt. „Die Langfris-
tigkeit einer Kundenbeziehung hat 
dann ein besonderes Gewicht“, sagt 
Burghof, der daraus umgekehrt eine 
Ursache für das häufige Scheitern von 
Auslandsbanken im deutschen Mittel-
stand ableitet.

Große Schwester LBBW

Die Risikovorsorge der 50 Sparkas-
sen im Südwesten hielt sich im ver-
gangenen Jahr mit 170 Mill. Euro  
in Grenzen  – „eine sehr moderate 
Größenordnung“, sagt Schneider. Im 
Vorjahr hatte die Risikovorsorge 
allerdings noch bei nahezu null gele-
gen. Über ihr  Kerngeschäft hinaus 
bilden die Sparkassen das Scharnier 
zur Landesbank Baden-Württem-
berg (LBBW) in Stuttgart, wenn es 
um größere Finanzierungen oder die 
Begleitung von Firmen ins Ausland 

Sparkassen  29,8
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Unternehmenskredite inkl. gewerblicher Wohnungsbau 
in Baden-Württemberg, Marktanteile in %

Starke S-Finanzgruppe

LBBW/BW-Bank  18,1
Geno-Banken  22,7

Regionalbanken  12,6

Großbanken  5,9
übrige  10,9

Nähe zum Mittelstand
prägt Sparkassen im Ländle
Warum die Organisation im deutschen Südwesten ihre  Stärken ausspielen kann 

Von Thomas Spengler, Stuttgart

Im Kapitalmarktgeschäft 
unterstützt die LBBW die 
Sparkassen bekanntlich mit 
Absicherungsprodukten des 
Zins- und Währungsmanage-
ments. Und tatsächlich wird die 
LBBW bundesweit zunehmend als 
das führende Kapitalmarkthaus 
innerhalb der Finanzgruppe wahrge-
nommen. Mit diesem Know-how im 
Rücken traut man innerhalb der 
Gruppe den Stuttgartern auch eine  
Menge zu – so etwa die Übernahme 
des gewerblichen Immobilienfinan-
zierers Berlin Hyp zum 1. Juli 2022, 
wofür die LBBW einen Betrag von um 
die 1,2 Mrd. Euro auf den Tisch 
geblättert hatte. Freilich gilt es  abzu-
warten, inwieweit ein sich abzeich-
nender Preisverfall bei gewerblichen 
Immobilien die jüngste Tochter nicht 
doch unter Druck setzen könnte. 

Spätestens seit der Übernahme 
dürfte klar sein, dass bei künftigen  
Weichenstellungen im Verbund 
nichts gegen die LBBW läuft – etwa 
dann, wenn eines Tages die Diskus-
sion über eine zentrale Landesbank 
in der Sparkassenorganisation wie-
der aufflammen sollte. Jedenfalls 
kann sich der Sparkassen-Standort 
Stuttgart durch die Übernahme der 
Berlin Hyp als gestärkt betrachten.

Dabei ist die größte deutsche Lan-
desbank mit einem Vorsteuergewinn 
von 901 Mill. Euro (ohne Sonderef-

geht. „Das gelingt im 
Zusammenspiel mit dem 
sehr leistungsfähigen und 
großen Corporate-Bereich der 
LBBW sehr gut“, sagt Schneider. 

Immerhin stellt das Firmenkun-
dengeschäft der LBBW mit einem 
Ergebnis von mehr als 500 Mill. Euro 
vor Steuern die größte Erlösquelle  
dar. Während die Sparkassen das 
Wissen über ihre Kunden auf der 
Habenseite haben, ergänzt dies die 
LBBW mit  Kompetenzen im Aus-
landsgeschäft, bei Corporate-Finan-
ce-Lösungen oder im Kapitalmarkt-
geschäft. „Felder, die auch für mittel-
ständische Unternehmen immer 
wichtiger werden“, betont LBBW-
CEO Rainer Neske, der sein Institut 
als  Marktführer bei Schuldscheinen 
und „sehr stark“ in der Strukturie-
rung von anspruchsvollen, größeren 
Finanzierungen verortet. 

nur umzusetzen, sondern auch wei-
terzuentwickeln. So entstand 1999 
unter Einbeziehung des Marktteils 
der heutigen L-Bank aus der Vereini-
gung der Landesgirokasse und der 
SüdwestLB die Landesbank Baden-
Württemberg. 2005 folgten die 
Integration der Landesbank Rhein-
land-Pfalz und der BW-Bank. Zwei 
Jahre später wurde die angeschlage-
ne Sachsen LB übernommen. 

LBS läuft in Arme der EZB

Man könne mit Themen strate-
gisch umgehen und wisse, dass das 
Fusionsgeschäft nicht nach dem Mot-

to „Wünsch dir was“ funktioniere, 
macht Schneider klar. Aktuell 

steht die Liaison der Landesbau-
sparkassen Südwest und Bay-
ern an, die rückwirkend zum 
1. Januar 2023 zur LBS Süd 
verschmolzen werden sol-
len, nachdem die Institute 
wie die gesamte Branche 
der Bausparkassen in der 
Niedrigzinsphase unter 
Druck geraten waren. Mit 
Stuttgart und München ist 

ein Doppelsitz geplant, mit 
51,2 % haben die baden-würt-

tembergischen Sparkassen 
unter den Trägern leicht die 

Nase vorn. 
Zunächst soll Stefan Siebert, CEO 

der LBS Südwest, die vereinigte LBS 
Süd führen. Mit der Fusion, die noch 

von den Landesparlamenten rati-
fiziert werden muss,  über-

schreitet die LBS Süd mit 
ihrer Bilanzsumme die 

Grenze von 30 Mrd. 
Euro, so dass sie  direkt 

der EZB untersteht – 
„ein Novum für uns 
wie auch für die 
EZB“, sagt Siebert. 
Da es innerhalb der 
EU kein ausgepräg-
tes Bausparwesen 
wie in Deutschland 
gibt, gilt dies nicht 
gerade als ein 

bequemer Schritt. 
Ohnehin ist laut Sieb-

ert bei der EZB das 
Instrument der Zinsbin-

dung, wie in Bausparver-
trägen üblich, nicht gerade 

beliebt. 
Ein weiteres Institut der Spar-

kassengruppe mit Sitz in Stuttgart 
ist die SV Sparkassenversicherung, 
die 2004 aus dem Zusammenschluss 
der Sparkassenversicherer in Baden-
Württemberg, Hessen, Thüringen 
und Teilen von Rheinland-Pfalz her-
vorging. Hinzu kommt dir DSV-
Gruppe (Deutscher Sparkassenver-
lag), die als zentraler Dienstleister 
der Sparkassen-Finanzgruppe fun-
giert – und ebenfalls ihren Sitz in 
Stuttgart hat. Bliebe noch die Institu-
tion der Sparkassenakademie Baden-
Württemberg – eine von neun ihrer 
Art im Bund, die seit 2014 am Stutt-
garter Hauptbahnhof angesiedelt ist. 
Und mit insgesamt 36 000 Teilneh-
menden ist die Fortbildungsstätte so 
etwas wie ein „Herzensprojekt“ ihres 
Präsidenten Schneider geworden, 
wie er gesteht, weil sich die Akade-
mie zu dem erhofften zentralen 
Treffpunkt der Gruppe entwickelt 
habe. Unterm Strich rundet damit die 
Bildungseinrichtung die starke Prä-
senz der Finanzgruppe im Südwes-
ten ab, die Stuttgart zu einer bundes-
weiten Hochburg der Sparkassen-
organisation macht.

(Börsen-Zeitung, 22.3.2023)

Rainer Neske 
führt  seit 2016 
das Dick­schiff 
LBBW, nach­dem 
er viele Jahre für 
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Hans-Peter 
Burghof  kennt als 
Bankprofessor der 
Universität 
Hohen­heim das 
Sparkassenwesen 
im Ländle.

Sparkassen­-
präsident Peter 
Schneider, früher 
als Landrat aktiv, 
sieht ein 
gesundes 
Verhältnis zur 
Politik.
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INFRASTRUKTUR

Wachstum und Umweltbelange 
in Einklang bringen

Erneuerbare Energien – die Investitionschance in Asien

Börsen-Zeitung, 13.7.2022
 Im Jahr 2021 wurden in Asien mehr 
als 530 Mrd. Dollar für neue Kapazi-
täten zur Energieerzeugung aufge-
wendet. Davon dürften 70% auf 
erneuerbare Energien entfallen sein. 
Die Entwicklung in den vergangenen 
Jahren hat erneuerbare Energien zu 
einer eigenständigen Anlageklasse 
gemacht.

Trotz dieses Wachstums muss 
mehr getan werden, um sicherzustel-
len, dass dieser Markt sein volles Wir-
kungspotenzial entfalten kann. Denn 
Investitionen in den Energiesektor 
auf der Grundlage solider politischer 
Rahmenbedingungen sind entschei-
dend für die Beschleunigung der 
Energiewende, die zur Erreichung 
der globalen Klima- und Entwick-
lungsziele erforderlich ist.

Dies gilt insbesondere für Asien, 
da der Anteil des Kontinents am welt-
weiten Energieverbrauch aufgrund 
des Bevölkerungs- und Wirtschafts-
wachstums von heute 34 % auf über 
50 % in den nächsten zwanzig Jahren 
steigen wird. Ohne eine drastische 
Erhöhung der Investitionen in erneu-
erbare Energien und nachhaltige In-
frastrukturanlagen werden die bis-
herigen Fortschritte in Asien schnell 
zunichte gemacht werden.

Asien ist bereits jetzt für einen gro-
ßen und stetig zunehmenden Anteil 
an den weltweiten Treibhausgas-
emissionen verantwortlich, und der 
nachhaltige und grüne Entwick-
lungskurs der Region ist für die Errei-
chung der Ziele des Pariser Klimaab-
kommens von zentraler Bedeutung. 

„Im Jahr 2021 wurden 
in Asien mehr als 
530 Mrd. Dollar für 
neue Kapazitäten zur 
Energieerzeugung 
aufgewendet. Davon 
dürften 70 % auf 
erneuerbare Energien 
entfallen sein.“

Anleger können jetzt in die Schwel-
lenländer investieren, die den Wan-
del vollziehen, den die Welt dringend 
braucht, und sich gleichzeitig vor 
dem Gegenwind schützen, dem tra-
ditionelle Aktien- und Anleiheportfo-
lien heute ausgesetzt sind.

Indien verzeichnete in den zurück-
liegenden zehn Jahren im Bereich 
der erneuerbaren Energien eine bei-
spiellose Expansion, die sich im Ver-

gleich mit den Erweiterungen der 
Kapazitäten im Rest der Welt sehen 
lassen kann. Das Wachstum wurde 
beachtlich durch inländisches und 
internationales Kapital unterstützt. 
Das Institute for Energy Economics 
and Financial Analysis (IEEFA) 
betont, dass zu den entscheidenden 
Faktoren für eine nachhaltige Finan-
zierung die Anpassung der Kreditge-
ber an den sich entwickelnden Markt 
für erneuerbare Energien, eine auf 
Infrastrukturfinanzierungen spezia-
lisierte Bank, eine sorgfältige Bewer-
tung und finanzielle Strukturierung 
des technologischen Wandels hin zu 
indischen Modulen und Wechsel-
richtern und – vielleicht am wichtigs-
ten – die Gewinnung umweltbewuss-
ter Investoren gehören.

Indien um Jahre voraus

Indien ist seiner Verpflichtung des 
Pariser Klimagipfels von 2015, den 
Anteil der installierten Stromkapazi-
tät aus nicht-fossilen Quellen bis 
2030 auf 40% zu erhöhen, bereits 
acht Jahre voraus. Das bestätigt der 
Emission Gap Report des UN-Um-
weltprogramms, der zu verstehen 
gibt, dass Indien das einzige große 

Land sei, das auf bestem Wege ist, 
seine Ziele aus dem Pariser Klimaab-
kommen zu erreichen.

Auf der COP26 – dem letztjährigen 
Klimagipfel in Glasgow – kündigte 
der indische Premierminister Naren-
dra Modi an, dass Indien seine nicht-
fossile Energiekapazität bis 2030 auf 
500 GW erhöhen und bis 2030 50% 
seines Energiebedarfs aus erneuer-
baren Energien decken wird. Von 

diesen 500 GW entfällt 
der Löwenanteil von 
60% (280 GW) auf Solar-
kraftwerke. Das erfor-
dert in den nächsten 
neun Jahren eine jährli-
che Steigerung von etwa 
25 GW.

Neben dem ökologi-
schen Anreiz werden 
auch die finanziellen 
Vorteile der erneuerba-
ren Energien immer 
greifbarer. Einem aktu-
ellen Bericht der Interna-
tional Renewable Energy 

Agency (IRENA) zufolge sind erneu-
erbare Energien bereits deutlich 
günstiger als neue, auf fossilen 
Brennstoffen basierende Stromkapa-
zitäten. Die Untersuchung zeigt, dass 
mehr als die Hälfte der 2019 hinzu-

gefügten erneuerbaren Kapazitäten 
dank neuer Technologien und Men-
genvorteilen, zunehmend wettbe-
werbsfähiger Lieferketten und wach-
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Von
RaviRaj Salecha 

Director bei der 
ThomasLloyd Group

„Indien verzeichnete in 
den zurückliegenden 
zehn Jahren im Bereich 
der erneuerbaren 
Energien eine 
beispiellose Expansion, 
die sich im Vergleich 
mit den Erweiterungen 
der Kapazitäten im 
Rest der Welt sehen 
lassen kann.“

Investoren setzen auf grüne und digitale Infrastruktur
Neben Windparks oder Sendemasten rücken nun innovativere Projekte in den Fokus – Aufsichtsbehörden schauen genauer hin

der damit einhergehenden Konkur-
renz dagegen darauf einstellen, dass 
sie allenfalls geringen Verhandlungs-
spielraum haben. Sie müssen bereit 
sein, schnell zu handeln und etwas 
höhere Risiken in Kauf zu nehmen, 
als sie es noch vor ein paar Jahren 
getan hätten, um den Zuschlag zu 
erhalten.

Zudem müssen sie in bestimmten 
Bereichen mit neuen regulatorischen 
Hürden rechnen. Denn angesichts 
der wachsenden Vielfalt und der neu-
en Zielgruppen wird deutlich, dass 
Aufsichtsbehörden bei Infrastruktur-
Investitionen genauer hinschauen. 
Ein Großteil der EU-Mitgliedstaaten 
hat inzwischen eine Kontrolle aus-
ländischer Investitionen in inländi-
sche Unternehmen (Foreign Direct 
Investments – FDI) eingeführt und 
nimmt zunehmend Einfluss. Interna-
tional sind neben der Europäischen 
Union (EU) auch das Vereinigte 
Königreich, die USA, Kanada, Austra-
lien und Neuseeland investitions-
kontrollrechtlich sehr aktiv.

US-Regulierung als Vorbild? 

Aufsichtsbehörden weltweit neh-
men Sektorrisiken in den Portfolien 
institutioneller Anleger verschärft 
unter die Lupe. Zudem werden 
Gesetze zum Schutz des Wettbe-
werbs bisweilen strenger ausgelegt. 
Das betrifft insbesondere die USA, 
wo strategische Investoren unter der 
Biden-Administration mit mehr Fra-
gen der Federal Trade Commission 
rechnen müssen, als dies in der Ver-
gangenheit üblich war.

Besondere Aufmerksamkeit schen-
ken die Aufsichtsbehörden ausländi-
schen Investitionen in kritische Infra-
struktur. Die USA haben die Aufsicht 
in diesem Bereich aus Gründen der 
nationalen Sicherheit bereits ver-
schärft, und andere Länder ziehen 
nach. Der Schutz nationaler Sicher-
heitsinteressen bei Investitionen in 

Börsen-Zeitung, 13.7.2022
Es ist einer der maßgeblichen Trends 
an den internationalen Kapitalmärk-
ten: Anleger zeigen sich zunehmend 
zurückhaltend, wenn es darum geht, 
in fossile Brennstoffe zu investieren. 
Zugleich ist ein signifikanter Anstieg 

von Investitionen in erneuerbare 
Energien zu beobachten.

Dieser Trend dürfte sich weiter 
fortsetzen. Nicht zuletzt seit dem 
Krieg in der Ukraine ist das Ziel 
einer klimaneutralen Wirtschaft 

akut auf die Agenda von Politik und 
Wirtschaft gerückt und damit das 
Bedürfnis, sich so schnell wie mög-
lich von russischen Öl- und Gasliefe-
rungen abzukoppeln. Dafür werden 
nicht nur alternative Energiequel-

len benötigt, sondern auch großvo-
lumige Investitionen in die Infra-
struktur. So hat die EU-Kommission 
Mitte Mai ein neues Energiepaket 
mit einem Volumen von bis zu 
300 Mrd. Euro für die nächsten acht 
Jahre vorgestellt, um die Energie-

wende voranzutreiben 
und Investitionen an-
zustoßen. Die Pläne des 
„europäischen Green 
Deal“ sehen beispiels-
weise vor, dass Erneuer-
bare-Energie-Projekte 
vekürzt, mehr klima-
freundlicher Wasser-
stoff importiert und In-
vestitionen in die In-
frastruktur getätigt 
werden.

Die notwendigen In-
frastrukturinvestitionen 
können jedoch nicht 

allein durch staatliche Investitionen 
finanziert werden. Für institutionelle 
Anleger öffnet sich hier eine sehr 
attraktive Anlageklasse mit vielfälti-
gen Varianten. Weltweit stehen dafür 
Milliarden an privatem Kapital bereit, 

um saubere Technolo-
gien und Infrastruktur-
projekte zu finanzieren. 
So kündigte beispielswei-
se ein großer Ver-
mögensverwalter Anfang 
Juli eine neue Fondslö-
sung an, die mit Milliar-
den die Finanzierung der 
Energiewende vorantrei-
ben soll.

Neben Windparks 
und Fotovoltaikanlagen 
rücken dabei schon jetzt 
jüngere Märkte in den 
Fokus der Anleger. Pro-

jekte in den Bereichen Wasserstoff, 
Energiespeicherung, Ladesäulen 
und Kohlenstoffabsonderung erfreu-
en sich wachsender Beliebtheit.

Eine vergleichbare Entwicklung 
ist bei digitaler Infrastruktur zu 

Von
Sibylle Münch ...

Partnerin bei 
Latham & Watkins LLP 
in Frankfurt am Main

... und
Martina Eisgruber

Associate bei 
Latham & Watkins LLP 
in Frankfurt am Main

kritische Infrastrukturen spielt in-
zwischen auch bei Aufsichtsbehörden 
außerhalb der USA eine wichtige
 Rolle.

Detailliert prüfen

Trotz dieses weltweiten Trends 
hält die Investitionskontrolle Kapi-
talgeber nicht davon ab, weiterhin in 

deutsche und europäische Unterneh-
men zu investieren. Da die Investi-
tionskontrolle Unternehmenserwer-
be um weitere regulatorische Kom-
plexitäten ergänzt und damit die 
Transaktionskosten steigen, lohnt 
sich eine detaillierte Prüfung. Anmel-
deerfordernisse und potenzielle 
Risiken einer Phase-II-Prüfung kön-
nen auf diese Weise frühzeitig 
erkannt und vertragstechnisch 
antizipiert werden. Hinzu kommt, 
dass etwaige sicherheitsrechtliche 
Bedenken in der großen Mehrzahl 
der Fälle durch Verhaltenszusagen 
der Unternehmen ausgeräumt wer-
den können.

„Aufsichtsbehörden 
weltweit nehmen 
Sektorrisiken in den 
Portfolien institutioneller 
Anleger verschärft 
unter die Lupe. 
Zudem werden 
Gesetze zum Schutz 
des Wettbewerbs 
bisweilen strenger 
ausgelegt. Das 
betrifft insbesondere 
die USA.“

beobachten: Nachdem die Corona-
Pandemie das Interesse von Investo-
ren verstärkt hat, geht die Nachfrage 
inzwischen weit über traditionelle 
Modelle wie Mobilfunk- und Sende-
masten hinaus. Die Palette reicht 
neuerdings von Glasfaserprojekten 

bis hin zu Rechenzentren. Diese rela-
tiv jungen Anlagemöglichkeiten bie-
ten Anlegern im Vergleich zu vielen 
klassischen Projekten zusätzliche 
Chancen.

Das wachsende Interesse an digita-
ler Infrastruktur ist in Asien, den USA, 
Europa und anderswo gleichermaßen 
zu beobachten. Deutschland war 
zuletzt besonders aktiv, was Glasfa-
seranschlüsse für private Haushalte 
anging. Das überrascht nicht: 
Deutschland gehört – wie auch Groß-
britannien – zu den entwickelten 
Volkswirtschaften, die in diesem 
Bereich nach wie vor unterversorgt 
sind. Als prägnantes Beispiel ist hier 
sicherlich das Joint-Venture der Deut-
schen Telekom mit dem IFM Global 
Infrastructure Fund zu nennen. 

Der Trend zur größeren Vielfalt bei 
Infrastruktur-Investitionen betrifft 
nicht nur ESG-orientierte Anlagen 
(ESG steht für Environment Social 
Governance) und Hightech-Projekte: 
Private Kapitalgeber interessieren 
sich immer öfter für nichttraditio-
nelle Anlagen wie Radiologie-Klini-

ken, Vergnügungsparks, Pflegehei-
me, Bildungsanbieter, Hersteller von 
Warmwasserbereitern oder Klima-
anlagen. Auch in diesen Bereichen 
locken gut kalkulierbare Cashflows 
und ein Schutz vor Inflation.

Eine wachsende Vielfalt ist nicht 
nur bei den Investitions-
objekten, sondern auch 
bei den Finanzierungs-
strukturen zu verzeich-
nen. So verknüpfen 
Anbieter immer öfter 
Elemente der Projektfi-
nanzierung und der 
Unternehmensfinanzie-
rung. Das macht Infra-
struktur-Investitionen 
für neue Zielgruppen 
interessant und dürfte 
die Nachfrage weiter 
erhöhen – auch vor dem 
Hintergrund vergleichs-

weise niedriger Renditen an den 
Aktien- und Anleihemärkten.

Investitionen in Infrastruktur-
fonds dürften deshalb in diesem Jahr 
ein hohes Niveau erreichen; Anbieter 
solider Anlagen können mit zahlrei-

chen Geboten und hohen Bewertun-
gen rechnen.

Käufer und Investoren müssen sich 
auf Grund der hohen Nachfrage und 

„Das wachsende 
Interesse an digitaler 
Infrastruktur ist in Asien, 
den USA, Europa 
und anderswo 
gleichermaßen 
zu beobachten. 
Deutschland war zuletzt 
besonders aktiv.“

... und
Dr. Jana Dammann 
de Chapto

 Counsel bei 
Latham & Watkins LLP 
in Hamburg

CLOSING BELL

DER ABEND-NEWSLETTER  
DER BÖRSEN-ZEITUNG

Scannen und kostenlos abonnieren
abo.boersen-zeitung.de/newsletter

Was die Finanzmärkte heute bewegt 
hat – und was Sie für den kommenden 
Tag wissen müssen: Unser Abend-
Newsletter Closing Bell liefert Ihnen 
börsentäglich um 20:00 Uhr die wich-
tigsten Themen, die spannendsten Le-
seempfehlungen – und einen Ausblick 
auf den kommenden Tag. Zusammen-
gestellt und eingeordnet von der Chef-
redaktion der Börsen-Zeitung.
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Windenergie leistet wichtigen Beitrag zum Klimaschutz
Energieeffiziente,  versorgungssichere Investitionsmöglichkeiten generieren – Ausbau erneuerbarer Energien reduziert Abhängigkeit von fossilen Brennstoffen

erzeugung auf Basis fossiler Brenn-
stoffe zu ersetzen. Zusätzlich muss 
eine steigende Stromnachfrage be-
friedigt werden. Diese ist zu erwar-
ten, da der digitale Wandel stromin-
tensiv ist, der Bereich E-Mobilität 
weiterhin wachsen wird und Gas- 
sowie Öl-betriebene Heizungen 
durch Wärmepumpen substituiert 
werden müssen.

Beim Ausbau erneuerbarer Ener-
gien nimmt die Windenergie eine 
gewichtige Rolle ein. Bereits heute 
trägt sie mit einer installierten Leis-
tung von rund 220 000 MW rund 
14 % zur Stromerzeugung in Europa 
bei. Die Leistungsfähigkeit von 
 Windenergieanlagen wurde in den 
vergangenen zwei Jahrzehnten kon-
tinuierlich weiterentwickelt. So wei-
sen moderne Windenergieanlagen 
mit 5 bis 6 MW eine deutlich höhere 
Leistung auf als noch vor wenigen 
Jahren und erreichen wesentlich 
mehr Volllaststunden, das heißt es 
kann mehr und konstanter Strom 
erzeugt werden. Damit leistet die 
Windenergie bereits heute einen 
bedeutenden Beitrag zur Versor-
gungsicherheit.

Ungenutzte Potenziale

Dennoch existieren in weiten Tei-
len Europas enorme ungenutzte 
Potenziale zum Ausbau der Wind-
energie, sowohl an Land als auch auf 
See. Schätzungen gehen von einem 
jährlichen Ausbau bis zum Jahr 2026 
von rund 18 000 MW aus. Notwendig 
wären weit mehr, um die fossile 
Stromerzeugung zu ersetzen. Das in 
den vergangenen Jahren vielfach 
bemühte Kostenargument gegen die 
Windkraft dürfte inzwischen wider-
legt sein. Neue Windkraftanlagen 
haben bereits niedrigere Stromgeste-
hungskosten als konventionelle 
Kraftwerke, und kommen in Teilen 

Europas ohne eine staatliche Einspei-
severgütung aus. Der weitere Ausbau 
der Windenergie dürfte von dieser 
hohen Wettbewerbsfähigkeit profi-
tieren, so dass die Windenergie einen 
noch bedeutenderen Beitrag zur Ver-
sorgungssicherheit leisten kann.

Im Rahmen des Pariser Klimaab-
kommens haben sich bis heute 180 
Staaten auf das Ziel verständigt, die 

Erderwärmung im Ver-
gleich zum vorindustriel-
len Zeitalter auf „deutlich 
unter“ 2 Grad Celsius zu 
begrenzen. Die Europäi-
sche Union hat sich das 
Ziel gesetzt, bis 2050 
klimaneutral zu werden 
und bis 2030 bereits 55 % 
der Treibhausgase im 
Vergleich zu 1990 einzu-
sparen. Bis 2020 wurde 
jedoch erst eine Reduk-
tion von rund 31 % 
erzielt. Daher bedarf es 
eines wesentlich stärke-

ren Ausbaus erneuerbarer Energien 
als in den vergangenen Jahren, um die 
Klimaschutzziele noch zu erreichen.

Die Windenergie kann zur Ziel-
erreichung einen beträchtlichen 
Anteil beitragen. Eine moderne 
Windenergieanlage an Land produ-
ziert rund 15 000 000 kWh im Jahr 
und kann somit rund 6 000 Haushal-
te bilanziell mit Strom versorgen. 
Damit werden rund 5 500 Tonnen 
CO2 eingespart. Bei einem jährlichen 
Ausbau von 18 000 MW bis zum Jahr 
2026 könnte der Anteil der Wind-
energie an der gesamten Strom-
erzeugung ceteris paribus auf rund 
23 % steigen. Damit könnten jährlich 
rund 230 Mill. Tonnen CO2 einge-
spart werden.

Von
Christian Storck ...

MBA, LL.M., LL.M., 
Direktor, Capital Market 
Solutions bei 
M.M.Warburg & CO

Der Ausbau erneuerbarer Ener-
gien ist unumgänglich, um die 
Abhängigkeit von fossilen Rohstof-
fen – und damit die von den Export-
ländern dieser Rohstoffe – zu redu-
zieren und um die gesteckten Klima-
schutzziele zu erreichen. Daneben 
bieten Investitionen in Windenergie-
projekte für institutionelle Investo-
ren zahlreiche Vorteile. Zunächst 

handelt es sich bei der Windenergie 
um eine etablierte Technologie, die 
auf über 25 Jahre Erfahrungswerte 
zurückblicken kann und ihre Leis-
tungsfähigkeit bereits bewiesen hat.

Attraktiv aus Sicht von Investoren 
sind insbesondere die beispielsweise 
zum Bedienen von Altersvorsorge-
verpflichtungen langfristig stabilen 
und gut prognostizierbaren Zah-
lungsströme. Die Ertragsseite ist 
meist durch langfristige Abnahme-
verträge, seltener noch durch Ein-
speisevergütungen über 15 bis 20 
Jahre gesichert. Daneben gewähr-
leisten Vollwartungsverträge mit 
Verfügbarkeitsgarantien bis zu 25 
Jahre Kalkulationssicherheit auf der 
Kostenseite. Es verbleibt ein Winder-

tragsrisiko, das in der Projektbewer-
tung berücksichtigt wird.

Ergänzend können Windenergie-
projekte als Real Assets zum Teil 
einen Inflationsschutz bieten. Pro-
jekte können sogar von gestiegenen 
Strompreisen profitieren, wenn die 
Vermarktung der Strommengen an 
der Börse erfolgt (Merit-Order-Prin-
zip) oder ein Wechsel von einem Ein-

speisetarif zur Vermark-
tung an der Börse mög-
lich ist. Ein Inflations-
schutz besteht auch 
dann, wenn für Erneuer-
bare-Energie-Projekte 
langfristige Abnahme-
verträge abgeschlossen 
werden, die eine Adjus-
tierung auf Basis der 
Strompreisentwicklung 
vorsehen.

Zudem sind Wind-
energieprojekte aus der 
Perspektive von Inves-
toren aufgrund der ge-

ringen Korrelation zu   anderen 
Anlageklassen, einem interessanten 
Risiko-Rendite-Profil und einer 
geringen Konjunkturabhängigkeit 
attraktiv.

Bei der zunehmenden Bedeutung 
von ESG-Kriterien (ESG steht 
für Environment Social Governance) 
für Investoren leisten Investitionen 
in Windenergieprojekte, die den Kri-
terien des Artikel 9 der EU-Offenle-
gungsverordnung entsprechen, ei-
nen Beitrag zum Erreichen der Sus-
tainable Development Goals der Ver-
einten Nationen. Da die überwiegen-
de Mehrheit aller europäischen 
Fonds diesem Nachhaltigkeitsstan-
dard hingegen noch nicht entspre-
chen, stellt die Investition in Wind-

... und
Dr. Bernhard Graeber

Geschäftsführer  
Alternative Assets bei 
der EB-Sustainable  
Investment 
Management GmbH 
(EB-SIM)

energieprojekte auch im Zusammen-
hang mit dem Thema Nachhaltigkeit 
eine entsprechende Chance dar.

Seit einigen Jahren besteht eine 
hohe Nachfrage nach Windenergie-
projekten. Gleichzeitig ist das Pro-
jektangebot derzeit begrenzt, und 
der Wettbewerb um attraktive Pro-
jekte hat stetig zugenommen. Somit 

stellt die Identifikation attraktiver 
Projekte ohne Entwicklungsrisiken 
eine Herausforderung dar. Die 
Kooperation zwischen Projektent-
wicklern, Anlagenherstellern und 
Finanzdienstleistern in Deutsch-
land ist dabei ein Lösungsweg, um 
energieeffiziente, klimaneutrale, 
versorgungssichere und damit 
attraktive Investitionsmöglichkei-
ten für institutionelle Investoren zu 
generieren.

„Die Veränderung der 
politischen Lage wird 
vor allem den 
erneuerbaren Energien 
Vorschub leisten. Strom 
aus Wind und Sonne ist 
nicht nur für den 
Klimaschutz, sondern 
insbesondere auch für 
die politische 
Unabhängigkeit und die 
Versorgungssicherheit 
unverzichtbar.“

Börsen-Zeitung, 13.7.2022
 Für den Übergang zu einer klimaneu-
tralen Wirtschaft müssen gemäß 
Schätzungen bis 2050 bis zu 125 Bill. 
Dollar weltweit investiert werden, das 
heißt über 4 Bill. Dollar pro Jahr – 
eine gewaltige Summe. Neben der 
langfristigen Finanzierung der Ener-
giewende erscheint insbesondere in 
Europa in letzter Zeit die Frage der 
Energieeffizienz und -sicherheit in 
den Vordergrund zu rücken, da sich 
Europa vor dem Hintergrund des 
Ukrainekrieges mit der Gefahr einer 
Energiekrise konfrontiert sieht. Der 
Krieg in der Ukraine hat dramatisch 
die Notwendigkeit einer noch schnel-
leren Reduzierung der Abhängigkeit 
von fossilen Brennstoffen gezeigt.

Die Veränderung der politischen 
Lage wird vor allem den erneuerbaren 
Energien Vorschub leisten. Strom aus 
Wind und Sonne ist nicht nur für den 
Klimaschutz, sondern insbesondere 
auch für die politische Unabhängig-
keit und die Versorgungssicherheit 
unverzichtbar. Zentral zur Reduzie-
rung der Abhängigkeiten von Erdgas, 
Erdöl und Kohle ist ein beschleunigter 
Ausbau von erneuerbaren Energien in 
Europa durch die effiziente Nutzung 

vorhandener Energieressourcen so-
wie die Dekarbonisierung von Indus-
trie und Transport.

Der Strom aus erneuerbaren Ener-
gien ist notwendig, um die Strom-

„Beim Ausbau 
erneuerbarer Energien 
nimmt die Windenergie 
eine gewichtige Rolle 
ein. Bereits heute trägt 
sie mit einer installierten 
Leistung von rund 
220 000 MW rund 14 % 
zur Stromerzeugung in 
Europa bei. Die 
Leistungsfähigkeit von 
Wind­energieanlagen 
wurde in den 
vergangenen zwei 
Jahrzehnten 
kontinuierlich 
weiterentwickelt.“

Infrastruktur
Sonderseiten 

der Börsen-Zeitung 
am 13. Juli 2022

Redaktion: 
Claudia Weippert-Stemmer

Wachstum und . . .
sender Erfahrung der Entwickler 
deutlich niedrigere Stromkosten als 
die günstigsten neuen Kohlekraft-
werke aufweisen.

So sind in elf Jahren seit 2010 die 
Kosten für die Erzeugung kommer-
zieller Fotovoltaik-Energie um 82 % 
gesunken. Auch bei den Technolo-
gien für Onshore- (39 %) und Off-
shore-Windkraft (29 %) gingen die 
Kosten erheblich zurück.

Asien spielt schon heute eine 
gewaltige Rolle beim Investitions-
boom in erneuerbare Energien: Seit 
2014 wurden laut India Brand Equity 
Foundation (IBEF) mehr als 42 Mrd. 
Dollar in den indischen Markt inves-
tiert. Allein 2018 erreichten Neuin-
vestitionen in saubere Energie 11,1 
Mrd. Dollar. Das Wirtschaftswachs-
tum und die schnell expandierende 
urbanisierte Bevölkerung in den asia-
tischen Ländern haben zu einem 
erheblichen Anstieg der Nachfrage 
nach Energie und Strom in der 
gesamten Region geführt.

Zahlen des IWF konkretisieren, 
dass die G7-Staaten in den ver-
gangenen 20 Jahren gemeinsam 
eine Wachstumsrate von 40 % ver-
zeichneten, während die 30 Länder, 
die zusammen das „aufstrebende und 
sich entwickelnde Asien“ bilden, um 

Fortsetzung von Seite 12 325 % wuchsen: Ihr Bruttoinlands-
produkt (BIP) hat sich also in diesem 
Zeitraum mehr als vervierfacht. 
Indien hat die Absicht und das Enga-
gement veranschaulicht, Wachstum 
und Umweltbelange in Einklang zu 

bringen und gleichzeitig eine leis-
tungsfähigere Infrastruktur für erneu-
erbare Energie zu entwickeln.

Trotz starker staatlicher Unterstüt-
zung bleibt in vielen Ländern die 
Entwicklung von Projekten für 
erneuerbare Energien in der Region 
ein kostspieliges Unterfangen. Auf-
grund ihres Kapitalbedarfs stellt 
eine große Finanzierungslücke das 
Haupthindernis für die Entwicklung 
solcher Projekte dar. Asien ist bereits 
jetzt für einen großen und stetig 
wachsenden Anteil an den weltwei-
ten Treibhausgasemissionen verant-
wortlich, und der nachhaltige und 
grüne Entwicklungskurs der Region 
ist für die Erreichung der Ziele des 
Pariser Abkommens von zentraler 
Bedeutung. Wir begreifen dies als 
eine Chance für nachhaltige Investi-
tionen.

„Asien spielt schon 
heute eine gewaltige 
Rolle beim 
Investitionsboom in 
erneuerbare Energien: 
Seit 2014 wurden laut 
India Brand Equity 
Foundation (IBEF) 
mehr als 42 Mrd. Dollar 
in den indischen 
Markt investiert.“

Wir bauen die Welt von morgen.

Zukunftsfähige Infrastruktur – dafür steht HOCHTIEF. Bei unseren Projekten schauen wir aufs große Ganze und sorgen für reibungs-

lose, effi ziente Abläufe und ein partnerschaftliches Miteinander. Das alles mit Blick auf morgen: Mit einer langfristigen Vision und 

nachhaltigem Handeln arbeiten wir daran, die Zukunft zu gestalten. Wir haben uns ambitionierte Ziele gesteckt – etwa, bis 2045 

klimaneutral zu arbeiten. Dafür verbinden wir den Einsatz innovativer Technologien mit unserer Erfahrung aus gut 150 Jahren 

Bautradition. Ein Zukunftsbeitrag von HOCHTIEF. www.hochtief.de
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INNOVATION
FÜR NEUE WEGE
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