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Co-lnvestments in Erneuerbare

Energien

Add Value durch die Nutzung komplementdirer Ressourcen

Von Niliifer Kaya, Associate Corporate & Structured Finance, youmex AG

Das Kolossalprojekt Energiewende steht fiir eine kRonstitutive
Neuordnung der Energieversorgung, die beachtliche Investi-
tionen erfordern wird. Der steigende Transaktionswert im
Markt der Erneuerbaren Energien erweckt das erhéhte Inte-
resse von institutionellen Investoren. Auch das Niedrigzins-
umfeld und der volatile ARtienmarkt treiben diese Investo-
ren zu einer Neuausrichtung ihrer Asset Allocation, um
Renditeziele jenseits konventioneller Anlagen zu suchen.

Nach dem White Paper von Bloomberg New Energy
Finance (BNEF) aus dem letzten Jahr legen institutionelle
Investoren vermehrt in erneuerbare Energieprojekte an.
2013 erreichte der Zufluss des institutionell verwalteten
Kapitals in den européaischen Markt seinen bisherigen
Hohepunkt. Gleichwohl hat Europa nach dem ,,Global
Trends in Renewable Energy Investment 2014“-Report
von BNEF einen Investitionseinbruch um 44% auf 48 Mrd.
USD verkraften miissen. 2013 gingen die Investitionen in
Erneuerbare Energien weltweit um 14% auf 214 Mrd. USD
zuriick. Demgegentiber stieg der Anteil der Erneuerbaren
Energien an der global 2013 neu installierten Kraftwerks-
leistung auf einen Rekordwert von 43,6%.

Wettbewerbsfihigkeit der Erneuerbaren Energien
Die seit 2009 fortlaufende Mitigation! und Reduzierung der
durchschnittlichen Stromentstehungskosten fiir Onshore-

I

Niliffer Kaya

Windkraftanlagen und Photovoltaik-Anlagen leistet einen
exorbitant grof3en Beitrag zur Fortentwicklung der Wett-
bewerbsfahigkeit Erneuerbarer Energien im Vergleich zur
herkémmlichen Stromerzeugung durch fossile Brennstoffe
oder Kernreaktoren. Letztere erlitten im Jahr 2013 auf-
grund hoherer Kapitalkosten und Rohstoffpreissteigerun-
gen in einigen Teilen der Welt vermehrt Verteuerungen.

Das Risikoprofil muss zu den Investoren passen
Welches Investitionsmodell fiir welchen Investor passt,
héngt erfahrungsgeméaf? von den Investitionszielen ab.

Wahrend fiir institutionelle Investoren (Min-
ABB. 1: INVESTORENINTERESSE IN DEN UNTERSCHIEDLICHEN PROJEKTPHASEN

dest-)Renditeziele sowie stabile Cashflows

-Institutional Capital Committed 2004-2012: € 700 Mio.
*Number of Active Institutional Investors: <10

Project +Types of Institutional Investors: Private Equity Funds, Renewable
D P Infrastructure Funds

nach Inbetriebnahme der Kraftwerke tiber
einen langeren Zeitraum im Vordergrund
stehen, sind fiir Energieunternehmen die

Projektauswahl in Bezug auf Zielmarkte und

Pre- «Institutional Capital Committed 2007-2012: € 2.5 Billion
Construction | *Number of Active Institutional Investors: ca. 20

Companies

Construction

+Types of Institutional Investors: Private Equity Funds, Renewable
Infrastructure Funds, General Infrastructure Funds, Pensions & Insurance

die zu deckenden Kapitalkosten im Konzern
mafdgeblich. Energieversorger konnen hinge-
gen mit Developer- und Baurisiken umgehen
und haben die Managementkapazitaten,

jedoch bereiten ihnen die regelméf3ig hohen
Fremdfinanzierungen auf Ebene der Projekt-

+Institutional Capital Committed 2007-2012: € 7.0 Billion
*Number of Active Institutional Investors: >30

Operations

Types of Institutional Investors: Renewable Infrastructure Funds, General
Infrastructure Funds, Insurance Companies, Pension Funds, Family OfXces

gesellschaften Probleme, da sie bei einer
Vollkonsolidierung komplett in den Konzern-
abschluss iibernommen werden. In diesem

1) Mitigation beschreibt die aktive Verringerung der Treibhaus-

Quelle: Kaminker, Ch. et al. (2013), ,Institutional investors and green infrastructure investments:
selected case studies“, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 35,

OECD Publishing.
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gasemissionen, um die Auswirkungen auf den Klimawandel zu
steuern (vgl. Bundesministerium fiir Bildung und Forschung
2007, S. 11).



Zusammenhang kommt der Zusammenfithrung von
komplementaren Partnerschaften besondere Bedeutung
zu, die in der Regel erfolgssichernd von einem erfahre-
nen Intermedidr und Arrangeur gemanagt und moderiert
wird. Dieser sorgt durch passgenaue Strukturierung des
Investments fiir eine faire Wahrung der Interessen der
Partner im Hinblick auf das Risikoprofil von Investoren
und den Finanzierungsbedarf der Energieversorgungsun-
ternehmen, was das Projekt erst zu einem attraktiven
Investmentprodukt macht.

Biindelung von Stirken und Ausgleich von
Schwichen

Gerade unter Rating- und Risikogesichtspunkten bieten
sich daher Co-Investmentstrukturen zwischen Energie-
versorgern und Bestandshaltern als Independent Power
Producer (IPP) mit institutionellen Investoren an. Ein
weiterer Katalysator fiir Co-Investmentstrukturen ist
deren gemeinsamer, auf Langfristigkeit ausgelegter
Investmentfokus. In der Realisierungsphase konnen IPP
durch Ubernahme des Development-Risikos und ihrer
Managementleistungen den institutionellen Investoren
einen frithen, risikodrmeren Einstieg auf Projektebene im

Rahmen eines Joint Ventures oder in einer hybriden
Struktur ermdoglichen. Dadurch kénnen sich Investoren
rentable Projekte friithzeitig sichern und die IPP kénnen
ihre Kapitalbindung reduzieren. In der Betriebsphase
nehmen Investoren gerne die Mehrheitsbeteiligung, was
beim IPP fiir bilanzielle Dekonsolidierung und Verbesse-
rung der Bilanzkennzahlen sorgt, wobei die Betriebsfiih-
rung und Stromvermarktung beim IPP liegt.

Institutionelle Investoren und IPP haben die Energie-
wende als nachhaltige Investitionschance entdeckt.
Kooperationen zwischen Energieunternehmen einer-
seits, die das technische Know-how mitbringen und das
Realisierungsrisiko tragen, und Investoren, die anderer-
seits den Grofteil des Kapitals erbringen und die Invest-
ments in ihren Investmentstrukturen bilanzieren, bieten
erheblichen Mehrwert fiir beide Seiten. In einem dyna-
mischen Markt mit stetig wachsendem Projektvolumen
und Kapitalbedarf ermoglicht ein erfahrener Intermediar
und Arrangeur den Investoren einen passgenauen
Zugang zu attraktiven Investments und den IPP die Errei-
chung ihrer Kernziele mit minimalem Kapitaleinsatz.
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