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Gastbeitrag von Dr. Marc-André 

Göricke und Mark Heiden. Göricke 

ist Consultant, Heiden Senior Con-

sultant bei alpha portfolio advisors.

Bei der Selektion aktiver Manager 

ist die gründliche und systemati-

sche Überprüfung der strategischen 

Erfolgs faktoren zentral, um eine künf-

tige Zusatzrendite in Form von Alpha 

zu vereinnahmen. Nicht selten kann in 

der Praxis beobachtet werden, dass ein 

ehemals guter Manager seine Leistung 

ab einem gewissen Zeitpunkt nicht 

mehr wie gewohnt in Form eines stabi-

len Alphas abliefern kann. Oftmals be-

obachtet man für diese Manager eine 

starke Zunahme der Strategie-Assets, bevor die Erfolgssträhne ab-

reißt. Neben dem Einfluss der Höhe der Assets under Management 

auf eine Strategie ist jedoch auch der Blick auf die Größe der Orga-

nisation im Hintergrund und die damit einhergehenden Firmen-

ressourcen wichtig. Ergibt sich aus Ressourcenunterschieden und 

möglichen Skaleneffekten ein empirisch messbarer Unterschied?  

Lassen sich die beiden Größenfaktoren voneinander trennen? Wir 

gehen diesen Fragen im vorliegenden Artikel auf den Grund. 

Grundlage unserer Untersuchung ist ein breiter Datensatz institu-

tioneller Strategie-Composites für den amerikanischen Aktien-

markt.¹ Im Zeitraum 2006 bis 2019 betrachteten wir die Alphas 

von insgesamt 2.986 Strategien in den Segmenten Large Caps und 

Small Caps. Da wir diese Untersuchung für Entscheider in der 

 Praxis durchführen, verwenden wir keine, wie in wissenschaft-

lichen Publikationen häufig anzutreffenden, modellbasierten 

 Alpha-Werte (beispielsweise Carhart-Alpha). Wir stellen hier statt-

dessen auf die aktive Rendite in Form der Bruttostrategierendite 

abzüglich der zugeordneten Benchmark-Rendite ab.

Für einen ersten Überblick unterteilen wir zunächst alle Strategien 

anhand der von der Gesellschaft insgesamt verwalteten Assets 

(„Firmen-Assets“) am Ende eines jeden Beobachtungsjahres in drei 

Gruppen. Für das Folgejahr berechnen wir dann die mittlere aktive 

Rendite für jede der Gruppen. Dieselbe Methodik wenden wir noch 

einmal getrennt nur anhand der in der jeweiligen Strategie verwal-

teten Assets an. Das mittlere Ergebnis für diese beiden simplen 

Auswertungen über alle Jahre der Stichprobe ist in Grafik 1 abge-

tragen. Grafik 1 können wir entnehmen, dass die aktive Rendite mit 

der Firmengröße stetig zunimmt.² Die Strategien der größten 

 Gesellschaften haben im Mittel eine um 19 Basispunkte höhere 

Rendite als die Strategien der kleinsten Gesellschaften. Wir stellen 

jedoch einen umgekehrten Effekt bei zunehmenden Strategie- 

Assets fest. Die mittlere aktive Rendite in der Gruppe mit den 

 größten Strategien liegt in der Stichprobe 31 Basispunkte niedriger 

im Vergleich zu den kleinsten Strategien. Dieser naive Vergleich 

weist jedoch ein Problem auf:  Indirekt messen wir auch die 

 Einflüsse anderer Faktoren auf die aktive Rendite, die systematisch 

mit Strategiegröße beziehungsweise Gesellschaftsgröße variieren.

Wir nutzen daher im Weiteren eine multivariate Regression, um 

den Effekt der Strategie-Assets und der Größe der Organisation 

besser isoliert betrachten zu können. Dabei orientieren wir uns an 
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Aktives Management – 
Is Small always Beautiful?
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Herr Schlunek, Sie haben beim technischen 

Dienstleistungskonzern TÜV Süd zwei 

 Posten inne. Würden Sie bitte Ihr Aufgaben-

spektrum umreißen. 

Dieter Schlunek: Zunächst einmal leite ich 

den Konzernbereich Finanzwesen, wir spre-

chen dabei auch vom Group Treasury. Seit 

Anfang 2017 bin ich außerdem Vorstand des 

TÜV Süd Pension Trust. Dabei handelt es 

sich um ein Pensionstreuhandmodell bezie-

hungsweise ein Contructual Trust Arrange-

ment, kurz CTA. 

Wann haben Sie den CTA ins Leben gerufen?

Schlunek: Das war 2006. Wir haben damals 

unsere Bilanzierung auf IFRS umgestellt und 

das CTA-Modell eingeführt, mit dem Ziel der 

Saldierung von Pension Assets und Liabili-

ties und der daraus resultierenden Bilanzver-

kürzung. Davor hatten wir sämtliche 

 pensionsrelevanten Assets auf der Aktivseite 

und die Verbindlichkeiten in voller Höhe auf 

der Passivseite ausgewiesen. Mit dem CTA 

gelingt es uns, beides zu saldieren. 

Welche Aufgaben stehen bei Ihnen bei TÜV 

Süd, der die Rechtsform der Aktiengesell-

schaft trägt, regelmäßig auf der Agenda? 

Schlunek: Als Leiter Group Treasury besteht 

meine originäre Aufgabe in der Liquiditäts-

steuerung und der Risikomessung. Meine 

Hauptaufgabe und die meiner Kollegen ist 

es, dafür zu sorgen, dass unser Unterneh-

men jederzeit liquide ist. Darüber hinaus sor-

gen wir dafür, dass TÜV Süd finanzierungs-

technisch optimal aufgestellt ist. 

Daneben analysieren wir unsere Konzern-

aktivitäten auf finanzielle Risiken. Diese 

müssen wir unabhängig von den operativen 

Risiken erkennen, steuern und möglichst 

 absichern. 

TÜV Süd verfolgt auf der Anlageseite eine 

von den Verpflichtungen abgeleitete 

 Strategie. Was bedeutet das für Ihr Aufgaben-

spektrum im Pension Trust? 

Schlunek: Typische Aufgaben umfassen die 

Festlegung und Überprüfung der Anlage-

strategie, abgeleitet aus unserer ALM-Studie, 

sowie die Auswahl und Kontrolle der Asset 

Manager. Aber auch das Erstellen des Re-

porting fällt in meinen Verantwortungs-

bereich ebenso wie die Risikomessung auf 

Ebene der  Assets, Pensionsverbindlichkeiten 

und des Funding Gap. Diese Aktivitäten 

 finden im Pension Trust auf zwei Ebenen 

statt: einerseits im Vorstand und andererseits 

im Investmentkomitee. Mein Kollege Akbar 

Sayfidinov gehört dem Investmentkomitee 

an und kann Ihnen sicher mehr dazu sagen. 

Herr Sayfidinov, TÜV Süd beschäftigt rund 

24.000 Mitarbeiter und hat sich das Motto 

„Mehr Sicherheit. Mehr Wert.“ auf die 

Vom Dampfkesselprüfer 
zum Immobilienentwickler

Dieter Schlunek (S. 30, links), Group Treasurer der TÜV Süd AG, und Pension Consultant 

Akbar Sayfidinov (rechts) prüfen mit Tobias Bürger die hauseigene ALM-Struktur. 

Die Geschichte der Technischen Überwachungsvereine (TÜV) begann 1866 mit einem 

 Urknall. Im Zuge der Industrialisierung und Verbreitung von Dampfmaschinen kam es zu 

 Unfällen wegen zerknallender Dampfkessel. Aus den daraufhin aufkommenden Dampfkessel- 

Revisionsvereinen ist unter anderem der Dienstleister TÜV Süd in München entstanden.

Hauptuntersuchung. Der Termin beim TÜV ist für jeden Automobilisten mit wahlweise Benzin oder Diesel im Blut immer etwas ganz 

Besonderes. Wer seinen fahrbaren Untersatz liebt, macht sich schon Wochen vorher Gedanken, ob das Gefährt die nächste Haupt­

untersuchung auf Anhieb schafft, oder, nach der Beseitigung bestehender Mängel, erneut beim Prüfer vorstellig werden muss oder, 

wenn es ganz schlimm kommt, auf dem Altenteil landet. Dieser Termin beim TÜV ist anders: Diesmal sind es die Prüfer, denen unter 

das Blechkleid geschaut wird. Wie sich zeigt, sind Fahrgestell und Karosserie ohne erkennbare Mängel.
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der wissenschaftlichen Literatur³ und nehmen Variablen in das 

Modell auf, die mit der Größe korreliert sein könnten und sich 

ebenfalls auf die aktive Rendite auswirken. Das Regressionsmodell 

berücksichtigt daher explizit die weiteren Variablen Portfolio-

umschlag, Tracking Error, Beta, Preis-Buchwert-Verhältnis des 

Portfolios und die aktive Rendite in der Vorperiode als Kontroll-

variablen. So können wir den Einfluss der Veränderung einer 

 einzelnen Variablen unter Konstanthaltung der übrigen Variablen 

messen. Zusätzlich rechnen wir in unserem Modell zeitliche Trends 

und mit dem verfolgten Stil (Strategieklassifikation als Quant oder 

Fundamental, Growth, Value, Core, et cetera) verbundene Einflüsse 

über sogenannte fixe Effekte heraus. Wir wenden das Modell  zudem 

getrennt auf die Segmente Large Cap und Small Cap an. Somit 

 können wir bei unseren Aussagen zusätzlich hinsichtlich zweier 

Marktsegmente mit unterschiedlicher Liquidität und verschieden 

ausgeprägter Informationsverarbeitung aufgrund ungleicher Ana-

lysten-Coverage differenzieren. Wir haben in Grafik 2 die Regressi-

onskoeffizienten der beiden interessierenden Größen variablen 

 gemeinsam mit den zugehörigen t-Statistiken abgebildet. Wir sind 

bei unserem Modell der ökonomischen Intuition gefolgt, dass bei-

spielsweise eine Erhöhung der Assets von 200 auf 300 Millionen 

US-Dollar anders wirkt als von einer auf 1,1 Milliarden US-Dollar. 

Diesen nichtlinearen Zusammenhang haben wir für die Regressio-

nen mit der Verwendung des natürlichen Logarithmus für beide 

Variablen berücksichtigt. Alle Koeffizienten sind auf dem Konfi-

denzniveau von einem Prozent statistisch signifikant. 

Die Strategie-Assets weisen auch in der multivariaten Betrachtung 

einen negativen Einfluss auf die aktive Rendite auf, was besonders 

bei den Small-Cap-Strategien deutlich wird. Hier führt eine Ver-

dopplung der Strategie-Assets ceteris paribus zu einer Reduktion 

der aktiven Rendite um circa 16 Basispunkte.4 Das  beobachtete 

 Ergebnis ist intuitiv plausibel und vermutlich auf  negative Skalen-

effekte im Portfoliomanagement zurückzuführen: Mit höheren in 

einer Strategie verwalteten Assets muss der Portfolio manager ent-

weder die Transaktionsgröße der durchgeführten Trades erhöhen, 

oder alternativ das Portfolio granularer aufbauen und eine höhere 

Anzahl Ideen in das Portfolio  aufnehmen. Im ersten Fall führt dies 

bei limitierter Marktliquidität zu höheren Handelskosten und einer 

damit einhergehenden niedrigeren Portfoliorendite. Im zweiten 

Fall ist anzunehmen, dass der Manager  inkrementell auch zusätz-

liche Aktien in das Portfolio aufnehmen muss, die nicht mehr  erste 

Wahl des Managers sind und ohne  Liquiditätsbeschränkungen 

 ihren Weg nicht in das Portfolio  gefunden hätten. Auch in diesem 

Fall ist von einer Verschlechterung der Portfolioperformance 

 auszugehen. Da Liquidität vor  allem bei Small Caps relevant ist, 

 sehen wir hier einen besonders stark negativen Effekt bei einer 

 Zunahme der Strategie-Assets.

Interessanterweise führt die Verdopplung der Firmen-Assets  ceteris 

paribus hingegen zu einer Erhöhung der aktiven Rendite um circa 

19 Basispunkte bei Small-Cap-Strategien beziehungsweise zehn 

Basispunkte bei Large-Cap-Strategien. Hier gilt es noch einmal 

 explizit auf die Verwendung des Regressionsmodells hinzuweisen. 

Wenn wir die Änderung der Gesellschaftsgröße messen, wird die 

Höhe der Strategie-Assets konstant gehalten und vice versa. Würde 

man dies nicht tun und etwa nur den Unterschied in der aktiven 

Rendite zwischen „Boutiquen“ und „großen Häusern“ messen, 

 wäre nicht klar ob ein etwaiger Unterschied aus den Eigenschaften 

der Gesellschaft oder aus den zuvor beschriebenen Vor- bezieh-

ungsweise Nachteilen der Strategiegröße resultiert. Das von uns 

gemessene Ergebnis spricht dafür, dass im Mittel Strategien, die zu 

großen Asset-Management-Gesellschaften gehören, von positiven 

Skaleneffekten profitierten. 
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Grafik 1: Aktive Rendite per annum (nach Asset-Terzilen)

 Quelle: alpha portfolio advisors; © portfolio institutionell
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ADVERTISING FORMATS

Wer aktuell konkrete Renditevorgaben 
 erreichen möchte bzw. muss, kommt an 
 Investments in risikoreichere Assets nicht 
vorbei. Anlagekonzepte mit risikobehafte-
ten Assetklassen erfordern eine robuste 
 Asset Allokation und ein umfangreiches 
 Risikomanagement. Ziel dabei ist, in allen 
Marktphasen durch aktives Management 
und konsequente Risikosteuerung einen 
positiven Ertrag zu erzielen. Wie lassen sich 
solche Portfolios in einer Total Return 
 Strategie umsetzen? 

Ausgangspunkt ist eine langfristige Vermögens­
aufteilung, die bestimmte Rendite­ und Risiko­
anforderungen, regulatorische Rahmen­
bedingungen sowie kundenindividuelle Anla­
gerestriktionen erfüllt. Daraus lässt sich ein 
 Risikobudget ableiten, das mögliche Verluste 
begrenzen und gewährleisten soll, dass das 
 individuelle Risikoprofil des institutionellen 
 Investors bei allen Entscheidungen im Fonds 
stets beachtet wird. Ausgehend vom ermittel­
ten Risikobudget wird ein Value­at­Risk als 
Zielgröße ermittelt, der das maximal zulässige 
Risikopotenzial im Portfolio definiert. Der 
 Value­at­Risk sowie die vereinbarte Zielrendite 
setzen die Rahmenbedingungen für die strate­
gische Asset Allokation.  

Optimierungsverfahren auf der Basis von 
Korrelationsnetzwerken
Zur Ermittlung bzw. Optimierung einer kon­
kreten Multi Asset Allokation in einem Total 
Return Ansatz gibt es zahlreiche Methoden, 
die sich in der Finanzmarkttheorie wiederfin­
den. Hierzu zählt beispielsweise die klassische 

Optimierung nach einem von Harry M. Mar­
kovitz entwickelten Verfahren, das aber in der 
Regel zu einer wenig ausgewogenen Portfolio­
allokation führt. Einen anderen Weg beschreibt 
ein Optimierungsverfahren auf der Basis von 
Korrelationsnetzwerken, das in der Bayern­
Invest favorisiert wird und das auf maximale 
Portfolio­Diversität zielt. Ausgehend von 
 einem umfassenden Ausblick auf globale 
makro ökonomische Kennzahlen, Ereignisse 
und Zusammenhänge wird jede Assetklasse in 
einem Scoring­Verfahren bewertet. Die Scores 
werden verwendet, um für alle erfassten und 
betrachteten Assetklassen mittelfristige Rendi­
teerwartungen abzuleiten. Sie fließen dann in 
eine quantitative Portfolio­Optimierung ein, 
bei der als Risikomaß die Portfolio­Diversität 
sowie der potenzielle Drawdown, also der ma­
ximale Verlust des Portfolios, verwendet wird. 

Diese Methode ersetzt klassische Korrelations­
matrizen durch Korrelationsgrafen, die auf die 
Identifikation von Korrelationsclustern zielen. 
Der Vorteil ist, dass die Robustheit des Portfo­
lios in Marktstress­Phasen – beispielsweise bei 
stark fallenden Aktienmärkten oder einem 
 signifikanten Zinsanstieg – deutlich gestärkt 
ist. Das neue Verfahren generiert robuste Port­
folios, die mögliche Drawdowns in der Wert­
entwicklung reduzieren. Die Vermögensauftei­
lung wird ständig überprüft und bei Bedarf 
den Marktgegebenheiten angepasst. 

Permanentes Risikomanagement
Elementarer Bestandteil des Anlagekonzepts 
ist eine fortschrittliche Portfoliokonstruktion 
und ein aktives Risikomanagement, das das 

Portfolio vor nicht akzeptierten Verlusten 
schützt. Der entscheidende Punkt dabei ist, 
dass bereits das Portfolio derart optimiert wird, 
das seine daraus resultierende Robustheit 
 potenzielle Sicherungskosten deutlich verrin­
gert. Sollte es in Zeiten extremer Marktphasen 
dennoch zu einem weiteren Sicherungsbedarf 
für das Portfolio kommen, so greift ein aktives 
Risikomanagement korrigierend ein. Diese 
Maßnahmen können bei Bedarf auch dann 
zum Einsatz kommen, wenn dies kunden­
individuelle Vorgaben bzw. Restriktionen 
 er fordern, wie beispielsweise die Einhaltung 
bestimmter Risikobudgets. 

Alternative Investments und passive 
 Produkte
Das Konzept kann in seinem Anlageuniver­
sum neben globalen Renten und globalen 
 Aktien beispielsweise auch Alternative Invest­
ments zur weiteren Diversifizierung und Opti­
mierung der Rendite­ und Risikostruktur des 
Portfolios berücksichtigen. Hierzu zählen 
Infra strukturinvestments, Private Equity, Real 
 Estate oder Rohstoffe. Auch passive Produkte 
können dem Portfolio beigemischt werden. 
Dies kann dann sinnvoll sein, wenn beispiels­
weise innerhalb eines Kern­Portfolios effi ziente 
 Umschichtungen zwischen verschiedenen 
 Assetklassen umgesetzt werden sollen.

Total Return Management in Zeiten der Zinswende

Anzeige

„Zur Optimierung einer konkreten Multi Asset Allokation in einem 
Total Return Ansatz gibt es zahlreiche Methoden. Die BayernInvest 
hat ein Verfahren auf der Basis von Korrelationsnetzwerken entwi-
ckelt, das auf eine maximale Portfolio-Diversität zielt“ 

Arnd Sieben, CIO der BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH

BayernInvest Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH
Das bayerische Investmenthaus für institutionelle Anleger
Fondsmanagement & Master-KVG
Karlstraße 35, 80333 München
E-Mail: relationship-management@bayerninvest.de
T: +49 89 54 850 132
www.bayerninvest.de
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The magazine’s feature sections focusing on the most 
critical topics of the future. Prominently position your voice 
on sustainability, private markets, and the liquid side of 
institutional asset management. A dedicated platform for 
companies with valuable insights to share—complemented 
by perspectives from leading academics and market 
experts.

Ausgabe Thema Erscheinungstermin Textabgabeschluss

Februar Digital infrastructure 05.02.27 15.01.27

März Green / Social Transition Bonds 05.03.27 12.02.27

April Private Debt 16.04.27 25.03.27

Mai Fixed Income 14.05.27 22.04.27

Juni /Juli Transport infrastructure 11.06.27 21.05.27

August Impact Investing 06.08.27 19.07.27

September Real Assets / Real Estate 03.09.27 16.08.27

Oktober Equities 01.10.27 13.09.27

November Renewables Reloaded 05.11.27 15.10.27

Dezember /Januar Private Equity 17.12.27 29.11.27

Intention der Private-Markets-Rubrik

Private Markets  haben sich in der institutionellen Kapitalanlage etab-

liert und sind weiter im Ausbau. Investoren schätzen an Infrastruktur, 

Private Equity, Real Estate und Private Debt vor allem das Risk- Return-

Profil, die Diversifikation und zudem die Möglichkeit, eine nachhaltige 

Wirkung zu erzielen.

Private Markets sind aber auch sehr vielfältig und dynamisch. Mit die-

ser Rubrik begleitet portfolio institutionell immer ein bestimmtes Seg-

ment oder auch Thema und lässt dieses von Investoren, Asset  Managern, 

Beratern und Verbänden vorstellen und analysieren, wobei Nachhaltig-

keit immer ein wichtiges Element sein wird. Die Redaktion von portfolio 

institutionell bedankt sich bei allen Autoren, die zum  Gelingen der 

Private-Markets-Rubrik beitragen. 

Mit freundlicher Unterstützung von:

Private Debt – ein wesentlicher Bestandteil 

Der Start in das laufende Jahr 2026 hat bereits gezeigt, dass das 

 Interesse  institutioneller Investoren an Private Markets unge-

brochen stark ist. Dabei handelt es sich keineswegs um eine 

 kurzfristige Markt reaktion, sondern um die Fortsetzung eines 

strukturellen Wandels. Investitionen in Private Markets sind damit 

keine Reaktion auf ein makroökonomisches Umfeld, sondern 

 fester Bestandteil institutioneller Portfolios – eine Tatsache, die 

sich auch auf unseren Fonds-Service-Plattformen in Deutschland, 

Luxemburg und Irland widerspiegelt. 

Es ist nicht verwunderlich, dass Investitionen in Alternatives  wegen 

 ihres langfristigen Anlagehorizonts und des Renditepotenzials 

sehr gut zur Diversifikation und Stabilität des Portfolios beitragen. 

Wir sehen, dass Pensionskassen, Versicherungen und Family 

 Offices zunehmend ihre Vermögenswerte von der Bilanz in Fonds-

strukturen übertragen und eigene Platt-

formen beispielsweise in Luxemburg 

oder Irland gründen. 

Das Spektrum der Möglichkeiten, in 

 Alternatives zu investieren, ist enorm. 

Wann Investments erfolgreich werden, 

hängt vom passgenauen Zusammen-

spiel vieler Faktoren ab: Es gilt, die 

 Intention des Investors in Einklang mit regulatorischen Anfor-

derungen und den daraus resultierenden Investmentstrukturen 

zu bringen.

Weil Private Markets kein kurzfristiger Trend sind, gehört Private 

Debt als ein wesentlicher Bestandteil  dazu. Bedingt durch die stetig 

steigenden regulatorischen Anforderungen bei der Vergabe von 

Krediten, fällt es Banken weiterhin schwer, Kredite zu bewilligen. 

Ein Grund, warum sich Private-Debt-Strukturen weiterhin großer 

Nachfrage erfreuen dürfen. Flankiert wird dieser Trend auch durch 

die neuere Gesetzgebung, wie AIFMD II und das Standortförder-

gesetz in Deutschland. Mit diesen Entwicklungen werden bessere 

und standortübergreifende vergleichbare Rahmenbedingungen für 

kreditvergebende Fonds geschaffen.

Ein weiterer Grund: Investitionen in Private Debt verschaffen 

 Investoren die Planbarkeit von Erträgen und damit Transparenz im 

Cashflow. Nicht minder entscheidend ist eine funktionierende Exit-

Strategie, bedacht und implementiert von Anfang an. Das heißt: 

Ein optimales Risk-Return-Profil ist Grundvoraussetzung.

Trends haben die Eigenschaft von temporärer Dauer zu sein. Der 

Track Record auf unseren Plattformen zeigt, dass Private Markets 

schon seit langer Zeit mehr als ein vorübergehender Trend sind. 

Markus Bannwart, Managing Director, Head of Alternative 

 Investments & Structuring, Universal Investment
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In der Praxis ist ein unterstützendes IT-System die Voraussetzung 

für belastbare Informationen. Der Markt für integrierte Software-

lösungen in der Immobilienbranche zeigt jedoch, dass es nur sehr 

wenige Lösungen gibt, die alle Anforderungen (stiftungsspezifi-

sche Buchhaltung, Rechnungswesen, Controlling, Berichtswesen, 

Bestandsführung, Auftragswesen, Budgetierung, Mietvertrags-

wesen und so weiter) bestmöglich in einem ERP-System vereinen. 

Fazit: Die Optimierungsanalyse ist die Basis für eine 
bessere Entscheidungsgrundlage 

Im Rahmen der Optimierungsanalyse konnten bei der Wilhelm 

Sander-Stiftung die im Schaubild auf Seite 18 aufgeführten Punkte 

nach Ergebnis-Clustern dargestellt werden und anschließend als 

Entscheidungsgrundlage für Implementierungen dienen. Dieses 

Vorgehen ist nötig, da jede Immobilie auf der Grundlage fundierter 

Entscheidungen gesteuert werden sollte. Dabei ist das Zusammen-

spiel von Asset Management, Objektmanagement und Facility 

 Management von zentraler Bedeutung. Standards, klare Rollen- 

und Prozessgestaltungen sowie eine professionelle Steuerung sind 

keine Einschränkung, sondern eine Voraussetzung dafür, dass 

 Immobilien auch künftig zuverlässig zur Erfüllung des Stiftungs-

zwecks beitragen können. Die Herausforderung besteht darin, 

wirtschaftliche Vernunft, langfristige Perspektive und stiftungs-

spezifische Verantwortung (Ausschüttung) über eine stiftungs-

individuelle Immobilienstrategie dauerhaft in Einklang zu  bringen. 

Immobilien sind keine passiven Vermögenswerte mehr, sondern 

zunehmend aktive Geschäftsmodelle mit Chancen und Risiken. 

 Eine reine Verwaltung mit pauschalen Renditevorstellungen ist 

nicht mehr möglich. Aufgrund der zunehmenden Komplexität in 

der Immobilienbewirtschaftung sind heute für jede Immobilie 

 agile Bewirtschaftungsmodelle erforderlich. 

Im Rahmen der  Bewirtschaftung einer Immobilie bedarf es dabei 

tiefer Kenntnisse des Makro/Detailmarktes um zukunftsfähige 

und langfristig  erfolgreiche Entscheidungen ableiten zu können. 

Opportunistische Investments mit breiter Streuung und einge-

schränkter  Marktkenntnis führen zu erhöhtem Risiko in der 

 langfristigen Wertstabilität und erhöhen die Komplexität in der 

 Bewirtschaftung. Idealerweise sind Bewirtschaftungsmodelle mit 

Zielvorgaben für eine angemessene, stiftungsadäquate Cash- 

Rendite zur Erfüllung des Stiftungszwecks unterlegt.

Zusammenfassend: 

–  Professionalisierung ist kein Selbstzweck, sondern die Basis für 

nachhaltige Erträge und den Substanzerhalt von Immobilien.

–  Zielrendite und Kostenmanagement müssen gemeinsam 

 gedacht und aktiv gesteuert werden.

–  Standards, Prozesse und Rollen schaffen Transparenz, Ver-

gleichbarkeit und Entscheidungssicherheit.

–  Externe Partner können sinnvoll sein, sie ersetzen jedoch nicht 

die Verantwortung der handelnden Personen in der Stiftung. Die Rubrik der Meinungsführer

#p
riv

at
em

ar
ke

ts
 

Private Debt:  
immer noch 
 attraktiv, aber 
auch noch 
 anspruchsvoller

Neue Perspektiven auf  

Prämien, Umsetzungen  

und Segmente

Europas strategische Bedeutung nimmt zu

Private Credit bekommt derzeit viele Schlagzeilen – ein guter 

 Anlass, um die Asset-Klasse in den USA und Europa genauer zu 

betrachten. Der europäische Private-Debt-Markt hat in den ver-

gangenen Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Aus einer 

 Nischenalternative zum US-Markt wurde eines der dynamischsten 

Segmente. Die Entwicklung wird getragen von strukturellen 

 Änderungen im Finanzierungsumfeld sowie vom steigenden 

 Investitionsbedarf europäischer Unternehmen. Private Credit kann 

dabei verlässliche, flexible und auf die Bedürfnisse der Unter-

nehmen zugeschnittene Finanzierungslösungen bieten.

Gegenüber dem etablierten US-Markt 

holt Europa schnell auf. In 2025 entfiel 

fast die Hälfte der weltweiten Kapitalzu-

sagen auf Fonds mit Europafokus. Für 

viele internationale Investoren wurde 

 Europa damit zur zentralen Ergänzung 

traditionell US-lastiger Allokationen. 

Der geringere Margendruck, niedrigere 

Verschuldungsgrade und eine breitere sektorale Aufstellung 

 machen europäisches Private Debt attraktiv. Zusätzlich entstehen 

durch digitale Transformation und Energiewende in beispielsweise 

Deutschland und Großbritannien neue Finanzierungschancen.

Eine entscheidende Rolle spielt dabei der europäische Mittelstand. 

Immer mehr Unternehmen mit einem EBITDA von rund 15 bis 

50 Millionen Euro suchen langfristige Finanzierungspartner, die 

sie in ihren Transformationsprozessen begleiten. Dieses Segment 

ist weitgehend vom Druck syndizierter Kreditmärkte abgeschirmt 

und kann Investoren höhere Spreads, stärkere Covenants sowie 

 individuell strukturierte Finanzierungen bieten. Wichtig bei der 

Umsetzung sind lokales Know-how, diszipliniertes Underwriting 

und ein Fokus auf qualitativ hochwertige Kreditstrukturen.

Die Vielfalt an rechtlichen Rahmenbedingungen in über zwanzig 

europäischen Ländern schafft zwar Komplexität, kann erfahrenen 

Managern aber auch Chancen eröffnen: Wenn sich in einer Region 

das Kreditangebot verschlechtert oder weniger Transaktionen ver-

fügbar sind, kann zu attraktiveren Märkten gewechselt werden. Als 

besonders interessant sehen wir derzeit zum Beispiel Deutschland, 

Frankreich, Großbritannien, die Niederlande und Skandinavien.

Europa behauptet sich als gefragte Region innerhalb von Private 

 Debt. Attraktive risikoadjustierte Renditen, verbesserte regulatori-

sche Rahmenbedingungen sowie der hohe Finanzierungsbedarf in 

Zeiten der Transformation machen Europa zu einer zunehmend 

strategisch wichtigen Alternative für globale Anleger.

Damien Guichard, Head of European Direct Credit,  

Allianz Global Investors

Private-Debt-Markt unter Beobachtung

Private Debt hat sich in den vergangenen Jahren als fester Bestand-

teil institutioneller Portfolios etabliert. Hinter dem Sammelbegriff 

verbirgt sich jedoch kein homogener Markt. Die drei zentralen 

 Segmente Corporate Direct Lending, Real Estate Debt und Infra-

structure Debt unterscheiden sich deutlich hinsichtlich Struktur, 

 Risiko- und Renditeprofil – trotz einem 

gemeinsamen Prinzip: der Bereitstellung 

alternativer Kreditfinanzierungen außer-

halb des klassischen Bankensektors.

Corporate Direct Lending bietet meist die 

höchsten Spreads, hängt aber stärker von 

der operativen Entwicklung der kredit-

nehmenden Unternehmen ab. Dagegen 

sind Real Estate Debt und Infrastructure Debt durch Sachwerte 

 besichert, wobei konservative Beleihungsquoten das Risiko mindern.

Während das Fundraising-Volumen seit Jahren wächst, weisen seit 

einigen Monaten Kritiker auf mögliche Überhitzungstendenzen 

und potenzielle systemische Risiken hin. Der Bedarf an einer fun-

dierten Einordnung der Asset-Klasse wächst. Der neue BF.Private 

Debt Market Compass leistet hierzu einen Beitrag, indem er das 

Marktgeschehen aus Sicht der GPs analysiert. Die  Ergebnisse 

 zeigen insgesamt eine positive Marktstimmung, getragen von einer 

robusten Fundraising-Dynamik, ausgewogenen Risiko-Rendite- 

Profilen sowie steigenden Kapitalzusagen der Investoren. Mehr als 

vier Fünftel der Fondsmanager geben an, dass mindestens 40 Pro-

zent der laufenden Kapitalzusagen von bestehenden LPs stammen. 

Dies deutet auf eine stabile, wenn auch selektive Alloka tion durch 

Investoren hin und relativiert die These, das Wachstum werde 

 primär durch opportunistische Kapitalzuflüsse getrieben. 

Darüber hinaus zeigt die Studie, dass Stressfaktoren weniger aus 

übermäßiger Verschuldung resultieren, sondern eher aus  sektoralen 

und operativen Entwicklungen. Bei Real Estate Debt stehen derzeit 

insbesondere Büroimmobilien sowie innerstädtischer Einzelhandel 

unter Druck, in der Infrastrukturfinanzierung vor allem der Energie-

sektor. Im Corporate Direct Lending gewinnt in der aktuellen 

 Marktwahrnehmung der Einfluss künstlicher Intelligenz auf 

 Geschäftsmodelle kreditfinanzierter Unternehmen an Relevanz. 

Für Manager mit Branchenexpertise stellt die Fähigkeit, technologi-

sche Disruption differenziert zu bewerten, eher einen Wettbewerbs-

vorteil als ein systemisches Risiko für die Asset-Klasse dar.

Private Debt bleibt ein attraktives Segment der Private Markets – 

 erfordert aber differenzierte Analysen. Der Anlageerfolg hängt 

 weniger von der reinen Allokation in die Asset-Klasse ab, als von der 

sorgfältigen Auswahl von Segmenten, Sektoren und Managern.

Prof. Dr. Michael Flad, Hochschule Esslingen
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Experteninterview

Frau Arnold, die ETF-Branche boomt. 

Welche Segmente treiben die Nachfrage 

besonders an?

Victoria Arnold: Sehr gefragt sind – vor 

 allem wegen ihrer Liquidität – verstärkt 

Fixed-Income-ETFs. Getrieben wird das 

Wachstum aber auch dadurch, dass die 

 Exposures granularer werden: Mehr und 

mehr setzen die Investoren bestimmte Sek-

toren und Faktoren aktiv um. Der Trend 

geht zur aktiven Wahl von Subkategorien. 

Diese Entwicklung gilt auch für die 

 nachhaltigen Angebote. Seit 2017 ist in der 

Region EMEA das Volumen von nach-

haltigen ETFs um 140 Prozent gestiegen, 

wobei auch hier die Anleihefonds aufholen 

und das Vorgehen granularer wird. 

 Besonders gefragt sind beispielsweise 

 nachhaltige Angebote, die Themen wie 

 erneuerbare Energien umsetzen oder 

 Strategien, die in sogenannte Klassenbeste 

investieren.

Geht das Wachstum der nachhaltigen 

zulasten der klassischen ETFs?

Arnold: 26 Prozent unserer Nettomittel-

zuflüsse von Selbstentscheidern in Deutsch-

land über Online-Banken und Broker im 

ersten Quartal flossen in nachhaltige 

 iShares ETFs, im Vergleich zu nur zwölf 

 Prozent für das Gesamtjahr 2020. 

Dieser Shift hat etwa Ende 2018 begonnen 

und sich dann deutlich verstärkt. Ursäch-

lich sind Regulierung und aber auch das 

 gewachsene Angebot.

Welche Trends sieht man beim globalen 

Index-Provider MSCI, Herr Giese?

Guido Giese: Auch wir haben in den vergan-

genen drei, vier Jahren einen massiven 

 Anstieg der Nachfrage nach ESG-Indizes 

und -ETFs gesehen. Die Volumina sind 

 nahezu exponentiell angestiegen. 

Warum?

Giese: Man hat erkannt, dass ESG kein 

ethisch-moralisches Thema ist, bei dem 

man Performance liegenlässt. Bei MSCI 

 haben wir ESG immer als Risikothema 

 gesehen. Nachhaltigkeit adressiert mater i-

elle, finanzielle Risiken. Das hat sich in der 

COVID-Krise bestätigt. Im Crash haben die 

ESG-Produkte und -Indizes deutlich outper-

formt – und zwar auch, wenn man den 

 Einfluss von bestimmten Sektoren oder 

Faktoren wie Quality rausrechnet. Unter-

nehmen mit guter Corporate Governance, 

die soziale Risiken gut managen und auf die 

Umwelt achten, performen in schwierigen 

Marktsituationen besser. 2020 war der 

Lackmustest für unser Research, das wir 

hierzu schon vorher publiziert haben.

„Versicherer und PKs schätzen bei ESG-
Investments geringe Tracking Errors. Man 
will nachhaltig investieren, aber nicht zu 

weit weg von der Benchmark sein.“
Dr. Guido Giese, MSCI

ESG-Indizes adressieren 
materielle Risiken

Nachhaltige Indizes

Passive Investments sind bei Investoren gefragt, noch mehr aber nachhaltige Anlagen – kein Wunder 

also, dass das Interesse für nachhaltige ETFs besonders groß ist. Hier wiederum ist insbesondere das 

Thema ‚Klima‘ für Investoren interessant. Für die Marktentwicklung spricht, dass die Kunden aus 

 einem immer granulareren Angebot auswählen können. So hängen beispielsweise der Tracking Error 

und die ESG-Intensität stark von der Anlegergruppe ab. Diesen Trend und  diese Aspekte diskutieren 

Victoria Arnold von BlackRock und Guido Giese von MSCI im Experteninterview. 

Experteninterview

Warum bot in den vergangenen Krisen Low 

Volatility Schutz, nicht aber in Q1/2020?

Giese: Grundsätzlich trägt Low Volatility zur 

Risikoreduktion bei. Darum ist Low Vol mit 

ESG auch leicht positiv korreliert. Portfolios 

mit hohen ESG-Ratings haben also automa-

tisch einen Tilt zu Low Volatility. 

Der Unterschied liegt in der Marktsituation. 

Im Fall von normalen Marktschwankungen 

trägt Low Volatility mehr zur Risikoreduk-

tion bei, bei extremen Tail-Risiken bietet 

 jedoch ESG mehr Schutz. Dabei gilt: je 

 stärker der Drawdown, desto größer der 

Mehrwert von ESG. Dieses Tail-Risiko-

argument haben wir im Journal of Portfolio 

Management auch quantifiziert.  

Arnold: Daran lässt sich die erwähnte 

 Bewusstseinsveränderung erkennen. Anle-

ger verbinden mit guten ESG-Ratings nicht 

mehr nur einen ethisch-moralischen 

 Aspekt, sondern auch ökonomische nach-

haltige Unternehmen. Diese sind in Krisen 

besonders gefragt.

MSCI offeriert diverse ESG-Indizes. 

Werden diese unterschiedlich  

nachgefragt?

Giese: ‚Klima‘ ist in den vergangenen 

 Monaten auf die Überholspur gegangen. 

Mittlerweile hat eben jeder erkannt, dass 

der Klimawandel das wohl größte Risiko für 

unseren Planeten, für die Wirtschaft und 

unseren Wohlstand ist. Die Nachfrage nach 

Investmentlösungen nahm hier sehr stark 

zu. Das betrifft Klimarisiko-Indikatoren, 

Klimarisiko-Indizes, Klimarisiko-Reporting, 

Klimarisiko-Stresstest-Tools. 

Bei MSCI haben wir nun auch über 50 

 Kollegen, die sich in Vollzeit nur mit Klima-

fragen und deren Abbildung im Portfolio 

beschäftigen. Und auch was meine Person 

betrifft: Wenn ich in den vergangenen drei 

Monaten mit Kunden gesprochen habe, war 

fast ausschließlich das Klima das Thema. 

Welche Kundengruppe interessiert sich 

denn für welche ESG-Ausprägung?

Arnold: Asset Owner haben Verpflichtun-

gen zu erfüllen, und für deren Abdeckung 

werden strategische Asset-Allokationen 

 berechnet. Zudem müssen sich in den 

 Allokationen aber auch die nachhaltigen 

Firmenziele des eigenen Hauses wider-

spiegeln. Hier spielt die Dekarbonisierung 

eine wichtige Rolle. Dagegen ist im Wealth-

Segment vor allem der Nachhaltigkeits-

wunsch des Kunden von Relevanz. Dann ist 

aus dem Universum – auch wegen der 

 Offenlegungsverordnung – vor allem das 

obere, sogenannte klassenbeste Viertel 

 gefragt. Die im institutionellen Segment 

 bestehenden  Beschränkungen führen dage-

gen eher zu den breiteren ESG-Ansätzen.

Eine Rolle spielt in Europa aber auch der 

Standort. Die verschiedenen Staaten haben 

auch verschiedene ESG-Ausprägungen.

Die niedrigste ESG-Ausprägung weisen 

 oftmals Indizes auf, die nur kontroverse 

 Geschäftsaktivitäten ausschließen. Andere 

Ansätze zielen neben Ausschlüssen auf ein 

besseres ESG-Rating ab und können so 

 Unternehmen etwas über- oder unterge-

wichten. Hier werden oftmals breite Univer-

sen mit einem beschränkten Tracking Error 

abgebildet. Dafür interessieren sich primär 

institutionelle Anleger. 

Zu einem höheren Tracking Error kommt 

es typischerweise bei den sogenannten SRI-

Strategien. Diese haben mehrheitlich sehr 

starke  Ausschlusskriterien sowie einen 

Best-in-Class-Ansatz und  werden vor allem 

vom Wealth-Segment nachgefragt. 

Noch strikter sind Themen- und dann Im-

pact-Investments. Impacts sind die stärkste 

Form der Nachhaltigkeit. Neu sind soge-

nannte  Transition-Strategien. Mit diesen 

lässt sich die Netto-Null-Wirtschaft im 

 Indexformat anstreben. Sie basieren auf 

den  Klimazielen des Regulators.

Giese: Versicherer und Pensionskassen 

schätzen bei ESG-Investments einen eher 

geringen Tracking Error. Man will nachhal-

tig investieren, aber nicht zu weit weg von 

der Benchmark sein. Im Wealth-Segment 

ist dagegen der SRI-Index sehr gefragt, der 

das obere ESG-Viertel abdeckt.  

Grund für die Benchmark-Orientierung 

dürfte sein, effizient hedgen zu können?

Arnold: Die Hedge-Möglichkeiten sind für 

Institutionelle definitiv ein Thema. Die 

ESG-Umsetzung ist immer auch eine Frage 

der Hedge-Möglichkeit. Zumindest Stand 

heute gibt es nicht zu allen ESG-Indizes 

 Futures, und die Liquidität ist auch noch 

nicht dieselbe. 

Dr. Guido Giese ist Research-Spezialist  
beim Index-Provider MSCI

Experteninterview

Giese: Am Markt stehen vor allem Futures 

für ESG-Indizes zur Verfügung, die institu-

tionelle Kunden besonders stark nach-

fragen. Das überrascht nicht, da die Future-

Anbieter auch Volumen sehen wollen, um 

auf ihre Kosten zu kommen.

Staaten und Unternehmen setzen sich 

große Nachhaltigkeitsziele für 2030 oder 

2050. Nachhaltigkeitsindizes basieren doch 

aber auf Daten der Vergangenheit. Das ist 

ein Widerspruch.

Giese: Vor zehn, 15 Jahren war dem so. Als 

ich 2008 begonnen habe, mit ESG-Daten 

zu arbeiten, stammten diese von Frage-

bögen. In diesen gaben Unternehmen 

Selbstauskunft zu ihren grünen Ambitio-

nen. Das war State of the Art – hat aber 

 wenig überraschend für Rendite-Risiko- 

Betrachtungen wenig gebracht.

Heute ist ein Großteil unserer Risiko-

analysen nach vorne gerichtet. Unser ESG-

Ratingmodell, in das wir enorm viel Geld in-

vestiert haben, beschäftigt sich damit, wie 

ESG-Risiken in der Zukunft die Earnings 

und Assets eines Unternehmens beein-

flussen. Das Fintech-Unternehmen Carbon 

Delta, das wir 2019 gekauft haben, macht 

Big-Data-Analysen zu Umweltrisiken. Car-

bon Delta kennt von 10.000 Unternehmen 

die Produktionsstandorte – und von diesen 

wiederum die Umweltrisiken und deren 

Entwicklung in den vergangenen 30 Jahren. 

Mit diesen Daten können wir dann zum 

Beispiel das Überschwemmungsrisiko von 

Unternehmen X oder das Hurrikan-Risiko 

von Unternehmen Y im Jahr 2030 ermit-

teln. Ableiten lassen sich aus diesem Modell 

auch die zu erwartenden Verluste von Ver-

sicherungen, da nicht nur die Schadens-

frequenz, sondern auch die jeweilige Scha-

denshöhe berücksichtigt wird.

Unser Modell hat sich also sehr stark ver-

ändert. Der technologische Fortschritt in 

den vergangenen 13 Jahren ist absoluter 

Wahnsinn!

Geht Big Data auch für das ‚S‘ in ESG?

Giese: Nachhaltigkeit hat für uns zwei 

 Dimensionen. Einmal achtet unser ESG- 

Ratingmodell darauf, wie ein Unternehmen 

seine Risiken managt. Das sind unter 

 anderem Risiken wie Datensicherheit, Mit-

arbeiterschutz oder Korruption. Bei diesen 

Themen sind wir möglichst quantitativ. Wir 

wollen eine Zahl haben und diese in unser 

Ratingmodell eingeben. Darum fokussiert 

unser Modell auf 36 Indikatoren. Andere 

Anbieter kommen auf 600. 

Zweitens fragen wir: Ist die Firma gut für 

die Gesellschaft? Hier ermitteln wir ‚Soft-

indikatoren‘, also Indikatoren, die nicht als 

Risikokennzahl darstellbar sind, für ein 

 Impact-Rating. Das zielt auf die 17 Sustain-

able Development Goals ab. ESG-Rating 

und Impact-Rating sind bei uns also zwei 

verschiedene Dimensionen.

Hilft Big Data auch bei Small Caps und um 

die Zulieferer abzudecken?

Giese: Ganz wichtig sind die Produktions-

standorte. Der Standort ist entscheidend für 

die Exponierung zu Klima- oder auch zu 

Korruptions- oder Streikrisiken. Diese 

 Risiken sind unabhängig von der Unterneh-

mensgröße. 

Aber eine Fabrik kann auch in Bangladesch 

stabil gebaut sein und sichere  

Arbeitsplätze haben.

Giese: Wir beachten das Risiko-Exposure 

und aber auch das Risikomanagement. Wir 

achten auf das Budget für Sicherheitsma-

nagement, wir achten darauf, wie oft es zu 

Unfällen kommt.  

Europäische Best-in-Class-Ansätze haben 

in den Top Ten in der Regel Aktien von 

Total. Kann man da noch von einem 

nachhaltigen Index sprechen?

Giese: Die Investoren wollen benchmark-

nah in die Wirtschaft investiert sein. Es 

macht also keinen Sinn, ganze Sektoren 

auszuschließen. Es wäre auch unter 

 Klimaaspekten falsch, Ölfirmen auszu-

schließen, denn diese brauchen das Kapital 

für die grüne Transition. Gerade in den 

 carbonintensiven Sektoren waren die 

 Renditeunterschiede zwischen den Unter-

nehmen mit hohem und niedrigem ESG-

Rating sehr groß. 

Arnold: Wenn man Unternehmen aus-

schließt, beendet man auch den Dialog und 

schließt damit die Möglichkeit für 

 Engagements und die Ausübung von 

Stimmrechten aus.

Victoria Arnold ist Nachhaltigkeitsexpertin 
beim Vermögensverwalter BlackRock

Experteninterview

Als ETF-Anbieter kann man Engagements 

machen. Es fehlt aber das ultimative 

Druckmittel der Desinvestition, da man den 

Index abbilden muss. 

Arnold: Stewardship wird immer wichtiger. 

Unsere Investment-Stewardship-Prinzipien 

sind für jedermann auf unserer Internetsei-

te zugänglich und dadurch sehr transpa-

rent. Zudem veröffentlichen wir quartals-

weise Berichte zu unserem Engagement als 

verantwortlicher Investor, zu unseren Prio-

ritäten und zu unserem Abstimmungsver-

halten auf Generalversammlungen. Wir 

sind von Natur aus ein sehr langfristig ori-

entierter Investor, nicht zuletzt aufgrund 

unserer umfangreichen Index-Investments: 

Solange ein Unternehmen in einem Index 

vertreten ist, werden wir dort investiert sein. 

Aus diesem Grund sind viele Unternehmen 

auch geneigt, mit uns einen kontinuierli-

chen Dialog zu führen, da sie wissen, dass 

unser Engagement bei ihnen langfristig an-

gelegt ist.

Gerade mit Unternehmen, die sehr viel CO₂ 

ausstoßen, haben wir den Austausch inten-

siviert. Und wenn diese Firmen nicht 

 darlegen können, wie sie den notwendigen 

Wandel gestalten wollen, dann stimmen wir 

auf der Hauptversammlung auch gegen das 

Management ab. Unser Schwerpunkt auf 

Klimarisiken zeigt sich in unserem Abstim-

mungsverhalten. Unser Investment Ste-

wardship stimmte alleine im ersten Quartal 

gegen 53 Aufsichtsräte und 47 Unterneh-

men aufgrund von Bedenken bezüglich des 

Klimarisikomanagements.    

Neu sind Impact-ETFs für zum Beispiel 

Gender Equality oder Kreislaufwirtschaft. 

Es ist aber nicht zu erwarten, dass die 

Rendite durch die Frauen- oder die 

Recyclingquote bestimmt wird.

Arnold: BlackRock ist ein treuhänderischer 

Asset Manager, Risiko-Rendite-Aspekte 

sind uns also sehr wichtig. Wenn man ein 

Thema wie Gender Equality abbilden will, 

dann darf die Frauenquote auch nur ein 

 Kriterium von vielen anderen sein. 

Wichtig zu verstehen ist bei sozialen 

 Themen auch, dass nicht nur die Messbar-

keit kritisch ist, sondern auch der Zeit-

horizont. Wenn man heute in die Bildung 

eines Landes investiert, dann hat man – an-

ders als bei einem Hurrikan – nicht morgen 

ein Ergebnis. 

Giese: Bei Themen wie Gender  Diversity 

oder auch Robotics hält der Anleger sehr 

konzentrierte Portfolios. Im Vergleich 

zum Markt ist die Titelanzahl gering. 

 Automatisch fährt der Anleger dann hohe 

Industrie- und aber auch Länderrisken. 

Bei Gender  Diversity ist man dann stark in 

 Skandinavien investiert, und die Rendite 

hängt von den nordischen Aktienmärkten 

ab. Bei Robotics habe ich ein Übergewicht 

in Japan und  Taiwan. Der Anleger muss in 

der Lage sein, diese Risiken zu inter-

pretieren.

Typischerweise geht es Investoren bei 

 einem Gender-Diversity-Produkt eben auch 

um eine Signalfunktion. Man will zeigen, 

dass einem ein Thema wichtig ist. Es 

 können aber auch ökonomische Gründe 

sein. Der Government Pension Investment 

Fund von Japan hat 2020 in Gender  Equality 

investiert. Pensionen finanzieren sich eben 

leichter, wenn mehr Frauen arbeiten und in 

den Pensionsfonds einzahlen.    

Wie unterscheiden sich denn 

Indexanbieter?

Arnold: Wir arbeiten mit unterschiedli-

chen Index- und ESG-Datenanbietern 

 zusammen. Wichtig ist natürlich, dass der 

 Anbieter die von uns benötigten Märkte 

mit seinem Research abdeckt. Jede Asset-

Klasse hat aber auch unterschiedliche 

Herausforder ungen, auf diese sich wiede-

rum unterschiedliche Anbieter speziali-

siert haben.

Speziell mit MSCI arbeiten wir vor allem 

bei Aktien und Unternehmensanleihen eng 

zusammen, weil es sich um finanziell mate-

rielle Ratings handelt. MSCI achtet auf die 

finanzielle Materialität der Risiken eines 

Unternehmens – das ist uns wichtig, da wir 

als Treuhänder unserer Kunden deren 

 Gelder erhalten wollen.

Für ETFs sprechen auch die Kosten. Aber: 

Der iShares Core MSCI Europe kostet zwölf 

Basispunkte und das SRI-Pendant 20 

Basispunkte. Das sind immerhin fast 70 

Prozent mehr. 

Arnold: Das ESG-Research kostet eben 

auch. Wie bei den klassischen Indizes sin-

ken aber auch mit steigendem Volumen die 

Kosten für die nachhaltigen ETFs. Vor zwei 

Jahren waren die Kosten höher als heute. 

Die  hohen Mittelzuflüsse führen zu einer 

weiteren Fixkostendegression, sodass es 

weitere Preisanpassungen geben kann. 

Giese: Bei uns beschäftigen sich etwa 400 

Mitarbeiter nur mit Nachhaltigkeit. 

Arnold: Aus Anlegersicht haben sich die 

Mehrkosten aber bezahlt gemacht. Wie ein-

gangs erwähnt, haben viele ESG-Indizes 

 eine deutlich bessere Performance als die 

 Standard-Benchmarks geliefert. 

iShares verfügt über mehr als zwanzig 
Jahre Erfahrung und bietet ein weltweites 
Angebot von mehr als 900 börsengehan-
delten Indexfonds (auf Englisch:  Exchange 
Traded Funds, ETFs). Die Fonds von 
 iShares profitieren von der Portfolio- und 
Risikomanagement- Expertise des Ver-
mögensverwalters BlackRock. iShares 
hat 2,81 Billionen US-Dollar verwaltetes 
Vermögen zum Stichtag 31. März 2021 
(Auf Basis von 9,01 Billionen US-Dollar 
verwaltetem Vermögen von BlackRock 
zum 31. März 2021). 
Mehr erfahren auf ishares.de

„Als langfristiger Investor im Auftrag 
unserer Kunden steht der Dialog mit den 
Unternehmen für uns an erster Stelle.“

Victoria Arnold, BlackRock
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The topicality and relevance of its content makes it second-to-none for 
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Our new format will bring sponsors and investors together at one table. An experienced 
moderator will guide the discussion, stimulate engaging conversations, and ensure that 
all relevant aspects are addressed. This format provides you with the opportunity to gain 
valuable insights in a short amount of time and exchange ideas with experts.

Additionally, we offer a comprehensive sponsorship package that includes exclusive 
benefits and visibility.

SPONSORSHIP PACKAGE:

	■ Six-page write-up (narrative text) in portfolio institutionell

	■ Full-page advertisement

	■ Logo inclusion

	■ Online publication on portfolio-institutionell.de, in the newsletter, and on LinkedIn

	■ PDF for free use

Price available upon request!

Roundtable Roundtable

Auch gute Investments verschaffen Anlegern keinen Zustand der 

vollkommenen Glückseligkeit. Schließlich muss man in diesen 

Fällen  bedauern, in der Vergangenheit nicht mehr investiert zu ha-

ben. Dies gilt insbesondere für deutsche Wind- und Solarparks, da 

nun nicht nur die Renditen deutlich geschrumpft sind sondern 

auch Anfang 2017 die Umstellung im EEG von der gesetzlich fest-

gelegten auf eine wettbewerblich ermittelte Förderung anstand. 

„Die Windenergie braucht keinen Welpenschutz mehr. Sie muss 

sich den Herausforderungen des Marktes stellen“, verordnete im 

Herbst 2016 der damalige Bundeswirtschaftsminister Sigmar Gab-

riel. KPMG hält in einer im September veröffentlichten Publikation 

zu Power Purchase Agreements (PPAs) fest, dass Versorger wie En-

BW daraufhin in Offshore-Ausschreibungsrunden auch prompt 

anboten, ohne staatlich garantierte Einspeisevergütungen für Er-

richtung und Betrieb von Offshore-Windparks auszukommen. Die 

Bieter begründeten dies mit dem Einsatz neuer Anlagen, erhebli-

chen Skalen-Effekten und dem erwarteten Anstieg der Großhan-

delspreise für Strom. 

Bei Nordlicht wird der langfristige Energieabnahmevertrag 

 allerdings mit einer Garantie der norwegischen Export-Kreditga-

rantieagentur Giek im Auftrag des norwegischen AAA-Staates 

abge sichert. „Europaweit werden sogenannte Corporate PPAs ver-

handelt, bei denen ein Stromabnehmer aus der Industrie mit dem 

Strom produzenten die Abnahme der Menge, den Preis und den 

Zeitraum vereinbart. Dabei handelt es sich bei weitem nicht mehr 

nur um die in diesem Zusammenhang häufig genannten Unter-

nehmen Google,  Microsoft, Facebook oder Ikea“, erklärt Giselher 

Kühne von der  Advace Group. Advace ist ein Asset Manager, der In-

vestments in Solar, Wind und Wasserkraftwerke in Europa, Asien 

und Lateinamerika tätigt. Der häufigere Fall, wenn auch weniger 

oft an die große Glocke gehängt wie die oft auch aus Reputations-

gründen abgeschlossenen Corporate PPAs, sind allerdings Utility 

PPAs. Solche bilaterale Vereinbarungen waren vor dem EEG der 

Normalfall. Heute sind PPAs wieder ein  Thema für neue Anlagen 

und für alte Anlagen, deren EEG-Vergütung nach 20 Jahren aus-

läuft. 

Allianz und Meag: PPA mit Google

Dies kann aber kaum der Ansatz von Finanzinvestoren sein. Für 

 diese liegt der Infrastruktur-Charme schließlich in den stetigen Er-

trägen. Um schwankende Strom-Marktpreise zu vermeiden, stehen 

PPAs mit einem bonitätsstarken Stromabnehmer, der Kauf von 

„Gebraucht-Parks“ oder Investments im europäischen Ausland zur 

Wahl. Mit Beispielen für PPAs können zum Beispiel die Allianz 

und die  Meag aufwarten. Beide verkaufen über langfristige Abnah-

meverträge den in schwedischen Windparks erzeugten Grünstrom 

an Google. Bei diesem Corporate PPA nutzt Google den Strom für 

den Betrieb eines Rechenzentrums. Vor einem Jahr wurde be-

kannt, dass die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe und Siemens Fi-

nancial Services in einen von Prime Capital mitentwickelten und 

mitstrukturierten Windpark in Nordnorwegen investieren, dessen 

Strom vom Aluminiumhersteller Alcoa für ein Hüttenwerk abge-

nommen wird. Damals kommentierte Georg Obert vom Entwickler 

WPD Invest, dass PPA-Partner in der 

Regel nicht die Bonität der jeweili-

gen Regierungen haben, die die Ta-

rifzuschläge erteilen. „Daher ergibt 

sich ein etwas höheres Bonitätsrisi-

ko, das gerade bei länger laufenden 

Verträgen beachtet werden sollte.“ 

Bei Altanlagen ist interessant, dass 

diese abgeschrieben sind und das Fremdkapital abgetragen ist. So-

mit fallen nur noch Wartungs- und Pachtkosten an. Aus Sicht von 

Finanzinvestoren bleibt aber das  Manko, dass der Strompreis kaum 

kalkulierbar ist und Altanlagen auch viel weniger Strom produzie-

ren als die in die Höhe gewachsenen modernen Anlagen. Zudem 

steigen die Wartungskosten.  Experten empfehlen neben der Beach-

tung der Windressourcen die Betriebs kosten, Strompreisrisiken 

und Repowering-Potenziale abzuwägen. „Es ist zu prüfen, in wel-

chem Zustand die Anlagen sind und ob es kostengünstigere Ser-

vicekonzepte für den Anlagentyp gibt. 

PPA: Sicherheit kostet

Die Attraktivität von PPAs hängt schlussendlich neben der Bonität 

des Stromabnehmers natürlich von den erzielbaren Preisen ab. 

Diese hängen von vielen Faktoren ab: Wie viele Megawatt an kon-

ventionellen Kraftwerken gehen vom Netz und wie viele Erneuer-

bare Energien werden erzeugt? Interessant sind solche Projekte vor 

allem dann, wenn die Standorte ein  Repowering-Potenzial haben 

und dort die Anlagen nach Ablauf des EEG durch neue Anlagen er-

setzt werden können“, meint Georg Persigehl, Geschäftsführer des 

Renewables-Berater Reencon. Thomas Sei-

bel, CEO des Asset Managers Re-Cap argu-

mentiert ähnlich, betont aber auch Risiken 

bei Strompreis und Genehmigungen: „Als 

Chance bei solchen Projekten ist das mögli-

che Repowering am Standort zu  sehen, wel-

ches aber ein komplett neues Genehmi-

gungsverfahren mit sich zieht und entspre-

chend lange dauern kann.“ 

Wie dem PPA-Paper von KPMG zu entneh-

men ist, ist in Deutschland derzeit eine 

mögliche Nutzung von PPAs weitgehend 

noch in der  Vorbereitungsphase. Denn aus 

der EEG-Vergütung herausfallende 

Onshore-Windparks und neue Offshore-Windparks ohne Einspei-

severgütung speisen ab 2021 beziehungsweise 2025 Strom zu 

schwankenden Großhandelspreisen ein, wenn keine Festpreislie-

ferverträge vereinbart werden. Ab Anfang 2021 fallen alle Altanla-

gen, die vor dem Jahr 2001 in Betrieb genommen wurden, aus der 

EEG-Förderung  heraus. Betroffen seien Ende 2020 rund 4.100 Me-

gawatt, die sich auf etwa 6.000 Anlagen verteilen. Im Schnitt lie-

gen die Anlagengrößen also nur bei 

rund 0,68 Megawatt. Bezüglich der 

Weiternutzung dieser vor 20 Jahren 

in Betrieb genommenen Anlagen, 

deren Nabenhöhen und Rotordurch-

messer deutlich geringer ausfallen, 

klingt KPMG nicht besonders opti-

mistisch. Für KPMG stellen sich Fra-

gen nach der Wirtschaftlichkeit und 

ob Auflagen wie das Bundes-Immissionsschutzgesetz eine Verlän-

gerung der Betriebsgenehmigung verhindern können. Weiter weist 

KPMG darauf hin, dass Anlagen der  Jahrgänge um 2000 für die 

Vermarktung an der Strombörse häufig nicht die notwendigen Vo-

raussetzungen wie die Fernsteuerbarkeit oder die Übertragung von 

Echtzeitdaten zur Optimierung der Prognosen erfüllen. Diese 

Punkte führen KPMG zur abschließenden Frage zu den Altanla-

gen: „Besteht die Möglichkeit zum Repowering, um  erneut von der 

EEG-Vergütung zu profitieren?“ Welchen Einfluss haben künftig 

 Speichertechnologien? Welche Netze stehen zur Verfügung? Wie 

hoch ist der künftige  Verbrauch? 

KPMG konstatiert, dass noch vor zwei bis drei Jahren Projektent-

wickler in der Regel nur PPA-Angebote von Energieversorgern er-

hielten. Durch neue Abnehmer aus anderen Branchen – beispiels-

weise durch Stromeinkäufer wie Google, Microsoft, Facebook, Ikea 

und Norsk  Hydro – seien PPAs für Anbieter attraktiver geworden. 

Trotzdem gilt auch hier: Sicherheit kostet Rendite. „Ein PPA mit ei-

nem bonitätsstarken Offtaker über beispielsweise 15 bis 20 Jahre 

mag Finanzinvestoren sympathisch sein“, warnt Giselher Kühne 

von der Advace Group. „Diese langfristigen PPAs sind aber in der 

 Private Assets 

Fiduciary Management und Private Assets: 
Teile eines professionellen Set-ups 

Für Corporates haben sich für das Management ihrer Altersvorsorgeeinrichtungen neue Aufgaben gestellt. Zum einen hat sich die De-

ckungslücke deutlich reduziert. Zum anderen gilt es nun, eine große und oft  weiter wachsende Allokation in Private Assets zu bewirtschaf-

ten. Dafür muss jeder Corporate eine passende Aufstellung finden. Lanxess hat sich schon vor längerem für ein Fiduciary Management 

mit AllianzGI  entschieden. Besonders weitreichend ist die Unterstützung der Allianz-Tochter beim Management der Private Assets.

„xxx rund unseres Geschäfts-
modells benötigen wir eine 

hoch skalierbare IT-Plattform.“
Kai Lewalter, Frankfurter-Leben-Gruppe
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steigen die Wartungskosten.  Experten empfehlen neben der Beach-

tung der Windressourcen die Betriebs kosten, Strompreisrisiken 

und Repowering-Potenziale abzuwägen. „Es ist zu prüfen, in wel-

chem Zustand die Anlagen sind und ob es kostengünstigere Ser-

vicekonzepte für den Anlagentyp gibt. 

PPA: Sicherheit kostet

Die Attraktivität von PPAs hängt schlussendlich neben der Bonität 

des Stromabnehmers natürlich von den erzielbaren Preisen ab. 

Diese hängen von vielen Faktoren ab: Wie viele Megawatt an kon-

ventionellen Kraftwerken gehen vom Netz und wie viele Erneuer-

bare Energien werden erzeugt? Interessant sind solche Projekte vor 

allem dann, wenn die Standorte ein  Repowering-Potenzial haben 

und dort die Anlagen nach Ablauf des EEG durch neue Anlagen er-

setzt werden können“, meint Georg Persigehl, Geschäftsführer des 

Renewables-Berater Reencon. Thomas Sei-

bel, CEO des Asset Managers Re-Cap argu-

mentiert ähnlich, betont aber auch Risiken 

bei Strompreis und Genehmigungen: „Als 

Chance bei solchen Projekten ist das mögli-

che Repowering am Standort zu  sehen, wel-

ches aber ein komplett neues Genehmi-

gungsverfahren mit sich zieht und entspre-

chend lange dauern kann.“ 

Wie dem PPA-Paper von KPMG zu entneh-

men ist, ist in Deutschland derzeit eine 

mögliche Nutzung von PPAs weitgehend 

noch in der  Vorbereitungsphase. Denn aus 

der EEG-Vergütung herausfallende 

Onshore-Windparks und neue Offshore-Windparks ohne Einspei-

severgütung speisen ab 2021 beziehungsweise 2025 Strom zu 

schwankenden Großhandelspreisen ein, wenn keine Festpreislie-

ferverträge vereinbart werden. Ab Anfang 2021 fallen alle Altanla-

gen, die vor dem Jahr 2001 in Betrieb genommen wurden, aus der 

EEG-Förderung  heraus. Betroffen seien Ende 2020 rund 4.100 Me-

gawatt, die sich auf etwa 6.000 Anlagen verteilen. Im Schnitt lie-

gen die Anlagengrößen also nur bei 

rund 0,68 Megawatt. Bezüglich der 

Weiternutzung dieser vor 20 Jahren 

in Betrieb genommenen Anlagen, 

deren Nabenhöhen und Rotordurch-

messer deutlich geringer ausfallen, 

klingt KPMG nicht besonders opti-

mistisch. Für KPMG stellen sich Fra-

gen nach der Wirtschaftlichkeit und 

ob Auflagen wie das Bundes-Immissionsschutzgesetz eine Verlän-

gerung der Betriebsgenehmigung verhindern können. Weiter weist 

KPMG darauf hin, dass Anlagen der  Jahrgänge um 2000 für die 

Vermarktung an der Strombörse häufig nicht die notwendigen Vo-

raussetzungen wie die Fernsteuerbarkeit oder die Übertragung von 

Echtzeitdaten zur Optimierung der Prognosen erfüllen. Diese 

Punkte führen KPMG zur abschließenden Frage zu den Altanla-

gen: „Besteht die Möglichkeit zum Repowering, um  erneut von der 

EEG-Vergütung zu profitieren?“ Welchen Einfluss haben künftig 

 Speichertechnologien? Welche Netze stehen zur Verfügung? Wie 

hoch ist der künftige  Verbrauch? 

KPMG konstatiert, dass noch vor zwei bis drei Jahren Projektent-

wickler in der Regel nur PPA-Angebote von Energieversorgern er-

hielten. Durch neue Abnehmer aus anderen Branchen – beispiels-

weise durch Stromeinkäufer wie Google, Microsoft, Facebook, Ikea 

und Norsk  Hydro – seien PPAs für Anbieter attraktiver geworden. 

Trotzdem gilt auch hier: Sicherheit kostet Rendite. „Ein PPA mit ei-

nem bonitätsstarken Offtaker über beispielsweise 15 bis 20 Jahre 

mag Finanzinvestoren sympathisch sein“, warnt Giselher Kühne 

von der Advace Group. „Diese langfristigen PPAs sind aber in der 

 Private Assets 

Fiduciary Management und Private Assets: 
Teile eines professionellen Set-ups 

Für Corporates haben sich für das Management ihrer Altersvorsorgeeinrichtungen neue Aufgaben gestellt. Zum einen hat sich die De-

ckungslücke deutlich reduziert. Zum anderen gilt es nun, eine große und oft  weiter wachsende Allokation in Private Assets zu bewirtschaf-

ten. Dafür muss jeder Corporate eine passende Aufstellung finden. Lanxess hat sich schon vor längerem für ein Fiduciary Management 

mit AllianzGI  entschieden. Besonders weitreichend ist die Unterstützung der Allianz-Tochter beim Management der Private Assets.
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halb der Notierungen für das Standardpro-

dukt für Grundlast liegen werden. Die Höhe 

des absoluten Preisniveaus stellt für KPMG 

die größte Herausforderungdar. „Auf der ei-

nen Seite hat der Grünstromproduzent gro-

ßes Interesse an einer möglichst 

 langfristigen Absicherung“, schreibt KPMG. 

„Auf der anderen Seite werden aus heutiger 

Sicht mittelfristig die Chancen auf steigen-

de Preise höher eingeschätzt als die Risiken 

aus gegebenenfalls weiter fallenden  Preisen. 

Dies sollte besonders bei der Modellierung 

von Szenarien  beachtet werden.“ Zur PPA-

Optimierung empfiehlt KPMG  intelligente 

Handelssysteme bezüglich „Markt-Arbitra-

ge“, „Flexibilitätsvermarktung“ und „Spei-

cher“, die im White Paper näher erläutert 

werden. Aus Sicht von Giselher Kühne wird bei der Strukturierung 

von  Projekten ohne festen Einspeisetarif die Gestaltung intelligen-

ter  Risikoteilungs- und absicherungsmechanismen entlang der ge-

samten Wertschöpfungskette die wichtigste Aufgabe für den In-

vestment Manager. „Alle an einem Projekt beteiligten Parteien sind 

jetzt anders eingebunden und müssen umdenken“, sagt Kühne.  

Allianz und Meag: PPA mit Google

Mit Beispielen für PPAs können zum Beispiel die Allianz und die 

 Meag aufwarten. Beide verkaufen über langfristige Abnahmeverträ-

ge den in schwedischen Windparks erzeugten Grünstrom an Goog-

le. Bei diesem Corporate PPA nutzt Google den Strom für den Be-

trieb eines Rechenzentrums. Vor einem Jahr wurde bekannt, dass 

die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe und Siemens Financial Servi-

ces in einen von Prime Capital mitentwickelten und mitstrukturier-

ten Windpark in Nordnorwegen investieren, dessen Strom vom 

Aluminiumhersteller Alcoa für ein Hüttenwerk abgenommen 

wird. Damals kommentierte Georg Obert vom Entwickler WPD In-

vest, dass PPA-Partner in der Regel nicht die Bonität der jeweiligen 

Regierungen haben, die die Tarifzuschläge erteilen. „Daher ergibt 

sich ein etwas höheres Bonitätsrisiko, das gerade bei länger laufen-

den Verträgen beachtet werden sollte.“ 

Bei Altanlagen ist interessant, dass diese abgeschrieben sind und 

das Fremdkapital abgetragen ist. Somit fallen nur noch Wartungs- 

und Pachtkosten an. Aus Sicht von Finanzinvestoren bleibt aber 

das  Manko, dass der Strompreis kaum kalkulierbar ist und Altanla-

gen auch viel weniger Strom produzieren als die in die Höhe ge-

wachsenen modernen Anlagen. Zudem steigen die Wartungskos-

ten.  Experten empfehlen neben der Beachtung der Windressourcen 

die Betriebs kosten, Strompreisrisiken und Repowering-Potenziale 

abzuwägen. „Es ist zu prüfen, in welchem Zustand die Anlagen 

sind und ob es kostengünstigere Servicekonzepte für den Anlagen-

typ gibt. Interessant sind solche Projekte vor allem dann, wenn die 

Standorte ein  Repowering-Potenzial haben und dort die Anlagen 

nach Ablauf des EEG durch neue Anlagen ersetzt werden können“, 

meint Georg Persigehl, Geschäftsführer des Renewables-Berater 

Reencon. Thomas Seibel, CEO des Asset Managers Re-Cap argu-

mentiert ähnlich, betont aber auch Risiken bei Strompreis und Ge-

nehmigungen: „Als Chance bei solchen Projekten ist das mögliche 

Repowering am Standort zu  sehen, welches aber ein komplett neu-

es Genehmigungsverfahren mit sich zieht und entsprechend lange 

dauern kann.“ 

Eine Indikation für das Preisniveau, zu dem ein PPA abgeschlos-

sen werden könnte, ist aus dem Preisniveau der Strombörsen ab-

leitbar. Mehr wird in der Regel bei einem PPA nicht möglich sein, 

da bei  hoher Windstromerzeugung das Stromangebot die Nachfra-

ge übersteigt. Dies drückt auf den Preis. Dieser Preisdruck führt 

dazu, dass Anlagenbetreiber für Windenergie nur schwer die 

durchschnittlichen Strompreise erzielen. Hieraus folgt nicht nur 

für KPMG, dass PPA-Preise unterhalb der Notierungen für das 

Standardprodukt für Grundlast liegen werden. Die Höhe des abso-

luten Preisniveaus stellt für KPMG die größte Herausforderungdar. 

„Auf der einen Seite hat der Grünstromproduzent großes Interesse 

an einer möglichst  langfristigen Absicherung“, schreibt KPMG. 

„Auf der anderen Seite werden aus heutiger Sicht mittelfristig die 

Chancen auf steigende Preise höher eingeschätzt. Aus Sicht von Gi-

selher Kühne wird bei der Strukturierung von  Projekten ohne fes-

ten Einspeisetarif die Gestaltung intelligenter  Risikoteilungs- und 

absicherungsmechanismen entlang der gesamten Wertschöp-

fungskette die wichtigste Aufgabe für den Investment Manager.

len. „Daher ergibt sich ein etwas höheres Bonitätsrisiko, das gerade 

bei länger laufenden Verträgen beachtet werden sollte.“ 

Bei Altanlagen ist interessant, dass diese abgeschrieben sind und 

das Fremdkapital abgetragen ist. Somit fallen nur noch Wartungs- 

und Pachtkosten an. Aus Sicht von Finanzinvestoren bleibt aber 

das  Manko, dass der Strompreis kaum kalkulierbar ist und Altanla-

gen auch viel weniger Strom produzieren als die in die Höhe ge-

wachsenen modernen Anlagen. Zudem steigen die Wartungskos-

ten.  Experten empfehlen neben der Beachtung der Windressourcen 

die Betriebs kosten, Strompreisrisiken und Repowering-Potenziale 

abzuwägen. „Es ist zu prüfen, in welchem Zustand die Anlagen 

sind und ob es kostengünstigere Servicekonzepte für den Anlagen-

typ gibt. Interessant sind solche Pro-

jekte vor allem dann, wenn die 

Standorte ein  Repowering-Potenzial 

haben und dort die Anlagen nach 

Ablauf des EEG durch neue Anlagen 

ersetzt werden können“, meint Ge-

org Persigehl, Geschäftsführer des 

Renewables-Berater Reencon. Tho-

mas Seibel, CEO des Asset Managers 

Re-Cap argumentiert ähnlich, betont aber auch Risiken bei Strom-

preis und Genehmigungen: „Als Chance bei solchen Projekten ist 

das mögliche Repowering am Standort zu  sehen, welches aber ein 

komplett neues Genehmigungsverfahren mit sich zieht und ent-

sprechend lange dauern kann.“ 

PPA: Sicherheit kostet

Die Attraktivität von PPAs hängt schlussendlich neben der Bonität 

des Stromabnehmers natürlich von den erzielbaren Preisen ab. 

Diese hängen von vielen Faktoren ab: Wie viele Megawatt an kon-

ventionellen Kraftwerken gehen vom Netz und wie viele Erneuer-

bare Energien werden erzeugt? Welchen Einfluss haben künftig 

 Speichertechnologien? Welche Netze stehen zur Verfügung? Wie 

hoch ist der künftige  Verbrauch? 

Ab Anfang 2021 fallen alle Altanlagen, die vor dem Jahr 2001 in Be-

trieb genommen wurden, aus der EEG-Förderung  heraus. Betrof-

fen seien Ende 2020 rund 4.100 Megawatt, die sich auf etwa 6.000 

Anlagen verteilen. Im Schnitt liegen die Anlagengrößen also nur 

bei rund 0,68 Megawatt. Bezüglich der Weiternutzung dieser vor 

20 Jahren in Betrieb genommenen Anlagen, deren Nabenhöhen 

und Rotordurchmesser deutlich geringer ausfallen, klingt KPMG 

nicht besonders optimistisch. Für KPMG stellen sich Fragen nach 

der Wirtschaftlichkeit und ob Auflagen wie das Bundes-Immissi-

onsschutzgesetz eine Verlängerung der Betriebsgenehmigung ver-

hindern können. Weiter weist KPMG darauf hin, dass Anlagen der 

 Jahrgänge um 2000 für die Vermarktung an der Strombörse häu-

fig nicht die notwendigen Voraussetzungen wie die Fernsteuerbar-

keit oder die Übertragung von Echtzeitdaten zur Optimierung der 

Prognosen erfüllen. Diese Punkte führen KPMG zur abschließen-

den Frage zu den Altanlagen: „Besteht die Möglichkeit zum Repo-

wering, um  erneut von der EEG-Vergütung zu profitieren?“ 

KPMG konstatiert, dass noch vor zwei bis drei Jahren Projektent-

wickler in der Regel nur PPA-Angebote von Energieversorgern er-

hielten. Durch neue Abnehmer aus anderen Branchen – beispiels-

weise durch Stromeinkäufer wie Google, Microsoft, Facebook, Ikea 

und Norsk  Hydro – seien PPAs für Anbieter attraktiver geworden. 

Trotzdem gilt auch hier: Sicherheit kostet Rendite. „Ein PPA mit ei-

nem bonitätsstarken Offtaker über beispielsweise 15 bis 20 Jahre 

mag Finanzinvestoren sympathisch sein“, warnt Giselher Kühne 

von der Advace Group. „Diese langfristigen PPAs sind aber in der 

Regel durch intensive 

 Risikoabsicherung der Offtaker ge-

prägt. Dabei  spielen die Unsicher-

heit künftiger Marktpreisentwick-

lung und die Absicherung fester 

 Abnahmemengen die zentrale Rolle. 

Man schneidet sich als Stromprodu-

zent schnell erhebliche Ertragspo-

tentiale ab.“ Eine Indikation für das 

Preisniveau, zu dem ein PPA abgeschlossen werden könnte, ist aus 

dem Preisniveau der Strombörsen ableitbar. Mehr wird in der Re-

gel bei einem PPA nicht möglich sein, da bei  hoher Windstromer-

zeugung das Stromangebot die Nachfrage übersteigt. Dies drückt 

auf den Preis. Dieser Preisdruck führt dazu, dass Anlagenbetreiber 

für Windenergie nur schwer die durchschnittlichen Strompreise 

erzielen. Hieraus folgt nicht nur für KPMG, dass PPA-Preise unter-
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dar. „Auf der einen Seite hat der Grünstrom-

produzent großes Interesse an einer mög-

lichst  langfristigen Absicherung“, schreibt 

KPMG. „Auf der anderen Seite werden aus 

heutiger Sicht mittelfristig die Chancen auf 

steigende Preise höher eingeschätzt als die 

Risiken aus gegebenenfalls weiter fallenden 

 Preisen. Dies sollte besonders bei der Mo-

dellierung von Szenarien  beachtet werden.“ 

Zur PPA-Optimierung empfiehlt KPMG 

 intelligente Handelssysteme bezüglich 

„Markt-Arbitrage“, „Flexibilitätsvermark-

tung“ und „Speicher“, die im White Paper 

näher erläutert werden. 

Allianz und Meag: PPA mit Google

Aus Sicht von Giselher Kühne wird bei der 

Strukturierung von  Projekten ohne festen 

Einspeisetarif die Gestaltung intelligenter 

 Risikoteilungs- und absicherungsmechanis-

men entlang der gesamten Wertschöp-

fungskette die wichtigste Aufgabe für den 

Investment Manager. „Alle an einem Pro-

jekt beteiligten Parteien sind jetzt anders eingebunden und müs-

sen umdenken“, sagt Kühne. Dies kann aber kaum der Ansatz von 

Finanzinvestoren sein. Für  diese liegt der Infrastruktur-Charme 

schließlich in den stetigen Erträgen. Um schwankende Strom-

Marktpreise zu vermeiden, stehen PPAs mit einem bonitätsstarken 

Stromabnehmer, der Kauf von „Gebraucht-Parks“ oder Invest-

ments im europäischen Ausland zur Wahl. Mit Beispielen für PPAs 

können zum Beispiel die Allianz und die  Meag aufwarten. Beide 

verkaufen über langfristige Abnahmeverträge den in schwedischen 

Windparks erzeugten Grünstrom an Google. Bei diesem Corporate 

PPA nutzt Google den Strom für den Betrieb eines Rechenzent-

rums. Vor einem Jahr wurde bekannt, dass die Ärzteversorgung 

Westfalen-Lippe und Siemens Financial Services in einen von Pri-

me Capital mitentwickelten und mitstrukturierten Windpark in 

Nordnorwegen investieren, dessen Strom vom Aluminiumherstel-

ler Alcoa für ein Hüttenwerk abgenommen wird. Damals kommen-

tierte Georg Obert vom Entwickler WPD Invest, dass PPA-Partner 

in der Regel nicht die Bonität der jeweiligen Regierungen haben, 

die die Tarifzuschläge erteilen. „Daher ergibt sich ein etwas höhe-

res Bonitätsrisiko, das gerade bei länger laufenden Verträgen be-

achtet werden sollte.“ 

Bei Altanlagen ist interessant, dass diese abgeschrieben sind und 

das Fremdkapital abgetragen ist. Somit fallen nur noch Wartungs- 

und Pachtkosten an. Aus Sicht von Finan-

zinvestoren bleibt aber das  Manko, dass der 

Strompreis kaum kalkulierbar ist und Alt-

anlagen auch viel weniger Strom produzie-

ren als die in die Höhe gewachsenen mo-

dernen Anlagen. Zudem steigen die War-

tungskosten.  Experten empfehlen neben 

der Beachtung der Windressourcen die 

Betriebs kosten, Strompreisrisiken und Re-

powering-Potenziale abzuwägen. „Es ist zu 

prüfen, in welchem Zustand die Anlagen 

sind und ob es kostengünstigere Service-

konzepte für den Anlagentyp gibt. Interes-

sant sind solche Projekte vor allem dann, 

wenn die Standorte ein  Repowering-Potenzial 

haben und dort die Anlagen nach Ablauf 

des EEG durch neue Anlagen ersetzt werden können“, meint Ge-

org Persigehl, Geschäftsführer des Renewables-Berater Reencon. 

Thomas Seibel, CEO des Asset Managers Re-Cap argumentiert 

ähnlich, betont aber auch Risiken bei Strompreis und Genehmi-

gungen: „Als Chance bei solchen Projekten ist das mögliche Repo-

wering am Standort zu  sehen, welches aber ein komplett neues Ge-

nehmigungsverfahren mit sich zieht und entsprechend lange dau-

ern kann.“ 

Wie dem Artikel bereits zu entnehmen ist, sehen Experten regional 

betrachtet attraktive Möglichkeiten – gerade auch für PPAs – in 

Skandinavien. KPMGs PPA-Paper listet für Corporate-PPAs neben 

Großbritannien und Niederlande vor 

allem Beispiele aus Norwegen, 

Schweden und Finnland auf. Der 

Norden bietet aber auch Einspeise-

vergütungen und relativ stabile 

Windbedingungen. „Die Projekte, 

die wir in Frankreich, Finnland und 

Schweden gekauft haben, sind zum 

großen Teil noch von staatlichen Ein-

speisevergütungen unterstützt. Deshalb war unsere Länderaus-

wahl bisher sehr konservativ und wir. Die Attraktivität von PPAs 

hängt schlussendlich neben der Bonität des Stromabnehmers na-

türlich von den erzielbaren Preisen ab. Diese hängen von vielen 

Faktoren ab: Wie viele Megawatt an konventionellen Kraftwerken 

gehen vom Netz und wie viele Erneuerbare Energien werden er-

zeugt? Welchen Einfluss haben künftig  Speichertechnologien? 

Welche Netze stehen zur Verfügung? Wie hoch ist der künftige 

 Verbrauch? Wie dem PPA-Paper von KPMG zu entnehmen ist, ist 

in Deutschland derzeit eine mögliche Nutzung von PPAs weitge-

hend noch in der  Vorbereitungsphase. Denn aus der EEG-Vergü-

tung herausfallende Onshore-Windparks und neue Offshore-Wind-

parks ohne Einspeisevergütung speisen ab 2021 beziehungsweise 

2025 Strom zu schwankenden Großhandelspreisen ein, wenn kei-

ne Festpreislieferverträge vereinbart werden. 

PPA: Sicherheit kostet

Ab Anfang 2021 fallen alle Altanlagen, die vor dem Jahr 2001 in Be-

trieb genommen wurden, aus der EEG-Förderung  heraus. Betrof-

fen seien Ende 2020 rund 4.100 Megawatt, die sich auf etwa 6.000 

Anlagen verteilen. Im Schnitt liegen die Anlagengrößen also nur 

bei rund 0,68 Megawatt. Bezüglich der Weiternutzung dieser vor 

20 Jahren in Betrieb genommenen Anlagen, deren Nabenhöhen 

und Rotordurchmesser deutlich geringer ausfallen, klingt KPMG 

nicht besonders optimistisch. Für KPMG stellen sich Fragen nach 

der Wirtschaftlichkeit und ob Auflagen wie das Bundes-Immissi-

onsschutzgesetz eine Verlängerung der Betriebsgenehmigung ver-

hindern können. Weiter weist KPMG darauf hin, dass Anlagen der 

 Jahrgänge um 2000 für die Vermarktung an der Strombörse häu-

fig nicht die notwendigen Voraussetzungen wie die Fernsteuerbar-

keit oder die Übertragung von Echtzeitdaten zur Optimierung der 

Prognosen erfüllen. Diese Punkte führen KPMG zur abschließen-

den Frage zu den Altanlagen: „Besteht die Möglichkeit zum Repo-

wering, um  erneut von der EEG-Vergütung zu profitieren?“ 

KPMG konstatiert, dass noch vor zwei bis drei Jahren Projektent-

wickler in der Regel nur PPA-Angebote von Energieversorgern er-

hielten. Durch neue Abnehmer aus anderen Branchen – beispiels-

weise durch Stromeinkäufer wie Google, Microsoft, Facebook, Ikea 

und Norsk  Hydro – seien PPAs für Anbieter attraktiver geworden. 

Trotzdem gilt auch hier: Sicherheit kostet Rendite. „Ein PPA mit ei-

nem bonitätsstarken Offtaker über beispielsweise 15 bis 20 Jahre 

mag Finanzinvestoren sympathisch 

sein“, warnt Giselher Kühne von der 

Advace Group. „Diese langfristigen 

PPAs sind aber in der Regel durch 

intensive Risikoabsicherung der Off-

taker geprägt. Dabei  spielen die Un-

sicherheit künftiger Marktpreisent-

wicklung und die Absicherung fester 

Abnahmemengen die zentrale Rolle. 

Man schneidet sich als Stromproduzent schnell erhebliche Ertrags-

potentiale ab.“ Wie dem Artikel bereits zu entnehmen ist, sehen Ex-

perten regional betrachtet attraktive Möglichkeiten „Die Projekte, 

die wir in Frankreich, Finnland und Schweden gekauft haben, sind 

zum großen Teil noch von staatlichen Einspeisevergütungen unter-

stützt. Deshalb war unsere Länderauswahl bisher sehr konservativ 

und wir.
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„xxx rund unseres Geschäfts­
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hoch skalierbare IT­Plattform.“
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dar. „Auf der einen Seite hat der Grünstrom-

produzent großes Interesse an einer mög-

lichst  langfristigen Absicherung“, schreibt 

KPMG. „Auf der anderen Seite werden aus 

heutiger Sicht mittelfristig die Chancen auf 

steigende Preise höher eingeschätzt als die 

Risiken aus gegebenenfalls weiter fallenden 

 Preisen. Dies sollte besonders bei der Mo-

dellierung von Szenarien  beachtet werden.“ 

Zur PPA-Optimierung empfiehlt KPMG 

 intelligente Handelssysteme bezüglich 

„Markt-Arbitrage“, „Flexibilitätsvermark-

tung“ und „Speicher“, die im White Paper 

näher erläutert werden. 

Allianz und Meag: PPA mit Google

Aus Sicht von Giselher Kühne wird bei der 

Strukturierung von  Projekten ohne festen 

Einspeisetarif die Gestaltung intelligenter 

 Risikoteilungs- und absicherungsmechanis-

men entlang der gesamten Wertschöp-

fungskette die wichtigste Aufgabe für den 

Investment Manager. „Alle an einem Pro-

jekt beteiligten Parteien sind jetzt anders eingebunden und müs-

sen umdenken“, sagt Kühne. Dies kann aber kaum der Ansatz von 

Finanzinvestoren sein. Für  diese liegt der Infrastruktur-Charme 

schließlich in den stetigen Erträgen. Um schwankende Strom-

Marktpreise zu vermeiden, stehen PPAs mit einem bonitätsstarken 

Stromabnehmer, der Kauf von „Gebraucht-Parks“ oder Invest-

ments im europäischen Ausland zur Wahl. Mit Beispielen für PPAs 

können zum Beispiel die Allianz und die  Meag aufwarten. Beide 

verkaufen über langfristige Abnahmeverträge den in schwedischen 

Windparks erzeugten Grünstrom an Google. Bei diesem Corporate 

PPA nutzt Google den Strom für den Betrieb eines Rechenzent-

rums. Vor einem Jahr wurde bekannt, dass die Ärzteversorgung 

Westfalen-Lippe und Siemens Financial Services in einen von Pri-

me Capital mitentwickelten und mitstrukturierten Windpark in 

Nordnorwegen investieren, dessen Strom vom Aluminiumherstel-

ler Alcoa für ein Hüttenwerk abgenommen wird. Damals kommen-

tierte Georg Obert vom Entwickler WPD Invest, dass PPA-Partner 

in der Regel nicht die Bonität der jeweiligen Regierungen haben, 

die die Tarifzuschläge erteilen. „Daher ergibt sich ein etwas höhe-

res Bonitätsrisiko, das gerade bei länger laufenden Verträgen be-

achtet werden sollte.“ 

Bei Altanlagen ist interessant, dass diese abgeschrieben sind und 

das Fremdkapital abgetragen ist. Somit fallen nur noch Wartungs- 

und Pachtkosten an. Aus Sicht von Finan-

zinvestoren bleibt aber das  Manko, dass der 

Strompreis kaum kalkulierbar ist und Alt-

anlagen auch viel weniger Strom produzie-

ren als die in die Höhe gewachsenen mo-

dernen Anlagen. Zudem steigen die War-

tungskosten.  Experten empfehlen neben 

der Beachtung der Windressourcen die 

Betriebs kosten, Strompreisrisiken und Re-

powering-Potenziale abzuwägen. „Es ist zu 

prüfen, in welchem Zustand die Anlagen 

sind und ob es kostengünstigere Service-

konzepte für den Anlagentyp gibt. Interes-

sant sind solche Projekte vor allem dann, 

wenn die Standorte ein  Repowering-Potenzial 

haben und dort die Anlagen nach Ablauf 

des EEG durch neue Anlagen ersetzt werden können“, meint Ge-

org Persigehl, Geschäftsführer des Renewables-Berater Reencon. 

Thomas Seibel, CEO des Asset Managers Re-Cap argumentiert 

ähnlich, betont aber auch Risiken bei Strompreis und Genehmi-

gungen: „Als Chance bei solchen Projekten ist das mögliche Repo-

wering am Standort zu  sehen, welches aber ein komplett neues Ge-

nehmigungsverfahren mit sich zieht und entsprechend lange dau-

ern kann.“ 

Wie dem Artikel bereits zu entnehmen ist, sehen Experten regional 

betrachtet attraktive Möglichkeiten – gerade auch für PPAs – in 

Skandinavien. KPMGs PPA-Paper listet für Corporate-PPAs neben 

Großbritannien und Niederlande vor 

allem Beispiele aus Norwegen, 

Schweden und Finnland auf. Der 

Norden bietet aber auch Einspeise-

vergütungen und relativ stabile 

Windbedingungen. „Die Projekte, 

die wir in Frankreich, Finnland und 

Schweden gekauft haben, sind zum 

großen Teil noch von staatlichen Ein-

speisevergütungen unterstützt. Deshalb war unsere Länderaus-

wahl bisher sehr konservativ und wir. Die Attraktivität von PPAs 

hängt schlussendlich neben der Bonität des Stromabnehmers na-

türlich von den erzielbaren Preisen ab. Diese hängen von vielen 

Faktoren ab: Wie viele Megawatt an konventionellen Kraftwerken 

gehen vom Netz und wie viele Erneuerbare Energien werden er-

zeugt? Welchen Einfluss haben künftig  Speichertechnologien? 

Welche Netze stehen zur Verfügung? Wie hoch ist der künftige 

 Verbrauch? Wie dem PPA-Paper von KPMG zu entnehmen ist, ist 

in Deutschland derzeit eine mögliche Nutzung von PPAs weitge-

hend noch in der  Vorbereitungsphase. Denn aus der EEG-Vergü-

tung herausfallende Onshore-Windparks und neue Offshore-Wind-

parks ohne Einspeisevergütung speisen ab 2021 beziehungsweise 

2025 Strom zu schwankenden Großhandelspreisen ein, wenn kei-

ne Festpreislieferverträge vereinbart werden. 

PPA: Sicherheit kostet

Ab Anfang 2021 fallen alle Altanlagen, die vor dem Jahr 2001 in Be-

trieb genommen wurden, aus der EEG-Förderung  heraus. Betrof-

fen seien Ende 2020 rund 4.100 Megawatt, die sich auf etwa 6.000 

Anlagen verteilen. Im Schnitt liegen die Anlagengrößen also nur 

bei rund 0,68 Megawatt. Bezüglich der Weiternutzung dieser vor 

20 Jahren in Betrieb genommenen Anlagen, deren Nabenhöhen 

und Rotordurchmesser deutlich geringer ausfallen, klingt KPMG 

nicht besonders optimistisch. Für KPMG stellen sich Fragen nach 

der Wirtschaftlichkeit und ob Auflagen wie das Bundes-Immissi-

onsschutzgesetz eine Verlängerung der Betriebsgenehmigung ver-

hindern können. Weiter weist KPMG darauf hin, dass Anlagen der 

 Jahrgänge um 2000 für die Vermarktung an der Strombörse häu-

fig nicht die notwendigen Voraussetzungen wie die Fernsteuerbar-

keit oder die Übertragung von Echtzeitdaten zur Optimierung der 

Prognosen erfüllen. Diese Punkte führen KPMG zur abschließen-

den Frage zu den Altanlagen: „Besteht die Möglichkeit zum Repo-

wering, um  erneut von der EEG-Vergütung zu profitieren?“ 

KPMG konstatiert, dass noch vor zwei bis drei Jahren Projektent-

wickler in der Regel nur PPA-Angebote von Energieversorgern er-

hielten. Durch neue Abnehmer aus anderen Branchen – beispiels-

weise durch Stromeinkäufer wie Google, Microsoft, Facebook, Ikea 

und Norsk  Hydro – seien PPAs für Anbieter attraktiver geworden. 

Trotzdem gilt auch hier: Sicherheit kostet Rendite. „Ein PPA mit ei-

nem bonitätsstarken Offtaker über beispielsweise 15 bis 20 Jahre 

mag Finanzinvestoren sympathisch 

sein“, warnt Giselher Kühne von der 

Advace Group. „Diese langfristigen 

PPAs sind aber in der Regel durch 

intensive Risikoabsicherung der Off-

taker geprägt. Dabei  spielen die Un-

sicherheit künftiger Marktpreisent-

wicklung und die Absicherung fester 

Abnahmemengen die zentrale Rolle. 

Man schneidet sich als Stromproduzent schnell erhebliche Ertrags-

potentiale ab.“ Wie dem Artikel bereits zu entnehmen ist, sehen Ex-

perten regional betrachtet attraktive Möglichkeiten „Die Projekte, 

die wir in Frankreich, Finnland und Schweden gekauft haben, sind 

zum großen Teil noch von staatlichen Einspeisevergütungen unter-

stützt. Deshalb war unsere Länderauswahl bisher sehr konservativ 

und wir.
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halb der Notierungen für das Standardpro-

dukt für Grundlast liegen werden. Die Höhe 

des absoluten Preisniveaus stellt für KPMG 

die größte Herausforderungdar. „Auf der ei-

nen Seite hat der Grünstromproduzent gro-

ßes Interesse an einer möglichst 

 langfristigen Absicherung“, schreibt KPMG. 

„Auf der anderen Seite werden aus heutiger 

Sicht mittelfristig die Chancen auf steigen-

de Preise höher eingeschätzt als die Risiken 

aus gegebenenfalls weiter fallenden  Preisen. 

Dies sollte besonders bei der Modellierung 

von Szenarien  beachtet werden.“ Zur PPA-

Optimierung empfiehlt KPMG  intelligente 

Handelssysteme bezüglich „Markt-Arbitra-

ge“, „Flexibilitätsvermarktung“ und „Spei-

cher“, die im White Paper näher erläutert 

werden. Aus Sicht von Giselher Kühne wird bei der Strukturierung 

von  Projekten ohne festen Einspeisetarif die Gestaltung intelligen-

ter  Risikoteilungs- und absicherungsmechanismen entlang der ge-

samten Wertschöpfungskette die wichtigste Aufgabe für den In-

vestment Manager. „Alle an einem Projekt beteiligten Parteien sind 

jetzt anders eingebunden und müssen umdenken“, sagt Kühne.  

Allianz und Meag: PPA mit Google

Mit Beispielen für PPAs können zum Beispiel die Allianz und die 

 Meag aufwarten. Beide verkaufen über langfristige Abnahmeverträ-

ge den in schwedischen Windparks erzeugten Grünstrom an Goog-

le. Bei diesem Corporate PPA nutzt Google den Strom für den Be-

trieb eines Rechenzentrums. Vor einem Jahr wurde bekannt, dass 

die Ärzteversorgung Westfalen-Lippe und Siemens Financial Servi-

ces in einen von Prime Capital mitentwickelten und mitstrukturier-

ten Windpark in Nordnorwegen investieren, dessen Strom vom 

Aluminiumhersteller Alcoa für ein Hüttenwerk abgenommen 

wird. Damals kommentierte Georg Obert vom Entwickler WPD In-

vest, dass PPA-Partner in der Regel nicht die Bonität der jeweiligen 

Regierungen haben, die die Tarifzuschläge erteilen. „Daher ergibt 

sich ein etwas höheres Bonitätsrisiko, das gerade bei länger laufen-

den Verträgen beachtet werden sollte.“ 

Bei Altanlagen ist interessant, dass diese abgeschrieben sind und 

das Fremdkapital abgetragen ist. Somit fallen nur noch Wartungs- 

und Pachtkosten an. Aus Sicht von Finanzinvestoren bleibt aber 

das  Manko, dass der Strompreis kaum kalkulierbar ist und Altanla-

gen auch viel weniger Strom produzieren als die in die Höhe ge-

wachsenen modernen Anlagen. Zudem steigen die Wartungskos-

ten.  Experten empfehlen neben der Beachtung der Windressourcen 

die Betriebs kosten, Strompreisrisiken und Repowering-Potenziale 

abzuwägen. „Es ist zu prüfen, in welchem Zustand die Anlagen 

sind und ob es kostengünstigere Servicekonzepte für den Anlagen-

typ gibt. Interessant sind solche Projekte vor allem dann, wenn die 

Standorte ein  Repowering-Potenzial haben und dort die Anlagen 

nach Ablauf des EEG durch neue Anlagen ersetzt werden können“, 

meint Georg Persigehl, Geschäftsführer des Renewables-Berater 

Reencon. Thomas Seibel, CEO des Asset Managers Re-Cap argu-

mentiert ähnlich, betont aber auch Risiken bei Strompreis und Ge-

nehmigungen: „Als Chance bei solchen Projekten ist das mögliche 

Repowering am Standort zu  sehen, welches aber ein komplett neu-

es Genehmigungsverfahren mit sich zieht und entsprechend lange 

dauern kann.“ 

Eine Indikation für das Preisniveau, zu dem ein PPA abgeschlos-

sen werden könnte, ist aus dem Preisniveau der Strombörsen ab-

leitbar. Mehr wird in der Regel bei einem PPA nicht möglich sein, 

da bei  hoher Windstromerzeugung das Stromangebot die Nachfra-

ge übersteigt. Dies drückt auf den Preis. Dieser Preisdruck führt 

dazu, dass Anlagenbetreiber für Windenergie nur schwer die 

durchschnittlichen Strompreise erzielen. Hieraus folgt nicht nur 

für KPMG, dass PPA-Preise unterhalb der Notierungen für das 

Standardprodukt für Grundlast liegen werden. Die Höhe des abso-

luten Preisniveaus stellt für KPMG die größte Herausforderungdar. 

„Auf der einen Seite hat der Grünstromproduzent großes Interesse 

an einer möglichst  langfristigen Absicherung“, schreibt KPMG. 

„Auf der anderen Seite werden aus heutiger Sicht mittelfristig die 

Chancen auf steigende Preise höher eingeschätzt. Aus Sicht von Gi-

selher Kühne wird bei der Strukturierung von  Projekten ohne fes-

ten Einspeisetarif die Gestaltung intelligenter  Risikoteilungs- und 

absicherungsmechanismen entlang der gesamten Wertschöp-

fungskette die wichtigste Aufgabe für den Investment Manager.

len. „Daher ergibt sich ein etwas höheres Bonitätsrisiko, das gerade 

bei länger laufenden Verträgen beachtet werden sollte.“ 

Bei Altanlagen ist interessant, dass diese abgeschrieben sind und 

das Fremdkapital abgetragen ist. Somit fallen nur noch Wartungs- 

und Pachtkosten an. Aus Sicht von Finanzinvestoren bleibt aber 

das  Manko, dass der Strompreis kaum kalkulierbar ist und Altanla-

gen auch viel weniger Strom produzieren als die in die Höhe ge-

wachsenen modernen Anlagen. Zudem steigen die Wartungskos-

ten.  Experten empfehlen neben der Beachtung der Windressourcen 

die Betriebs kosten, Strompreisrisiken und Repowering-Potenziale 

abzuwägen. „Es ist zu prüfen, in welchem Zustand die Anlagen 

sind und ob es kostengünstigere Servicekonzepte für den Anlagen-

typ gibt. Interessant sind solche Pro-

jekte vor allem dann, wenn die 

Standorte ein  Repowering-Potenzial 

haben und dort die Anlagen nach 

Ablauf des EEG durch neue Anlagen 

ersetzt werden können“, meint Ge-

org Persigehl, Geschäftsführer des 

Renewables-Berater Reencon. Tho-

mas Seibel, CEO des Asset Managers 

Re-Cap argumentiert ähnlich, betont aber auch Risiken bei Strom-

preis und Genehmigungen: „Als Chance bei solchen Projekten ist 

das mögliche Repowering am Standort zu  sehen, welches aber ein 

komplett neues Genehmigungsverfahren mit sich zieht und ent-

sprechend lange dauern kann.“ 

PPA: Sicherheit kostet

Die Attraktivität von PPAs hängt schlussendlich neben der Bonität 

des Stromabnehmers natürlich von den erzielbaren Preisen ab. 

Diese hängen von vielen Faktoren ab: Wie viele Megawatt an kon-

ventionellen Kraftwerken gehen vom Netz und wie viele Erneuer-

bare Energien werden erzeugt? Welchen Einfluss haben künftig 

 Speichertechnologien? Welche Netze stehen zur Verfügung? Wie 

hoch ist der künftige  Verbrauch? 

Ab Anfang 2021 fallen alle Altanlagen, die vor dem Jahr 2001 in Be-

trieb genommen wurden, aus der EEG-Förderung  heraus. Betrof-

fen seien Ende 2020 rund 4.100 Megawatt, die sich auf etwa 6.000 

Anlagen verteilen. Im Schnitt liegen die Anlagengrößen also nur 

bei rund 0,68 Megawatt. Bezüglich der Weiternutzung dieser vor 

20 Jahren in Betrieb genommenen Anlagen, deren Nabenhöhen 

und Rotordurchmesser deutlich geringer ausfallen, klingt KPMG 

nicht besonders optimistisch. Für KPMG stellen sich Fragen nach 

der Wirtschaftlichkeit und ob Auflagen wie das Bundes-Immissi-

onsschutzgesetz eine Verlängerung der Betriebsgenehmigung ver-

hindern können. Weiter weist KPMG darauf hin, dass Anlagen der 

 Jahrgänge um 2000 für die Vermarktung an der Strombörse häu-

fig nicht die notwendigen Voraussetzungen wie die Fernsteuerbar-

keit oder die Übertragung von Echtzeitdaten zur Optimierung der 

Prognosen erfüllen. Diese Punkte führen KPMG zur abschließen-

den Frage zu den Altanlagen: „Besteht die Möglichkeit zum Repo-

wering, um  erneut von der EEG-Vergütung zu profitieren?“ 

KPMG konstatiert, dass noch vor zwei bis drei Jahren Projektent-

wickler in der Regel nur PPA-Angebote von Energieversorgern er-

hielten. Durch neue Abnehmer aus anderen Branchen – beispiels-

weise durch Stromeinkäufer wie Google, Microsoft, Facebook, Ikea 

und Norsk  Hydro – seien PPAs für Anbieter attraktiver geworden. 

Trotzdem gilt auch hier: Sicherheit kostet Rendite. „Ein PPA mit ei-

nem bonitätsstarken Offtaker über beispielsweise 15 bis 20 Jahre 

mag Finanzinvestoren sympathisch sein“, warnt Giselher Kühne 

von der Advace Group. „Diese langfristigen PPAs sind aber in der 

Regel durch intensive 

 Risikoabsicherung der Offtaker ge-

prägt. Dabei  spielen die Unsicher-

heit künftiger Marktpreisentwick-

lung und die Absicherung fester 

 Abnahmemengen die zentrale Rolle. 

Man schneidet sich als Stromprodu-

zent schnell erhebliche Ertragspo-

tentiale ab.“ Eine Indikation für das 

Preisniveau, zu dem ein PPA abgeschlossen werden könnte, ist aus 

dem Preisniveau der Strombörsen ableitbar. Mehr wird in der Re-

gel bei einem PPA nicht möglich sein, da bei  hoher Windstromer-

zeugung das Stromangebot die Nachfrage übersteigt. Dies drückt 

auf den Preis. Dieser Preisdruck führt dazu, dass Anlagenbetreiber 

für Windenergie nur schwer die durchschnittlichen Strompreise 

erzielen. Hieraus folgt nicht nur für KPMG, dass PPA-Preise unter-

„xxx rund unseres Geschäfts­
modells benötigen wir eine 

hoch skalierbare IT­Plattform.“
Kai Lewalter, Frankfurter-Leben-Gruppe
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AWARDS 

Berlin

PORTFOLIO INSTITUTIONELL AWARDS AND ANNUAL CONFERENCE

This annual event is the most important accolade for institutional investors in Germany 
and the only one where more than 190 key decision-makers   from the institutional 
investment industry come together. Every year, institutional investors are awarded for 
their professionalism and excellent investment performance. As a sponsor of the portfolio 
institutionell annual conference and awards, you can support one of the 14 categories in 
which awards are conferred. As a result, you will be part of a group of only 14 investment 
companies that have exclusive access to the event and feel involved with the fundamental 
idea behind the awards encouraging professionalism, transparency and excellence in 
German investment management.

The portfolio institutionell annual conference takes place before the gala night. This 
provides investors with the perfect environment to foster an exchange of knowledge with 
other investors at the highest level and to come away with food for thought for their daily 
business and beyond.

A limited number of sponsoring packages for the annual conference and the awards are 
available. Information and price upon request.

PARTICIPANTS ARE INVESTMENT DECISION-MAKERS FROM

	■ Insurance companies

	■ Pension funds

	■ Corporate treasury

	■ Foundations

	■ Churches and municipal establishments

	■ Banks (treasury)

� DATE

� LOCATION

11.03.2027

PRINT-MAGAZINE ONLINE ROUNDTABLE EVENTSOVERVIEW EVENTS



14

portfolio-institutionell.de / Media kit 2027 The publisher reserves the right to make changes

PRIVATE MARKETS FORUM

In the current market environment, institutional investors face both challenges and exciting 
opportunities in the private markets. Our forum invites you to explore forward-thinking 
strategies together and unlock the full potential of equity and debt capital.

In a changing market landscape, opportunities arise to enhance investment performance 
and manage risks wisely. Engaging with leading experts provides valuable insights and 
strengthens your portfolio for the years to come.
Join us and help shape the future of private markets!

Sponsorship packages and pricing available upon request

Düsseldorf

PRIVATE
MARKETS
FORUM

PRIVATE MARKETS FORUM

� DATE

PARTICIPANTS

	■ Pension Funds and Pension Schemes

	■ Insurance Companies

	■ Foundations

	■ Banks (Proprietary Investment)

� LOCATION

23.11.2027
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