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GASTBEITRAG

Ausk˛mmliche Rendite, gutes
Gewissen

B˛rsen-Zeitung, 25.1.2020
Niedrige Zinsen, sinkende Renditen,
mangelnde Alternativen bei Invest-
ments – institutionelle Investoren
haben es zurzeit nicht leicht, mit
dem ihnen anvertrauten Kapital die
garantierten Versorgungsansprˇche
ihrer Leistungsberechtigten zu be-
dienen. Zumal Regularien den An-
teil riskanter Assetklassen wie bei-
spielsweise Aktien, die h˛here Ren-
diten als die klassischen Investments
in Staatsanleihen erwirtschaften
k˛nnten, strikt begrenzen bezie-
hungsweise hohe Eigenkapitalunter-
legungen erfordern.
Besonders komplex ist die Lage fˇr

kirchliche Einrichtungen. Denn
mehr noch als bei vielen anderen
Vorsorgeeinrichtungen basiert die
Kapitalanlage hier auf den Prinzi-
pien der Nachhaltigkeit und berˇck-
sichtigt gezielt Anlageaspekte wie
Sozialverträglichkeit, Ökologie und
Generationengerechtigkeit. Sie bil-
den die Leitlinie fˇr die Investments-
truktur. Umsichtiges und gezieltes
Handeln bestimmt ihren nachhaltig
ausgerichteten Kapitalanlagepro-
zess und dokumentiert so die Ver-
antwortung fˇr die Bewahrung der
Sch˛pfung. Vermieden wird etwa
die Anlage von Geldern in unethi-
sche Geschäftsfelder oder Geschäfts-
praktiken, die diesem Wertever-
ständnis zuwiderlaufen.

Ein Muss fˇr kirchliche Träger

Sind nachhaltige Investments
auch fˇr immer mehr Investoren ein
wˇnschenswertes Anlagekriterium,
so sind sie fˇr kirchliche Träger ein
Muss, weil sich ihre Statuten an
christlich-ethischen Werten orien-
tieren. Insofern ist die Betonung auf
Nachhaltigkeit im Bereich der Kapi-
talanlagen keinMode- oder Prestige-
thema. Bei allen Investmenten-
tscheidungen berˇcksichtigen kirch-
liche Einrichtungen bereits seit vie-
len Jahren konsequent Nachhaltig-
keitsaspekte – mit positiven Auswir-
kungen auf die langfristige Rendite.

Moral und Rendite vers˛hnt

Denn Moral und Rendite schlie-
ßen sich nicht aus, sondern ergän-
zen sich im Gegenteil sogar komple-
mentär: Zahlreiche Studien belegen,
dass Umwelt-, Sozial- und Gover-
nance-Kriterien (ESG) ein Portfolio
bei vergleichbaren Renditen und un-

ter Vermeidung vielfältiger Risiken
sogar stabilisieren. Ein enormer Vor-
teil fˇr institutionelle Investoren, die
auf langfristig planbare Einnahmen
angewiesen sind.

Impact Investments im Fokus

Wer sich demnach an Environ-
ment, Social, Governance orientiert,
fährt besser als derjenige, der seine
Strategie nur an Ausschlusskriterien
und normbasiertem Screening aus-
richtet.
Immer häufiger suchen Investoren

nach Assets, die konkrete und mess-
bare Beiträge dazu liefern k˛nnen,
die Ziele fˇr nachhaltige Entwick-
lung der Vereinten Nationen, die so-
genannten Sustainable Develop-
ment Goals oder kurz SDG, zu erfˇl-
len – und nicht nur umweltschädi-
gende und unethische Anlagem˛g-
lichkeiten auszuschließen. Die Rede
ist dann von ,,Impact Investments‘‘.
Im Fokus stehen dabei neben diver-
sen sozialverträglich orientierten
Themen in ˛kologischer Hinsicht
verstärkt erneuerbare Energien – al-
len voran Solar- und Windkraftwer-
ke, aber auch Netzinfrastruktur und
Energieeffizienzformen.
Was spricht neben ethischen Er-

wägungen fˇr erneuerbare Ener-
gien? Sie werden zunehmend auch
ohne staatliche F˛rderprogramme,
Subventionen und garantierte Ein-
speisevergˇtungen wettbewerbsfä-
hig und rentabel. Die Stromgeste-
hungskosten fˇr Windenergie und
Photovoltaik sind in den vergange-
nen Jahren so stark gesunken, dass
längst Netzparität erreicht ist. Viel-
mehr weisen viele konventionelle
Entstehungsarten sogar h˛here Ge-
stehungskosten auf. Die Minimal-
rendite von Ökostrom entspricht
heutzutage den Kapitalkosten, die
in Deutschland bei 6 bis 7% liegen
mˇssen.
Wo aber keine Einspeisevergˇtung

mehr gezahlt wird, muss der produ-
zierte Strom an den Spotmärkten
verkauft werden, die als sehr volatil
gelten. Wie alle institutionellen In-
vestoren sind kirchliche Vorsorge-
einrichtungen ebenso auf regelmä-
ßige und m˛glichst gut prognosti-
zierbare laufende Cash-flows sowie
konstante Bucherträge angewiesen,
um die Versorgungsansprˇche ihrer
Mitglieder zu bedienen. Um sich ge-
gen starke Strompreisschwankun-
gen abzusichern, empfiehlt es sich,

langfristige Stromlieferverträge, so-
genannte Power Purchase Agree-
ments (PPA) abzuschließen – entwe-
der mit Stromversorgern oder mit
großen Verbrauchern. Das lässt sich
der Partner zwar bezahlen und
schmälert die Rendite, sorgt aber
imGegenzug fˇr hohe Ertragsstabili-
tät.

Nachhaltig Geld verdienen

Selbst vermeintlich exotische Teil-
märkte k˛nnen nachhaltig sein und
dennoch dauerhaft fˇr ausk˛mmli-
che Renditen sorgen. Denn nachhal-
tig handeln, das heißt automatisch
auch wirtschaftlich handeln: Nie-
mand kann auf Dauer mehr ausge-
ben, als er einnimmt. Auch bei den
bislang noch seltenen Investitionen
in Wasserkraft geht es in diesem Zu-
sammenhang um mehr als das gute
Gewissen. Mit Strom aus Wasser-
kraft lässt sich Geld verdienen und
nachhaltig Rendite erwirtschaften.
Es gibt viele Argumente fˇr die Nut-
zung vonWasser sowohl im Energie-
mix als auch im Portfolio. Wasser-
kraft ist nicht nur eine der ältesten
Energiequellen weltweit; sie ist noch
immer die gr˛ßte potenzielle Strom-
quelle unter den erneuerbaren Ener-
gien – immerhin mit einem Anteil
von rund 62%. Im Unterschied zu
Solaranlagen produzieren Wasser-
kraftwerke beispielsweise unabhän-
gig von der Tageszeit durchgehend
Strom. Zudem werden sie weniger
stark vom Wechsel der Jahreszeiten
beeinflusst. Dadurch lassen sich hy-
drologische Daten vergleichsweise
zuverlässig schätzen, was die Pla-
nungssicherheit von Investoren er-
h˛ht.

Unterschätzte Wasserkraft

Dennoch spielen Wasserkraftwer-
ke als Investments im Vergleich zu
Windenergie und Fotovoltaik eine
eher untergeordnete, unterschätzte
Rolle. Das liegt an der Marktstruk-
tur: Oftmals handelt es sich um gro-
ße Kraftwerke an Staudämmen, die
sich zumeist in der Hand von zum
Teil ˛ffentlichen Versorgern befin-
den und deshalb als Investments fˇr
private Investoren nicht zur Verfˇ-
gung stehen. Solche Wasserkraft-
werke stellen zudem recht umfang-
reiche und praktisch nicht skalierba-
re Einzelinvestments dar.
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Noch die Ausnahme

Anders verhält es sich bei dezen-
tralen Laufwasserkraftwerken. In-
vestments in solche Kleinwasser-
kraftwerke sind einerseits besser di-
versifizierbar, gleichzeitig erlauben
Plattformen Skalen- und Kostenvor-
teile beim Erwerb und beim Betrei-
ben. In Deutschland eher die Aus-
nahme, bilden sie in Norwegen in
manchen Regionen das Rˇckgrat
der Stromversorgung. Und sie sind
fˇr private Kapitalgeber investier-

bar. Auch im Norden der Iberischen
Halbinsel sind solche breit diversifi-
zierbaren Investmentchancen zu fin-
den.

Den Ansprˇchen genˇgen

Ein weiterer Vorteil: Kleinwasser-
kraftwerke bedeuten einen sehr viel
kleineren Eingriff in Natur und
Landschaft als große Staudammpro-
jekte – und entsprechen damit noch
stärker den Ansprˇchen kirchlicher
Investoren an Umweltkriterien.

Genau solche Strukturen sind spe-
ziell fˇr kirchliche institutionelle In-
vestoren interessant, weil sie das
Rendite-Risiko-Profil verbessern,
den CO2-Abdruck des Portfolios re-
duzieren – und damit einen Beitrag
zur Energiewende und letztendlich
zur Bewahrung der Sch˛pfung lei-
sten.
.......................................................
Dieter Rentsch, Mitgrˇnder Aquila
Capital und Ewald Stephan, Vor-
stand Verka VK Kirchliche Vorsorge
VVaG

ID: 2020017010


