Susanne Wermter

Institutionelle Investoren zeigen zuneh-
mend groBes Interesse an Investitionsmdg-
lichkeiten in erneuerbare Energien. Vor
dem Hintergrund, dass Anleihen den weit-
aus groBten Teil ihrer Portfolios ausma-
chen und angesichts der Nullzinspolitik der
Zentralbanken und der damit einherge-
henden niedrigen Verzinsungen sind viele
institutionelle Investoren auf der Suche
nach Alternativen. Andere Assetklassen,
wie zum Beispiel Direktinvestitionen in Ak-
tien, haben in der Vergangenheit hdufig zu
unbefriedigenden Ergebnissen gefiihrt, da
die Kursschwankungen fiir diese Investo-
rengruppe inakzeptabel hoch sind.

Attraktive Sachwert-Investments

In diesem Zusammenhang sind Sachwert-
Investments interessant. In das Segment
fallen Investitionen in Grund und Boden,
sonstige Produktionsmittel und Infrastruk-
tur. Zu Letzterer zdhlen unter anderem Im-
mobilien, Hifen, Briicken, konventionelle
Kraftwerke und erneuerbare Energien. Eine
Reihe von Eigenschaften machen Sachwer-
te attraktiv: Sie werden von langfristigen,
kapitalmarktunabhdngigen Makrotrends ge-
trieben. Dazu zdhlen das exponentielle
Bevolkerungswachstum in der Welt, das
damit einhergehende Wirtschaftswachstum
in den Schwellenldndern und die Nachfrage
nach Konsumgiitern. Alle 2,6 Sekunden
wird nach Angaben der Deutschen Stiftung
Weltbevilkerung (DSW) irgendwo auf der
Welt ein Baby geboren. Mehr als sieben
Milliarden Menschen leben derzeit auf der
Erde. Das Wachstum findet vor allem in
Schwellen- und Entwicklungslandern wie
China, Indien oder Nigeria statt. Dort soll
nach DSW-Angaben allein in den nichsten
40 Jahren die Bevdlkerung von 5,7 auf fast
acht Milliarden Menschen wachsen. Das
damit verbundene Wirtschaftswachstum
flihrt sowohl zu einem steigenden Roh-
stoffbedarf (Energie- und Agrarrohstoffe)
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als auch zu einer erhdhten Nachfrage nach
Konsumgiitern.

Derzeit haben institutionelle Investoren in
Deutschland 0,5 Prozent ihrer Portfolios in
Infrastruktur-Assets allokiert. Nach Anga-
ben des Research Center for Financial Ser-
vice der Steinbeis Universitat Berlin ist es
das Bestreben der Investoren, diesen Anteil
auf zwei Prozent bis 2016 zu erhohen.
Erneuerbare Energien wie Photovoltaik,
Wind- und Wasserkraft entwickeln sich als
Sachwertanlage vergleichsweise stabil. Sie
bieten Investoren ein attraktives Rendite-
Risiko-Profil, das heiBt relativ hohe Rendi-
ten bei vergleichsweise hoher Investitions-
sicherheit, (liberschaubarem Risiko und
Inflationsschutz. Auch korreliert die Anla-
geklasse nur in geringem MaBe mit den
traditionellen Assetklassen Aktien und An-
leihen. Dieser Diversifikationsaspekt sowie
die Eigenschaft, dass Investitionen in er-
neuerbare Energien langfristig stabile
Cash-Flows bieten, pridestinieren die An-
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Es ist mit Blick auf Deutschland nicht zu-
letzt die politische Beschlusslage zum
Atomausstieg, die die Autorin hinsichtlich
einer Investition in erneuerbare Energien
auch auf mittlere Sicht zuversichtlich
stimmt. Und global betrachtet baut sie auf
den weiter wachsenden Energiebedarf, der
durch das Bevélkerungswachstum ge-
trieben und weltweit sehr durch eine
zunehmende Sympathie fiir Nachhaltigkeit
gestdrkt wird. Bei allen Bekundungen hin-
sichtlich einer Eignung der Assetklasse er-
neuerbare Energien zur Beimischung in das
Portfolio institutioneller Investoren ridumt
sie allerdings eine deutliche Abhdngigkeit
von den regulierenden Behdrden und damit
von politischen Strémungen ein. (Red.)

lageklasse fiir das Asset-Liability-Manage-
ment von Versicherungen und Altersvor-
sorgeeinrichtungen.

Unterstiitzend  wirkt insbesondere in
Deutschland das klare politische Bekennt-
nis zum Atomausstieg. Bereits im Eckpunk-
tepapier der Bundesregierung vom 6. Juni
2011 wurde der schrittweise Ausstieg aus
der Kernenergie bis 2022 gefordert. Als lo-
gische Konsequenz postuliert die Bundes-
regierung im ,Deutschen Klimaziel", bis
2020 den Anteil der erneuerbaren Ener-
gien am Energiemix in Deutschland auf
35 Prozent ansteigen zu lassen.

Unabhéngig von Rohstoffpreisen

Fiir weiteres Wachstum regenerativer
Energiequellen spricht neben weltweiten
Makrotrends wie Bevolkerungswachstum,
Wirtschaftswachstum und steigendem
Konsum sowie politischem Willen vor al-
lem, dass der Einsatz fossiler Energietrager
terminiert ist. Auch wenn die Experten-
meinungen hier uneinheitlich sind, muss
davon ausgegangen werden, dass das An-
gebot an fossilen Brennstoffen in den
nachsten Jahrzehnten seinen Zenit liber-
schreiten und danach sinken wird. Es ist
davon auszugehen, dass bis dahin der
Energiebedarf doppelt so hoch ist wie das
aus fossilen Quellen zu deckende Angebot.
Auch unter Kostengesichtspunkten bieten
Sonne, Wind und Wasser, die als Rohstoff
weitgehend frei zur Verfligung stehen,
deutliche Vorteile gegeniiber fossilen
Energietragern, die dem Risiko von Preis-
steigerungen unterliegen. Im Vergleich zu
konventionell energieerzeugenden Infra-
strukturanlagen sind erneuerbare Energien
unabhdngig von sogenannten Fuelkosten,
also Rohstoffpreisen. Die Betriebskosten
sind somit relativ gering und die Unab-
héngigkeit von der Fuelkosten-Volatilitat
senkt das Risiko.
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Abbildung 1: Merkmale verschiedener erneuerbarer Energien im Vergleich
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Zusitzlich zum finanzwirtschaftlichen As-
pekt gewinnt bei Investitionen in erneuer-
bare Energien der sogenannte ESG (Envi-
ronmental, Social, Governmental)-Faktor
vor allem seitens internationaler institu-
tioneller Investoren bei Anlageentschei-
dungen in Infrastruktur an Bedeutung.
Nachhaltigkeit ist charakteristisch fiir er-
neuerbare Energien, somit weisen sie be-
ziiglich der ESG-Anforderungen eine hohe
Attraktivitat auf.

Spezifische Eigenschaften und Risiken

Investitionen in erneuerbare Energien sind
im Vergleich zu traditionellen kapital-
marktorientierten Anlagen durch einige
besondere Eigenschaften und Risiken ge-
kennzeichnet. Treiber der Investitions-
moglichkeiten sind Makrotrends, das heift,
es existieren volkswirtschaftliche Not-
wendigkeiten. Anlagen in erneuerbare
Energien beinhalten einen gewissen Infla-
tionsschutz, da der Preis des Produktes
Strom - sofern er Giber den Markt verkauft
wird - die Inflation beriicksichtigt. Von
Vorteil fiir institutionelle Investoren ist,
dass langfristige Laufzeiten charakteris-
tisch sind flir Anlagen in erneuerbare
Energien - ebenso wie die Verbindlichkei-
ten, die damit bedient werden. Investitio-
nen in erneuerbare Energien unterliegen
regulatorischen Rahmenbedingungen. Dies
erleichtert die Renditeprognosen, da die
Einnahmenseite verlasslich kalkuliert wer-
den kann. Allerdings ist in diesem Zusam-
menhang eine deutliche Abhdngigkeit von
den regulierenden Behorden und damit
von politischen Strémungen zu beriick-
sichtigen.

Das regulatorische Risiko bezieht sich auf
mogliche Verdnderungen in den staatlich
vorgegebenen Rahmenbedingungen in Lan-
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dern mit hohen Subventionen. Um poten-
zielle requlatorische und politische Risiken
abzumildern, empfiehlt sich die regionale
Diversifikation eines Portfolios. Investoren
sollten generelle Marktentwicklungsrisiken
im Blick haben, vor allem in Bezug auf die
zugrunde liegenden Prognosen zur Strom-
preisentwicklung.

Da es sich bei Investments in erneuerbare
Energien um eine vergleichsweise ,junge”
Assetklasse handelt, kann sich die Due Dili-
gence komplex gestalten. Die Anlageklasse
bietet ein Spektrum an verschiedenen
Assets mit unterschiedlichen Chancen-/Ri-
sikoprofilen und somit einen komplexen
Bewertungsprozess fiir Investoren. Das In-
vestitionsrisiko in erneuerbare Energien
hangt entscheidend von der verwendeten

Technologie, dem Vergltungssystem, der
Projektphase und dem Preis ab. Eine Redu-
zierung des Risikos kann durch Diversifika-
tion tber verschiedene Technologien, ver-
schiedene Projekte und unterschiedliche
Lander mit ihren jeweiligen Vergiitungs-
systemen erreicht werden.

Investoren sollten bei der Bewertung von
Projekten mit erfahrenen Partnern koope-
rieren, die sowohl die Einnahmenseite in
Bezug auf die Stromproduktion evaluieren
konnen als auch ihre Erfahrung hinsicht-
lich der Qualitit der Technologie sowie des
Standortes einbringen. Eine Investition in
Erneuerbare-Energien-Projekte ist von ei-
ner relativ aufwendigen Priifungsphase zu
Beginn des Engagements gekennzeichnet.
Uber die Laufzeit ist der Aufwand ver-
gleichsweise gering, sodass die Assetklasse
die Mdglichkeit bietet, langfristig investiert
zu sein ohne taglich neue Anlageent-
scheidungen treffen zu missen. Da es
jedoch auch beim Betrieb von Erneuerbare-
Energien-Kraftwerken einer Management-
und Kontrollfunktion sowie Expertenwis-
sens bedarf, sollten Investoren mit Partnern
zusammenarbeiten, die wie sie gleichge-
richtete langfristige Interessen verfolgen.

Diversifikation iiber
verschiedene erneuerbare Energien

Eine Investition in jede Technologie fiir
sich betrachtet - Photovoltaik, Wind oder

Abbildung 2: Diversifikationseffekt verschiedener erneuerbarer Energien
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Der Chart zeigt deutlich das liberwiegend negativ korrelierende Verhalten von

Wind (in m/s; linke Skala) und Solar (in h Sonnenscheindauer; rechte Skala), wihrend
Wasser (hier gemessen anhand der Niederschlagsmenge) auf mittlerer Volatilitat
durchschnittlich hohere Ertrdge produziert und kaum nennenswerte Korrelation zu den




Wasser - hat bereits einen diversifizieren-
den Effekt auf das Gesamtportfolio, da die
Ertragsflisse von Marktbewegungen, de-
nen Assetklassen wie Anleihen und insbe-
sondere Aktien unterliegen, losgeldst sind.
Analysiert man die Portfolioeigenschaften
eines Depots aus erneuerbaren Energien,
ist festzustellen, dass jede einzelne Asset-
klasse ein spezifisches Profil aufweist (Ab-
bildung 1):

Sonne und Wind korrelieren in ihrem Er-
tragsprofil negativ miteinander, wahrend
Wasser kaum nennenswerte Korrelation zu
den beiden anderen Segmenten aufweist.
Kombiniert man also die drei dargestellten
Segmente, ergeben sich deutliche Diver-
sifikationsvorteile in Form deutlich ver-
ringerter Volatilitdt bei insgesamt hohen
Ertrdgen (ber das gesamte Jahr (Abbil-
dung 2).

Aquila Capital hat speziell fiir institutio-
nelle Investoren ein Erneuerbare-Energien-
Portfolio in Form einer regulierten luxem-
burgischen SICAV-SIF Struktur umgesetzt.
Der Investitionsansatz sieht langfristige
Investitionen in Projekte aus den Segmen-
ten Photovoltaik, Wind- und Wasserkraft
vor. Neben der angestrebten Diversifika-
tion liber Energieerzeugungstechnologien
wird die Strategie einer Allokation (iber
verschiedene Linder und damit unter-
schiedliche Vergiitungssysteme verfolgt.
Anlagepolitik des Fonds ist es, in politisch
stabile Lander vorwiegend im Euro-Raum
zu investieren. Dabei handelt es sich nicht
um einen Blindpool, erste Projekte sind be-
reits angebunden. Je nach erzielbarem In-
vestitionsvolumen kdnnen weitere Anla-
gen aus einer groBeren Pipeline an das
Portfolio angebunden werden. Die Kapital-
abrufe sind fiir Investoren somit unmittel-
bar planbar. Die Anlagen sind alle ans Netz
angeschlossen, haben die Einschwingphase
erfolgreich absolviert und produzieren zu-
verldssige Ertrage.

Als Beimischung

Die Struktur des Fonds ist maBgeschnei-
dert auf Anforderungen von institutionel-
len Investoren in Deutschland, die aus-
schittungsfahige Ertrdge suchen. Hinzu
kommen steueroptimierende Uberlegun-
gen. Die Investition erfolgt iiberwiegend
direkt oder indirekt in verschiedene Inha-
berschuldverschreibungen (IHS) von Pro-
jektgesellschaften. Diese sind jeweils mit
festen und/oder variablen Coupons ausge-

Abbildung 3: Beimischung eines Erneuerbare-Energien-Portfolios
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stattet. Der Cash-Flow aus den Zinszah-
lungen der Inhaberschuldverschreibungen
teilt sich iiber die Gesamtlaufzeit des En-
gagements von 20 Jahren in zwei Tran-
chen auf. Vom ersten Jahr an gibt es kons-
tante Zinszahlungen aus dem Fixcoupon
bis zum Laufzeitende. Von Jahr zwei an bis
zum Laufzeitende kommen noch Zinszah-
lungen aus den variablen Coupons hinzu.
Bis zum Jahr 15 flieBen dem Anlagevehikel
nur Zinszahlungen aus den Inhaberschuld-
verschreibungen zu. Diese beinhalten die
ordentlichen und auBerordentlichen Er-
trdge der Projektgesellschaften. Ab dem
Jahr 16 erfolgen nach Riickfiihrung der
Fremdfinanzierungen auch Kapitalriick-
zahlungen der Inhaberschuldverschrei-
bungen in das Anlagevehikel. Und dies
weitestgehend unkorreliert zu anderen
Anlageklassen.

Fiir einen Investor kann die Beimischung
eines Erneuerbare-Energien-Portfolios zu
einer Verschiebung seiner Effizienzkurve
flhren. Laut Markowitz-Analyse eines
klassischen Portfolios aus 50 Prozent An-
leihen und 50 Prozent Aktien wird eine
Beimischung von zehn Prozent eines sol-
chen Erneuerbare-Energien-Portfolios zu
positiven Portfolioeffekten fiihren (Abbil-
dung 3).

Eine Investition in erneuerbare Energien
kann sich positiv auf das Gesamtportfolio
auswirken. Die Makrotrends, die Investi-
tionen in Photovoltaik, Wind- und Was-
serkraft fiir Jahrzehnte treiben werden,

sorgen gemeinsam mit politisch gesetzten
Rahmenbedingungen fiir valide Cash-
Flow-Prognosen. Die Beschiftigung mit
dem Thema und die Konstruktion von ent-
sprechenden Erneuerbare-Energien-Port-
folios erfordern spezifisches Expertenwis-
sen und einen guten Marktzugang. Ein
Portfolio aus Investments in den Segmen-
ten Photovoltaik, Wind- und Wasserkraft
ist in sich diversifiziert und weist ein opti-
miertes Risiko-Ertrags-Verhaltnis aus. Die
Integration einer Beimischung solch eines
Erneuerbare-Energien-Portfolios in ein be-
stehendes klassisches Portfolio diversifi-
ziert dieses, glattet und verstetigt die Er-
trdge und verringert somit das Risiko des

Gesamtportfolios. —
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