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Investoren sind hiinderingend auf der Suche nach Investments, die
ihnen eine ausreichende reale Rendite bei iiberschaubarem Risiko
bieten. Gleichzeitig erfordert der Ausbau der Erneuerbaren Energien
erhebliche Investitionen und klassische wie neue Akteure sind
deshalb auf der Suche nach Kapital. SchlieRen sich beide zusammen,
wire das eine Win-win-Situation. Fiir Finanzinvestoren ist es dabei

wichtig, ihr Technologieverstindnis zu vertiefen.

Investitionen in die Energieinfrastruktur und in Erneuerbare
Energien sind kein Modethema. Sie sind vielmehr Ausdruck klarer
wirtschaftlicher Notwendigkeit und politischer Vorgaben. Und sie
sind kein deutsches Thema, sondern ein globaler Trend. Weltweit
sind institutionelle Investoren bereit, signifikante Betrdge in Infra-
strukturprojekte zu investieren. Laut der aktuellen Studie ,Power &
Renewables Deals 2014 Outlook and 2013 Review“ der Unternehmens-
beratung PwC stieg der Transaktionswert im Bereich Erneuerbarer

Energien im Jahr 2013 um 25 Prozent auf 16,1 Milliarden Euro.

Die Energiewende durch die Kapitalwende méglich machen

Aus gutem Grund richten institutionelle Anleger ihr Augenmerk
verstirkt auf dieses Feld. Angesichts des Niedrigzinsumfeldes, einer
vergleichsweisehohen Volatilitit bei Aktien, oft geringen Risikobudgets
und Mindestrenditezielen in einer Bandbreite von 3,5 bis etwa fiinf
Prozent pro Jahr, sind sie gezwungen, sich mit der strategischen Neu-
ausrichtung ihrer Kapitalanlage zu beschiftigen und Renditepoten-

ziale abseits der klassischen Bondanlagen zu suchen. Hier sind gerade
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Investitionen in Infrastruktur attraktiv. Die Vorteile liegen auf der
Hand: Sie bieten in der Regel ein attraktives Rendite-Risiko-Profil bei
stabilen und langfristig planbaren Cashflows, verbunden mit einem
hohen Werterhalt. Das erkannten australische und kanadische Pensi-
onsfonds laut einer OECD-Studie vom Sommer 2013 bereits in den
frithen goer Jahren. Damals starteten sie, diese Asset-Klasse sehr er-

folgreich zu erschliefRen.

Enormer Finanzierungsbedarf fiir die Versorger

Neu sind Infrastrukturinvestitionen also nicht. Neu sind aber die
Herausforderungen fiir die europdische Energiewirtschaft. Diese
beschiftigt die Frage, wie sie angesichts der Energiewende und dem
damit verbundenen dringend nétigen massiven Ausbau der Erneuer-
baren Energien ihr Geschiftsmodell anpassen kann, um langfristig
profitabel zu sein. Erkennbare Wachstumspotenziale gibt es zwar
beispielsweise im Netzgeschift, bei Erneuerbaren Energien, im Ver-
triebs- und Endkundengeschift sowie bei der dezentralen Energiever-
sorgung und der Energieeffizienz. Das Problem ist aber der dafiir be-
notigte immense Finanzbedarf, den die traditionelle Energiebranche
nicht alleine bewiltigen kann. Um die Komplexitit dieses Projekts zu
erfassen, sollten sich Investoren zunichst die grundsitzlichen Uber-
legungen zur Energiewende vergegenwirtigen. Diese wurde in ihrer
heutigen Ausprigung 2ou formuliert und geht von zwei Vorausset-
zungen aus: Erstens sind fossile Energietriger nur in endlichem Um-
fang vorhanden und deren Preis wird in absehbarer Zeit deshalb deut-
lich ansteigen. Zweitens trigt die Emission von Kohlendioxyd durch
die Verbrennung von fossilen Rohstoffen substanziell zur globalen
Klimaerwirmung bei und fithrt damit zu steigenden zivilisatorischen
Schiden sowie zu einer erheblichen Verinderung der Lebensbedin-
gungen auf der Erde. Damit ist die Energiewende nichts anderes als
eine Dekarbonisierung der Volkswirtschaft, also die Schaffung einer
in Produktion und Konsum kohlenstoffarmen Welt durch verstirkte
Gewinnung von (elektrischer) Energie aus erneuerbaren Primirener-
gietrigern. Dadurch wird elektrische Energie zur zentralen Energie-
form. Die Geschwindigkeit des Transformationsprozesses erfolgt

sinnvollerweise abhingig vom Eintreten der beiden Primissen.



Fir Deutschland kann postuliert werden, dass Onshore-Windkraft
den wichtigsten Beitrag zur regenerativen Energieerzeugung leisten
wird. Wesentlich fiir die deutsche Energiewende ist das Erneuerbare-
Energie-Gesetz (EEG). Laut dessen jiingster Reformfassung vom 10.
Februar 2014 betreffen die wichtigsten Eckpunkte unter anderem den
Bestandsschutz fiir Altanlagen, den Vertrauensschutz fiir Windener-
gieanlagen, die vor dem 22.01.2014 genehmigt wurden und bis zum
3112.2014 in Betrieb gehen, einen jihrlichen Ausbaukorridor von
2.500 Megawatt fiir Windenergie an Land sowie ein zweistufiges
Referenzertragsmodell, bei dem gute Standorte mit einer Reduzierung
der Vergiitung rechnen miissen. Ferner sollen Binnenstandorte wei-
terhin wirtschaftlich betrieben werden konnen und feste Vergiitungs-
sitze mindestens bis 2017 Bestandteil des EEG bleiben. Begrenzte
Abschaltung von Uberschussproduktion soll méglich sein und die Di-
rektvermarktung schrittweise eingefiihrt werden. Der Gesetzentwurf

soll bis Ostern vorliegen, das Gesetz bis Sommer in Kraft treten.

Ambitionierte Zielvorgaben

Laut den aktuellen Plinen der Bundesregierung ist das Ziel, bis
2050 die Kohlendioxydemissionen um 8o Prozent zu senken, 25 Pro-
zent des Strombedarfs einzusparen und den Anteil an erneuerbarer
Energieerzeugung am Energiemix auf 8o Prozent zu steigern (Bild 1).
Wie umfangreich, komplex und kapitalintensiv die Herausforderung
dieses Projekts aber ist, wird bei einem genaueren Blick auf die tech-
nischen Hintergriinde der Energiewende deutlich. Denn im Grund-
satz ist die Energiewende zunichst einmal eine Technologiewende.
Dastraditionelle, von fossiler Primarenergie dominierte Energiesystem
soll in einem Zeitraum von knapp 40 Jahren in ein regeneratives Sys-
tem iberfithrt werden. Die deutsche Energiewende erschliefit im
Kern die Primirenergiequellen Sonne und Wind. Diese stehen zwar

im Uberfluss zur Verfiigung, sind aber durch eine geringe Energie-

EEG-Entwurf hat grofle Ziele
Anteil Erneuerbarer Energien am Strommix
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dichte und eine hohe Volatilitit gekennzeichnet. Deshalb sind grofle
Ernteflichen mit grolen Leistungen zu installieren und auf der Ver-
brauchsseite Energie in Abhingigkeit vom Angebot zu nutzen sowie
Energie reversibel zu speichern. Zudem muss eine steigende Effizienz
beim Energieverbrauch die Stromerzeugung durch erneuerbare Ener-
giequellen erginzen. Energie, die nur durch eine aufwendige Technik
zu beschaffen ist, sollte auch entsprechend effizient eingesetzt wer-
den. Dennoch stellt sich die Frage, ob der Strombedarf in Deutsch-
land bis 2050 durch mehr Effizienz auf der Verbrauchsseite tatsich-
lich, wie vorgesehen, um 25 Prozent gesenkt werden kann. Denn
tendenziell werden Anzahl und Art elektrischer Anwendungen
zunehmen, wihrend der 6l- und gasbasierte Energieeinsatz in den
Bereichen Mobilitit und Heizung zuriickgehen wird. Der System-
wechsel im Zuge der Energiewende etabliert nicht nur ein dekarboni-
siertes, sondern auch ein in hohem Mafle brennstoffkostenfreies,
aber sehr kapitalintensives System. Die Umsetzung der Energiewende
hat nun mit dem grofRflichigen Zubau erneuerbarer und — im Falle
Deutschlands — auch volatiler Energiequellen mit begrenzter Jahres-
nutzungsdauer begonnen. Am Ende dieses Ausbaupfads wird die
installierte Erzeugungskapazitit — systembedingt — die installierte
konventionelle Kraftwerksleistung sowie die maximale Verbrauchs-
leistung erheblich tibersteigen. Hinzukommt, dass die Verfiigbarkeit
regenerativer Energiequellen ein tendenziell synchrones Verhalten
aufweist, was zu einem stindigen Wechsel zwischen enormem Uber-

fluss und deutlichem Mangel an elektrischer Energie fiihrt.

Als Konsequenz durchliuft die Transformation der Energiewirt-
schaft geméf Bild 2 drei Phasen. Bei einem kontinuierlichen Ausbau
regenerativer Energiequellen und Prioritit dieser Energieform beziig-
lich der Einspeisung tibernimmt in der ersten Phase die konventi-

onelle Energieerzeugung die Rolle einer Erginzungsenergiequelle.

EE-Ausbauziele auf Bundesebene

- bis 2025: 40 - 45%
- bis 2035: 55 -60 %
- bis 2050: 80 %

Geplante jahrliche Zubaukorridore

- 2.500 bis 3.500 MW Photovoltaik

- 2.400 bis 2.600 MW Wind an Land
-rd. 1.000 MW Wind auf See
-rd. 1.000 MW Biomasse

Y = 6.000 bis 7.000 MW (umgerechnet rund 2 %

des Bruttostromverbrauchs in Deutschland)

Quelle: Referentenentwurf EEG 2014; © portfolio institutionell

03 PORTFOLIO INSTITUTIONELL | 15 |



Die kurzfristige und flexible Verfiigbarkeit wird hierbei zunehmend
wichtiger. Diese Phase fokussiert ausschlieRlich auf elektrische
Energie. Die zweite Phase beginnt, wenn regenerative Energien am
Energiemix einen Anteil in Hohe von etwa 35 Prozent haben. Die Leis-
tung der regenerativen Energiequellen tibersteigt die Verbrauchsleis-
tung regelmifig. In dieser Phase ist dabei durch Lastverlagerung in
erzeugungsstarken Zeiten die Nutzung der verfiigbaren Energie
sicherzustellen. Hierbei kann unter anderem Fernwirme als Energie-
absorptionsmedium genutzt werden. Power-to-Heat, also die Erzeu-
gung von Wirme mit Strom, hat in dieser Phase grofles Potenzial.
Thermische Energie tritt damit neben elektrische Energie. Die dritte
Phase schliefRlich beginnt ab einem Anteil der regenerativen Energien
von etwa 50 Prozent. In diesem Abschnitt ist nun eine reversible Spei-
cherung von elektrischer Energie erforderlich. Hier spielt die Gewin-
nung von Wasserstoff durch Elektrolyse eine entscheidende Rolle.
Das so erzeugte Wasserstoffgas kann in Form einer Mischung aus
Erdgas und Wasserstoff im Erdgasnetz zwischengelagert und bei Be-
darf'in den vorhandenen Gas- oder Dampfkraftwerken wieder in elek-
trische Energie zuriickgefithrt werden. Mit der Power-to-Gas-Techno-

logie werden die Medien Wirme und Strom durch Gas komplettiert.

Wenn die Energiewende gelingen soll, dann muss dieser beschrie-
bene Prozess jedoch mit einer Steigerung der Energieeffizienz auf der
Anwendungsseite einhergehen. Daran wird deutlich, dass der Aufbau
des beschriebenen Systems neue technische Realititen schafft. Die
Medien Strom, Wirme und Gas werden auf neue Weise gekoppelt,
und der horizontale Energieaustausch gewinnt an Bedeutung. Viele
derzeit giiltige gesetzliche Regelungen basieren auf dem traditionellen,
von Groflkraftwerken dominierten Energiesystem und bilden vertikale
Energiestrome ab. Daher sind Anpassungen nétig. Die Energiewende

wird damit auch zu einer ordnungspolitischen Wende.

Diversifikation, Modifikation und technische Subsidiaritit!

Fiir den Erfolg der Energiewende ist eine technisch effiziente und
effektive Durchfiihrung des Transformationsprozesses eine notwen-
dige Voraussetzung. Dabei sind drei Eckpunkte entscheidend. Der
erste ist die Diversifikation. Ziel ist es dabei, durch die netzbasierte
Kopplung unterschiedlicher Erzeugungs- und Verbrauchsmuster die
Volatilitit des regenerativen Energiesystems beherrschbar zu machen.
Diversifikation bezieht sich auf Ort, Zeit und Methode zur Energie-
gewinnung beziehungsweise -anwendung. So ist beispielsweise das
Wetter in Deutschland nicht immer tiberall gleich. Es ist deshalb sinn-
voll, verschiedene Kraftwerke, also Windparks sowie Biomasse- oder
Solaranlagen, iber ein grofles Gebiet mdglichst homogen zu vertei-
len. Eine Fokussierung auf die besten Wind- und Sonnengebiete
erhoht zwar die spezifische Energieausbeute, schafft aber Probleme
in Zeiten der Uberschussproduktion. Die Energie steht dann zur fal-
schen Zeit am falschen Ort zur Verfiigung. Eine Durchmischung
unterschiedlicher Energiequellen minimiert dagegen den Speicherbe-
darf. Dies ist von immenser wirtschaftlicher Bedeutung, da Speicher
kostspielig sind und zudem in den Wandlungsprozessen elektrische
Energie verloren geht. Diesen Verlust auszugleichen, wiirde dann die

Errichtung weiterer kapitalintensiver Ernteflichen zur Folge haben.

Den zweiten Eckpunkt bildet die Modifikation der bestehenden
Infrastruktur. So kénnen bestehende elektrische Netze durch Hinzu-
fiigen von geeigneter Informations- und Kommunikationstechnolo-
gie zu sogenannten Smart Grids weiterentwickelt werden. Durch die
Erfassung und Berechnung der Lastfliisse, die Erweiterung des Netzes
um Steuerelemente wie Spannungsregler und fernsteuerbare Schal-
ter sowie die Einbindung des Kunden (direkte Last- oder Erzeugungs-
beeinflussung) kann die Transportkapazitit bestehender Verteilnetze

um rund 30 bis 50 Prozent erhoht werden. Auch konnen stidtische

Phasen und Medien des Transformationsprozesses der Energiewende

[ s |

Warme ‘ ’ Wasserstoff ‘

Phase bis 2020

Ausbau Erneuerbarer Energien

TR I
e

- Anschluss an die Netze

- Ausbau und Flexibilisierung der Netze

- Optimierung und Flexibilisierung der
thermischen Kraftwerke

Energietransport
und -erganzung

Phase bis 2030 Phase bis 2050

- Lastverschiebungen (DSM)

- Vernetzung von unterschiedlichen
Erzeugungs- und Verbrauchsmustern

- Verstarkte konventionelle Stromspeicherung

.

Energieabsorption
und -ausgleich

- Reversible Speicherung von Strom
- Energieeffizienz

.

- Neue regenerative Stromquellen (z.B. gebaudeintegrierte Solartechnik)
- Neue effiziente Anwendungen von Strom (Warmepumpen, Elektrofahrzeuge)

Reversible Speicherung
und Energieeffizienz

Ab 35 % Anteil regenerativer Energie am Gesamtenergiemix liegt die zu installierende Leistung Gber der Summe aus maximalem Konsum, Speicher und Export

PORTFOLIO INSTITUTIONELL 03

[16]

Quelle: Mainova 2013; © portfolio institutionell



Institutionelle Anlagel6sungen

Unser Mafistab sind Sie. ——

Fidelity bietet institutionellen Kunden
mafBgeschneiderte Pensionslésungen und
individuelle Anlagekonzepte. Als globaler
Vermdégensverwalter sind wir seit 20 Jahren

Wachstum
fest in Deutschland verwurzelt. Die Portfolio-

Manager und Analysten agieren weltweit vor bl'a UCht
Ort und treffen ihre Anlageentscheidungen 5A0M GO
Stabilitat.

auf Basis unserer eigenen Analysen. Wir
sind unabhdéngig und so ausschliefilich den
Anlegern verpflichtet. Denn unser Mafistab
sind Sie.

www.fidelity.de/institutionelle

E .d I.t TM
WORLDWIDE INVESTMENT




Fernwirmesysteme um Elektroheizer, also Power-to-Heat, erginzt
werden. Bei Stromiiberschuss kann damit die speisende Kraft-Warme-
Kopplungsanlage auf das Stromminimum reduziert und die fehlende
Wirmemenge mit regenerativem Strom erzeugt werden. Die vorhan-
dene Infrastruktur bekommt so eine véllig neue Eigenschaft und kann
als regelbare Last zur Beherrschung der Volatilitit der Stromerzeu-
gung genutzt werden. Ahnliches ist mit dem Erdgasnetz méglich. Die
Technologien sind hier Elektrolyse (Power to Hydrogen) oder Metha-
nisierung (Power to Gas). Aber auch auf Gebdudeebene sind derartige
Verfahren anwendbar, zum Beispiel als kleine Blockheizkraftwerke

mit Wirmespeicher oder Wirmepumpen.

Das dritte Element schliefRlich ist die technische Subsidiaritit.
Dieses Prinzip 16st Probleme dort, wo sie entstehen. Zurzeit wird die
Lésung des Volatilititsproblems fast vollstindig auf das Transportnetz
verlagert. Zudem wird das Prinzip der Diversifizierung nicht beach-
tet. Wind wird bevorzugt im Norden und solare Strahlung im Stiden
genutzt. Daher erstaunt es nicht, dass ein enormer Ausbau des Trans-
portnetzes gefordert wird. Alternativ kénnten aber durch klug struk-
turierte Nieder-, Mittel-, und Hochspannungsnetze gestaffelte, teilau-
tonome Energie-Cluster geschaffen werden, die jeweils einen gewissen
Beitrag zur Beherrschung der Volatilitit leisten. Solche Energie-Clus-
ter konnen einzelne Gebidude, Quartiere oder Ortschaften, eine ganze
Stadt oder eine Region sein. Ein regionales Hochspannungsenergie-
Cluster konnte einen Durchmesser von etwa 100 Kilometer aufweisen,
was in Deutschland etwa 40 Cluster bedeuten wiirde. Damit kénnten
6o bis 70 Prozent der Schwankungen durch die Erzeugung und den
Verbrauch kompensiert werden. Das deutsche Verbundnetz sowie der
innereuropdische Energieaustausch miissten damit noch 30 bis 40
Prozent dieser Aufgabe iibernehmen, der Ausbau des Ubertragungs-

netzes konnte also deutlich geringer ausfallen als derzeit diskutiert.

Top-3-Transaktionen . Energie” 2013

Durch die Kopplung von Strom, Gas (Power to Gas) und Wirme
(Power to Heat) haben Stidte neben dem Verbraucher und dem Ener-
gieerzeuger das Potenzial, eine urbane Energieweiche, also zur zent-
ralen Schaltstelle und zum Speicher, zu werden. Die Stadt ist — neben
industriellen Arealnetzen — der einzige Raum, in dem die Infrastruk-
tur fur Strom, Gas, (Fern-)Wirme und Wasser parallel existiert. Die
Stadt stellt einen Verbrauchsschwerpunkt dar, aber auch Erzeugung
besteht im grofien Umfang in Form von Kraft-Warme-Kopplungsan-
lagen. Der lindliche Raum, mit seinen andersgearteten Erzeugungs-
und Verbrauchsmustern (Solar- und Windparks, Biomasseanlagen),

erginzt die Stadt perfekt zu einem regionalen Energie-Cluster.

Energiewende als Kapitalwende

Deutlich wird, dass die Energiewende ein vernetztes Denken iiber
alle Wertschopfungsstufen und tiber die Medien Strom, Wirme und
Gas hinweg erfordert. Dies hat Auswirkungen auf das Geschifts-
modell der Energieversorger. Sie miissen kiinftig fiir das rdumliche
und zeitliche Gleichgewicht von Energieerzeugung und -verbrauch
sorgen. Sie werden weiterhin Netzbetreiber bleiben, dafiir wird die
grofitechnische Bereitstellung von Energie gegeniiber der Lieferung
von Ausgleichsenergie in den Hintergrund treten. Der Energieversor-
ger der Zukunft ist der Kompetenztriger, Moderator und Koordinator
der Energieversorgung. Er muss flir die ganzheitliche, medien- und
branchentibergreifende Sichtweise sorgen und mit seiner techni-
schen Expertise die einzelnen Akteure orchestrieren. Dabei wird sich
auch sein regionaler Wirkungskreis vergréflern und er wird nicht im-

mer vollstindiger Eigentiimer der von ihm betriebenen Assets sein.

Nicht vergessen werden darf, dass der Aufbau der beschriebenen
Infrastruktur eine enorme Kapitalmenge erfordert, die langfristig

gebundenist. Die Energiewende stelltdamitneben der technologischen
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Helsingin Energia Oy

Geografische Diversifikation

Quelle: ARAT Research, PwC Power & Renewables Deals 2014 Outlook and 2013 Review; © portfolio institutionell
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und ordnungspolitischen Wende eine Kapitalwende dar. Das fiir
diesen Transformationsprozess erforderliche Kapital kann zudem nur
zu einem geringen Teil die traditionelle Energiebranche aufbringen.
Eigenkapital wird zunehmend knapp. Den Versorgern erdffnet die
Energiewende zwar neue Geschiftsmoglichkeiten, sie bedeutet
zunichst aber auch riickliufige Umsitze im klassischen Versorger-
geschift. Dafiir 6ffnen sich Chancen fiir Investoren. Biirgergenossen-
schaften, Kapitalfonds, die Wohnungswirtschaft oder Industrie- und
Gewerbebetriebe kénnen Investoren und damit Teil der neuen Ener-
giebranche werden. Tatsichlich finden sich inzwischen vermehrt
Beispiele fiir Kooperationen zwischen Energieversorgern und Finanz-
investoren. So kooperiert Eon mit Finanzinvestoren aus Abu Dhabi
und mit Pensionsfonds aus Dinemark. RWE dagegen strebt kiinftig
nur noch Minderheitsbeteiligungen bei Kraftwerksprojekten an. Vat-
tenfall arbeitet mit einem Investmentfonds zusammen und Tennet
kooperiert bei der Netzanbindung von Offshore-Windparks mit Mit-
subishi. Jiingst gab die Gothaer Versicherung bekannt, dass sie in den
Independent Power Producer (IPP) eines Projektentwicklers bis zu
150 Millionen Euro fiir Wind- und Solarprojekte investiert. Dieser [PP
bekommt gleichzeitig 150 Millionen Euro von kleineren institutionel-

len Investoren durch eine Senior-Debt-Finanzierung {iber 20 Jahre.

Chancen europaweit nutzen

Potenzielle Investoren sollten dabei aber zweierlei bedenken: Zum
einen sollte der Blick nicht nur auf den deutschen Markt gehen. Denn
die Energiewende ist kein rein deutsches Thema. Chancen liegen
insbesondere auch in Norwegen, Schweden, Frankreich, Polen und
Irland. Auch die mittleren und kleineren Energieversorger miissen
dabei ihren Fokus vom traditionellen Versorgungsgebiet zumindest

auf Deutschland, wenn nicht auf Europa ausdehnen.

Bis 2035 prognostiziert der Olkonzern BP in seinem ,BP Energy
Outlook 2035“ zudem einen Anstieg des globalen Energieverbrauchs
um 41 Prozent. Der Anteil Erneuerbarer Energien innerhalb des
globalen Energiemix wird in diesem Zeitraum von 20 auf 31 Prozent
steigen. Die deutsche Energiewende reiht sich somit in die
internationale Entwicklung ein. Das sollten Investoren nutzen, da ein
internationales Portfolio zu einer effizienten Streuung fithrt. Anderer-
seits nimmt die Konkurrenz um attraktive Assets zu. Auf globaler
Ebene treten Staatsbetriebe, Staatsfonds, Infrastrukturfonds, Versich-
erungen und Pensionsfonds als Direktinvestoren auf. So haben gerade
im vergangenen Jahr Konsortien aus europidischen Pensionsfonds
gemeinsam um attraktive Assets geboten. Der Wettbewerb um attrak-
tive Projekte in diesem Bereich erfihrt dadurch eine neue Dimension
(siche Tabellen gegeniiber). Allerdings zeigen Erfahrungen aus Aus-
tralien und Kanada, wo man schon seitden goer Jahren in Infrastruktur
investiert, dass hiufig die Nachfrage tiberschitzt wurde und es zu
Uberbewertungen kam. Dagegen wurden Leverage-Risiken oft unter-
schitzt. Kritisch kénnen zudem Governance- und Gebiihrenaspekte
bei Fondsinvestments sein. Direktinvestments dagegen sind komplex
und erfordern adiquate Ressourcen, erméglichen jedoch eine bessere

Kontrolle und konnen kosteneffizienter gestaltet werden.

Partnerschaftliche Beteiligungsstrukturen als gangbarer Weg

Bei begrenzten internen Ressourcen eines Investors stellt sich
deshalb die Frage, wie sich die Investmentchancen von Infrastruktur
und insbesondere von Renewables nutzen lassen. Der Zugang zu
attraktiven Investitionen ist schwierig und die Risiko- sowie Beteili-
gungsbewertung komplex. Einmal bietet sich hier die Zusammenarbeit
mit einem externen Investmentmanager und einer spezialisierten
Service-Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) an. Diese iibernimmt
die Verwaltung der Sondervermdgen eines oder mehrerer Anleger,
wobei es sich meist um Spezialfonds handelt. Wihrend die KVG
Funktionen wie die Administration, das Risikomanagement, die
Bewertung oder das Reporting iibernimmt, konnen fiir die Verwahr-
stelle und andere Funktionsbereiche jeweils die besten Anbieter aus-
gewihlt werden. Eine weitere Losung konnen partnerschaftliche
Beteiligungen sein. Diese sind auf drei Ebenen méglich: als Koopera-
tion auf Ebene eines einzelnen Projektes, als Etablierung eines Joint
Ventures, um gemeinsam in unterschiedliche Projekte, zum Beispiel
Windparks in Europa, zu investieren oder die Entwicklung und Um-
setzung eines Investmentvehikels, das von einem Energieversorger
verwaltet und gesteuert wird. Um eine solche Zusammenarbeit zu ge-
stalten, bedarf es aber eines gemeinsamen Verstindnisses insbeson-
dere beziiglich der Rolle des Investors, der Regelung des Stromver-
kaufs, der Schutzrechte des Investors, der Ausschiittungspolitik und
der Modellparameter zur Bewertung von Investmentgelegenheiten.
Kommt ein tragfihiges gemeinsames Verstindnis bei einem Projekt
zustande, konnen maflgeschneiderte Investmentstrukturen oder -pro-
gramme entwickelt und umgesetzt werden. Sofern sich mehrere ins-
titutionelle Investoren aus Konsolidierungsgriinden mit einem Ener-
gieversorger zusammenschlieflen, kann die Nutzung einer regulierten
KVG sinnvoll sein, um regulatorische Unsicherheit von vornherein
auszuschliefen. Gleichzeitig kann hierdurch ein unabhingiges

Reporting und Controlling durch Externe sichergestellt werden.

Die Neuausrichtung der Energiewirtschaft erfordert also einen
groflen Investitions- und Finanzierungsbedarf. Neben dem Verkauf
nicht mehr betriebsnotwendiger Vermdgenswerte wie Gebidude kom-
men Co-Investoren in Betracht, die sich an bestehenden Assets wie
Netzen beteiligen oder die die Finanzierung neuer Projekte wie Wind-
parks oder EffizienzmafRnahmen sicherstellen. Hierfiir ist , Financial
Engineering” auf Projekt- und Investorenseite gefragt, um aufsichts-

rechtlich optimierte Losungen fiir regulierte Anleger zu erzielen.

Der Weg zur Dekarbonisierung der Volkswirtschaft ist also noch
lang. Zwar ist die Technik langsam klar und auch das nétige Kapital
verfiigbar. Gegenwirtig sind aber organisatorische, strukturelle und
koordinierende Fragen dieses rund 4o-jihrigen Transformationspro-
zesses noch nicht gelost. Es ist noch kein klarer gesellschaftspoliti-
scher Konsens zu erkennen, wie, in welcher Reihenfolge, mit welcher
Geschwindigkeit und zu welchem Zielsystem vorhandene und
kiinftige Bausteine optimal zu verkniipfen sind. Daran ist unverziig-
lich und mit Nachdruck zu arbeiten. Dabei nicht zu vergessen: Die

Energiewende ist kein Sprint, sondern ein Marathonlauf bis 2050.
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