


Einflihrung

Stellen Sie sich eine Welt vor, in der es erschwingliche und griine
Energie im Uberfluss gibt. Stellen Sie sich eine Umwelt vor, in der
die Luft, die wir atmen, frei von Schadstoffen ist. Wenn wir wollen,
dass eine solche Welt zur Realitat wird, missen wir die Infrastruk-
tur fir Erneuerbare Energien ausbauen. Die Finanzierung von
Projekten in den Erneuerbaren Energien kann dazu beitragen,
schnellere Fortschritte auf unserem Weg zu Netto-Null zu erzielen.

Die aktuellen makrodkonomischen Entwicklungen kénnen hierzu
einen Beitrag leisten. Denn Anleger werden bei ihren Investitions-
entscheidungen nicht langer durch extrem niedrige Zinsen einge-
schrénkt, wie Abbildung eins illustriert. Dies durfte das Interesse
an Private Debt starken.

Abbildung 1
DIE RENDITEN 10-JAHRIGER
DEUTSCHER BUNDESANLEIHEN SIND
NICHT MEHR NEGATIV?
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Renewable Energy Debt
_ nelle&zu Netto Null

Investoren steht nun ein weitaus umfangreicheres Spektrum an
Maoglichkeiten zur Verfigung, um Renditen zu erzielen. Mussten
sie zuvor gréBere Risiken fur die gewiinschte Rendite eingehen,
haben sie heute wieder mehr Auswahl, wie diese Rendite erzielt
wird. Sie kdnnen sich beispielsweise flr Private Debt in einer Anla-
geklasse entscheiden, die nachhaltig ist und eine Zukunft mit
Netto-Null-Emissionen finanziert.

Dies kann Anlegern erhebliche Diversifizierungsvorteile bieten,
wenn die von ihnen erwirtschaftete Rendite im Vergleich zur Ren-
dite traditioneller festverzinslicher Papiere unkorreliert und nicht
der Volatilitat der Markte ausgesetzt ist.

Ein Beispiel dafir ist die Bauzeitfinanzierung von Projekten der
Erneuerbaren Energien (im Weiteren als ,Renewable Energy
Construction Debt” bezeichnet), mit deren Hilfe der Aufbau der
fur eine Netto-Null-Zukunft erforderlichen Infrastruktur finanziert
wird. Sie istin der Regel durch die finanzierte Infrastruktur abgesi-
chert, wodurch das Kreditrisiko noch weiter sinkt. Darliber hinaus
hat sie normalerweise eine kurze Laufzeit und wird im Normalfall
nach Fertigstellung refinanziert, was wiederum das Durationsrisiko
mindert.

Der Bau von Projekten zur Produktion von Erneuerbarer Energie
ist ein langfristiger Trend, der ein schnelles Wachstum dieser Anla-
geklasse erwarten lasst. Folglich ist eine angemessene Liquiditét
dieser Anlageklasse zu erwarten. Insgesamt bietet sich Investoren
die einmalige Gelegenheit, nicht nur einen entscheidenden Bei-
trag zur Finanzierung des Ubergangs zu einer kohlenstoffarmen
Welt zu leisten, sondern zugleich auch die Diversifizierung ihrer
Portfolios zu verbessern.
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Renewable Energy Debt
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Dieses Whitepaper gliedert sich in zwei Teile: I N H A L I

— Im ersten Teil wird detailliert erlautert, warum Renewable
Energy Construction Debt in ein gut diversifiziertes festverzins-
liches Portfolio aufgenommen werden sollte. Dazu wird auch

untersucht, warum Anleger eine vergleichsweise hohe Ren- 1. TEIL EINS: DIE VORTEILE
dite erwarten kénnen, und wie diese zu einer weiteren Diver- DER ASSETKLASSE 4

sifizierung eines festverzinslichen Portfolios beitragen kann.
Dabei werden wir besonderes Augenmerk auf den nachrangig 1 EingroBerundrelativliquiderMarkt____ 4
besicherten und daher hdher rentierlichen Teil von Renewa- .2 Renewable Energy Debt ist in der Regel besichert ___5
ble Energy Construction Debt richten. Und schlieBlich befas-
sen wir uns damit, wie ein Anlageportfolio im Rahmen einer
breiteren Anlagestrategie um Renewable Energy Debt ergénzt
werden kann. Dazu gehéren auch die Vorteile einer Evergreen-
oder offenen Fondsstruktur fiir kurzfristige Darlehen gegeniiber .5 Aufbau eines renditestarken Portfolios in einem
einer geschlossenen Fondsstruktur. offenen Fonds

— Teil zwei beschéftigt sich mit dem Erfolgsfaktor eines erfahre-
nen Anlageteams, das die Fahigkeit besitzt, die besten Baupro-

jekte direkt bei Entwicklern auf dem Markt von Erneuerbaren 2. TEIL ZWEI: WIE MAN EIN
Energien zu kontrahieren. Dieser Abschnitt befasst sich mit y y
RENEWABLE-ENERGY-DEBT-

Aspekten zur Bewertung der Qualitdt von Projekten, des Deal-
flows und den Methoden zum Aufbau eines gut diversifizierten PORTFOLIO AUFBAUT

Portfolios von Renewable Energy Debt.

Geringere Abhéngigkeit von Volatilitaten
im Anleihemarkt

Renewable Energy Debt unterstitzt ESG

Zugang zu lokalem Wissen und einem etablierten
Netzwerk

Partnerschaft mit erfahrenen Projektsponsoren

Risikoorientierter Portfolioaufbau
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Beispiele fir potenzielle Investitionsmoglichkeiten
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Renewable Energy Debt
Schneller zu Netto-Null

1. Teil eins: Die Vorteile der
Assetklasse

Nach der Pandemie sind die Zinssatze deutlich gestiegen. Vor
dieser Entwicklung hatten Anleger Gber mehr als ein Jahrzehnt
mit Tiefstzinsen zu kdmpfen, wie sie es in der Finanzgeschichte so
noch nie gegeben hatte. Wahrend dieser Zeit waren die Anleger
gezwungen, auf der Suche nach guten Renditen erhebliche Kre-
ditrisiken in Kauf zu nehmen.

Diese Ara ist nun vorbei und der Druck auf Investoren, Rendite-
moglichkeiten zu nutzen, wo immer sie sich bieten, nimmt ab. Sie
haben nun den nétigen Spielraum, um ihre Portfolios neu auszu-
richten. Interessanterweise haben sie dadurch nicht nur die Még-
lichkeit, eine angemessene Rendite auf héherwertige Schuldtitel
zu erzielen, sondern auch die Chance in neue Assetklassen zu
investieren, die sie vorher méglicherweise nicht in Betracht gezo-
gen hétten.

Genau hier kommt Renewable Energy Construction Debt ins
Spiel. Das Bestreben vieler Nationen hin zu einer kohlenstoffar-
men Wirtschaft fihrt zu einem zunehmenden Bedarf an Fixed-
Income-Investitionen zur Finanzierung dieser Ubergangsphase.
Renewable Energy Construction Debt bietet nicht nur eine ange-
messene Rendite im aktuellen hoheren Zinsumfeld, sondern
ermdglicht es Anlegern zudem, durch die Finanzierung einen
positiven Beitrag zu einer Welt mit sauberer Energie zu leisten.

In diesem Papierkonzentrieren wir uns auf Renewable Energy
Debt zur Finanzierung von projektierter, aber noch zu erbau-
ender Infrastruktur fir die Herstellung und Speicherung Erneu-
erbarer Energien (sogenannte Greenfield-Projekte im Bereich
Photovoltaik, Windkraft und Energiespeicher). Dies unterscheidet
sich grundlegend von den langfristigen Finanzierungen der ope-
rativen Phase von bereits fertiggestellten Anlagen. Diese Form
der Finanzierung, die wir hier ndher betrachten méchten, ist ver-
gleichsweise kurzfristiger Natur und konzentriert sich ausschlie3-
lich auf die Bauphase und nicht auf den Betrieb der Anlage selbst.

Im Folgenden betrachten wir Griinde, warum Anleger flr einen
Teil ihrer festverzinslichen Portfolios Renewable Energy Construc-
tion Debt in Erwdgung ziehen sollten.

1.1 Ein groBer und relativ liquider Markt

Es gibt derzeit keinen Mangel an Dealflow fir Renewable Energy
Construction Debt. Die geschétzten Investitionen in die Infrastruk-
tur fir Erneuerbare Energien sollen bis Ende 2023 den Wert von
1,7 Billionen US-Dollar erreichen (siehe Abbildung 2).
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Abbildung 2

INVESTITIONEN IN DIE INFRASTRUKTUR FUR ERNEUERBARE ENERGIEN
NEHMEN WEITER ZU?
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Auch zukiinfitg ist von einer erhoehten Nachfrage an Erneuerba-
ren Energien auszugehen. Unter anderem hat hier der européi-
sche ,Green Deal” mit dem Europa das ehrgeizige Ziel verfolgt,
bis 2050 klimaneutral zu werden, bereits ein sehr starkes politi-
sches Signal fir den Ausbau der Erneuerbaren Energien gesetzt.

Auch wenn sich das Interesse von Investoren bisher meist auf
operative Projekte richtet, gibt es bereits in der friiheren Phase
der Wertschépfungskette Investitionsméglichkeiten, konkret beim
Bau von Infrastruktur fir Erneuerbare Energien. Hier besteht ein
enormer Finanzierungsbedarf, der von staatlichen Institutionen
allein nicht gedeckt werden kann - und aufgrund der Profitabilitat
dieser Anlageklasse auch nicht muss.

Umfangreiche kurzfristiger ausgelegte Finanzinstrumente werden
entscheidend dazu beitragen, dass Energieunternehmen Anlagen
der Erneuerbaren Energien errichten kénnen und so der Einsatz
fossiler Brennstoffe reduziert wird um die gesetzten Klimaziele

zu erreichen. Dadurch entsteht ein groBer und liquider Markt fir
kurzfristige Renewable Energy Debt.

Fir Investoren bedeutet dies, dass ein erfahrenes und gut vernetz-
tes Investment-Team in diesem Markt ein vergleichsweise liquides
und diversifiziertes Portfolio von kurzfristigen Finanzierungen auf-
bauen kann. Duration kann durch kontinuierliche Umschichtung

in neue Projekte erreicht werden. Im Falle eines offenen Fonds in
dieser eher liquiden Anlageklasse gewinnen Anleger damit eine
héhere Flexibilitat bezlglich ihrer Allokation.

2021 2022 2023

Energieeffizienz

Quelle: [EA, ,World Energy Investment 2023

1.2 Renewable Energy Debt ist in der Regel
besichert

Fur eine effizientere Nutzung des Eigenkapitals setzt man bei Pro-
jekten im Bereich Erneuerbarer Energien haufig sowohl auf vor-
rangig als auch auf nachrangig besicherte Finanzierungen, um die
Finanzierung flr die Bauphase zu realisieren. Diese Art der Finan-
zierung ist in der Regel mit einem Zugriff auf die physische Infra-
struktur des Erneuerbare-Energien-Projekts selbst verbunden, was
hilft, das Kreditrisiko fur Investoren im Vergleich zu Eigenkapitalin-
vestitionen deutlich zu senken. Wenn Schuldner nicht in der Lage
sind, ihren Verpflichtungen nachzukommen, kann die Sachwertan-
lage, mit der die Finanzierung besichert ist, als Quelle fur die Riick-
zahlung verwendet werden. Mit anderen Worten: Im schlimmsten
Fall kann die physische Infrastruktur fir Erneuerbare Energien ver-
kauft oder dazu genutzt werden, die Finanzierung zuriickzuzahlen,
wodurch das Risiko fiur die Investoren gemindert wird.

Zudem wird erwartet, dass das Erneuerbare-Energien-Projekt
nach seiner Fertigstellung regelmaBige und prognostizierbare
Cashflows generiert. Diese kalkulierbaren Cashflows dienen als
zusétzliche Sicherheit fur Investoren und senken das Kreditrisiko
weiter, indem sie zeigen, dass der Schuldner in der Lage sein
wiirde, seine finanziellen Verpflichtungen selbst dann zu erfillen,
falls das Projekt nicht wie geplant verkauft werden kann.

2 Internationale Energieagentur. (2023). World Energy Investment 2023: Overview and Key Findings. Paris, Frankreich: Internationale Energieagentur.
Abrufbar unter https://www.iea.org/reports/world-energy-investment-2023/overview-and-key-findings

© 2023 Aquila Capital



Obwohl es sich um eine nachrangige Anleihe handelt, hat sie in
der Kapitalstruktur einen héheren Stellenwert als Eigenkapital.
Dies bedeutet, dass in Zeiten wirtschaftlichen Abschwungs oder

wenn das Projekt in eine finanzielle Schieflage gerét, die Verpflich-

tungen zur Bedienung dieser Verbindlichkeiten durch Kupon-
zahlungen Vorrang vor den Renditen haben, die den Aktionéren
zustehen, wie etwa Dividenden. Daher wahrt diese bevorzugte
Behandlung das Interesse von Finanzierungsgldubigern und ver-
schafftihnen gegeniber Eigenkapitalgebern einen bevorzugten
Anspruch an den kinftigen Cashflows des Projekts.

Im Kern stellt die Investition in Renewable Energy Construction
Debt eine gute Moglichkeit fur Anleger dar, die eine stabile und
nachhaltige Investition in einer Zeit suchen, in der die Welt sich zu
einer kohlenstoffarmen Wirtschaft entwickelt. Durch die direkte
Bindung an die physische Infrastruktur und die damit verbunde-
nen kinftigen Cashflows sowie durch die Gewahrung eines Vor-
zugsanspruchs gegenlber den Verpflichtungen des Projekts oder
des Unternehmens bietet sie eine einzigartige Kombination aus
Risikominderung und potenzieller Investitionsrendite.

1.3 Geringere Abhéngigkeit von Volatilitdten im
Anleihemarkt

Renewable Energy Debt ist zudem weitgehend unabhangig von
Marktstromungen und dadurch den oft unvorhersehbaren, tég-
lichen Schwankungen an den Bérsen weniger stark ausgesetzt.
Diese relative Abschottung bietet ein solides Mal3 an Stabilitat
und Vorhersehbarkeit, was den Anlegern helfen kann, die Volati-
litét in ihrem breiteren Portfolio zu verringern. Daher ist diese Art
der Anlage eine ideale Ergénzung fir Portfolios, die bereits Anla-
geklassen wie Aktien oder hochverzinsliche Anleihen enthalten,
da sie eine alternative und unkorrelierte Renditequelle bietet.

Ein weiterer Vorteil dieser Anlageklasse liegt darin, dass Risiken
anders gemanagt werden kénnen. Im Unterschied zu 6ffentlich

gehandelten Aktien und Anleihen werden Deals sorgfaltig struktu-

Renewable Energy Debt
Schneller zu Netto-Null

riert und gewissenhaft geprift und kénnen besser auf die Bedurf-
nisse der Anleger zugeschnitten werden.

Eine detaillierte Due-Diligence-Prifung gehort zum Standard der
Private-Debt-Markte und bietet Anlegern zusétzliche Sicherheit.
Das strenge Prifungsverfahren, das dem Abschluss einer Finan-
zierung vorausgeht, erméglicht den Anlegern ein umfassendes
Verstéandnis der Risiken und Chancen des zugrunde liegenden
Projekts und fiihrt zu fundierteren Investitionsentscheidungen.

1.4 Renewable Energy Debt unterstiitzt ESG

Dies ist vielleicht der offensichtlichste Vorteil. Die Menschheit
muss dringend handeln, um den Klimawandel zu bekdmpfen.
Nationen in aller Welt haben bereits das Versprechen abgegeben,
ihre Kohlenstoffemissionen drastisch zu senken. Viele haben ver-
sprochen, bis 2050 Netto-Null zu erreichen.

Die Uhr tickt, unser Planet heizt sich auf. Zwar wissen wir, dass wir
sofort handeln und drastische MaBnahmen ergreifen mussen,
aber dafir ist auch ein erhebliches Kapitalvolumen erforderlich.

Genau hier kann Renewable Energy Construction Debt helfen. Wir
mussen schnell viel Infrastruktur in den Erneuerbaren Energien
aufbauen und die Zeit lduft uns davon. Diese Anlageklasse kann
direkt auf die rasche Dekarbonisierung der Weltwirtschaft einwir-
ken und diese voranbringen.

Sie wird sich zu einem zentralen Element vieler kiinftiger Investi-
tionsstrategien entwickeln, die Renditeanforderungen mit dem
Streben nach nachhaltigen Investments in Einklang bringt.

Doch das Potenzial von Renewable Energy Construction Debt
geht Uber ihren Umweltnutzen hinaus. Auch die Gesellschaft als
solche kann davon profitieren. Die Umsetzung von Projekten im
Bereich Erneuerbarer Energien schafft neue Beschéaftigungsmaég-
lichkeiten in den Regionen, in denen sie durchgefiihrt werden.

Abbildung 3
JUNIOR DEBT IN DER KAPITALSTRUKTUR
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Der Umstieg von fossilen Brennstoffen auf regenerative Energie-
quellen sorgt fir eine Verbesserung der Luftqualitét und eine
geringere Verschmutzung und kann so die 6ffentliche Gesundheit
verbessern.

Kurz gesagt: Renewable Energy Construction Debt ist nicht nur
ein Finanzinstrument, sondern ein Katalysator fir einen gestinde-
ren Planeten und damit flir eine bessere Zukunft fir uns alle.

1.5 Aufbau eines renditestarken Portfolios in
einem offenen Fonds

Der aktuelle Zinsanstieg hat die Art und Weise, wie Anleger mit
festverzinslichen Wertpapieren umgehen, grundlegend verandert.
Das Ende der Ara historisch niedriger Zinssétze hat den Anlegern
auf der Suche nach héheren Renditen mehr Méglichkeiten er&ff-
net. Sie sind nicht langer gezwungen, ibermaBige Kreditrisiken in
Kauf zu nehmen, um die gewiinschten Renditen zu erzielen.

Diese neuen Bedingungen machen Renewable Energy Construc-
tion Debt zu einer besonders attraktiven Anlageform. Zusétzlich zu
den bereits beschriebenen Vorteilen ist Renewable Energy Cons-
truction Debt auch duBerst gut geeignet fir den Portfolioaufbau
eines hochrentierlichen Fonds. Lassen Sie uns die Griinde erortern.

Renewable Energy Construction Debt kann duBerst flexibel
strukturiert werden

Private Debt ist eine vielseitige Anlageklasse, die groBe struk-
turelle Flexibilitét bietet. Ein erfahrenes Investment-Team kann
verschiedene Merkmale und Vereinbarungen direkt mit dem Kre-
ditnehmer individuell verhandeln. Dazu gehért auch die Moéglich-
keit, sich je nach Zielsetzung fur variable oder feste Zinszahlungen
zu entscheiden. Auch die Laufzeit der Finanzierung kann entspre-
chend verhandelt werden.

In der Regel verfligen erfahrene Investment-Teams iber umfas-
sende Kenntnisse des Marktes, die sie Gber Jahrzehnte erworben
haben und kénnen auf gut funktionierende Netzwerke innerhalb
der Erneuerbare-Energien-Branche zuriickgreifen. Das gewahr-
leistet einen kontinuierlichen Zufluss potenzieller Deals.

Anders als bei 6ffentlich gehandelten Anleihen, die bestimmten
Emissionszeiten unterliegen und bei denen Portfoliomanager um
die gewlnschte Zuteilung konkurrieren, kann Renewable Energy
Debt jederzeit ausgegeben werden, da es sich um private und
direkt begebbare Sachwertanlagen handelt. Da die Anstrengun-
gen zum Erreichen von Netto-Null-Emissionen in den kommen-
den Jahrzehnten an Dynamik gewinnen werden, ist zudem davon
auszugehen, dass es auch kiinftig ein groBes Angebot an Renewa-
ble Energy Debt geben wird. Dies gilt insbesondere fir Renewa-
ble Energy Debt, die direkt mit dem Bau von Anlagen verknUpft
ist.
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In diesem Zusammenhang l3sst sich argumentieren, dass Bau-
zeitfinanzierungen aufgrund ihrer Merkmale eine andere Anlage-
klasse darstellen als die langfristige Finanzierung des Betriebs der
Anlagen. Erwdhnenswert ist, dass gut strukturierte Finanzierungen
fur Erneuerbare-Energie-Projekte die Bauzeitrisiken erheblich ein-
dédmmen und daher sogar von vorrangig besicherten Kreditge-
bern (Senior Lenders) akzeptiert werden.

Das Matching zukiinftiger Verbindlichkeiten (Liabilty Matching)
aus Investorensicht

Ein weiterer Vorteil, den diese Anlageklasse im richtigen Fondsfor-
mat bietet, ist ihre Fahigkeit, Versicherungsunternehmen bei der
Erzielung von Renditen zu helfen, die ihren Verpflichtungen ent-
sprechen.

Renewable Energy Construction Debt bietet nicht nur eine alter-
native Renditequelle, die nicht mit anderen Anlageklassen korre-
liert ist (beispielsweise eine hochverzinsliche Anleihe) - sie bietet
auch andere Vorteile. Da sie in der Regel eine kurze Laufzeit hat,
bietet diese Anlageform einen gewissen Inflationsschutz, der zur
Erhaltung der Kaufkraft beitrdgt und den langfristigen Zielen der
Anleger entspricht.

Ein weiterer Grund daflr, warum sich Renewable Energy Debt gut
fur ein Liability Matching eignet, liegt in der Flexibilitat, die das
Investment-Team bei der direkten Verhandlung mit den Kredit-
nehmern hat, sodass sie die Finanzierung genau auf den Investi-
tionsbedarf abstimmen kénnen. Je nach Zielsetzung des Investors
kénnen variable oder feste Zinszahlungen vereinbart werden.

Gegenlber 6ffentlich handelbaren Anleihen gibt es zudem einen
kontinuierlichen Strom von Investitionsmoglichkeiten, da sie
jederzeit privat begeben werden kénnen und nicht den Beschrén-
kungen der vierteljahrlichen Zyklen des &ffentlichen Marktes
unterliegen. Da der politische Fokus zunehmend auf der Errei-
chung von Netto-Null-Emissionen liegt, ist zu erwarten, dass die
Projekt-Pipeline im Bereich Erneuerbare Energien robust bleibt.
Damit ist gleichzeitig ein stetiges Angebot an Investitionsméglich-
keiten fur Investoren gewahrleistet, die langfristige Allokationen in
dieser Assetklasse vornehmen mochten.
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In einem offenen Fondsformat kénnen Anleger auBerdem die

mit dieser Anlageklasse verbundene Liquiditat und Kurzfristigkeit
maximal nutzen. Im Gegensatz dazu haben Anlagen geschlosse-
ner Fonds eine feste Laufzeit, was die Flexibilitat einschrankt. In
einem offenen Fonds kénnen die Investoren ihre Allokation fle-
xibel steuern, ohne die Stabilitdt des Fonds zu gefdhrden. Dies
liegt vor allem an der kurzfristigen Natur von Bauzeitfinanzierun-
gen und der daraus resultierenden kontinuierlichen Liquiditat aus
fallig werdenden Transaktionen innerhalb des Fonds. Kapitalab-
rufe innerhalb der vorher vereinbarten Grenzen stellen daher kein
Risiko fur den Fonds dar.

Renewable Energy Construction Debt als alternative Quelle fiir
Risikopramien

Dies istin der Regel genau das, wonach die meisten Multi-Asset-
Teams suchen, wenn sie erwdgen, ihr Portfolio um diese Anla-
geklasse zu erweitern. Anders als herkémmliche festverzinsliche
Anleihen bietet Renewable Energy Construction Debt eine spezi-
fische Risikopramie im Zusammenhang mit der Finanzierung des
Baus von Infrastrukturen fiir Erneuerbare Energien zum Ziel einer
kiinftigen Netto-Null-Wirtschaft.

Projektsponsoren von Erneuerbare-Energien-Projekten erzie-
len hdufig einen hohen Wertzuwachs, sobald ihre Projekte den
Betriebsstatus erreichen. Daher sind Bauzeitfinanzierungen, die
eine wichtige Voraussetzung flr die Inbetriebnahme eines Pro-
jekts sind, mit einer Prémie versehen. Dies gilt insbesondere fiir
das nachrangig besicherte Finanzierungssegment, das im Ver-

Renewable Energy Debt
Schneller zu Netto-Null

gleich zu erstrangig besicherten Finanzierungen eine zusatzliche
Risikopramie von 3 Prozent und mehr bietet.

Im aktuellen Zinsumfeld lassen sich mit Investitionen in nach-
rangige Finanzierungen in dieser speziellen Anlageklasse Brut-
torenditen von 9 Prozent und mehr erzielen. Diese potenziellen
Renditen reflektieren dabei Risiken, die gut bekannt sind und
durch strukturierte Finanzierungen, Besicherung am Finanzie-
rungsobjekt und Ubergreifende Strategien zur Portfoliofinanzie-
rung wirksam gemindert werden kénnen.

Aus Sicht des Portfolioaufbaus kénnen Sachwertanlagen im
Bereich Erneuerbarer Energien generell ein sehr wichtiger Bau-
stein in einem Portfolio sein, der auch beim Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Welt Bestand hat.

TYPISCHE MARGEN FUR RENEWABLE ENERGY CONSTRUCTION DEBT?
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Teil zwei: Wie man ein Renewable-
Energy-Debt-Portfolio aufbaut

Um ein Renewable-Energy-Debt-Portfolio erfolgreich zu struktu-
rieren, braucht es eine Kombination aus Expertise und Netzwerk.

2.1 Zugang zu lokalem Wissen und einem etab-
lierten Netzwerk

Dies ist von entscheidender Bedeutung. Ein erfahrenes Invest-
ment-Team sollte diese Anlageklasse gut kennen, aber auch
Zugang zu attraktiven Projekten in den lokalen Markten haben, die
es bedient. Nur so kénnen aus einer groBBen Anzahl potenzieller
Projekte die vielversprechendsten ausgewahlt werden. Dies trifft
zumeist auf Teams zu, die langjéhrige Erfahrung mit der Beschaf-
fung und Strukturierung von Krediten fir Projektentwickler oder
Banken gesammelt haben und als solche tber das notwendige
Wissen und die notwendigen Kontakte verfiigen.

2.2 Partnerschaft mit erfahrenen
Projektsponsoren

Der Abschluss eines Darlehens fir den Bau von Infrastruktur fur
Erneuerbare Energien erfordert zudem fundiertes Wissen dar-
Uber, wie die Branche funktioniert. Um Risiken zu minimieren,
werden fur solche Projekte erfahrene Projektsponsoren ausge-
wahlt. Der Sponsor ist von Anfang bis Ende in alle Aspekte des
Bauprozesses involviert. So wird gewéhrleistet, dass die Darle-
hensgelder zweckgerecht verwendet werden.

Das Team muss in der Lage sein, den Sponsor hinsichtlich seiner
Erfahrung einzuschétzen, die er in das Projekt einbringt. Der
Sponsor muss in der Lage sein, Vertrage effektiv zu managen,
den Baufortschritt eng zu Giberwachen, die richtige Ausriistung zu
beschaffen und Abnahmevertrage in der richtigen Struktur und
zum richtigen Zeitpunkt zu schliefBen.

Als Darlehensgeber ist das Verstandnis dieser Dynamik entschei-
dend, um die Robustheit des vorgeschlagenen Projekts bewerten
zu kénnen.

Renewable Energy Debt
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2.3 Risikoorientierter Portfolioaufbau

In einem Hochzinsumfeld kann Renewable Energy Debt fir ope-
rative Projekte an Bedeutung verlieren. Das ist auf die potenziell
niedrigeren Renditeerwartungen von operativen Projekten und
auf die im aktuellen Umfeld héheren Fremdfinanzierungskosten
zurlickzufiihren, insbesondere bei nachrangigen Verbindlichkei-
ten. Daher ist es wahrscheinlich, dass sich ein wesentlicher Teil
eines kiinftigen nachrangigen Renewable-Energy-Debt-Portfolios
stattdessen auf die Finanzierung kurzfristiger Baukreditfazilitdten
beschrankt.

Ein solches Portfolio weist eine hohe Umschlagsrate auf, was
einen guten Deal-Zugang erforderlich macht, um ein hohes Volu-
men an Dealflows effizient zu managen und gleichzeitig einen
risikoorientierten Ansatz bei der Auswahl neuer Finanzierungen
beizubehalten. Ein positiver Effekt dieses Szenarios ist, dass die
Nachfrage, und damit die zukiinftige Marktliquiditat, derartiger
Finanzierungen positiv zu bewerten ist.

2.4 Beispiele fiir potenzielle Investitionsmdg-
lichkeiten

Es gibt viele verschiedene Arten von Erneuerbare-Energien-Pro-
jekten, die finanziert werden kénnen. Dazu zdhlen beispielsweise
Windkraft, Photovoltaik, Wasserkraft und Batteriespeicher.

Bei der Finanzierung derartiger Bauprojekte gibt es einiges zu
beachten. So ist beispielsweise eine griindliche Due-Diligence-
Prifung erforderlich, um die Durchfiihrbarkeit dieser Projekte zu
bewerten und sicherzustellen, dass sie wirtschaftlich tragféhig
sind. Auch muss sichergestellt werden, dass die Projekteigenti-
mer Uber die entsprechenden Genehmigungen fir den Baube-
ginn verflgen.

Auch muss der richtige Zeithorizont der Investition tberprift
werden und damit die Fahigkeit des Sponsors, die Projekte zu
einem bestimmten Preis zu verkaufen, sobald sie fertiggestellt
sind.

In unserem eigenen Portfolio nachrangiger Anleihen haben wir
seit mehr als einem Jahrzehnt tiber 50 verschiedene Projekte oder
Portfolios erfolgreich finanziert. Dies gilt sowohl fur die meisten
europaischen Staaten als auch fur den asiatisch-pazifischen Raum
in entwickelten Landern wie unter anderem Japan, Neuseeland
und Australien. Unsere Technologieerfahrung erstreckt sich von
Windkraft Gber Solarenergie bis hin zu Wasserkraft und Batterie-
speichern. Die notwendige Diversifizierung erreichen wir durch
die Streuung der Investitionen Uber verschiedene Technologien
und Lander sowie durch die Einbeziehung einer groBen Anzahl
von Projekten, die haufig in Portfolios zusammengefasst werden,
wodurch das Risiko von Zahlungsausféllen wirksam verringert
werden kann.
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Fazit

Renewable Energy Construction Debt ist eine gute Gelegenheit
fur Investoren, die neben attraktiven Renditen auch einen positive
Wirkung auf die Umwelt anstreben. Indem sie einen Teil ihrer fest-
verzinslichen Portfolios in Renewable Energy Construction Debt
investieren, kdnnen Anleger von einer Reihe von Vorteilen profi-
tieren.

Erstens gibt es flir Renewable Energy Construction Debt einen
groBBen und relativ liquiden Markt. Die zunehmende Konzentra-
tion auf Klimaneutralitat und die erheblichen Investitionen in Inf-
rastruktur fir Erneuerbare Energien wird kiinftig kontinuierlich fur
immer neuen Dealflow sorgen. Damit kénnen Investoren ein ver-
gleichsweise liquides Langfristportfolio aufbauen.

Zweitens ist Renewable Energy Construction Debt in der Regel
durch die physische Infrastruktur der zu errichtenden Erneuer-
bare-Energien-Projekte besichert. Das mindert das Kreditrisiko fir
Investoren, da die Sachwertanlagen zur Sicherung der Anleihe zur
Verfigung stehen, um sie zu bedienen, wenn der Kreditnehmer
seinen Verpflichtungen nicht nachkommt. Die erwarteten Cash-
flows aus fertiggestellten Projekten verbessern die Besicherung
und mindern das Kreditrisiko.

Der Aufbau eines Renewable-Energy-Debt-Portfolios erfordert
Zugang zu lokalem Wissen, ein etabliertes Netzwerk und Know-
how bei der Strukturierung von Fremdkapital. Erfahrene Invest-
ment-Teams mit umfassender Branchenkenntnis sind zu einem
effektiven Deals-Sourcing in der Lage und kénnen Finanzierungen
so verhandeln, dass sie auf die Bedirfnisse sowohl von Investoren
als auch von Sponsoren der Projekte optimiert sind. Eine risiko-
orientierte Denkweise hilft bei einer Portfoliozusammenstellung,
die an die Ziele der Investoren angepasst ist. Diese profitieren von
einer weitestgehend unkorrelierten Risikoprémie, die Renewable
Energy Debt wéhrend der Bauphase bietet.

Renewable Energy Debt
Schneller zu Netto-Null

Zusammenfassend l3sst sich sagen, dass Renewable Energy Debt
eine attraktive Rendite mit der Méglichkeit verbindet, durch die
Finanzierung Erneuerbarer-Energien-Infrastruktur eine wichtige
Rolle beim Ubergang zu einer kohlenstoffarmen Welt zu spielen.
Sie bietet Investoren neben attraktiven Renditen und ESG-Vortei-
len vergleichsweise geringe Kreditrisiken, Stabilitat und Diversifi-
zierungsvorteile.
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