A

Aquila Gruppe .

Theorie und Praxis

Einleitung . .. ... ... .. ... .. ... ...

Marktiberblick . .. ..... ... ... ... ... ... ... . ...

Wasserkraft im Umfeld Erneuerbarer Energien . . . .
Weltweites Wasserkraftpotenzial . ... ..........

Eigenschaften von Wasserkraft ... ........... ... ..

Technische Grundlagen . . .. ..................
Wasserkraftwerke: Typologie . ............ .. ..
Effizienz . ...... ... ... ..
Hydrologie ........... .. ... .. ... ... .. .....

Okonomie von Wasserkraft .. .....................

Investitionskosten im Vergleich ... .......... ..

Portfoliobildung .. .......... ... .. ... ... ... ...

Projektrentabilitat .. ................. ... ..
Magliche Ertrage von Wasserkraft

in unterschiedlichen Regionen . ... ... ..... ...
Exemplarischer Riickzahlungsverlauf ... ... .. ..
Investitionsmoglichkeiten/Dealflow . ... ... .. ..

CaseStudies .. ...........................
Projekt ,Norsk Grennkraft” (NGK) ............
Projekt ,Jorpeland” .. ... ... ... . ... ... . .. ..

Team &Partner . . ....... ... .. ... .. ...........

v
w

v
ul

v
<IN We le)]

SN
SN
S. 12

S.13

S. 14

S. 14

S. 17

S.18

S.18

S.19

Einleitung

Das Kapitalmarktumfeld Mitte des Jahres 2015 stellt langfristig ori-
entierte Anleger mit definierten Verbindlichkeiten vor substanzielle
Herausforderungen:

Bis zu 50 % aller Staatsanleihen weisen negative Zinsen auf
und 20-jahrige Staatsanleihen notieren unter 1% p.a.

Die Bewertungsniveaus der Aktienmarkte in den USA und
Zentraleuropa liegen im Bereich oberer historischer Quartile
oder Dezile

Kernimmobilien werden zu historisch niedrigen Renditen
gehandelt

Das Aussitzen der aktuellen Phase ist angesichts der fortlaufenden
Zahlungsverpflichtungen und Notwendigkeit von Ertragsgenerierun-
gen nur eine kurzfristige Alternative.

Da das Rendite-Risiko-Profil von Sachwerten dem von Aktien und
Renten im Mittel der kommenden 10 Jahre vermutlich deutlich tber-
legen sein wird, werden Kapitalstréme zunehmend in Cashflow-
stabile Infrastrukturinvestments gelenkt. Eine einfache Abschatzung
zeigt!, dass sich die Portfoliozusammensetzungen entlang der Effi-
zienzlinie gravierend gegeniber denen der letzten 30 Jahren dndern
werden und fur die kommende Dekade eine steigende Sachwertal-
lokation in gemischten Portfolios das Chance-Risiko-Verhaltnis deut-
lich verbessern wird.

Demnach weist das optimale Minimumvarianzportfolio — bisher do-
miniert von Rentenwerten — bereits einen Sachwertanteil von ca.
35 % auf. Auch grundsétzlich bestimmt die Sachwertquote den Ge-
samterfolg des Portfolios. Eine 30%ige Allokation von Sachwerten
in Portfolios mit einer Zielvolatilitat von 7 % wird deren Rendite nach
diesen Berechnungen um mehr als 50 % steigern —von ca. 2,4 %
p.a. auf 3,7 % p.a. (Grafik 2). Die Frage ist, ob die dominante Allo-
kation in klassischen Kapitalanlagen tberhaupt weiterhin sinnvoll
ist.

TAquila Gruppe, Sachwerte — Der neue Mainstream, 2015
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Grafik 1: Effizienzlinien 2015 - 2024

2015-2024 &€
‘(\\N e(@

Ertrag in %
N

Risiko in %

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Effizienzlinien von gemischten Aktien- und Rentenportfolios mit
unterschiedlichem Sachwertanteil

...... 1 Q.O.- | ] |
20 Aktien
20 === Renten

== Sachwerte

7
6
5
4
3
2
“ |I

|

Grafik 2: Zusammensetzung effizienter Portfolios 2015 — 2024
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Die Berechnung basiert auf historischen Daten fir 1982 — 2014 und auf folgenden Annahmen fiir 2015 — 2024: Rendite und annualisierte
Volatilitat fir Aktien (4% p.a.; 15 %), Anleihen (1,5 % p.a.; 5,5 %), Real Assets (6 % p.a.; 6 %), Korrelation Aktien zu Anleihen: 0,5, Aktien

zu Real Assets: 0,2; Anleihen zu Real Assets: 0,2.

Einen bedeutenden Teilbereich des Infrastruktursektors stellen Er-
neuerbare Energien-Investments dar. Photovoltaik- und Windinvest-
ments haben sich in der Asset Allokation institutioneller Investoren
innerhalb des letzten Jahrzehnts bereits fest etabliert — wenn auch
erst in vergleichsweise kleinen Auspragungen. Wasserkraft hinge-
gen findet sich dort erst seit wenigen Jahren wieder. Dies hat ver-
schiedene Ursachen, die das Investitionsobjekt Wasserkraft insge-
samt schwerer zuganglich machen:

= Wasserkraft erfordert teilweise deutlich hohere Anfangsinvesti-
tionen pro Leistungseinheit und ist weniger skalierbar als Wind-
kraft- oder Photovoltaikanlagen,

m das notwendige technische Know-how ist anspruchsvoller, da
der Erfolg eines Kraftwerks nicht nur von den technischen und
baulichen Komponenten, sondern auch von dem aktiven
Management des Wasserkraftwerks und der Verhandlung von
Stromabnahmevertrdgen abhangt,

= vor allem aber ist der Zugang zu Investitionsmoglichkeiten
deutlich aufwandiger als bei den anderen Erneuerbaren
Energien-Sektoren.

Aufgrund der meteorologischen und technischen Komplementaritat
zu Photovoltaik- und Windinvestments und der subventionsfreien
Wirtschaftlichkeit ist der Mehraufwand fur viele Anleger aber gerecht-
fertigt und fuhrt zu steigender Nachfrage.

Eine tabellarische Gegentberstellung der Eigenschaften von Photo-
voltaik- und Wind- versus Wasserkraftinvestments verdeutlicht die
Komplementaritat und damit Diversifikation von Wasserkraft in ei-
nem Infrastrukturportfolio.

In diesem Leitfaden zur Investition in Wasserkraft mochten wir Ih-
nen diese wichtigen Aspekte der Anlageklasse genauer erldutern.

© 2015 AQUILA GRUPPE



Tabelle 1: Gegeniiberstellung Erneuerbarer Energien-Systeme

SACHWERTE — INVESTITIONEN IN WASSERKRAFT

Photovoltaik Windkraft Wasserkraft
Einspeisevergltung ja ja selten
Konzessionslaufzeiten bis 20 Jahre bis 20 Jahre 50 Jahre bis unendlich
Grundlastfahigkeit nein nein ja
Restwerte sehr gering gering i.d.R. hoher als der

Erwerbspreis

Korrelation zu anderen Erneuerbaren Energien gering gering gering
Marktpreisrisiko nein gering hoch?
Fremdkapitaleinsatz (Durchschnitt) 60-75% 50-65% ca. 50 %
Inflationsschutz durch Strompreis nein gering hoch

Industriell im Einsatz seit ca. 15 Jahren

Renditeerwartung (IRR) 6-7% p.a.

Dies ist eine schematische Darstellung fur Kernmdérkte in Europa. Abweichungen sind im Detail méglich.

TInsbesondere Speicher- und Pumpspeicherkraftwerke
2Sofern keine Stromabnahmevertrage geschlossen wurden

2. Marktiiberblick

Durch Wasserkraft wird bis heute ein signifikanter Anteil des welt-
weiten Energiebedarfs gedeckt. Wasserkraftwerke wurden bislang
in etwa 100 Landern gebaut, in denen Wasserkraft durchschnittlich
15 % zum gesamten Energiemix beitrdgt. Dabei variieren die Antei-
le deutlich und erreichen bis zu 99 % in Skandinavien. Die Bedeu-
tung von Wasserkraftwerken ist in den letzten Jahren zusétzlich ge-
stiegen. Grund ist die allgemeine Férderung Erneuerbarer Energien,
die helfen soll, politische Zielsetzungen hinsichtlich der CO,-Reduk-
tion zu erfillen.

ca. 20 Jahren ca. 120 Jahren

5-8% p.a. 6-9% p.a.

Quelle: Aquila Gruppe

2.1. Wasserkraft im Umfeld Erneuerbarer Energien

Installierte Kapazitat und Produktionsmengen

Der Anteil von Wasserkraft an der insgesamt durch Erneuerbare
Energien produzierten Strommenge ist weiterhin erheblich: Ende
2013 machte sie mit 1000 GW installierter Kapazitat zwei Drittel der
gesamten Erneuerbaren Kapazitat von 1560 GW aus, trotz des mas-
siven Ausbaus alternativer Energieerzeugungsformen.

Daher stellt auch die Sicherung von Investitionsobjekten eine we-
sentliche Herausforderung in diesem Bereich dar.

Tabelle 2: Entwicklung der installierten Kapazitat Erneuerbarer Energien

In GW 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Photovoltaik 2,6 3,1 4,6 7,6 13,5 21 40 71 100 139
Solarthermie 04 0,4 0,4 04 0,5 0,7 11 1,6 2,5 3,4
Windkraft 48 59 74 94 121 159 198 238 283 318
Biomasse 39 41 43 45 46 51 70 74 78 88
Erdwdrme 8,9 9,8 10 10,4 10,7 1 11,2 11,4 1,7 12
Wasserkraft 715 - - 920 950 980 935 960 990 1000

Quelle: REN21/UNEP: The First Decade: 2004 - 2014

© 2015 AQUILA GRUPPE
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Tabelle 3: Zubauraten Erneuerbarer Energien

In GW 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 SChézt(z)u1n?€j
Photovoltaik - 35% 32% 40 % 44 % 36% 48 % 44 % 29% 28%
Solarthermie - 5% 0% 23% 14 % 24% 54% 31% 36 % 26 %
Windkraft - 19% 20% 21 % 22% 24% 20% 17 % 16 % 1%
Biomasse - 4% 5% 6 % 2% 10 % 27 % 7% 4% 12 %
Erdwarme - 0% 2% 4% 3% 3% 2% 2% 2% 3%
Wasserkraft - - - - - - - 3% 3% 1%

Vergiitungen und Konzessionen

Die Vergltungen von Wasserkraftwerken sind in der Regel subven-
tionsfrei (Ausnahme sind oft kleine Kraftwerke < 10 MW). Die Kon-
zessionslaufzeiten sind lange bis sehr lange und die Verldngerung
der Konzessionen Ublich.

Tabelle 4: Fordersysteme und Konzessionslaufzeiten
ausgewahlter Regionen

Vergiitungssystem Konzessionslauf-
Regionen (Mechanismus) zeiten in Jahren
Skandinavien Strommarkt /Zertifikate 60 bis unendlich
Deutschland/ Strommarkt/ 30 bis unendlich

Osterreich Einspeisevergitung

Schweiz Strommarkt/ 60 bis unendlich
Einspeisevergitung

[talien Strommarkt/ 30 bis unendlich
Einspeisevergitung/
Zertifikate

Turkei Strommarkt/ 50 verlangerbar

Einspeisevergltung

Dies ist eine schematische Ubersicht. Abweichungen hiervon sind im Detail méglich.
Quelle: Aquila Gruppe

Quelle: REN21/UNEP: The First Decade: 2004 - 2014

Grafik 3: Wasserkraftanteil an der Gesamtenergieerzeugung
durch Erneuerbare Energien
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Quelle: Weltbank, Electricity production from
hydroelectric sources (% of total), 2015

Wie die obenstehende Grafik zeigt, hat sich der Anteil der Wasser-
kraft-Energieerzeugung in vielen Landern Europas im letzten halben
Jahrhundert kaum verandert und spiegelt ihre hohe Akzeptanz wi-
der. Die Kritik an Erneuerbaren Energien richtet sich vor allem gegen
die ,jungen” und flr den Verbraucher teuren Wind- und PV-Anlagen.

© 2015 AQUILA GRUPPE



SACHWERTE — INVESTITIONEN IN WASSERKRAFT

2.2 Weltweites Wasserkraftpotenzial
Im weltweiten Vergleich ist das zusatzliche Ausbaupotenzial fir Was-

serkraft in Europa am geringsten. Hier ist der Erwerb von Bestands-
anlagen die wichtigste Erwerbsstrategie.

Grafik 4: Wasserkraftpotenzial

Europa
Asien
Nordamerika
49 %
77 %
53%
Afrika
Siidamerika
91 %
76 %
B Unentwickeltes Potenzial Quelle: Aquila Gruppe
¥ Installierte Leistung (GW)
Weniger etablierte Méarkte wie Asien und Afrika verfligen hingegen Tabelle 5: Wasserkraftpotenzial im Vergleich zur bereits
noch tber ein Zubaupotenzial von 77 % beziehungsweise 91 %, sind installierten Leistung
aber innerhalb einer Kernanlagestrategie fur Finanzinvestoren kaum Installierte Technisches Unentwickeltes
anzutreffen. Region Leistung (GW) Potenzial (GW) Potenzial
Nordamerika 183 388 53 %
Stdamerika 143 608 76 %
Europa 172 338 49 %
Afrika 26 283 91%
Asien 487 2104 77 %
Gesamt 101 3721 73%

Quelle: Aquila Gruppe

© 2015 AQUILA GRUPPE 5
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3. Eigenschaften von Wasserkraft
3.1 Technische Grundlagen

Wasserkraftwerke funktionieren seit Anbeginn nach dem gleichen
Grundprinzip. Vergleichbar mit einem Dynamo flieBt bei den Kraft-
werken Wasser auf Laufrader von Turbinen, durch deren Bewegung
der zugehorige Generator angetrieben wird. Durch diesen wird die
Bewegungsenergie per Induktion beriihrungslos in elektrischen Strom
umgewandelt. Der Verschlei der Generatoren ist daher sehr gering.
Der Effizienzgewinn durch verbesserte Materialien betrug in den
letzten 100 Jahren nur wenige Prozent und liegt nah an der theore-
tischen Obergrenze von 100 %.

Grafik 5: Schematische Darstellung zur Funktionsweise einer
Wasserkraftturbine

Generator

Leitrad-
gruppe

Turbinenschaufeln

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis einer Kaplanturbine

Wasserkraftwerke werden in Europa bereits seit Ende des 19. Jahr-
hunderts zur Stromerzeugung genutzt. Die Lebensdauer des elektro-
mechanischen Equipments betrégt durchschnittlich 60 bis 80 Jahre
(und mehr — die alteste von der Aquila Gruppe betriebene Turbine
stammt aus dem Jahr 1906) und liegt somit weit Gber der Betriebs-
dauer anderer Stromerzeugungsarten.

Grafik 6: Durchschnittliche Betriebsdauer unterschiedlicher
Energietrdger in Jahren
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Quelle: Aquila Gruppe

3.2 Wasserkraftwerke: Typologie

Es gibt verschiedene Formen von Wasserkraftwerken. Hauptsachlich
wird zwischen Pumpspeicher-, Gezeiten-, Speicher-, und Laufwas-
serkraftwerken unterschieden:

Laufwasserkraftwerke sind meist an einem FlieBgewasser gebaut
und bestehen aus einem Wehr, das eine kontrollierte Stauung und
Ableitung des Wassers zu einer Stromerzeugungsturbine ermaglicht.
Hiertiber nehmen sie allerdings keinen oder nur geringen Einfluss
auf die Menge des aufgestauten Wassers. Sie sind baulich kompakt
und daher meist homogen in das Landschaftsbild integriert.

Pumpspeicherkraftwerke hingegen werden meist kiinstlich und nicht
durch einen nattrlichen Zulauf wie einen Fluss gefullt. Die zum Be-
trieb notwendige Wassermenge wird stattdessen aus einem tiefer-
liegenden Becken nach oben gepumpt. Aufgrund der bendtigten
Menge an Energie, um das Wasser in das hoher gelegene Becken
zu pumpen, wird dieser Kraftwerkstyp hauptsachlich zur Energie-
speicherung genutzt. In Phasen eines geringeren Energiebedarfs
kann der oben liegende ,Speicher” gefullt werden, um ihn bei gro-
Berer Nachfrage zu nutzen. Okonomisch ist der Betrieb dartiber hi-
naus theoretisch sinnvoll, da der Strom je nach Spotmarktpreis pro-
duziert und verkauft werden kann.

Voraussetzung fur den wirtschaftlichen Betrieb eines Gezeitenkraft-
werks ist ein entsprechender Tidenhub — daher gibt es nur wenige
potenzielle Standorte. Ein weiterer Nachteil dieses Kraftwerktyps ist,
dass sich der Zeitpunkt der maximalen Auslastung parallel zu den
Gezeiten verschiebt.

© 2015 AQUILA GRUPPE



Speicherkraftwerke sind in ihrer Funktionsweise vergleichbar mit
Pumpspeicherkraftwerken. Allerdings sind sie an einen meist kiinst-
lich angelegten See angeschlossen, der durch ein FlieBgewasser wie
einen Fluss befillt wird. Uber eine Talsperre wird das Wasser aufge-
staut und Uber Druckrohrleitungen zum Antrieb der Turbinen des
unteren Kraftwerks genutzt. Diese sind Gberwiegend nicht fir den
ununterbrochenen Betrieb konzipiert — da das FlieBgewasser meist
weniger Wasser zuliefert als durch das Kraftwerk verarbeitet werden
kann. Insofern werden die Kraftwerke genutzt, um Spitzen in der
Energienachfrage auszugleichen.

Laufwasserkraftwerke sind das bevorzugte Investitionsobjekt von
Finanzinvestoren. Sie sind in groBer Anzahl und verschiedensten Vo-
lumina verfligbar: Kleine Kraftwerke mit einem Investitionsvolumen
von unter 10 Mio. Euro eignen sich beispielsweise sehr gut fur den
Aufbau diversifizierter Portfolios. Fur Finanzinvestoren sind diese vor
allem interessant, wenn sie Teil eines Paketverkaufs sind, sodass sich
notwendige Investitionsnebenkosten relativieren. Bei Einzeltransak-
tionen liegen die typischen Investitionsvolumina bei einigen 10 Mio.
Euro.

3.3 Effizienz

Wasserkraftwerke sind nicht nur hinsichtlich ihrer Wartungs- und
Betriebskosten eine sehr wirtschaftliche Technologie — auch die Ener-
gieeffizienz ist deutlich hoher als bei anderen Energiesegmenten:
Der durchschnittliche Wirkungsgrad betragt 90 — 95 %.

Grafik 7: Wirkungsgrade unterschiedlicher Energietrager
in Prozent
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Quelle: EURELECTRIC (2011), Hydro in Europe:
Powering Renewables

SACHWERTE — INVESTITIONEN IN WASSERKRAFT

Ein Wasserkraftwerk erzielt pro Megawatt installierter Leistung im
Schnitt rund 5 Gigawattstunden Strom pro Jahr und somit rund ftinf-
mal so viel wie etwa eine Photovoltaikanlage. Auch im Hinblick auf
die Anzahl der Volllaststunden, die Auskunft Gber das MaB der Aus-
nutzung einer Energieanlage geben, ist Wasserkraft bei den Erneu-
erbaren Energien fuhrend.2

Tabelle 6: Prozentuale Volllaststunden im Vergleich

Wasserkraft Windkraft Photovoltaik

Volllaststunden 50-60% 20-30% 10-15%

Grafik 8: Mittlere Volllaststunden von Stromerzeugungs-
anlagen in Stunden pro Jahr
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Quelle: Agentur fir Erneuerbare Energien

Die Kombination aus langer Lebensdauer und hoher Effizienz fuhrt
zu ,Erntefaktoren”, die um den Faktor 100 bis 200 hoher sind als
bei allen anderen Energieerzeugungsarten (siehe Kapitel 4.1).

2Agentur far Erneuerbare Energien: Entwicklung der Volllaststunden von Kraftwer-
ken in Deutschland. Quelle: http://bit.ly/TkDwde4

© 2015 AQUILA GRUPPE
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Diversifikationseffekte

Wie die nachfolgende Grafik exemplarisch verdeutlicht, eignet sich
Wasserkraft sehr gut zur Diversifikation Uber verschiedene Erneuer-
bare Energien-Investments. Wie auch bei Windenergie- und Photo-
voltaikanlagen nimmt die Schwankung grundsatzlich ab, wenn nicht
einzelne Anlagen, sondern ein Portfolio analysiert wird. Dies gilt ins-
besondere im Vergleich zur Windenergie, da diese eine besonders
groBe Abhdngigkeit vom Mikrostandort zeigt. Photovoltaik hinge-
gen weist strukturell eine deutlich héhere Schwankung tber Tages-
zeiten hinweg auf. Im Ergebnis unterscheiden sich die Lastenprofile
der drei Arten Erneuerbarer Energien deutlich voneinander — was
eine Portfoliozusammenstellung umso attraktiver macht.

Typischerweise ist bei der Auslastung ein Uberwiegend negativ kor-
relierendes Verhalten von Wind und Photovoltaik zu beobachten.
Werden die Assetklassen isoliert betrachtet, weist Wasserkraft ge-
gentber Windkraft und Photovoltaik das beste Verhéltnis von Vola-
tilitdt und Auslastung auf.

Grafik 9: Typische durchschnittliche Erzeugungsvolatilitat
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Schematische Darstellung; Abweichungen hiervon sind im Detail méglich
Quelle: Aquila Gruppe

3.4 Hydrologie

Die Hydrologie ist fur die produzierbare Energiemenge der Kraft-
werke entscheidend. Sie beschreibt die Niederschlagsverteilung
und -menge und hat entscheidenden Einfluss auf die Produktions-
kennzahlen eines gegebenen Wasserkraftwerks. Im Unterschied
zu den jungen Erneuerbaren Energien-Arten Photovoltaik und Wind
liegen fur Wasserkraftwerke i. d. R. reale historische Messdaten tiber
viele Jahrzehnte vor und missen nicht aufgrund von Modellen extra-
poliert werden; das erhoht die Planungssicherheit.

Da Laufwasserkraftwerke Strom an einem FlieBgewasser produzie-
ren, besteht eine entsprechend groBe Abhangigkeit von der Durch-
laufmenge und -geschwindigkeit. Diese wiederum wird durch vo-
rangegangene Niederschlagsmengen bestimmt. In vielen Landern
fihrt der Schneefall in den Bergen im Winter und dessen Schmelze
im Fruhling zu Hochwassern und beeinflusst damit den Wasserkreis-
lauf auch fur Wasserkraftwerke. Was einerseits zu Uberschwem-
mungen fuhrt, kann andererseits durch anhaltende Trockenheit
geringere Produktionsmengen der Wasserkraftwerke implizieren.

Eine sichere Kenntnis der Hydrologie ist daher wertentscheidend.

4. Okonomie von Wasserkraft
4.1 Investitionskosten im Vergleich
Die Anfangsinvestitionen in Wasserkraftwerke sind pro Kilowatt in-

stallierter Leistung in der Regel hoher als bei anderen Energieinves-
titionen, wie Tabelle 7 verdeutlicht.

Tabelle 7: Investitionskosten verschiedener Energietrager

Spezifische Investitionskosten

(EUR/kW) Min. Max.
Photovoltaik 1.000 1.800
Windkraft (Onshore) 1.000 1.800
Windkraft (Offshore) 3.400 4.500
Biogas 3.000 5.000
Kohle 1.250 1.800
Gas 550 1.100
Wasserkraft 1.500 6.000

Quelle: Fraunhofer Institut: Stromgestehungskosten Erneuerbare Energien, 2013

Die Investitionskosten fir Wasserkraftwerke variieren je nach GréBe,
Bauart und Region zwischen 1.500 Euro und ca. 6.000 Euro pro Ki-
lowatt installierter Leistung. Anfanglich héhere Investitionskosten
werden jedoch u.a. durch die besondere Langlebigkeit der Techno-
logie (Gber-) kompensiert.

© 2015 AQUILA GRUPPE



Darlber hinaus unterliegen Wasserkraftwerke vergleichsweise lan-
gen Modernisierungsintervallen. Die Technik ist standardisiert und
erfordert neben routinemaBigen Tests kaum kapitalintensive Erneu-
erungen einzelner Komponenten. Wie Grafik 10 schematisch ver-
deutlicht, sind die Modernisierungsintervalle bei Wasserkraftwerken
meist ldnger als bei anderen Energieformen die gesamte Betriebs-
dauer. Hierlber relativieren sich die anfanglich héheren Investitions-
kosten. Bei einem Vergleich dieser Kosten pro kWh — also unter
Berlcksichtigung der Laufzeit — liegen sie durchschnittlich weit un-
terhalb der Kosten anderer Energieformen.

Grafik 10: Stromgestehungskosten

Bauphase
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Tabelle 8: Investitionskosten im Vergleich

Wasser- Wind- Photo-
kraft kraft  voltaik
Konstruktionskosten EUR/kW 2.500 1.600 1.000
Gesamte Investitionskosten 3.000 2.500 1.100
EUR/kW
Investitionskosten EUR/kWh/Jahr 0,62 1,14 1,05
Investitionskosten 0,010 0,064 0,042
EUR/kW/Lebenszyklus
Abnutzung Sehr Hoch Mittel
gering

—— Wasserkraftwerke

— Konventionelle Kraftwerke oder PV/Wind

=S Neubau Neubau
w
Modernisierung Modernisierung
AJ

Quelle: Aquila Gruppe

>

t
Quelle: Fraunhofer ISE (2013) Stromgestehungskosten Erneuerbare Energien; http://www.world-nuclear.org (07/2014); PSyry (2010)

5. Portfoliobildung

Wasserkraft weist eine geringe Korrelation zu den Assetklassen Wind-
kraft und Photovoltaik auf (Korrelationskoeffizienten typischerweise
<0,3). Entsprechend ergeben sich bei Kombination der drei darge-
stellten Assetklassen deutliche Diversifikationsvorteile: Bei verringer-
ter Volatilitét erhohen sich die durchschnittlichen Ertrage des Port-
folios Uiber das gesamte Jahr. Eine Studie der Technischen Universitat
Wien hat dies quantifiziert: Demnach lassen sich deutliche Stabili-
sierungseffekte auf Portfolioebene durch Streuung Uber alle drei
Anlageklassen sowie durch geografische Streuung — selbst innerhalb
eines flachenmaBig kleinen Landes wie Osterreich — erkennen.3

Von diesem komplementdren Charakter kénnen Investoren in einem
diversifizierten Portfolio profitieren. Wasserkraft bietet den Vorteil
sowohl einer geringeren Produktionsabhdngigkeit von Tages- als
auch von Jahreszeiten und ergénzt damit Photovoltaik- und Windkraft-
investments ideal.

Tabelle 9: Schematische Darstellung des komplementéren
Charakters von Erneuerbaren Energien-Systemen

Erzeu-
gungsmix

Jahres- Laufwas- Wind-  Photo-
schwankung  serkraft kraft  voltaik
Station - 195% 7,8 %
Region 10,4% 155%  4,6%
Osterreich 56% 8,4% 4,4 %

S ———

Effekt-Erzeugungsmix

5,0%

3,3%

Effekt-
Vernetzung

Quelle: Technische Universitdt Wien (2011), Untersuchung der
Standardabweichung ésterreichischer Niederschlagsabfluss-Ist-Daten
im Zeitraum von 1994-2008 im Kontext von Wind und Solar

3Quelle: Technische Universitdt Wien (2011), Untersuchung der Standardabweichung Gsterreichischer Niederschlagsabfluss-Ist-Daten im Zeitraum von 1994 — 2008 im Kontext

von Wind und Solar
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Tabelle 10: Diversifikationseffekte auf Portfolioebene

Wasserkraft

Windkraft

Photovoltaik

Saisonale Abhangigkeit (hochste Ertrage)

Frahling, Herbst, Winter

Frahling, Herbst, Winter

Tageszeitenabhangigkeit sehr gering gering
Jahrliche Produktion (Volllaststunden) 4700-5200 1300-1700
Erzeugungsvolatilitat mittel mittel
Prognostizierbarkeit mittel mittel
Operative Komplexitat gering mittel
Regelbarkeit mittel bis hoch gering
Abhangigkeit von Subventionen sehr gering hoch

5.1 Projektrentabilitat

Wasserkraftanlagen arbeiten in der Regel ohne staatliche Subven-
tionen oder Umlagen wirtschaftlich selbsttragend. Der aus Wasser-
kraft erzeugte Strom wird dazu am freien Elektrizitdtsmarkt zu ak-
tuellen Preisen verkauft. Damit ist Wasserkraft kaum politischen oder
regulatorischen Risiken ausgesetzt, im Gegensatz zu anderen Ener-
giequellen, die im Hinblick auf ihre Rentabilitat auf staatlich garan-
tierte, fixe Einspeisevergtungen angewiesen sind. Allerdings sind
Investoren dadurch einem Marktpreisrisiko ausgesetzt. Aus diesem
Grund ist der Fremdfinanzierungsanteil bei Wasserkraftwerken meist
deutlich geringer als bei Photovoltaik- oder Windkraftinvestments.
Fur diesen Anteil werden in der Regel preissichernde Stromabnah-
mevertrage abgeschlossen.

Strompreisannahmen

Bei der Modellierung zukunftig zu erwartender Renditen eines Was-
serkraftwerks spielt die Strompreisentwicklung die gréBte Rolle. Die
Aquila Gruppe verwendet zur Ermittlung geeigneter Strompreisan-
nahmen eine Kombination aus objektiven Marktdaten und unab-
hangigen Prognosen etablierter Strompreisanalysten. Diese erstellen
auf Basis fundamentaler Angebots- und Nachfragemodelle sowie
geplanter Kraftwerksneubauten oder -stilllegungen langfristige
Strompreisprognosen. Meist wird der Mittelwert mehrerer Progno-
sen den Modellen zugrunde gelegt.

Frahling, Sommer, Herbst
sehr hoch

700 - 1000

gering

hoch

gering

gering

sehr hoch

Quelle: Aquila Gruppe

Grafik 11: Annahmen zur Entwicklung des

Strompreises (EUR/MWh)
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—— Marktdaten/Prognosen

30 Strompreisanalysten
— Mittelwert Aquila Gruppe

70

60

50

40

30

20

- Kurzfristig Mittelfristig

(3-61J.) (5-121.)
0
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Quelle: Aquila Gruppe
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5.2 Mégliche Ertrage von Wasserkraft in unterschied- 5.3 Exemplarischer Riickzahlungsverlauf
lichen Regionen
Ebenso wie die regulatorischen Charakteristika unterscheiden sich
Fur funf typische Wasserkraftregionen lassen sich beispielhaft die auch die Kapitalauszahlungsprofile Erneuerbarer Energien-Invest-
aktuell zu erwartenden Renditen in Bandbreiten angeben. ments. Windenergie und Photovoltaikanlagen bieten durchschnittlich
ab Beginn der Investition Auszahlungsrenditen von etwa 5-7 % p. a.
Nach Tilgung des Fremdkapitals steigen diese noch einmal deutlich

Tabelle 11: Renditen von Wasserkraftwerken nach Regionen auf etwa 12-30 % p.a. an, je nach Fremdfinanzierungsstruktur.
Anfangliche
Auszahlungsrenditen Equity IRR Die Cashrenditen bei Wasserkraftinvestments sind aufgrund des im

Vergleich zum EEG niedrigeren Strompreises zunachst geringer.
Aufgrund der in der Regel geringeren Fremdfinanzierung ist die
Zins- und Tilgungsbelastung jedoch geringer und damit der Auszah-

Skandinavien 2-4% 55-8,5%
(Bestandsanlage)

Skandinavien 0% 75-9,5% lungsverlauf stetiger ansteigend. Der entscheidende Unterschied
(Projektentwicklung) wird am Ende des Betrachtungszeitraums sichtbar: Aufgrund der
Tiirkei (Bestandsanlage) 6—10% 9-13% Langlebigkeit der verwendeten Technik sowie der sehr langen oder

] gar unendlichen Betriebslizenzen ist der ,Rest”-Wert der erworbe-
Italien (Bestandsanlage) 3-6% 7=9% nen Anlage in der Regel (deutlich) héher als beim Ankauf (die Hohe
Peripherie EU 5-8% 8-11% hangt entscheidend von der Strompreisentwicklung ab), wahrend
(Bestandsanlage) sie bei Photovoltaik- und Windkraftanlagen auf einen minimalen

Quelle: Aquila Gruppe Restwert abfallt.

Grafik 12: Durchschnittlicher Auszahlungsverlauf pro Jahr von PV-/Windkraftinvestments mit mittlerem FK-Anteil
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Grafik 13: Durchschnittlicher Auszahlungsverlauf von Wasserkraftinvestments
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Die Investition in ein Wasserkraftwerk ist unter diesem Gesichtspunkt
am ehesten mit einer Immobilieninvestition zu vergleichen, da auch
die Abschreibung aufgrund der Langlebigkeit und hohen Effizienz
sehr gering ist.

Investitionsmaéglichkeiten/Dealflow

Im Vergleich zu Windkraft- und Photovoltaikinvestments ist die An-
zahl der Transaktionen im Bereich von Wasserkraftwerken deutlich
niedriger. Dies liegt unter anderem an den vielfaltigen hydrologi-
schen Bedingungen und Anforderungen an passende Standorte fiir
Kraftwerke. Verscharft wird dieser angebotsseitige Engpass durch
die hohe durchschnittliche Lebens- und Haltedauer der Wasserkraft-
werke. Diese befinden sich zumeist im Besitz groBer und mittelgro-
Ber Energieversorger.

Daher sind Finanzinvestoren als Eigentiimer bislang nur zu einem viel
geringeren Anteil in der Wasserkraft vertreten als etwa bei Wind-
kraft- und Photovoltaikanlagen.

Neben den eingeschrankten Zugangsmdglichkeiten sind auch Ein-
stiegsbarrieren in den Markt erheblich héher als bei anderen Erneu-
erbaren Energien-Investments. So bedarf es fur die erfolgreiche An-
bindung dieser langfristigen Projekte eines multiplen Expertenwis-
sens in verschiedenen Bereichen: Asset Manager oder Investoren
mUssen sowohl Uber das technische Know-how tber die Funktions-
weise und mogliche Schwachstellen verfigen, hydrologische Bewer-
tungen oder zumindest Einschdtzungen entsprechender Gutachten
vornehmen kénnen und Szenarien tber mogliche kiinftige Abnah-
mepreise oder Volumenvertrage treffen konnen. Vor allem bei klei-
neren Anlagen und Portfolios kann durch aktives Management Mehr-
wert geschaffen werden. Diese Expertise kann nicht ausschlieBlich
Uber externe Dienstleister erfolgen, da zumindest die finale Bewer-
tung Uber die Rentabilitat eines moglichen Investments nur Inhouse
getroffen werden kann.

Um Investitionsobjekte zu erschlieBen, mussen Interessenten Gber
einen moglichst direkten Marktzugang sowie ein umfangreiches
Netzwerk verfligen. Meist werden die bestehenden Kraftwerke in
einem Tenderverfahren bzw. Uber Auktionen verkauft. Um sich da-
ran zu beteiligen, muss die Vorab-Bewertung — durch einen Due Dili-
gence-Prozess — schon erfolgt sein. Dieser birgt ein gewisses Kos-
tenrisiko, da das Vorgehen umfangreiche Analysen impliziert. Auf
dieser Basis kann jedoch erst entschieden werden, wie hoch der
Kaufpreis maximal sein darf, um eine bestimmte Rendite zu erwirt-
schaften. In wenigen Fallen sind auch direkte VerkaufsabschlUsse
moglich.

Wie beschrieben, fanden Verkaufe bislang relativ selten statt. Diese
Situation hat sich in jingerer Vergangenheit gedndert. Verkauft wer-
den Wasserkraftwerke jetzt auch, weil die Eigentiimer Verluste in
anderen Geschéaftsbereichen kompensieren mussen. Durch das nied-
rige Strompreisniveau hat sich etwa der Gassektor fiir einige Strom-
versorger in den letzten Jahren zu einem Verlustgeschaft entwickelt
und Wasserkraftwerke werden zur Bilanzaufbesserung verkauft.
Darlber hinaus dienen die Verkdufe auch der Konsolidierung wie
die Beispiele groBer europdischer Energieversorger in den vergan-
genen Jahren in Studeuropa aber auch in Skandinavien gezeigt ha-
ben. Diese Unternehmen verschieben den grundsatzlichen regiona-
len Fokus ihrer Geschaftstatigkeit, um ihre Prozesse und operativen
Strukturen effizient aufzustellen. AuBerhalb dieses Bereichs liegen-
de Wasserkraftwerke kénnen durch diesen Umstand zum Verkauf
angeboten werden.



6. Theorie und Praxis

Das Hydro Team der Aquila Gruppe investiert bereits seit 2009 in
das Asset Wasserkraft und hat inzwischen diverse Projekte bezie-
hungsweise Projektportfolios erworben. Aquila Capital ist damit der
groBte europdische Finanzinvestor im norwegischen Hydrosegment.
Dafir hat sich folgende schematisch dargestellte strukturierte Vor-
gehensweise als effizient und umsetzungssicher herausgestellt.

SACHWERTE — INVESTITIONEN IN WASSERKRAFT

Grafik 14: Kompetenz entlang der Wertschopfungskette
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Fur die einzelnen Investment-Anbindungsschritte greifen verschie-
denste Abteilungen und Prozesse ineinander. Besondere Bedeutung
kommt der Zusammenarbeit und dem engen Austausch zwischen
den Investmentmanagern und der Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) zu. Die Integration der KVG in den gesamten Wertschdpfungs-
prozess ermdglicht die Einbettung des Risikomanagements von Be-
ginn an. Im Bereich der Sachwert-Anlagen ist die Risikoeinschatzung
und Bewertung sehr komplex, weil sie nicht aufgrund rein quanti-
tativer Value at Risk-Bewertungen erfolgen kann. Sie erfordern eine
Modellierung entlang gepriifter und standardisierter Modelle, eine
Koordination der Due Diligence-Partner sowie zu jeder Zeit ein in-
ternes Vier-Augen-Prinzip. Zudem sind die technischen und die Fi-
nanzspezialisten eng mit Steuerexperten, einer internen sowie ex-
ternen Rechtsberatung und Strukturierungsspezialisten verzahnt. Im
Ergebnis steht ein Multi-Team-Ansatz unter Fihrung des Hydro Teams.

Skaleneffekten

Quelle: Aquila Gruppe

Seit 2009 hat das Hydro Team weltweit Uber 300 Wasserkraftpro-
jekte mit einer installierten Kapazitat von mehr als 6 GW analysiert.
Von den Uber 800 einzelnen Kraftwerken wurden etwa 80 genauer
gepruft und bis dato 57 erworben. Die meisten Wasserkraftanlagen
schieden friihzeitig aus, da sie den Investmentkriterien nicht gerecht
wurden. Damit wurden in den zeit- und kostenintensiven Prozess
der Pre-Due Diligence mit gut 80 Projekten nur etwa 10 % Uber-
nommen. Dass hiervon wiederum 57 in Investments umgesetzt wur-
den, entspricht einer erfreulich hohen Quote von etwa 70 %.

Die Bewertungskriterien des Hydro Teams umfassen dabei unter an-
derem die ProjektgréBe und Verglitungssysteme, nachvollziehbare
langfristige hydrologische Gutachten und erfahrene Projektpartner
vor Ort.
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Auswahlkriterien

Das Hydro Team verfuigt Uber einen umfangreichen Katalog an Kri-
terien fur die Auswahl passender Zielinvestments. Diese umfassen
unter anderem:

Projektstatus Bestandsanlage, schltsselfertiges oder im Bau

befindliches Kraftwerk oder Projektentwicklung

KraftwerksgroBe Mindestens 10 GWh Jahresproduktion

Vergitung Nicht Steuer-finanziert, keine wirtschaftliche
Abhangigkeit
Strommarkt Reguliert und liquide
Hydrologische  Vorliegen langfristiger historischer Daten
Gutachten
Geologie Vorliegen unabhangiger Gutachten
Partner Vorliegende Bonitatseinschatzung,
Track Record im Bereich Wasserkraft
Projektkosten Abgleich mit Marktdaten maoglich

ESG-Standard Umweltvertraglichkeitsvereinbarung liegt vor;

Nach IFC oder einem vergleichbaren Standard

Finanzierung Verfugbarkeit langfristiger non-recourse

Finanzierung

Technik Qualitadtsanforderungen an Komponenten und
Hersteller, umfassende Wartungsvertrage
Rechtliche Eindeutige Eigentumsverhéltnisse, Vorliegen

Anforderungen  aller Genehmigungen und Lizenzen,
bestehende Herstellergarantien

6.1 Case Studies

Von den umgesetzten Investments stellen wir nachfolgend zwei Pro-
jekte als Case Studies genauer vor und erldutern fur ,Jerpeland”
unsere Lessons Learned-Analyse. Insbesondere bei Sachwerten ist
— ,Real Assets = Real Problems” — entscheidend, dass sowohl struk-
turelle als auch operative Probleme nicht nur behoben, sondern die-
se Aspekte fur kunftige Investments in den Bewertungs- und Um-
setzungsprozess integriert werden. Erst dadurch kann die Effizienz
gesteigert und der Prozess nachhaltig verbessert werden.

6.2 Projekt ,Norsk Grennkraft” (NGK)

Im November 2014 erwarb Aquila Capital das Projekt ,,Norsk Grgnn-
kraft” von vier gréBeren norwegischen Regionalversorgern. Co-In-
vestoren bei NGK sind APG, die gréBte europaische Pensionskasse,
sowie ein deutscher institutioneller Investor. APG Asset Management

Grafik 15: Hydrologisch und topologisch attraktive
Investitionsstandorte in Europa

>

und Aquila Capital planen gemeinsam Wasserkraftprojekte mit ei-
nem Gesamtvolumen von 500 Mio. Euro umzusetzen.

Seit Grindung im Jahr 2004 bis einschlieBlich 2014 hat Norsk Grgnn-
kraft AS erfolgreich Gber 15 Wasserkraftwerke mit einer durchschnitt-
lichen Jahresproduktion von 160 GWh geplant, beantragt, errichtet
und angeschlossen. Vor dem Ankauf wurde das Projektentwick-
lungsgeschaft vom Bestandsportfolio getrennt und in eine separate
Einheit ,NGK Utbygging” ausgegliedert. Diese bleibt weiterhin in
Besitz der vier norwegischen Regionalversorger — erworben wurden
nur die Bestandsanlagen.

Das Projekt ,Norsk Grannkraft” (NGK) besteht aus einem regional
diversifizierten Portfolio von 33 Laufwasserkraftwerken in Norwe-
gen. Uber ein zusétzlich verhandeltes Framework Agreement besteht
darUber hinaus die Méglichkeit, bis 2020 weitere Kraftwerke zu er-
werben. Da NGK aber auch zukunftig keine Entwicklungs- und Kon-
struktionsrisiken tragen soll, hat die Gesellschaft einen Rahmenver-
trag mit NGK Utbygging abgeschlossen, der NGK Exklusivitat fur
eine Pipeline von ca. 40 weiteren Projekten gewahrt, die von NGK
Utbygging zwischen 2015 und 2020 errichtet und von NGK schlis-
selfertig Ubernommen werden. Dieser Rahmenvertrag umfasst somit
ein Vorkaufsrecht fur eine der gréBten norwegischen Entwicklungs-
pipelines mit einem Volumen von bis zu 180 Mio. Euro — ohne das
Risiko eines Bieterverfahrens.

Eckdaten:

m Durchschnittliche Jahresproduktion: 212 GWh
® Installierte Kapazitat: 60,8 MW

® Anzahl Bestandskraftwerke: 33
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Investmentprozess

Sourcing

Bereits im Juni 2014 wurde das Hydro Team im Rahmen einer
weiteren norwegischen Transaktion dartber informiert, dass ei-
ner der vier damaligen NGK-Eigentimer einen Verkauf in Erwa-
gung zieht. Zu diesem Zeitpunkt waren Aquila Capital bereits
einige der Portfolio-Kraftwerke bekannt und der erste positive
Eindruck wurde durch unabhangige Brancheninsider aus dem
Netzwerk des Hydro Teams bestétigt. Noch vor Beginn des offi-
ziellen Verkaufsprozesses konnten so erste Informationen zusam-
mengetragen und die grundsatzliche Attraktivitat des Projekts
Uberpraft werden.

Prozess

Anfang Juli 2014 wurde auf dieser Basis ein Due Diligence-Budget
erstellt und in Abstimmung mit dem Investment-Komitee der
Aquila Gruppe entschieden, das Projekt weiterzuverfolgen und
Kontakt zu den Verkaufern aufzunehmen. Nach Abschluss der
branchenublichen Vertraulichkeitsvereinbarungen erhalt Aquila
Capital im Juli 2014 das Investment Memorandum sowie den
Process Letter. Diese bildeten zusammen mit den vorab durch das
Hydro Team zusammengestellten Informationen die Basis fur ein
erstes Bewertungsmodell, interne Entscheidungsprozesse sowie
ein unverbindliches Angebot.

Auf Basis der erhobenen Daten sowie den Erfahrungswerten aus
mehreren 100 gepriften Wasserkraft-Transaktionen reicht das
Investment Team am 1. September 2014 ein indikatives Angebot
in Form eines Bid Letters beim Berater des Verkaufers ein. Nach
Sichtung der vorliegenden Gebote wird Aquila Capital Mitte
September in Phase Il des VerauBerungsprozesses eingeladen.

Partner

Ein erfolgreicher Vertragsabschluss erfordert aufgrund der Komple-
xitat der Projekte neben einer umfassenden Inhouse-Expertise und
Erfahrung die enge Zusammenarbeit mit externen Partnern. So wur-
de die Aquila Gruppe insbesondere im Rahmen der Due Diligence
von Spezialisten unterstitzt.

Fir die rechtliche Due Diligence und Erstellung der Vertragswerke
wurde die Kanzlei Thommessen mandatiert. Diese hat umfassende
Erfahrungen in der Begleitung von Transaktionen wie Fusionen und
Unternehmenskaufen im Energie-Sektor. Untersucht wurden sowohl
rechtliche Aspekte in Bezug auf das Zielunternehmen als auch in
Bezug auf die Transaktion nach norwegischem Recht.

Bei der technischen Due Diligence wurde Aquila Capital durch Mul-
ticonsult — einem der erfahrensten technischen Beratungsunterneh-

Offiziell wird die Anzahl der Interessenten nicht bekanntgege-
ben, intern jedoch auf 3 -4 Parteien geschatzt. Dies stellt sich
im Nachhinein als zutreffend heraus.

Due Diligence

Mit Eintreten in Phase Il des Prozesses stellt der Verkaufer zusatz-
liche Informationen, etwa eine Verkaufer-Due Diligence, zur Ver-
figung. Zur Datenprtifung, sowie Ergénzung um eigene Due
Diligence-Ergebnisse stehen dem Team ab diesem Zeitpunkt etwa
sechs Wochen zur Verflgung. Die technische, rechtliche, finan-
zielle sowie steuerliche Due Diligence ergibt einige Abweichun-
gen zur Vendor-Due Diligence. Samtliche Abweichungen kénnen
jedoch quantifiziert und eingepreist, beziehungsweise im Rahmen
der Kaufvertragsverhandlungen berticksichtigt werden.

Finales Gebot, Exklusivitat und Signing

Nach Abschluss der umfassenden Prifungen und der anschlie-
Benden Bewertung der Ergebnisse wurden diverse Fachabteilun-
gen der Aquila Gruppe eingebunden: Der Freigabeprozess umfasst
neben dem Risiko- und Portfoliomanagement, die Rechtsabteilung
sowie das Investment-Komitee und die Verwaltungsrate. Nach
erfolgreichem Freigabeprozess gibt Aquila Capital am 24. Oktober
ein bindendes Gebot fur 100 % der Anteile an Norsk Grgnnkraft
AS ab. Nach einer etwa 1-wochigen Bedenkzeit wird Aquila Ca-
pital Exklusivitat zur Verhandlung des Kaufvertrags zugesprochen.
Die Kaufvertragsverhandlungen werden am 7. November erfolg-
reich abgeschlossen und alle notwendigen Vertrage unterzeich-
net. Wie Ublich sind in den Kaufvertrag einige aufschiebende Be-
dingungen integriert. Das Closing erfolgte nach Erfullung dieser
Bedingungen am 18. Dezember 2014 in Oslo.

men Skandinaviens unterstitzt: Ein Team aus Hydrologen, Elektro-
ingenieuren und Kaufleuten legte den Fokus der Untersuchung be-
sonders auf die Produktionserwartung im Vergleich zu den Verkau-
ferannahmen sowie eine Einschatzung der Investitionskosten fur die
mechanischen Komponenten, elektrotechnischen Komponenten und
Netze sowie den Hoch- und Tiefbau.

Die Prufung der steuerlichen und buchhalterischen Aspekte wurde
von PricewaterhouseCoopers in Oslo vorgenommen. Im Fokus stan-
den insbesondere die Bilanzen der letzten Geschaftsjahre sowie eine
Year-to-Date Betrachtung von 2014 und eine Prognose der weiteren
Entwicklung des Geschaftsjahres. Dartber hinaus wurde eine Ein-
schatzung bilanzexterner Verbindlichkeiten, der GuV, der Ergebnis-
qualitat sowie eine erweiterte Betrachtung der Vermégenswerte und
Verbindlichkeiten vorgenommen.
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Grafik 16: Indikatives Cashflow-Profil des Projekts Norsk Grognnkraft
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Grafik 17: Wasserkraftwerke des Projekts ,,Norsk Grgnnkraft”
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Projekt ,Jorpeland”

2011 erwarb Aquila Capital 33 % an der norwegischen Jarpeland
Kraft AS. Die Wasserkraftgesellschaft betreibt zwei Laufwasserkraft-
werke mit einer installierten Leistung von ca. 40 MW in der Néhe
von Stavanger in West-Norwegen. Der Hauptanteilseigner, Lyse Pro-
duksjon AS, ist eine 100%ige Tochter eines der groBten norwegi-
schen Energieversorger.

Sourcing

Das Hydro Team der Aquila Gruppe verflgt Gber langjahrige Kon-
takte zu dem friheren Minderheitseigentimer sowie dem norwe-
gischen Regionalversorger Lyse — dem Mehrheitseigentimer von
Jgrpeland Kraft AS. Nachdem Lyse Uber zwei Jahre eine Bewertung
der Bedeutung von Aktivitdten auBerhalb des Kerngeschafts sowie
der Moglichkeit auslandischer Miteigentimer vorgenommen hat,
konnte Aquila Capital schlieBlich einen Exklusivitatsvertrag abschlie-
Ben. AnschlieBend folgte der Due Diligence-Prozess fur den Erwerb
eines 33%igen Anteils von Jarpeland Kraft AS.

Prozess

Der Due Diligence-Prozess erfolgte zwischen Dezember 2010 und
Februar 2011. Die rechtliche Due Diligence wurde von Bull & Co.
durchgefuhrt — eine erfahrene Kanzlei in der Begleitung von Trans-
aktionen wie Fusionen und Unternehmenskaufen. KPMG wurde mit
der steuerlichen Due Diligence sowie der Strukturierung beauftragt.

Tabelle 12: Lessons Learned Projekt ,Jerpeland”

Die technische Bewertung wurde hausintern durch das Hydro Team
verantwortlich begleitet.

Bei der Risikobewertung wurden insbesondere die folgenden As-
pekte als vertragsrelevant identifiziert: Die Entsorgung der alten
Druckrohre und des Bodens, sowie die laufenden Verhandlungen
mit einigen Grundbesitzern und die Moglichkeit, dass das Wasser-
kraftwerk bei Vertragsabschluss nicht voll funktionsféhig sein kénn-
te. Der Hauptanteilseigner, die Lyse Produksjon AS, 16ste die offenen
Umwelt-, Sicherheits- und operativen Fragen jedoch vollumfanglich.

Closing

Nachdem alle Risiken quantifiziert und eingepreist, beziehungswei-
se im Laufe des Due Diligence-Prozesses gelést werden konnten,
wurde im Mérz 2011 der Kaufvertrag unterzeichnet. Wie tblich wa-
ren in den Kaufvertrag einige aufschiebende Bedingungen integriert.
Das Closing erfolgte nach Erfallung aller Bedingungen im Mai 2011.

Eckdaten:
Anteil: 33 %
Durchschnittliche Jahresproduktion: 114 GWh
Installierte Kapazitat: 40 MW
Anzahl Kraftwerke: 2

Herauforderung

Lésung

Rechtlich:
Vorkaufsrecht

Rechtlich:
Genehmigung durch
Regulierungsbehorde

Technisch:
Anderung der
Sicherheitsrichtlinien

Technisch:
Fehlfunktion
der Turbine

Der Mehrheitseigenttimer, der Uber ein Vorkaufsrecht verfligte, stand Reputationsrisiken gegentber. Als
Energieversorger im Eigentum der Gemeinde wird die Teilhabe durch auslandische Finanzinvestoren hau-
fig kritisch gesehen. Dieser Konflikt konnte durch intensiven Austausch und bilaterale Verhandlungen bei-
gelegt werden.

Eigentumer groBer Wasserkraftwerke mussen diverse Anforderungen erfillen, um von den Regulierungs-
behérden zugelassen zu werden. Mit Unterstltzung der Rechtsberatung Bull & Co. konnte Aquila Capi-
tal alle Anforderungen vor Vertragsabschluss erftllen (Nachweis tber eine entsprechende Erfahrung so-
wie die Umwelt- und Rechtsbilanz).

Nach Ankauf wurden die Sicherheitsanforderungen in Zusammenhang mit den Konstruktionsarbeiten bei
einem von fUnf Dammen deutlich angehoben. Diese Arbeiten wurden vom stadtischen Betreiber Lyse
durchgefuhrt. Die zusatzlichen Kosten konnten nicht komplett ausgeglichen werden. Eine deutliche Re-
duzierung war jedoch auf Basis von fachlichem Input durch Aquila Capital bei der Umsetzung maglich.

Kurz nach dem Ankauf trat ein Defekt an einer der Turbinen auf. Als erfahrener Betreiber konnte Lyse alle
Verhandlungen mit dem Hersteller tibernehmen sowie den Austausch defekter Komponenten Uberwa-
chen. Es mussten einige technische Anpassungen vorgenommen werden, um kinftige Fehlfunktionen
auszuschlieBen.

Quelle: Aquila Gruppe



Wie aus der vorherigen Ubersicht hervorgeht, kann es trotz detail-
lierter Planung und Kalkulation bei Sachwertinvestitionen auf ver-
schiedenen Ebenen nach der Anbindung zu Problemen kommen.
Gesetzliche Anderungen, Erhdhung der regulatorischen Anforde-
rungen aber auch unvorhersehbare technische Probleme kénnen
sowohl die Umsetzung verzégern als auch die Investitionsnebenkos-
ten oder die operativen Kosten erhéhen. Auch in der Betriebsphase
kann es sowohl produktions- als auch kostenseitig zu Abweichungen
kommen. Wechsel im Management des Betreibers, mogliche Ab-
weichungen von langjdhrigen hydrologischen Gutachten oder tech-
nische Defekte konnen im laufenden Betrieb negative Auswirkungen
auf den Ertrag haben sowie Herausforderungen an das Portfolio
Management stellen. Es ist von groBBer Bedeutung, sich dieser Even-
tualitdten bewusst zu sein, um sie durch entsprechende Riicklagen
ausgleichen beziehungsweise beim nachsten Projekt durch Abschla-
ge auf den Kaufpreis einpreisen zu kénnen.

Team & Partner

Seit dem Jahr 2009 erschlieBt Aquila Capital Wasserkraft als Anla-
geklasse fur Investoren. Ein Team aus Industrie- und Finanzexperten
widmet sich seitdem der Umsetzung der Wasserkraftstrategie und
hat einen umfangreichen Track Record aufgebaut. Der Fokus liegt
dabei auf der Kombination von fundierter technischer Expertise mit
umfassendem finanzwirtschaftlichem Know-how.

Dank eines umfangreichen Netzwerks und langjahrigen Beziehun-
gen zu Projektentwicklern, Industrieunternehmen und Banken hat
das Team eine standige Pipeline bestehend aus europdischen Green-
field- und Brownfield-Projekten in der GréBenordnung von 2-3 TWh
Jahresproduktion aufgebaut. Bis heute haben die Wasserkraft-Ex-
perten mehr als 20 Wasserkraftprojekte in der Projektentwicklung
von der Planungsphase bis zum kommerziellen Betrieb begleitet so-
wie finf Transaktionen bedeutender Bestandswasserkraftwerke er-
folgreich abgeschlossen. Das aktuelle Portfolio umfasst Anteile an
insgesamt 57 Laufwasserkraftwerken mit einer installierten Gesamt-
leistung von Uber 200 MW und ca. 920 GWh durchschnittlicher Jah-
resproduktion.

Partner
Aquila Capital setzt bereits seit 2009 erfolgreich Wasserkraftinvest-
ments mit folgenden erfahrenen Partnern um:

Analysten
SKM Market Predictor AS
Thema Consulting Group AS
Markedskraft AS

Technische Berater
Bernard Gruppe
Multiconsult AS

Wirtschaftspriifer
Deloitte Touche Tohmatsu Limited
Ernst & Young
KPMG AG
PricewaterhouseCoopers

Kanzleien
Advokatfirmaet Thommessen
Baker & McKenzie LLP
CMS Hasche Sigle
Heuking Kuhn Luer Wojtek
Clifford Chance LLP

Fazit:

Wasserkraftinvestments zeichnen sich durch Eigenschaften aus, die
den Anforderungen vieler institutioneller Investoren entsprechen:
Sie stehen — auch in Zeiten konjunktureller Schwache und bei stei-
gender Inflation — fur langfristig stabile laufende Ertrédge. Durch ihre
von Finanzmarkten entkoppelte Wertschopfung kénnen Wasserkraft-
investments das Gesamtrisiko des Portfolios reduzieren. Damit eine
Investition in Wasserkraft erfolgreich ist, mussen Projekte Uber die
gesamte Laufzeit aktiv gemanagt werden. Dieses Laufzeitmanage-
ment erfordert einerseits ein umfangreiches Know-how, bedarf an-
dererseits aber auch Ressourcen in den Bereichen Portfolio Manage-
ment, Bewertung, Controlling und Risikomanagement. Die Aquila
Gruppe, zu der neben Aquila Capital auch die voll lizensierte Kapi-
talverwaltungsgesellschaft (KVG) Alceda gehdrt, bietet attraktive
Investmentlésungen fur Sachwerte, die in eine AIFMD-konforme
Infrastruktur integriert sind. Das Ergebnis: MaBgeschneiderte Real-
Asset-Investmentldsungen, die auf die verschiedenen Bedurfnisse
institutioneller Investoren zugeschnitten sind.
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9. Anhang

Die folgende Grafik verdeutlicht, dass sich die Strombd&rsen europaweit
relativ ahnlich entwickeln und sich aktuell auf einem Mehr-Jahres-Tief
befinden. Die Preisentwicklung von Wasserkraftwerken folgt diesem
Trend (mit einer gewissen Verzégerung), sodass trotz tiefer Strompreise
heute attraktive Renditen gesichert werden kénnen.

Grafik 18: Entwicklung der européischen Strompreise

70
60

Nordpool (Skandinavien)

-=
=
=
(-
>
w
EEX (Deutschland) -é
=
<
>
w
. 90
Italien 20 E
70 =
60 5
w
50

1/2003 1/2004 1/2005 1/2006 1/2007 1/2008 1/2009 1/2010 1/2011 1/2012 1/2013 1/2014 1/2015
Quelle: Bloomberg

© 2015 AQUILA GRUPPE 19



SACHWERTE — INVESTITIONEN IN WASSERKRAFT

Deutschland Schweiz GroBbritannien Singapur Neuseeland
Hamburg (HQ) Ziirich London Singapur Feilding
Valentinskamp 70 Poststrasse 3 17 17 Grosvenor Street Orchard Rd 8 Manchester Square
20355 Hamburg 8001 Zurich London W1K 4QG #19-04 Liat Towers Feilding, 4702

Tel.: +49 (0)40 87 50 50-100 Singapore 238881

E-Mail: info@aquila-capital.de

www.aquila-capital.de

Frankfurt Luxemburg

Neue Mainzer StraBe 75
60311 Frankfurt/Main

Senningerberg

Airport Center Luxembourg
5, Heienhaff

Miinchen 1736 Senningerberg
JosephspitalstraBe 15

80331 Munchen

Risikohinweis: Dieses Dokument enthalt Informationen und Feststellungen. Es stellt weder eine Anlagevermittlung noch eine Anlageberatung dar, auch weder ein
Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten. Das Dokument dient allein der (Vorab)information
Uber die dargestellten Produkte. Eine Entscheidung tber den Erwerb eines Produkts sollte unbedingt auf Grundlage des Verkaufsprospektes und nach Sichtung der
vollstandigen Unterlagen und Risikohinweise sowie nach vorheriger Rechts-, Steuer- und Anlageberatung getroffen werden. Die Gultigkeit der Informationen ist auf den
Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokumentes beschrankt und kann sich entsprechend ihrer Zielsetzung oder aus anderen Grinden, insbesondere der Marktentwicklung,
andern. Die in diesem Dokument enthalten Informationen und Meinungen stammen aus zuverlassigen Quellen. Eine Garantie fur deren Richtigkeit oder Aktualitat
kann allerdings nicht tGbernommen werden. Historische Daten sind keine Garantie fir zuktnftige Ertrage. Aussagen tber eine zukinftige — wirtschaftliche — Entwick-
lung beruhen auf Beobachtungen aus der Vergangenheit und auf theoretisch fundierten objektiven Verfahren, sind mithin Prognosen und als solche zu verstehen.

Die Aquila Gruppe ist eine auf Asset Management und Investment Services spezialisierte Unternehmensgruppe mit zwei unabhangig operierenden Geschaftsbereichen.
Unter der Marke Aquila Capital werden Investmentgesellschaften fur Alternative Investments und Sachwertinvestitionen sowie Vertriebs-, Fondsmanagement- und
Servicegesellschaften der Aquila Gruppe zusammengefasst. Die Marke Alceda umfasst zwei Unternehmen, die darauf spezialisiert sind, ein breites Spektrum an
Strukturierungslosungen fur Aquila Capital sowie fir Drittanbieter zu konzipieren. Die jeweils verantwortlichen rechtlichen Einheiten, die Kunden Produkte oder
Dienstleistungen der Aquila Gruppe anbieten, werden in den entsprechenden Vertrédgen, Verkaufsunterlagen oder sonstigen Produktinformationen benannt.

Eine Veroffentlichung der Aquila Capital Investment GmbH.
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