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Der Umbau des Energiesystems hin zur 
Klimaneutralität ist im vollen Gange. Bis 
2030 soll in Deutschland 80% des erzeug-
ten Stroms aus erneuerbaren Energien 
stammen. Um sicherzustellen, dass diese 
grüne Energie, dort genutzt werden kann, 
wo sie gebraucht wird, muss der Ausbau 

der Stromnetze mit dem dynamischen 
Wachstum erneuerbarer Energien Schritt 
halten. Dies erfordert beträchtliche Inves-
titionen in die Strominfrastruktur.

Amprion, einer der vier Übertragungs-
netzbetreiber in Deutschland mit Sitz in 
Dortmund, spielt eine entscheidende 
Rolle in dieser Transformation. Das Unter-
nehmen plant, bis 2028 rund 27,5 Mrd. 
Euro in den Aus- und Umbau seines Über-
tragungsnetzes zu investieren, um grünen 
Strom aus dem Norden in großen Mengen 
in den Westen und Süden Deutschlands zu 
transportieren. Dort liegen die Regionen 
mit hohem Stromverbrauch im Netzgebiet 
von Amprion, in dem ein Drittel der ge-
samten deutschen Wirtschaftsleistung 
erzeugt wird.

Bei der Finanzierung dieser umfangrei-
chen Investitionen wird das Unternehmen 
unter anderem von der schwedischen Bank 
SEB unterstützt. Finanzinstitute wie die 
SEB, die führend im Bereich grüner Finan-
zierungsinstrumente sind, spielen eine ent-
scheidende Rolle bei der Bereitstellung der 
notwendigen Milliardeninvestitionen. Sus-

tainable-Finance-Produkte werden immer 
beliebter, um den steigenden Bedarf an 
nachhaltigen Investitionen im Energiesek-
tor zu decken. Als Alternative zum klassi-
schen Unternehmenskredit oder einem 
Schuldscheindarlehen nehmen Unterneh-
men wie der Übertragungsnetzbetreiber 
immer häufiger den internationalen Kapi-
talmarkt mit grünen Anleihen in Anspruch. 

Der Schritt auf den grünen Kapitalmarkt 
erfordert jedoch eine solide Nachhaltig-
keitsstrategie. Das Dortmunder Unterneh-

men steht hier an vorderster Stelle. Die 
Strategie zur Senkung der eigenen CO2-
Emissionen wurde von der Science Based 
Targets initiative (SBTi) voll umfänglich 
akzeptiert. Das Green Finance Framework 
entspricht unter anderem den internatio-
nal bekannten Green Bond Principles der 
International Capital Market Association 
(ICMA). Finanziert werden ausschließlich 
Projekte, die nachhaltig im Sinne der EU-
Taxonomie sind. Dadurch wird sicherge-
stellt, dass Nachhaltigkeit fest in die Fi-
nanzierungsstrategie integriert ist. 

Ratings bieten Sicherheit

Mit diesem Ansatz erreicht Amprion 
regelmäßig hervorragende Ergebnisse bei 
Nachhaltigkeits-Ratings. Diese Ratings 
bieten Investoren zusätzliche Sicherheit 
und bestätigen die Nachhaltigkeitsleistun-
gen der Unternehmen. Besonders im Be-
reich der Nachhaltigkeit gibt es viele Ent-
wicklungen – so auch das Reporting von 
Unternehmen betreffend, um die Trans-
parenz der eigenen nachhaltigen Leistun-
gen weiter zu erhöhen. Die Umsetzung der 
Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive (CSRD) betrifft künftig auch nicht-
börsennotierte Unternehmen wie die Am-
prion GmbH, die bereits jetzt mit den in-
ternen Vorbereitungen dieser neuen Be-
richterstattung für das Geschäftsjahr 
2025 weit vorangeschritten ist. 

Grüne Anleihen, die von Netzbetreibern 
wie Amprion herausgegeben werden, er-

möglichen es Finanzinvestoren, aktiv an 
der Energiewende teilzunehmen, indem 
sie in den Ausbau nachhaltiger Energie-
netze investieren. Green Bonds erwirt-
schaften nicht nur Rendite, sondern tra-
gen auch zur Reduzierung des CO2-Aus-
stoßes durch die damit finanzierten In-
vestitionen bei.

Mit der Beschleunigung des Netzaus-
baus im Rahmen der Energiewende stei-
gen grundsätzlich auch die Volumina grü-
ner Anleihen, die einen wichtigen Bau-
stein zur Finanzierung der Investitionen 
bilden. Ebenfalls ist es für Stromnetzbe-
treiber entscheidend, das notwendige Ei-
genkapital einzusammeln. Hier ist ein 
regulatorischer Rahmen, der dem Wachs-
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tum der Übertragungsnetzbetreiber Rech-
nung trägt, eine wichtige Voraussetzung. 
Eine stabile Innenfinanzierungskraft bil-
det einen weiteren Baustein zur Finanzie-
rung der Energiewende. Denn entschei-
dend ist eine solide wirtschaftliche Basis, 
um nachhaltige Investitionen umsetzen 
zu können.

Amprion hat dies erfolgreich bewiesen 
durch bestätigte solide und stabile Invest-
ment-Grade-Ratings einerseits und posi-
tive Nachhaltigkeitsbewertungen exter-
ner Ratinganbieter andererseits. So hat 
sich das Unternehmen mit tatkräftiger 
Unterstützung der SEB erfolgreich am 
Kapitalmarkt als sogenannter Frequent 
Issuer etabliert. 

Grüne Finanzierungen für klimaneutralen Strom gefragt
Strombedarf steigt im Zuge der nachhaltigen Transformation – Netzausbau als wesentliche Säule 
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Der Konzern Versicherungskammer 
setzte bei den Kapitalanlagen frühzeitig 
auf die Assetklasse Infrastruktur und ist 
seit mehr als zehn Jahren ein Branchen-
Vorreiter. Das gilt auch für Engagements 
im Kontext der Klima- und Wärmewende. 
Als langfristiger Investor liegt unser 
Schwerpunkt besonders bei der Dekarbo-
nisierung, der Digitalisierung und der 
Daseinsvorsorge. Als Buy-and-Hold-In-
vestor betreut die Versicherungskammer 

circa 100 Projekte und versucht, immer 
so direkt wie möglich zu investieren. 
Etwa 5 Mrd. Euro der rund 65 Mrd. Euro 
Assets under Management flossen bislang 
europaweit in Infrastrukturprojekte – das 
hohe Niveau bleibt auch in der Zukunft. 

Wir haben mit „Ferngas“ einen Gasnetz-
betreiber in Bayern und Thüringen erwor-
ben. Hier geht es derzeit vordringlich um 
den Wasserstoffhochlauf. Dazu sprechen 
wir intensiv mit Politik, Wirtschaft und 
Banken. Mit dieser Investition werden öf-

fentlicher Auftrag und Nachhaltigkeits-
strategie perfekt umgesetzt: durch nen-
nenswerte Beiträge sowohl zur Versor-
gungssicherheit als auch zur Dekarboni-
sierung in Deutschland. Weitere Investi-
tionen erfolgen in erneuerbare Energien 
oder Ladestationen für E-Autos. 

Allerdings ist zu bemängeln: Die 
Markteintrittsbarrieren für Investitionen 
in Infrastrukturanlagen sind nach wie 
vor hoch; politische und regulatorische 
Facetten sind nicht immer nachvollzieh-
bar und verzögern oder verhindern gar 
den notwendigen Ausbau wichtiger An-
lagen und Einrichtungen. Die Politik 
steht hier in der Pflicht. Entsprechende 
Weichenstellungen sind überfällig, denn 
unbestritten ist der hohe, letztlich auch 
gesellschaftliche Mehrwert durch Infra-
strukturinvestments.

Finanzierer der Regionen

Wenngleich sich die Investitionen in In-
frastruktur auf Europa erstrecken, so 
stärkt die Versicherungskammer, traditio-
nell Versicherer der Regionen, mit einem 
stattlichen Teil dieser Investitionen ihren 
Bezug zu den Regionen. Tritt sie doch zu-
nehmend nicht mehr nur als „Versicherer 
der Regionen“, sondern als „Finanzierer 
der Regionen“ in Erscheinung. 1,5 Mrd. 
Euro investiert die Versicherungskammer 
im sozialen und kommunalen Bereich in 
Deutschland und unterstreicht damit auch 
ihre gesellschaftliche Verantwortung. 

Hierzu zählen beispielsweise soziale 
Wohnbaugesellschaften mit dem Gemein-
wohlauftrag, bezahlbaren Wohnraum zur 
Verfügung zu stellen sowie die adäquate 
Versorgung der Bevölkerung über Kran-
kenhäuser, Pflegeheime und Kindertages-
stätten. Davon profitiert die Bevölkerung 
ebenso wie die Kommunen. Denn auf diese 
Weise wird privates Kapital mittelbar mo-
bilisiert, die Investitionslücke im infra-
strukturellen Bereich reduziert und die 
Kassen der Kommunen entlastet.

Die Aktivitäten des Konzerns mit Blick 
auf die Energiewende setzen an unter-

Börsen-Zeitung, 16.5.2024 schiedlichen Stellen den Hebel an: Etwa 
durch die neue Initiative der Versiche-
rungskammer, „Wir: Partner der Energie-
wende“, eine Kooperation mit der Sparkas-
sen-Finanzgruppe. Die Versicherungskam-
mer sieht sich seit jeher als strategischer 
Partner für die vermittelnden Sparkassen, 
da sie sehr langfristige Finanzierungen 

übernehmen kann. Außerdem geht es um 
Beratung und Wissenstransfer, etwa wenn 
einer Sparkasse die Finanzierung eines 
Windparks angetragen wird. Hier gilt es 
einmal mehr, Synergien zu heben.

Nachhaltige Kapitalanlagestrategien 
und die daraus resultierenden Investitio-
nen in zukunftsweisende Infrastruktur-
projekte sind ein Baustein für eine nach-
haltige Zukunft. Doch ist es auch lohnens-
wert, den Blick auf die Verknüpfung zwi-
schen Finanzentscheidungen und der Si-
cherung der Altersvorsorge zu lenken. Mit 
dem Konzept der „doppelten Rendite“ 
lassen sich nachhaltige Kapitalanlage und 
eine Entlastung der Sozialsysteme verbin-
den. In Zeiten des demografischen Wan-
dels soll für mehr Nachhaltigkeit in den 
Sozialsystemen und damit für mehr Gene-
rationengerechtigkeit gesorgt werden. 

Vorsorgerisiko Demografie

Derzeit wird viel über Zinsen und Infla-
tion gesprochen, doch die Demografie 
stellt das wirkliche Vorsorgerisiko dar. Wir 
beziehen immer länger Rente, unterschät-
zen diese Entwicklung aber massiv. Maxi-
male Effizienz bei der Altersvorsorge ist 
entscheidend. Nur Lebensversicherungs-
produkte bieten einen ganzheitlichen Lö-
sungsansatz und können in unsicheren 
Zeiten eine lebenslange Rente garantieren.

Es geht also um mehr Eigenvorsorge 
und Kapitaldeckung, um kommende Ge-
nerationen nicht noch stärker zu belasten. 
Gelingen kann dies einerseits durch er-
höhte staatliche Anreize für mehr private 
Vorsorge, andererseits, indem diese Mittel 
durch den Versicherer in Anlagen einge-
bracht werden, die der Energiewende zu-
gutekommen. Und das wiederum funk-
tioniert mit nachhaltigen Infrastruktur-
anlagen.

Mit Infrastruktur Zukunft gestalten
Assetklasse bleibt beim Buy-and-Hold-Investor auch künftig auf hohem Niveau – Engagements können sich doppelt rentieren
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Nachhaltige Kapital-
anlagestrategien und 
die daraus resultie-
renden Investitionen 
in zukunftsweisende 
Infrastrukturprojekte 
sind ein Baustein für 
eine nachhaltige 
Zukunft.
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ESG ZukunftsCheck
gemacht.
Nachhaltige Zukunft 
im Blick.

ESG ZukunftsCheck
gemacht.
Nachhaltige Zukunft 
im Blick.

Real Estate Management.
Für Unternehmensimmobilien. 

www.dal.de

Kostenloses 
Info-PDF zum 
ESG-Check 
herunterladen.
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Die Energiewende ist in vollem Gange und 
eines ihrer zentralen Ziele in Europa und 
insbesondere in Deutschland ist der Aus-
bau erneuerbarer Energiequellen wie Wind, 
Sonne und Biomasse. Deutschland hat in 
diesem Bereich große Fortschritte ge-
macht: Der Anteil der erneuerbaren Ener-
gien an der Stromerzeugung betrug 2023 
laut Statistischem Bundesamt 56%. Dabei 
haben vor allem politische Initiativen wie 
staatliche Einspeisetarife und Zielvorga-
ben für erneuerbare Energien dazu beige-
tragen, Investitionen in die Infrastruktur 
für erneuerbare Energien zu fördern.

Allerdings reicht das bisherige Ausbau-
tempo nicht aus, um die politischen Ziele 
und den weiter steigenden Strombedarf 
zu decken. Bei einem erwarteten Strom-
verbrauch in Deutschland von 750 Terra-
wattstunden (TWh) sollen 80%, also 600 
TWh aus erneuerbaren Energiequellen 
gedeckt werden. Für den Ausbau von 
Wind- und Solarenergie bedeutet dies zu-
sätzliche Kapazitäten von 8 beziehungs-
weise 20 Gigawatt (GW) an Wind- und 
Solaranlagen pro Jahr – eine Zahl, die 
selbst in den ausbauintensivsten Jahren 
nicht erreicht wurde. 

Ein Teil der Energiewende

Und erneuerbare Energien selbst sind 
nur ein Teil der Energiewende. Neben dem 
Ausstieg aus Kohle und Kernkraft sind 
Energieeffizienz und -einsparungen we-
sentliche Aspekte. Gefördert, werden bei-
spielsweise die Modernisierung von Ge-
bäuden, die Einführung energieeffizienter 
Technologien und energiesparende Prakti-
ken in Industrie, Verkehr und Haushalten. 

Für die Integration erneuerbarer Ener-
giequellen sind die Verbesserung und Mo-
dernisierung des Stromnetzes von ent-
scheidender Bedeutung, um auch bei er-
höhter und umzuverteilender Strompro-
duktion die notwendige Netzstabilität und 
-zuverlässigkeit zu gewährleisten. Deutsch-
land investiert in die Netzinfrastruktur, 
intelligente Netztechnologien und netz-
weite Energiespeicherung, um den Über-
gang zu einem stärker dezentralisierten 
und auf erneuerbaren Energien basieren-
den Stromsystem zu erreichen.

Und schließlich setzt Europa im Rah-
men der Energiewende zunehmend auf 
Elektrofahrzeuge, um die Kohlenstoff-
emissionen im Verkehr zu reduzieren. 

Deutschland, die Heimat großer Automo-
bilhersteller, investiert in die Produktion 
von E-Fahrzeugen und die Ladeinfrastruk-
tur, um den Übergang zu einem nachhal-
tigen Verkehr zu unterstützen.

In Euro ausgedrückt bedeutet diese 
Transformation immense Zahlen: Die Be-
ratungsagentur Deloitte schätzt den Kapi-
talbedarf bis 2030 zum Ausbau der erneu-
erbaren Energien allein in Deutschland 
auf 351 Mrd. Euro und für den Ausbau der 
Stromnetze und begleitender Infrastruk-
turmaßnahmen werden weitere 226 Mrd. 
Euro benötigt. Dieser Kapitalbedarf kann 
nur unter der verstärkten Einbindung von 
privaten Mitteln gedeckt werden. Für in-
stitutionelle Investoren bietet das interes-
sante Chancen, ihr Anlageportfolio unter 
Rendite-, Risiko- und Nachhaltigkeitsas-
pekten weiterzuentwickeln.

Institutionelle Anleger wie Pensions-
fonds, Staatsfonds, Versicherungsgesell-
schaften und Vermögensverwalter spielen 
eine wichtige Rolle bei der Förderung der 
Energiewende, indem sie Kapital für ver-
schiedene Investitionsmöglichkeiten be-
reitstellen. Diese reichen von direkten 
Eigen- oder Fremdkapital-Investitionen in 
Projekte über geschlossene Spezialfonds 
(Alternative Investment Funds) bis hin zu 
börsengelisteten Exchange Traded Funds 
(ETFs). 

Während der Appetit nach Infrastruk-
tur-Assets bei institutionellen Investoren 
laut Prequin mit einer jährlichen Wachs-
tumsrate von 17,1% in den Jahren 2010 bis 
2021 rasant gewachsen ist, war aufgrund 
der Zinswende im vergangenen Jahr ein 

leichter Rückgang zu verzeichnen. Insbe-
sondere in Deutschland ergibt sich aus 
dem genannten Kapitalbedarf jedoch 
noch ein erhebliches Investitionspotenzial.

Dabei bietet die Assetklasse Infrastruk-
tur eine Reihe von Eigenschaften, welche 
die klassischen Kapitalanlagen institutio-
neller Investoren sinnvoll ergänzen können. 

Ihre langfristigen, stabilen und prog- 
nostizierbaren Cash-flows harmonieren gut 
mit dem Verbindlichkeitenprofil eines In-
vestors. Hinzu kommt, dass die histori-
schen Ausfallraten gemessen am möglichen 
Return vergleichsweise gering sind. Umso 
mehr, wenn die finanzierten Projekte ihren 
Cash-flow aus staatlichen Mitteln wie zum 
Beispiel einem Einspeisetarif generieren. 

Aber auch feste Stromabnahmeverträge, 
sogenannte Power Purchase Agreements, 
sorgen für kalkulierbare Erträge. Schließ-
lich weisen Investitionen in die Infrastruk-
tur eine geringe Korrelation zu öffentli-
chen Märkten auf und bieten durch meist 

inflationsgekoppelte Einnahmenstruktu-
ren auch einen natürlichen Inflationsaus-
gleich. Dafür sind die Investments relativ 
illiquide; eine Tatsache, die sich in einer 
erhöhten Illiquiditätsprämie margenstei-
gernd für jene Investoren nutzen lässt, 
welche nicht auf börsentägliche Liquidität 
angewiesen sind.   

Nur die wenigsten und größten Investo-
ren verfügen jedoch über ein Investment-
volumen und die Expertise, um direkt in 
ein Infrastruktur-Projekt zu investieren. 
Für die meisten bietet es sich deshalb an, 
ihre Investitionen über Fondsstrukturen 
zu tätigen. Fondsinvestments ermöglichen 
eine kosteneffiziente und umfassende Di-
versifikation bei geringen Investitionsvo-
lumina (meistens ab 10 Mill. Euro). 
Ebenso bieten sie unter vorher definierten, 
klaren Mandatsstrukturen und Risk-Re-
turn-Kriterien einen Zugang zu Deal Flow 
und Track Record des Assetmanagers. In-
stitutionelle Anleger können so zum Bei-

spiel direkt in Infrastrukturprojekte für 
erneuerbare Energien wie Windparks, 
Solarparks, Wasserkraftwerke und Bio-
masseanlagen investieren. 

Zu unterscheiden ist bei einem Fonds-
investment, ob dieses sich am Eigenkapi-
tal der Projekte beteiligt oder am Fremd-
kapital, meist in Form von Project Finance 
Debt. Bei erstgenannter Gruppe handelt 
es sich um Risikokapital- und Private-
Equity-Fonds, die sich auf Unternehmen 
oder Projekte konzentrieren, welche inno-
vative oder saubere Energietechnologien 
entwickeln oder betreiben, wie zum Bei-
spiel Produktionsanlagen für erneuerbare 
Energien aus Wind und Solar, Batterie-
speicher, Wasserstoffproduktion oder 
Elektrofahrzeugtechnologie. 

Ein prominentes Investment in diesem 
Sektor war zum Beispiel die Übernahme 
des deutschen Wind- und Solarparkbetrei-
bers Encavis durch von KKR verwaltete 
Fonds. Solche (Private-)Equity-Fonds, weil 
Eigenkapital, bieten das Potenzial für Ren-
diten zwischen 7% und 12% pro Jahr bei 
entsprechendem Risiko. 

Infrastruktur-Debt-Fonds investieren in 
das vorrangige (senior) oder nachrangige 
(mezzanine oder junior) Fremdkapital von 
Infrastruktur-Projektgesellschaften oder 
Sponsoren oder Betriebsgesellschaften 
solcher Projekte. Die Finanzierungen sind 
dabei vorrangig oder nachrangig besi-
chert. Je nach Seniorität des zur Verfü-
gung gestellten Fremdkapitals können 
Infrastruktur-Debt-Fonds eine jährliche 
Rendite von 5% bis 10% erzielen.

Ob Equity- oder Debt-Fonds: Die Anla-
gestrategien der jeweiligen Manager (oder 

Börsen-Zeitung, 16.5.2024 General Partner) der Fonds unterscheiden 
sich in der regionalen Ausrichtung und 
dem Anlagefokus. So reicht das Spektrum 
von Investitionen in ausgereifte Techno-
logien wie Wind und Solar in Europa bis 
hin zu Wasserstofflösungen in Afrika und 
von granularen Portfolien (zum Beispiel 
wohnwirtschaftliche Aufdach-Solaran-
lagen) hin zu wenigen, sehr großen Pro-
jekten („industrial scale“).

Institutionelle Investoren können in der 
Assetklasse Infrastruktur nicht nur attrak-
tive finanzielle Erträge erzielen, sondern 
auch zum Übergang zu einer nachhaltige-
ren, kohlenstoffarmen Wirtschaft beitra-
gen. Durch die Einbeziehung von Umwelt-, 
Sozial- und Governance-Faktoren (ESG) in 
ihre Anlageentscheidungen werden ihre 
Portfolien an Nachhaltigkeitszielen ausge-
richtet und mindern damit die langfristigen 
Risiken im Zusammenhang mit dem Klima-
wandel und der Ressourcenknappheit.

Nachhaltige Investitionschancen für Institutionelle
In der Assetklasse Infrastruktur lassen sich nicht nur attraktive Erträge erzielen, man kann auch zum Übergang zu einer kohlenstoffarmen Wirtschaft beitragen  

Christian Storck 

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

Dr. Stefan Bund 

Leiter Energy 
Transition bei 
M.M.Warburg & CO

Institutionelle Anleger 
wie Pensionsfonds, 
Staatsfonds, Versiche-
rungsgesellschaften und 
Vermögensverwalter 
spielen eine wichtige 
Rolle bei der Förderung 
der Energiewende.

Nur die wenigsten 
und größten Investo-
ren verfügen über ein 
Investmentvolumen 
und die Expertise,  
um direkt in ein 
Infrastruktur-Projekt 
zu investieren. 

Wir bauen die Welt von morgen.

HOCHTIEF entwickelt als Infrastrukturanbieter weltweit nachhaltige Lösungen. Gefragt ist unsere Kompetenz sowohl 

in schnell wachsenden Hightech-Märkten wie Rechenzentren als auch bei komplexen Großprojekten und nachhaltiger

Infrastruktur. Dabei verbinden wir stets den Einsatz innovativer Technologien mit unserer Erfahrung aus mehr als 150 

Jahren Bautradition und arbeiten partnerschaftlich und verantwortungsbewusst. Wie bei der Leverkusener Rheinbrücke: 

mit Blick aufs Detail – und zugleich aufs große Ganze. www.hochtief.de
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