SACHWERTE

mwinvestoren mit guten Wind- und
Solarinvestments werden langfristig
auf der richtigen Seite stehen*

INTERVIEW MIT SANDRA UND MICHAEL HORLING, GESCHAFTSFUHRUNG BEI GRUNE SACHWERTE

Erneuerbare Energien, Nachhaltigkeit, Energiewende ... All dies sind aktuell gesellschaftlich bedeutsame Themen, die in Zukunft
noch relevanter werden — und in die sich investieren ldsst. Sandra und Michael Horling, Geschdftsfiibrung des Unternehmens
Griine Sachwerte, haben sich dazu verpflichtet, ein zuverldssiger Begleiter in der namensgebenden Branche zu sein.

Herr und Frau Horling, Sie leiten zusammen ,,Griine
Sachwerte” — ein Unternehmen, fokussiert auf die
Vermittlung nachhaltiger Sachwertinvestitionen.
Welche Bereiche decken Sie ab?

SANDRA HORLING Die Griine Sachwerte Gruppe hat
sich von Anfang an dem Segment unternehmeri-
scher Beteiligungen in okologische Assets gewidmet.
Der grofle Schwerpunkt ist seither die Energiewende
in Deutschland und Westeuropa. Unsere Kunden
finanzieren mit unserer Betreuung sowie unseren
langjahrigen Partnerunternehmen insbesondere die
Okostromproduktion mittels Windkraft- und Photo-
voltaikanlagen. Weitere Investments finden wir
unregelmaflig in den Bereichen Verkehrswende,
Agrarwende, Energieeffizienz und nachhaltige
Ernahrung/Trinkwasser.

lhre Vermittlungsschwerpunkte liegen also bei
Anlagen in Wind- und Solarenergie. Warum genau
hier? Wo liegen die Vorteile?

MICHAEL HORLING Als ich 2004 mit den 6kologischen
Investments begann, waren die Vorteile von Wind- und
Solarfonds fiir die einen die steuerlichen Verlustzuwei-
sungen, fur die anderen die vage Aussicht darauf, der
Atomenergie etwas entgegenzusetzen. Auf Produkt-
ebene waren das damals allesamt Projekte mit Pilot-
charakter, mit enormen Chancen und Risiken.
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Sandra und Michael
Horling setzen sich mit
Griine Sachwerte

zusammen fiir das

Griin auf der Welt ein.

Seither hat sich so viel getan — heute produzieren
Wind- und Solarparks mit Grenzkosten nahe null
glnstigen Strom, stabilisieren damit die Borsenstrom-
preise und sichern die politische Unabhingigkeit von
Lieferstaaten, die fossile Energien als Handelswaffe
einsetzen. Erneuerbare Energien, insbesondere Solar
und Wind, haben sich durchgesetzt - politisch, vor al-
lem aber wirtschaftlich. In der zweiten Generation der
Investoren sind es inzwischen professionelle, institu-
tionelle Investorengruppen, die langfristig auf Wind
und Photovoltaik als ,sauberes Infrastruktur-Invest-
ment“ setzen. Fir diese Investorengruppen zihlen ins-
besondere auch das positive Image sowie geringe
Zukunftsrisiken sauberer Investitionsobjekte mit
regelmafigen Ertrigen aus der Energieproduktion.
Aber nach wie vor schatzen auch Privatanlegerinnen
und -anleger die Solar- und Windfonds als stabile,
attraktive 6kologische Geldanlage.

Wie funktioniert lhr Auswahlprozess fiir die
Investitionen, worauf achten Sie besonders?
Sonneneinstrahlung und Wind sind ja bekannter-
mafen nicht gleichmdBig auf der Welt verteilt.

MH Langjahrige Erfahrung hilft dabei sehr, gute
grine Investments auszuwihlen — insbesondere das
Wissen um die Verinderungen, die neu hinzugekom-
menen Variablen bei Erneuerbare-Energien-Projek-

ten. So liegen z. B. durch bessere Computer-Simulati-
on von neuen Standorten sowie realen Ertragsdaten-
Zeitreihen die Risiken neuer Solar- oder Windfonds
nicht mehr so stark in schlechten Ertragsprognosen
wie noch friher. Wir mussen eher darauf schauen, ob
die Emittenten alle aktuellen und zukinftig mogli-
chen Verinderungen in ihre Wirtschaftlichkeits-
prognosen und Risikoszenarien einbauen und bertick-
sichtigen. Die pure geografische Lage von Wind- und
Solarparks ist dabei nicht allein entscheidend, auch
Faktoren wie Pachtpreise, Nihe von Netzanschliissen
oder insbesondere rechtliche Beschrinkungen, zum
Beispiel Hohenbeschrinkungen fir Windparks, zah-
len ebenfalls. Dariber hinaus missen die Emittenten
der Vermoégensanlagen die notige Erfahrung und Serio-
sitat aufweisen, um unsere Plausibilitatsprifung erfolg-
reich zu durchlaufen.

Aber auch auf Ebene des Mantels, also der Kapital-
anlage selbst, gibt es viel zu prifen.
Oft sehen wir Angebote fiir Inves-
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Riicken Sachwertinvestitionen in Zeiten der
Inflation allgemein wieder mehr in den Fokus oder
konkurrieren sie starker mit anderen Anlagen?

MH Einige unserer Sachwerte, die durch ihre produk-
tiven Ertrige einen Inflationsausgleich leisten konnen,
sind stark nachgefragt. Das sind insbesondere neue,
junge Wind- und Solarparks, die sehr ginstig Strom
produzieren und per Direktvermarktung von Borsen-
strompreisen profitieren konnen.

Ganz allgemein riickt in diesen herausfordernden
Zeiten — Corona-Pandemie, russischer Angriff auf die
Ukraine, die folgende Inflation und vor allem auch der
Klimawandel - die Krisenresistenz von Investitionen
stirker in den Fokus. Die Inflation ist nur ein wichtiger
Punkt, der hier zu nennen ist. Anlegende suchen Invest-
ments, die auf eine Vielzahl von Herausforderungen
positiv reagieren, die elementare Grundbediirfnisse be-
dienen, ohne dabei der Umwelt zu schaden. Aufgrund

ihrer Struktur muss man sie nicht
jeden Tag beobachten, nicht stin-

toren, bei denen Chancen und Ri- ,,Erneuerbare dig uberlegen, ob ein Handeln
siken nicht in gutem yerhaanls En ergz’en, insbesondere erforderlich ist qder ob der Ertrag
stehen oder bei denen die Kapital- _ durch spekulative Verzerrungen
anlage nicht zum Investitionsange- Solar und Wind, beeintrachtigt wird. Das spricht

bot passt. Hohere unternehmerische
Risiken erfordern auch entspre-
chende Chancen — regelmifig sehen
wir zum Beispiel Nachrangdarlehen,
die bei kurzer Laufzeit riskantere
Entwicklungsphasen von Projekten,
oft auch im Ausland, finanzieren. Das passt fir uns
nicht zusammen, die Ausfallquoten sind hier zu hoch.
Ausnahmen gibt es, wenn die Emittenten besonders
erfahren, serids und finanzstark sind — oder wenn der
okologische Impact einfach so gewaltig ist, dass wir
risikobewusste Anlegerinnen und Anleger individuell
sehr selektiv auf Projekte ansprechen.

Welche Rolle spielt dabei die Rendite? Und finden
Sie denn iiberhaupt geniigend Angebote, die Sie
vermitteln konnen?

MH Fir unsere Arbeit ist immer wichtig, sowohl
stabile, breit risikogestreute Sachwertbeteiligungen
als auch chancenorientierte Angebote mit hoheren
Renditezielen anbieten zu koénnen. Die Unterschiede
zwischen ,stabilem Betrieb von laufenden Wind- und
Solarparks“ und andererseits ,Projektentwicklung/
Baufinanzierung® oder ,chancenreiche Alt-Windparks
mit Repowering-Potenzial® zeigen wir unserer Kund-
schaft auf. Diese erginzen dann ihre individuellen
Portfolios um entweder stabile oder renditeorientier-
tere Okologische Investments bei Griine Sachwerte.
Aber Sie haben recht — die Auswahl an hochwertigen
Anbietern, die unseren Kriterien entsprechen und die
gern eine Vielzahl privater Anlegerinnen und Anleger
aufnehmen und betreuen, ist begrenzt. Ein guter Teil
unserer Zeit flieft daher auch in die Betreuung jun-
ger, wachstumsorientierter Umwelt-Unternehmen,
um mit diesen dann gemeinsam Projekte umzusetzen
und unseren Kunden dadurch Investitionen anbieten
zu konnen.

haben sich durchgesetzt —

politisch, vor allem aber
wirtschaftlich.

fur unsere Kunden generell stark
fir ein Investment in regenerative
Kraftwerke als langfristiges Invest-
ment, zumindest fur einen Teil
ihres Portfolios.

In Krisenzeiten kann auf Urlau-
be, auf Flugreisen, Kreuzfahrten oder neue Autos viel
starker verzichtet werden als auf Strom und Wairme.
Und was im Energiebereich eingespart wird, geht auf
grund der hoheren Grenzkosten (unter anderem durch
CO -Bepreisung) dann zulasten der fossilen Brenn-
stoffe, sodass die Nachfrage nach regenerativer Energie
auch in Krisen stabil bleibt.

Wenn wir es richtig sehen, gehoren Anleihen und AlFs
zu lhrem Portfolio. Wem empfehlen Sie was?

MH Kapitalanlagen mit festem Zinssatz sehen wir
aktuell eher fiir kiirzere Laufzeiten als geeignet an. Fir
unsere Kunden, die ihr freies Vermogen mittel- bis lang-
fristig anlegen konnen, stehen eher unternehmerische
Beteiligungen, also Publikums- und Spezial-AIFs, im
Vordergrund, die an der Wertentwicklung von Projekten
teilhaben. Chancen und Risiken sind im Energiesektor
hoéher als noch vor wenigen Jahren, und diese Variablen
konnen feste Zinssitze zunehmend weniger abbilden,
wie uns scheint.

AIFs bzw. geschlossene Fonds hatten in vergangenen
Jahren viel an Image verloren. Spielt das heute noch
eine Rolle bei Anlegern und Vermittlern?

MH Da missen wir differenzieren — wir sind ja aus-
schlieflich in unserer ,6kologischen Blase® unterwegs.
Hier waren Anlegerinnen und Anleger lange Zeit frus-
triert, weil Windfonds aufgrund schlechter Wind-
prognosen eine nicht zufriedenstellende Performance
aufwiesen und Biogasfonds oft unter technischen Pro-
blemen litten. Oder weil einzelne Unternehmen, zum »
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Beispiel PROKON, Windreich, Solar Millennium oder
UDI mit ihren Misserfolgen leider der ganzen 6kologi-
schen Branche einen schlechten Ruf brachten - zulasten
der vielen zuverlassigen und erfolgreichen Unterneh-
men. Ich glaube, wir sind nun inzwischen in einer neu-
en Generation ,griner Investments“ unterwegs, mit aus-
gereiften Technologien und 25 Jahren Erfahrung. Und
zudem in einer stirker regulierten Finanzwelt, in der
Publikums-AlIFs deutlich besser tiberwacht werden als
friher die ,geschlossenen Fonds®. Am wichtigsten ist
unseren Anlegerinnen und Anle-
gern meiner Einschitzung nach,
dass Initiatoren tiber nachgewiesene
Erfahrung und Seriositit verfugen.
Und wer das Scheitern der konkre-
ten geschlossenen Fonds von damals
analysiert hat, sicht, dass unsere ak-
tuellen Beteiligungskonzepte deut-
lich besser, transparenter und nach-
vollziehbarer arbeiten als friher.

Laut BVI ist das Vermégen von
Fonds mit Nachhaltigkeitsmerk-
malen letztes Jahr um 12% gestie-
gen. Spiiren Sie dies auch bei
Ihrem Vermittlungserfolg?

SH Wachstum hat ja meist meh-
rere Treiber. Griine Sachwerte
wachst auch kontinuierlich, das ist wahr — aber in dem
Mafe, wie sich die Energiewende und zum Beispiel der
Kohleausstieg beschleunigen sollen, mussen wir ja auch
gezwungenermaflen mehr leisten, sonst schaffen wir die
Klimaziele doch nie! Erfreulicherweise sehen und spi-
ren wir, dass es heute viele Grinde fir ganz unterschied-
liche Investorengruppen gibt, bei uns zu investieren:
Manche Unternehmen beispielsweise aus dem morali-
schen oder rechtlichen Zwang, glaubhaft 6kologisch zu
investieren, meist aber Privatanlegerinnen und -anleger,
denen einfach bewusst ist, dass mehr Umweltschutz un-
erlasslich ist und auch finanziert werden muss. Die
meist gute Wirtschaftlichkeit der erprobten Technolo-
gien Windkraft und Photovoltaik ist natiirlich auch ein
Grund, das haben bei uns in den vergangenen Jahren
immer breitere Kundenschichten nachvollzogen.

Immer wieder zeigen Studien, dass es bei als nach-
haltig eingestuften Fonds, gerade in Zeiten von
Inflation und Energiekrise, nicht immer sehr ,,griin*
zugeht. Wie kdnnen Sie dies in lhren Anlageange-
boten ausschliefen?

SH Greenwashing war und ist ein grofles Problem.
Allerdings findet dies, wie zuletzt z. B. bei der DWS, hau-
figer im Segment der offenen Investmentfonds statt als
bei unseren sachwertorientierten Geldanlagen. Bei Kom-
manditbeteiligungen an Wind- und Solarparks wechseln
die Assets selten und es wird weniger in operative Fir-
men investiert, mehr in Sachwerte. Die Mittelverwen-
dungskontrolle spielt zudem eine wichtige Rolle bei der
Nachverfolgung, ob das Asset-Management die Anleger-
gelder entsprechend den Anlagekriterien investiert —
neuerdings auch bei den sog. ,dunkelgriinen® Artikel-9-
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»Die Grundlage
langfristiger Investments
ist doch die Erwartung,
wie unsere Welt in
den ndchsten Jahrzebn-
ten aussehen miisste,
damit wir als
Gesellschaft die Chance
haben, gemeinsam
lebenswert zu leben.

Fonds —, bei Publikums-AIFs unter der Kontrolle der
BaFin. Bei den unregulierten Vermogensanlagen oder
Private Placements hingegen miissen wir fiir unsere Kun-
den personlich genauer hinsehen, wie die Emittenten die
Gelder investieren. Dann setzen wir uns in den Zug und
besuchen unsere Geschiftspartner oder inspizieren
Windparks und Solaranlagen ... Zudem nutzen wir unser
Netzwerk ,,Okofinanz 21“oder unabhingige Institutionen
wie ECOreporter, um unsere Eindricke von
Investitionsmoglichkeiten mit anderen Experten fur gri-
nes Geld abzugleichen. Daher haben
wir bei unseren Projekten generell
mit Greenwashing keine Probleme.

Sie haben ,,Griine Sachwerte*
2012 gegriindet — also vor iiber
zehn Jahren. Wie hat sich das Feld
der Sachwerte bzw. konkret der
Investitionen in erneuerbare Ener-
gien in dieser Zeit verdndert?

MH Ich habe sogar schon vor 20
Jahren meine Diplomarbeit tber
ethisch-6kologische Geldanlagen
geschrieben und bin seit 2005 ,,gri-
ner Finanzanlagenvermittler Damals
glaubten noch die wenigsten Men-
schen und erst recht wenige professio-
nelle Investoren, dass Windparks lang-
fristig die Basis der Stromversorgung werden konnten,
oder Solarparks zu wettbewerbsfahigen Preisen Strom pro-
duzieren konnten - es ging viel um Uberzeugungsarbeit.

Heute wissen alle, die es wissen wollen, dass eine sta-
bile, umweltgerechte und unabhingige Gesellschaft nur
mit nachhaltiger, erneuerbarer Energieversorgung mog-
lich ist. Auch die Bereiche Erndhrung und Verkehr/Mobi-
litat gehdren dazu, das ist allen klar. Die Grundlage lang-
fristiger Investments ist doch die Erwartung, wie unsere
Welt in den nichsten Jahrzehnten aussehen miisste, da-
mit wir als Gesellschaft die Chance haben, gemeinsam
lebenswert zu leben. Die Fakten sind alle verfiigbar. Ver-
niinftige Investorinnen und Investoren nutzen dies
schon lingst und investieren in Bereiche, die nicht in
den nichsten Jahren von Politik und Gesellschaft abge-
schafft werden. Fragen Sie die Rickversicherungen, die
um die Steigerung von Umweltschiaden im Milliarden-
bereich wissen! Das Fazit lautet: Die Schicht von Inves-
torinnen und Investoren fiir 6kologische Investments ist
heute so heterogen wie deren jeweilige Grinde. Das ist
eine ebenso erfreuliche wie aber auch dringend nétige
Entwicklung.

Allen gemein ist die zuletzt schmerzhafte Erfahrung,
dass die politische Abhiangigkeit von Lieferstaaten mit
fossiler Energie gefahrlich und teuer ist — und Erneuer-
bare gerade deshalb so wichtig sind. Das sagen unsere
Partner und wir zwar schon seit 20 Jahren, aber damals
hatte dieses Argument leider noch zu wenig Gewicht.

Welche Rolle spielen Makler und unabhédngige
Anlageberater fiir Sie? Wie konnen unabhédngige
Finanzanlagenberater von einer Zusammenarbeit auf
Vertriebsebene mit lhnen profitieren?

SH Wir sind immer noch selbst stark im B2C-Ge-

schaft aktiv, mit einem langjihrigen Kundenstamm und
zugleich vielen neuen Anlegerinnen und Anlegern, die
mit unserer Betreuung in 6kologische Themen inves-
tieren. Zugleich bieten wir Maklern, Beratern und Family
Offices, die selbst nicht auf ,Green Investments®
spezialisiert sind, an, deren Kunden auch Zugang zu
unseren exklusiven Angeboten zu ermoglichen. Wir wol-
len andere nicht so sehr als Konkurrenz sehen, denn fir
Energiewende, Verkehrs- und Agrarwende braucht es so
viel Kapital, da missen wir alle zusammenarbeiten! Wir
sehen unsere Arbeit als Teil einer Generationsaufgabe:
Wer ernsthaft interessiert ist, findet in uns einen hoch-
spezialisierten Partner fir grine Sachwertinvestments.
Die einzige Voraussetzung fir uns ist dabei immer, dass
die Partner sich auch wirklich fiir die Inhalte interessieren
und deren Kunden nicht nur nach Steuervorteilen fragen.

Bald soll die ESG-Abfragepflicht fiir freie Finanz-
anlagenberater kommen. Wie leicht kdnnten Berater
hier in die Haftungsgefahr hineintappen?
Wie unterstiitzen Sie diese hierbei?

sH Es ist gut, dass in Anlagegesprichen das Thema
Nachhaltigkeit ein Standard wird. Wir wiirden allen
Anlageberaterinnen und Anlageberatern dazu raten, sich
auf diesem Gebiet — so noch nicht langst geschehen —
weiterzubilden. Zu lange wurde Privatanlegerinnen und
-anlegern bei Bankberatungsgesprachen auf die Bitte
nach Nachhaltigkeitsfonds dann doch ein Rohstofffonds
nahegelegt, um es plakativ zu sagen. Inzwischen sind die
Bildungsangebote vorhanden, die Ernsthaftigkeit der
Thematik ist erkannt worden. Wir unterstiitzen unsere
Partner, indem wir griine Anlageprodukte anbieten, die
den nachhaltigen Ansprichen von Anlegergruppen
definitiv gerecht werden konnen. Gleichzeitig sprechen
wir aber auch offen die vorhandenen Probleme an, zum
Beispiel die hohe Abhingigkeit von chinesischen
Herstellern im Solarbereich. Im Bereich ESG gibt es
keine perfekten Losungen, keine ,,100% ideale nachhal-
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tige Nische®, aber wir kennen Vor- und Nachteile und
thematisieren diese objektiv.

Wie sehen Sie die weitere Entwicklung von Sachwert-
investitionen, insbesondere bei erneuerbaren
Energien? Welche Herausforderungen gilt es in den
ndchsten Jahren zu bestehen?

MH Die grofle Herausforderung in den nachsten Jah-
ren ist es natirlich, bei all den dynamischen Verande-
rungsprozessen im jeweiligen Spezialgebiet den klaren
Uberblick zu behalten. In Deutschland gibt inzwischen
das Wirtschaftsministerium viel Rickenwind, um die
Energiewende anzutreiben, doch jedes Projekt hat indi-
viduelle Chancen und Risiken. Welches Investment
passt im jeweiligen Zeitfenster besonders gut?

Aktuell ist es zudem herausfordernd, manchen Kun-
den zu erlautern, dass die Renditebetrachtung der Inves-
titionsobjekte kurzfristig nicht so stark steigt wie zuletzt
die kalkulatorische Inflation oder die Zinsen. Die
Wertentwicklung von Wind- oder Solarparks bleibt
langfristig zu betrachten, auch wenn in einzelnen Jahren
die Inflation vielleicht hoher sein wird als die Aus-
schiittung. Andererseits haben 2022 viele Wind- und
Solarinvestoren hervorragend an den hohen Strompreisen
verdient, und man muss nun erklaren, dass sich diese
Sondersituation - leider stark im Ukrainekrieg
begriindet — mit einer hoffentlich baldigen Beruhigung
der Lage so wohl nicht wiederholen wird (die Ertrags-
lage jedoch nach wie vor sehr gut ist).

Langfristig ist die Sache aber klar: Die Weltbevol-
kerung nimmt zu, die Ressource ,Erde“ ist begrenzt.
Gute Sachwerte mit nachgewiesener Nachhaltigkeit
werden einen soliden Wert haben, konnen ihre Preise
anpassen und sollten daher in keinem Portfolio fehlen.
Investorinnen und Investoren mit guten Wind- und
Solarinvestments werden langfristig auf der richtigen
Seite stehen und wirtschaftlich davon profitieren — und
diirfen gleichzeitig bewiesenermafSen behaupten, an der
Losung des Klimaproblems mitgearbeitet zu haben. o
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