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Energiewende bietet attraktive Investitionschancen

Borsen-Zeitung, 31.8.2013
Es ist ein Mammutprojekt. Der Aus-
bau erneuerbarer Energien ist eine
tragende Saule der Energieversor-
gung, die nach ernstzunehmenden
Schatzungen bis 2020 etwa 240 bis
260 Mrd. Euro an Investitionen erfor-
dert. Aber die Energiewende ist ein
Gemeinschaftsprojekt. Denn Energie-
versorger, Netzagenturen, Banken
und Staat konnen die benotigten In-
vestitionen zur Finanzierung der
Energiewende nicht allein bewalti-
gen. Zu grol$ ist der Bedarf an Kapi-
tal und kapitalstarken Kooperations-
partnern und damit an der Beteili-
gung institutioneller Investoren. Ih-
nen bietet der Wandel in der Energie-
erzeugung attraktive Investitions-
und Kooperationsmoglichkeiten.
Die Chancen entstehen aus Not-
wendigkeiten: Nach der aktuellen
Studie ,.Die deutsche Energiewende
— Chancen und Herausforderungen
ftir Investoren® von Deloitte und Nor-
ton Rose Fulbright, zu der 100 Ener-
gieunternehmen und institutionelle
Investoren befragt wurden, besteht
hoher Investitionsbedarf in Infra-
struktur, vor allem bei Speichertech-
nologien und beim Ausbau der
Transportnetze. Infrastrukturinvesti-
tionen sind auf dem niedrigsten
Stand der vergangenen 20 Jahre.

Kein Spaziergang

Das Projekt ist kein Spaziergang.
Die Politik tut sich schwer, die zahl-
reichen Player und Projekte zu koor-
dinieren. Denn neben den grol3en,
nationalen Projekten erfordert die
Energiewende intensives Engage-
ment auf regionaler Ebene, vor al-
lem bei Stadtwerken, Kommunen
und Landkreisen. Hier haben sich Ko-
operationen zwischen institutionel-
len Investoren und Energieversor-
gern als klare Trends herauskristalli-
siert. Es entstehen Co-Investments
auf Projektebene mit Lead-Investo-
ren aus dem Energiebereich sowie
Joint Ventures zwischen Energiever-

sorgern und institutionellen Investo-
ren. Dennoch steht der Trend in
Deutschland am Anfang. Die grol3te
Herausforderung besteht darin, In-
vestitionskapital und Know-how auf
Projektebene zusammenzufihren.
Neben den offensichtlichen Inves-
titionsfeldern wie Windkraftanlagen
und Transportnetzen gibt es auch
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weniger offensichtliche, aber nicht
minder relevante Investitionsmog-
lichkeiten. Einer dieser Sektoren ist
die Energieeffizienz.

Bislang hat sich die staatliche For-
derung stark auf die Energieerzeu-
gung fokussiert, wahrend die Energie-
effizienz ein Randthema ist. Energie,
die jedoch nicht verbraucht wird,
muss nicht erzeugt werden, und hier-
fiir mtissen auch keine Erzeugungska-
pazitaten vorgehalten werden. Diese
Erzeugungskapazitaten miissen letzt-
lich auch nicht finanziert werden. In-
soweit ist zu erwarten, dass kinftig
der Fokus der staatlichen Forderung
sich in Richtung Energieeffizienz ins-
besondere in den Bereichen Gebau-
de, Industrie und offentlicher Sektor
weiterentwickelt. Es lohnt sich, ab-
seits der gangigen Investmentthe-
men nach neuen attraktiven Moglich-
keiten Ausschau zu halten. Klare
Chancen bieten sich auf ,Mikro-In-
frastrukturebene®, die fiir Investo-
ren klare langfristige Vorteile bieten.

Zu denken ware hier an die Finan-
zierung von dezentralen Blockheiz-
kraftwerken, sofern entsprechende

Volumina geblindelt werden. Hier
miussen neue, innovative Finanzie-
rungsmodelle geschaffen werden,
um diese Investitionsoptionen fiir
Versicherer und andere Investoren
zuganglich zu machen und die bishe-
rige Zurtickhaltung aufzubrechen.
Ungewissheit bei der rechtlichen
Umsetzung, insbesondere jedoch die
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Unsicherheit im Hinblick auf eine An-
derung des derzeit herrschenden
Forderregimes stellt fiir die Investo-
ren die groldte Investmentbarriere
dar. Die Beibehaltung der EEG-For-
derung, zusatzliche Anreize zum
Ausbau der Netzinfrastruktur sowie
Anpassungen bei Basel III und Sol-
vency II sind wichtige Voraussetzun-
gen fur die Investitionsfoérderung.
Um die Attraktivitat von Investitio-
nen in Infrastruktur und erneuerba-
re Energien fir regulierte Investoren
zu erhohen, ist eine klare Position
seitens des Gesetzgebers bedeutsam.

Welches Investitionsmodell fir
welchen Investor passt, hangt meist
von den Investitionszielen ab. Bei in-
stitutionellen Investoren haben in
der Regel Renditeziele einen hohe-
ren Stellenwert als strategische Uber-
legungen. Insbesondere steht die
Verlasslichkeit der prognostizierten
Cash-flows tiber einen langeren Zeit-
raum im Vordergrund.

Bei Energieunternehmen sind
demgegeniiber in der Regel fiir die
Projektauswahl die zu ibertreffen-
den Kapitalkosten maldgeblich; in

Einzelfallen auch strategische Aspek-
te. Die Renditeerwartungen sind
tiberraschenderweise hier oft niedri-
ger als flir Versicherungen.

Mittel reichen nicht aus

Energieversorgern bereiten die re-
gelmaldig hohen Fremdfinanzierun-
gen auf Ebene der Projektgesellschaf-
ten Probleme, da sie bei einer Voll-
konsolidierung komplett in den Kon-
zernabschluss iibernommen werden
missen. Hinzu kommt die Tatsache,
dass die finanziellen Mittel der Ener-
gieversorger nicht ausreichen wer-
den, um ihre Ausbauziele bei den er-
neuerbaren Energien allein zu errei-
chen. Energieversorger werden ver-
starkt Kooperationen eingehen, um
Kapital iiber den Verkauf von Antei-
len an produzierenden Wind- und
Solarparks in neue Entwicklungsop-
portunitaten investieren zu konnen.

Co-Investmentstrukturen mit insti-
tutionellen Investoren werden somit
interessant, wenn dabei zugleich ei-
ne Vollkonsolidierung der Schulden
im Konzernabschluss der Versorger
vermieden werden kann. Tragfahige
Losungen miissen insbesondere die
Risiko/Rendite-Profile, die unter-
schiedlichen Unternehmenskulturen
und regulatorische Anforderungen
berticksichtigen. Hier ist eine sensib-
le Gesamtprojektsteuerung durch ei-
nen unabhangigen Dritten gefragt.
Allein die formale Kenntnis von inter-
nationalem Bilanzrecht, Aufsichts-
und Steuerrecht reicht nicht aus.

Institutionelle Investoren und Ver-
sicherungen haben die Energiewen-
de als Investitionschance entdeckt.
Der Kapitalbedarf und die Moglich-
keiten sind allerdings noch um ein
Vielfaches hoher als die derzeitigen
Investitionen. Investoren bieten sich
auf allen Ebenen vielfaltige Beteili-
gungsmoglichkeiten. Fest steht, dass
innovative Finanzierungsstrukturen
und die Beseitigung regulatorischer
Hirden fiir den Erfolg der Energie-
wende entscheidend sein werden.



