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Wasserkraft-Iinvestments fiir

institutionelle Investoren

Jan Erik Schulien, Angel Marquez

Zusammenfassung
Infrastruktur-Investments haben sich in
den Portfolios institutioneller Investo-
ren in den vergangenen Jahren zuneh-
mend als fester Bestandteil etabliert.
Erneuerbare Energien spielen dabei
eine zentrale Rolle. Bislang ist Was-
Serkraft weiterhin unterreprasentiert,
eignet sich im Portfolio aufgrund der
technischen und meteorologischen
Komplementaritat zu Photovoltaik und
Windenergie aber hervorragend zur
Diversifikation.

1. Einleitung
Das aktuelle Kapitalmarktumfeld stellt
langfristig orientierte Anleger mit definier-
ten Verbindlichkeiten vor substanzielle
Herausforderungen: Als sicher geltende
Staatsanleihen weisen real und zum Teil
Sogar nominal negative Zinsen auf, Un-
ternehmensanleihen erstklassiger Boni-
tét rentieren kaum héher. Zugleich liegen
die Bewertungsniveaus der wichtigsten
Aktienmarkte am oberen Ende der histo-
rischen Bandbreite und auch Core-Im-
Mobilien werden inzwischen zu historisch
niedrigen Renditen gehandelt.

Doch das Aussitzen der aktuellen
Phase ist angesichts der fortlaufenden
Zahlungsverpflichtungen und Notwen-
digkeit von Ertragsgenerierungen nur eine
kurzfristige Alternative. Da das Rendite-
Risiko-Profil von Sachwerten dem von
Aktien und Obligationen im Mittel der
kommenden zehn Jahre vermutlich deut-
lich Uberlegen sein wird, werden Kapital-
Stréme zunehmend in Cashflow-stabile
Infrastruktur-Investments gelenkt. Prog-
Nosen von Aquila Capital auf der Basis
historischer Daten zeigen, dass sich die
I°0r‘cfoliozusammensetzungen entlangder
Effizienzlinie gravierend gegenliber denen
der letzten 30 Jahren dndern werden und
8ine steigende Sachwert-Allokation in ge-
Mischten Portfolios das Chance-Risiko-
Verhltnis fiir die kommende Dekade deut-
lich verbessern wird.

Erneuerbare Energien spielen
dabei eine zentrale Rolle. Sie haben sich
in der Sachwert-Allokation institutioneller
Investoren in den vergangenen Jahren zu-
nehmend etabliert. Das gilt insbesondere
fur Photovoltaik- und Windenergie-Invest-
ments, die mittlerweile als fester Portfolio-
bestandteil gelten kénnen. Hingegen ist
Wasserkraft, obschon sie eine der altesten
Energiequellen ist, bislang unterreprésen-
tiert. Dies ist umso bemerkenswerter, da
Uber 71 Prozent der erneuerbaren Strom-
erzeugung und 16 Prozent der gesamten
globalen Stromerzeugung aus Wasser-
kraft stammen. Das liegt daran, dass das
Investitionsobjekt Wasserkraft aus Inves-
torensicht schwerer zuganglich ist. Meh-
rere Griinde spielen hierfir eine Rolle:

So erfordert Wasserkraft teilweise
deutlich héhere Anfangsinvestitionen pro
Leistungseinheit und ist weniger skalier-
bar als Windenergie- oder Photovoltaik-
anlagen. Zudem ist das notwendige tech-
nische Know-how anspruchsvoller, dader
Erfolg eines Kraftwerks nicht nur von den
technischen und baulichen Komponenten,
sondern auch vom aktiven Management
des Wasserkraftwerks und haufig von der
Verhandlung von Stromabnahmevertra-
gen abhangt. Auch Standortkenntnisse,
vor allem hinsichtlich der hydrologischen
Gegebenheiten, spielen eine wichtige
Rolle fur ein erfolgreiches Investment. Die
grosste Anfangshurde fir Investitionen ist

jedoch die Tatsache, dass der Zugang zu
Investitionsmdoglichkeiten deutlich auf-
wendiger ist als bei den meisten anderen
Technologien aus dem Bereich der er-
neuerbaren Energien und dass vor allem
in OECD-Landern die Standorte meist in
der Hand der klassischen Stromversorger
sind, flr die sie haufig — aufgrund der lan-
gen Lebensdauer und Unabhéangigkeit von
Brennstoffpreisen—solide Cashflows sind.
Dabei ist eine Ergadnzung um Was-
serkraft im Portfolio aus mehreren Griin-
den sinnvoll. Aufgrund der meteorologi-
schen und technischen Komplementaritat
zu Photovoltaik und Windenergie eignet
sie sich hervorragend zur Diversifikation.
Hinzu kommt das attraktive Auszahlungs-
profil zur GegenUliberstellung bei langfristi-
gen Verbindlichkeiten. Auch die Tatsache,
dass Wasserkraft auch subventionsfrei
wirtschaftlich betrieben werden kann, ist
ein grosser Pluspunkt dieser Technologie.
Diese Vorteile rechtfertigen in den Augen
vieler Anleger den Mehraufwand und fuh-
renim Ergebnis zu einer steigenden Nach-
frage nach Wasserkraft-Investments.
Dienachfolgende Tabellevergleicht
die Eigenschaften der unterschiedlichen
Erneuerbare-Energien-Investments.

2. Ideale Ergdanzung der Erneu-
erbare-Energien-Investments

Wie die untenstehende Grafik verdeut-

licht, zeichnet sich Wasserkraft durch ihre

Photovoltaik

Windkraft Wasserkraft

Einspeisevergiitung ja
Konzessionsléufzeiten bis 20 Jahre
Grundlastfahigkeit nein
Restwerte sehr gering

Korrelation zu anderen Erneuerbaren Energien gering

Marktpreisrisiko nein

Fremdkapitaleinsatz (Durchschnitt) 60-75%

Inflationsschutz durch Strompreis nein

Industriell im Einsatz seit ca. 15 Jahren

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

Dies ist eine sch ische D fiir bweichi
!Insbesondere Speicher- und Pumpspeicherkraftwerke

2Sofern keine Stromabnahmevertrage geschlossen wurden

in Europa.

sind im Detail méglich.

ja selten
bis 20 Jahre 50 Jahre bis unendiich
nein ja'

i.d.R. hoher als der
Erwerbspreis

gering

gering gering

gering hoch?
50-65% ca. 50%
gering hoch

ca. 20 Jahren ca. 120 Jahren
5-8% p.a. 6-9% p.a.

Quelle: Aquila Gruppe

Tabelle 1. Gegenliberstellung erneuerbarer Energiesysteme.
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grosse Konstanz sowie eine geringe Kor-
relation zu den Assetklassen Windenergie
und Photovoltaik aus; der Korrelations-
koeffizient der Erzeugung liegt typischer-
weise beiunter 0.3. Wasserkraft bietetden
Vorteil sowohl einer geringeren Produkti-
onsabhéangigkeit von Tages- als auch von
Jahreszeiten und ergéanzt damit Photo-
voltaik- und Windkraft-Investments ideal.
Entsprechend ergeben sich bei Kombi-
nation der drei dargestellten Assetklas-
sen deutliche Diversifikationsvorteile. Die
Technische Universitat Wien hat die Vor-
teile eines kombinierten Portfolios 2011 in
einer Studie quantifiziert: ' Bei gegebenen
Ertragen verringert sich die durchschnitt-
liche Volatilitdt des Portfolios. Es lassen
sich also deutliche Stabilisierungseffekte
auf Portfolioebene durch Streuung Uber
Assetklassen und auch Uber Regionen
hinweg erzielen — selbst im flichenmassig
relativ kleinen untersuchten Land Oster-
reich. Von diesem komplementéren Cha-
rakter kdnnen Investoren in einem diversi-
fizierten Portfolio profitieren.

Wie auch bei Windenergie- und
Photovoltaikanlagen nimmt dartber hi-
naus die Schwankung grundsétzlich ab,
wenn nicht einzelne Anlagen, sondern
ein ganzes Portfolio analysiert wird. Dies
gilt insbesondere im Vergleich zur Wind-
energie, da diese eine besonders grosse
Abhangigkeit vom Mikrostandort zeigt.
Photovoltaik hingegen weist strukturell
eine deutlich héhere Schwankung Uber
Tageszeiten hinweg auf. Im Ergebnis un-
terscheiden sich die Erzeugungsprofile der
drei Arten erneuerbarer Energien deutlich
voneinander — was eine Portfoliozusam-
menstellung umso attraktiver macht.

Wasserkraftanlagen verhalten sich
zu anderen erneuerbaren Energien auch
in einer weiteren Hinsicht komplemen-
tér. Denn sie arbeiten in der Regel ohne
staatliche Subventionen oder Umlagen
wirtschaftlich selbsttragend. Der aus
Wasserkraft erzeugte Strom wird meist
am freien Elektrizitdtsmarkt zu aktuellen
Preisen verkauft. Damit ist Wasserkraft
kaum politischen oder regulatorischen
Risiken ausgesetzt, im Gegensatz zu an-
deren Energiequellen, die im Hinblick auf
ihre Rentabilitdt auf staatlich garantierte,
fixe Einspeiseverglitungen angewiesen
sind. Allerdings sind Investoren dadurch
einem Marktpreisrisiko ausgesetzt, und

' Quelle: Technische Universitit Wien (2011), Untersuchung der Stan-
dardabweichung 6sterreichischer Niederschlagsabfluss-Ist-Daten im
Zeitraum von 1994-2008 im Kontext von Wind und Solar.

die Einnahmen werden langfristig mit der
Inflation korrelieren. Lander wie Norwe-
gen, indenendie Wasserkraftim Strommix
dominant ist, haben freilich ein geringeres
Risiko, da die Strompreise negativ mit den
Niederschlagsmengen und folglich der
Wasserkraftproduktionsmenge korrelie-
ren. Generell ist der Fremdfinanzierungs-
anteil bei Wasserkraftwerken dennoch
haufig geringer als bei Photovoltaik- oder
Windenergie-Investments. Gleichsam
kann es dennoch auch bei Wasserkraft
ratsam sein, flir einen kraftwerksspezifisch
zu berechnenden Anteil der Erzeugung
preissichernde Stromabnahmevertrage
abzuschliessen, um das Risiko-Rendite-
Optimum zu erreichen.

3. Erfolgreich investieren am
richtigen Standort

Die bevorzugten Investitionsobjekte von
Finanzinvestoren sind Laufwasserkraft-
werke. Kleine Kraftwerke mit einem Inves-
titionsvolumen von unter zehn Millionen
Euro eignen sich gut flir den Aufbau diver-
sifizierter Portfolios. Flr Finanzinvestoren
sind diese vor allem interessant, wenn sie
Bestandteil eines Paketverkaufs sind, so-
dass sich notwendige Investitionsneben-
kosten relativieren. Bei Einzeltransaktio-
nen liegen die typischen Investitionsvolu-
mina bei einigen zehn Millionen Euro.

Ein wichtiger Faktor fir den Er-
folg eines Wasserkraft-Investments ist
die Standortwahl unter hydrologischen
Gesichtspunkten. Hydrologie beschreibt
die Niederschlagsverteilung und -menge
und hat entscheidenden Einfluss auf die
Produktionskennzahlen eines gegebe-
nen Wasserkraftwerks. Im Unterschied zu
Photovoltaik und Windenergie liegen fiir
Wasserkraftwerke in der Regelreale histo-
rische Messdaten der Wasserstande bzw.
Abflussganglinien des jeweiligen Fliess-
gewassers Uber viele Jahrzehnte vor und
mussen nicht Uber Modelle extrapoliert
werden. Das erhéht die Planungssicher-
heit. Da Laufwasserkraftwerke Strom an
diesen  Fliessge-

Ergebnis ist daher eine sichere Kenntnis
der Hydrologie wertentscheidend.

Ebenfalls zu beriicksichtigen bei
der Standortwahl sind der Marktzugang
sowie das Entwicklungspotenzial des
Marktsegments. Topografisch und hyd-
rologisch sind etwa die Alpenregion und
Skandinavien ideale Standorte. Aufgrund
des grésseren Zubaupotenzials steht fr
Aquila Capital aktuell Skandinavien im
Fokus - insbesondere Norwegen, das zu-
nehmend zur «Batterie» Europas wird.

Die positive Einschatzung resul-
tiert aus verschiedenen Aspekten: Eine
starkere «intelligente» Vernetzung durch
den Bau von Interkonnektoren wie etwa
Nordlink, das Norwegen kinftig Giber ein
Unterseekabel nach Blisum mit Deutsch-
land verbindet, ist einerseits notwendig,
um kosteneffizient mit norwegischer Was-
serkraft den fortschreitenden Austausch
grundlastféhiger thermischer Erzeugung
(Kohle, Atom) durch fluktuierende Win-
derzeugung abzufedern. So hat Norwegen
50 Prozent der européischen Stromspei-
cherkapazitaten.

Gleichzeitig liegen die norwegi-
schen Strompreise aufgrund niedrigerer
Erzeugungskosten historisch 20 Prozent
bis 40 Prozent unterhalb derer in Konti-
nentaleuropa und Grossbritannien. Die
fortschreitende Integration der Netze wird
somitzu einem deutlichen Nettoexport der
kostengulinstigen und weitgehend emissi-
onsfreien in Skandinavien erzeugten Elek-
trizitat fihren und somit das Preisgefalle
dahinschmelzen lassen. Analysten rech-
nen durch den Ausbau dieser Hochsee-
kabel bis 2030 mit einer Verdopplung der
Handelskapazitaten flir Nordeuropa-nicht
weniger als elf neue Hochspannungs-
Kabelverbindungen, zwischen 700 und
1400 MW, nach Skandinavien werden bis
2030 in Betrieb gehen. Dabei wird Norwe-
gen schon bis 2022 an Interkonnektoren
angeschlossen sein, die rund 20 % seiner
Stromerzeugungskapazitat entsprechen.

wassern produzie-
ren, besteht eine
entsprechend gro-

Produktion

sse Abhéangigkeit
von der Durchlauf-
menge und -ge- I
schwindigkeit. Im i

Phg’igyo'lta' ik

Windenergie

Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

Schematische Darstellung; Abweichungen hiervon sind im Detail méglich

Quelle: Aquila Gruppe

trativ).

Bild 1. Typische durchschnittliche Erzeugungsvolatilitt (illus-
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Auch der Blick in die Zukunft halt
attraktive Szenarien fiir den Einsatz von
Energie aus norwegischen Wasserkraft-
Werken bereit. Wahrend der globale Ener-
giebedarf bis 2040 ein leichtes jahrliches
Wachstum von rund 1% p.a. aufweisen
durfte, liegen die Schatzungen des Strom-
Verbrauchs um den Faktor funf hoher.
Neben der mittlerweile rapide anwach-
Senden Elektrifizierung des Transport-
Sektors sind heute Rechenzentren die am
Schnellsten wachsenden Energienachfra-
ger. Der weltweite Stromverbrauch der
Rechenzentren betragt dabei heute schon
40000 MW Grundlast. Aus diesem Grund
ist es nicht unerheblich, sich in Landern
mit kostengiinstigen Energiepreisen an-
Zusiedeln. Durch die fortschreitende Digi-
talisierung ist davon auszugehen, dass die
Energienachfrage dieses Sektors auch in
der Zukunft weiter wachsen wird.

Hinzu kommt, dass Rechenzentren
niihre Energienachgfrage, sondern auch
durch ihre hohe Abwarmeproduktion cha-
rakterisiert werden. Die im europdischen
Vergleich kihlen Temperaturen im skan-
dinavischen Raum sind fiir diese Branche
daher ein wichtiger Vorteil. Im Ergebnis
ist Skandinavien fiir Rechenzentren nicht
Nur wegen des verlasslichen Angebots an
“griner» Energie in einem politisch stabi-
len Rahmen, sondern auch aus klimati-
Schen Griinden ein iberaus gut geeigne-
ter Standort.

Parallel besteht seitens der Ener-
Qieversorger in Norwegen derzeit ein
hoher Kapitalbedarf, da die regionalen
Stromnetze durch diese modernisiert und
ausgebaut werden missen. Dies ermég-
licht professionellen Investoren somit den
Einstieg in diesen attraktiven Markt.

4.  Wasserkraft - Leistung
und Technik
Durch Wasserkraft wird bis heute ein sig-
Nifikanter Anteil des weltweiten Energiebe-
darfs gedeckt. Wasserkraftwerke wurden
biSIang in etwa 100 L&ndern gebaut und
tragen durchschnittlich 15 Prozent zum
Energiemix bei. Unter den erneuerbaren
Energien ist Wasserkraft nicht nur die al-
teste, sondern nach wie vor mit Abstand
die leistungsfahigste Technologie. Da
der Anteil erneuerbarer Energien an der
Stromerzeugung systematisch weiter aus-
Sebaut werden soll — laut Eurostat liegt er
INzwischen bei etwa 29 Prozent des Brut-
tostromverbrauchs — wird der Wasserkraft
auch in Zukunft eine grosse Bedeutung zu-
kommen.
Es gibt verschiedene Formen von
asserkraftwerken. Hauptsachlich wird

zwischen Laufwasser-, Gezeiten-, Pump-
speicher- und reinen Speicherkraftwer-
ken unterschieden. Laufwasserkraftwerke
sind meist an einem Fliessgewasser mit
einem grosseren Gefélle gebaut und be-
stehen aus einem Wehr, das eine kont-
rollierte Stauung und Ableitung des Was-
sers zu einer Stromerzeugungsturbine er-
mdglicht. Hierliber nehmen sie allerdings
keinen oder nur geringen Einfluss auf die
Menge des aufgestauten Wassers. Sie
sind baulich kompakt und daher meist ho-
mogen in das Landschaftsbild integriert.

Gezeitenkraftwerke lehnen sich in
ihrer Funktionsweise daran an. Vorausset-
zung fur ihren wirtschaftlichen Betrieb ist
aber ein ausreichender 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 ver-
schiebt.

Speicherkraftwerke beziehen das
Wasser aus einem kunstlich angeleg-
ten Reservoir. Das ist typischerweise ein
Stausee, der von einem Fliessgewéasser
gespeist wird. Sie sind in aller Regel nur
fur einen kontinuierlichen Betrieb geeig-
net, wenn die Wassermenge des Fliess-
gewassersdafirausreicht. Der Einsatzbe-
reich von Speicherkraftwerken liegt daher
insbesondere im Abfangen von Spitzen-
lasten.

Das gilt in noch starkerem Masse
fur  Pumpspeicherkraftwerke.  Dieser
Kraftwerkstyp funktioniert nach demsel-
ben Prinzip wie ein Speicherkraftwerk.
Zusatzlich wird hier jedoch das Wasser
aus einem tieferliegenden Bereich hoch-
gepumpt. Aufgrund der benétigten Menge
an Energie, um das Wasser in das hdher
gelegene Becken zu pumpen, wird dieser
Kraftwerkstyp hauptséachlich zur Energie-
speicherung genutzt. In Phasen eines ge-
ringeren Energiebedarfs kann der oben-
liegende Speicher gefillt werden, um ihn
bei grésserer Nachfrage zu nutzen. Oko-
nomisch ist der Betrieb darliber hinaus
theoretisch sinnvoll, da der Strom je nach

Spotmarktpreis produziert und verkauft
werden kann.

5. Kosten

Die Anfangsinvestitionen in Wasserkraft-
werke sind pro Kilowatt installierter Leis-
tung in der Regel héher als bei anderen
Energieinvestitionen. Die anfanglichen In-
vestitionskosten fir Wasserkraftwerke va-
riieren je nach Grosse, Bauart und Region
zwischen 1500 und circa 6000 Euro pro
Kilowatt installierter Leistung. Diese Kos-
ten werden jedoch durch die Langlebigkeit
der Anlagen sowie den hohentechnischen
Wirkungsgrad und die im Regelfall deutlich
bessere Auslastung der Kapazitat Uber-
kompensiert. Das zeichnet sie insbeson-
dere im Vergleich mit Photovoltaik- oder
Windenergieanlagen aus. Hinzu kommt,
dass die Wartungs- und Betriebskosten
glnstig sind, selbst im fortgeschrittenen
Anlagenalter.

So unterliegen Wasserkraftwerke
vergleichsweise langen Modernisierungs-
intervallen. Die der Modernisierung un-
terliegende Technik ist dabei haufig stan-
dardisiert. Wie die untenstehende Grafik
schematisch verdeutlicht, sind die Mo-
dernisierungsintervalle bei Wasserkraft-
werken meist langer als bei anderen Ener-
gieformen die gesamte Betriebsdauer.
Hierlber relativieren sich die anfanglich
hdheren Investitionskosten. Bei einem
Vergleich dieser Kosten pro insgesamt
erzeugter kWh — also unter Beriicksichti-
gung der gesamten Laufzeit — liegen sie
durchschnittlich weit unterhalb der Kosten
anderer erneuerbarer Energieformen.

Schliesslich ist auch die Lebens-
dauer des elektromechanischen Equip-
ments derjenigen von anderen Erzeu-
gungsformen deutlich tUberlegen. Sie be-
tragt durchschnittlich 60 bis 80 Jahre—und
selbst dieser Zeitraum kann in der Praxis
Ubertroffen werden: Die élteste von der
Aquila Gruppe betriebene Turbine stammt
aus dem Jahr 1906.

Wasserkraftwerke sind nicht nur
hinsichtlich ihrer Wartungs- und Betriebs-

Bauphase

Neubau

—— Wasserkraftwerke
~— Konventionelle Kraftwerke oder PV/Wind

Modernisierung

Modernisierung

ISE (2013)

Bild 2. Stromgestehungskosten.
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kosten eine sehr wirtschaftliche Techno-
logie: Der durchschnittliche Wirkungsgrad
betragt 90 bis 95 Prozent. Damit sind sie
nicht nur konventionellen Energien deut-
lich Uberlegen —der Wirkungsgrad moder-
ner Gaskraftwerke liegt bei 60 Prozent -
sondern schlagen auch Windenergie (mit
einem Wirkungsgrad von 30 Prozent) und
Photovoltaik (mit einem Wirkungsgrad von
unter 20 Prozent) deutlich.

6. Projektrentabilitat
Wasserkraftanlagen arbeiten in der Regel
ohne staatliche Subventionen oder Umla-
gen wirtschaftlich selbsttragend. Der aus
Wasserkraft erzeugte Strom wird dazu am
freien Elektrizitdtsmarkt zu aktuellen Prei-
sen verkauft. Damit ist Wasserkraft auf der
Einnahmeseite weniger politischen oder
regulatorischen Risiken ausgesetzt — im
Gegensatz zu anderen erneuerbaren Ener-
giequellen, die im Hinblick auf ihre Renta-
bilitat noch starker auf staatliche Eingriffe
angewiesen sind.

Das impliziert im Gegenzug, dass
der Stromabsatz zu Marktpreisen erfolgt.
Investoren tragen somit ein gewisses Ri-
siko. Bei der Modellierung zukinftig zu
erwartender Renditen eines Wasserkraft-
werks spielt die Strompreisentwicklung
die grosste Rolle. Die Aquila Gruppe ver-
wendet zur Ermittlung geeigneter Strom-
preisannahmen eine Kombination aus ob-
jektiven Marktdaten und fir die langfris-
tige Prognose unabhangige Schatzungen
etablierter Strompreisanalysten. Diese er-
stellen auf Basis fundamentaler Angebots-
und Nachfragemodelle sowie geplanter
Kraftwerksneubauten oder -stilllegungen
langfristige Strompreisprognosen. Meist
wird der Mittelwert mehrerer Prognosen
den Modellen zugrunde gelegt. Fir funf
typische Wasserkraftregionen lassen sich
beispielhaft die aktuell zu erwartenden
Renditen in Bandbreiten angeben.

Anfangliche
Auszahlungsrenditen  Equity IRR

Skandinavien 2-4% 55-8,5%

(Bestandsanlage)

Skandinavien 0% 75-95%

(PrOJektentw:ckIung)

Turkel (Bestandsanlage) - 10 % - 13 %

Itahen (Bestandsanlage) 3-6% 7 9 %

Spanlen/PortugaI 3-6% 7—9%

(Bestandsanlage)

Alpenregion (exkl. ltallen) 5-8% 8-119% | Tabelle2. Renditen
(Bestandsanlage) von Wasserkraft-

T T | werken nach
Que//e Aqurla Gruppe .
Regionen.

30%
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Bild 3a. Durchschnittlicher Auszahlungsverlauf pro Jahr von PV-/Windkraft-Invest-

ments mit mittlerem FK-Anteil.
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Bild 3b. Durchschnittlicher Auszahlungsverlauf von Wasserkraft-Investments.

7. Exemplarischer Riick-
zahlungsverlauf

Aufder Basis dieser Prognosen lassen sich
Rickzahlungsverldaufe modellieren. Die
Eigenschaften von Wasserkraft-Invest-
ments werden in der kontrastierenden Be-
trachtung mit anderen Erneuerbare-Ener-
gien-Investments deutlich. Denn ebenso
wie die technischen und regulatorischen
Charakteristika unterscheiden sich auch
die Kapitalauszahlungsprofile Erneuerba-
rer-Energien-Investments. Windenergie
und Photovoltaikanlagen bieten durch-
schnittlich ab Beginn der Investition Aus-
zahlungsrenditen von etwa 5 bis 7 Prozent
pro Jahr. Nach Tilgung des Fremdkapitals
steigen diese noch einmal deutlich auf
etwa 12 bis 30 Prozent an, je nach Fremd-
finanzierungsstruktur.

Die Cash-Renditen bei Wasser-
kraft-lnvestments sind aufgrund derzeit
noch niedrigerer Stromerlése pro MWh
Strom zunéchst geringer. Aufgrund der in
der Regel geringeren Fremdfinanzierung
istdie Zins- und Tilgungsbelastung jedoch
niedriger und damit der Auszahlungsver-
lauf stetiger ansteigend. Der entschei-
dende Unterschied wird am Ende des Be-
trachtungszeitraums sichtbar: Aufgrund
der Langlebigkeit der verwendeten Tech-
nik sowie der langen oder gar unendlichen
Betriebslizenzen ist der «Rest»-Wert der
erworbenen Anlage haufig nominell héher
als beim Ankauf (die Ho6he hangt entschei-
dend von der Strompreisentwicklung ab),
wahrend sie bei Photovoltaik- und Wind-
kraftanlagen auf einen minimalen Restwert
abfallt. Die Investition in ein Wasserkraft-
werk ist unter diesem Gesichtspunkt am
ehesten mit einer Immobilieninvestition
zu vergleichen, da auch die Abschreibung
aufgrund der Langlebigkeit und der hohen
Effizienz sehr gering ist.

8. Investitionsmaglichkeiten
Im Vergleich zu Windenergie- und Pho-
tovoltaik-Investments ist die Anzahl der
Transaktionen im Bereich von Wasser-
kraftwerken deutlich niedriger. Dies liegt
unter anderem an den vielfaltigen hydro-
logischen Bedingungen und Anforde-
rungen an geeignete Standorte fiir Kraft-
werke; neue entwickelbare Standorte,
zumindest in Westeuropa, sind rarer als
Solar- oder Windflachen. Verscharft wird
dieser angebotsseitige Engpass durch die
hohe durchschnittliche Lebens- und Hal-
tedauer der Wasserkraftwerke. Diese be-
finden sich zumeist im Besitz grosser und
mittelgrosser Energieversorger.

Daher sind Finanzinvestoren als
Eigentiimer bislang nur zu einem viel gerin-
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geren Anteil in der Wasserkraft vertreten,
verglichen mit Windenergie- und Photo-
voltaikanlagen. Neben den eingeschrank-
ten Zugangsméglichkeiten sind auch
Einstiegsbarrieren in den Markt erheblich
hoher als bei anderen Erneuerbaren-Ener-
gien-Investments. So bedarf es fiir die er-
folgreiche Anbindung dieser langfristigen
Projekte eines multiplen Expertenwissens
in verschiedenen Bereichen: Asset-Ma-
Nager oder -Investoren missen sowohl
Uber das technische Know-how, tiber die
Funktionsweise und mégliche Schwach-
Stellen verfligen, hydrologische Bewer-
tungen oder zumindest Einschatzungen
entsprechender Gutachten vornehmen
kénnen und Szenarien Uber magliche
kiinftige Abnahmepreise oder Volumen-
Vertrage treffen konnen. Vor allem bei klei-
Neren Anlagen und Portfolios kann durch
aktives Management Mehrwert geschaf-
fen werden. Diese Expertise kann nicht
ausschliesslich Uiber externe Dienstleister
erfolgen, da die finale Bewertung iiber die
Rentabilitat eines maoglichen Investments
Nur intern getroffen werden kann.

Um Investitionsobjekte zu er-
Schliessen, miissen Interessenten Uber
&inen moglichst direkten Marktzugang
Sowie ein umfangreiches Netzwerk ver-
fligen. Zuweilen werden die bestehenden
Kraftwerke in einem Tenderverfahren be-
Ziehungsweise (iber Auktionen verkauft.
Um sich daran zu beteiligen, muss die
VOrab—Bewertung — durch einen Due-
Diligence—Prozess — schon erfolgt sein.
Dieser birgt ein gewisses Kostenrisiko,
F‘a das Vorgehen umfangreiche Analysen
Impliziert. Auf dieser Basis kann jedoch
erst entschieden werden, wie hoch der
Kaufpreis sein darf, um eine bestimmte
Rendite zu erwirtschaften. Gleichzeitig
gilt es, die Wettbewerbssituation korrekt
8inzuschatzen, um den geringstmaglichen
Preis zahlen zu kénnen. In anderen Fallen
Sind direkte Verkaufsabschliisse méglich,
die jedoch langere Erfahrungen im Sektor
VOraussetzen.

Wie beschrieben, fanden Trans-
aktionen bislang relativ selten statt. Diese
Situation hat sich in jungerer Vergangen-
heit gesindert. Das «Tafelsilber» der Was-
Serkraftwerke kommt jetzt teilweise auf
Fien Markt, weil die Eigentiimer Verluste
IN anderen Geschaftsbereichen kompen-
Sieren miissen und gleichzeitig kommu-
Nale Eigentiimer auf Gewinnausschiit-
tungen ihrer Versorger angewiesen sind.
Zudem stehen gerade in Norwegen kos-
tenintensive planméssige Netzreinvestiti-
onen an, nachdem der letzte signifikante
CAPEX-Zyklus mehrere Jahrzehnte zu-

rickliegt. Dartiber hinaus dienen die Ver-
kaufe auch der Konsolidierung wie die
Beispiele grosser europaischer Energie-
versorger in den vergangenen Jahren in
Sldeuropa, aber auch in Skandinavien
gezeigt haben. Diese Unternehmen ver-
schieben den grundsétzlichen regionalen
Fokus ihrer Geschéaftstatigkeit, um ihre
Prozesse und operativen Strukturen effi-
zient aufzustellen. Ausserhalb dieses Be-
reichs liegende Wasserkraftwerke kénnen
durch diesen Umstand zum Verkauf ange-
boten werden. Insgesamt hat sich damit
das Marktgeschehen fur potenzielle Inves-
toren zum Positiven verandert.

9. Case Studies
Vondenumgesetzten Investments werden
nachfolgend zwei Projekte, »Norsk Grenn-
kraft» und «Jerpeland», als Case Studies
genauer vorgestellt. Dartiber hinaus wird
fur «Jerpeland» eine Analyse auf Projekt-
ebene vorgenommen. Insbesondere bei
Sachwerten ist — «Real Assets = Real
Problems» — entscheidend, dass sowohl
strukturelle als auch operative Probleme
nicht nur behoben, sondern dass diese
Aspekte fur kinftige Investments in den
Bewertungs- und Umsetzungsprozess
integriert werden. Erst dadurch kann die
Effizienz gesteigert und der Prozess nach-
haltig verbessert werden.
Projekt «Norsk Grennkraft»
Eckdaten:
e Durchschnittliche Jahresproduktion:
212 GWh
e |nstallierte Kapazitat: 60.8 MW
e Anzahl Bestandskraftwerke: 33
Im November 2014 erwarb Aquila Capital
das Projekt «Norsk Grennkraft» (NGK) von
vier grésseren norwegischen Regionalver-
sorgern. Co-Investoren beiNGK sind APG,
die grosste européische Pensionskasse,
sowie ein deutscher institutioneller Inves-
tor. APG Asset-Management und Aquila
Capital planen, gemeinsam Wasserkraft-
projekte mit einem Gesamtvolumen von
500 Millionen Euro umzusetzen.

Seit Griindungim Jahr2004 bis ein-
schliesslich 2014 hat Norsk Grennkraft AS
erfolgreich Uber 15 Wasserkraftwerke mit
einer durchschnittlichen Jahresproduktion
von 160 GWh geplant, beantragt, errich-
tet und angeschlossen. Vor dem Ankauf
wurde das Projektentwicklungsgeschaft
vom Bestandsportfolio getrennt und in
eine separate Einheit «<NGK Utbygging»
ausgegliedert. Diese bleibt weiterhin in
Besitz der vier norwegischen Regional-
versorger — erworben wurden nur die Be-
standsanlagen.

Das Projekt «Norsk Grennkraft»
besteht aus einem regional diversifizier-
ten Portfolio von 33 Laufwasserkraftwer-
ken in Norwegen. Uber ein zusétzlich ver-
handeltes Framework Agreement besteht
daruber hinaus die Mdglichkeit, bis 2020
weitere Kraftwerke zu erwerben. Da NGK
aber auch zukunftig keine Entwicklungs-
und Konstruktionsrisiken tragen soll, hat
die Gesellschaft einen Rahmenvertrag mit
NGK Utbygging abgeschlossen, der NGK
Exklusivitat fir eine Pipeline von ca. 40
weiteren Projekten gewahrt, die von NGK
Utbygging zwischen 2015 und 2020 er-
richtet und von NGK schlUsselfertig tiber-
nommen werden. Dieser Rahmenvertrag
umfasst somit ein Vorkaufsrecht fir eine
der gréssten norwegischen Entwicklungs-
pipelines mit einem Volumen von bis zu
180 Millionen Euro —ohne das Risiko eines
Bieterverfahrens.

Projekt «Jorpeland»
Eckdaten:
e Anteil: 33 Prozent
e Durchschnittliche Jahresproduktion:
114 GWh
¢ Installierte Kapazitat: 40 MW
e Anzahl Kraftwerke: 2
2011 erwarb Aquila Capital 33 Prozent an
der norwegischen Jorpeland Kraft AS. Die
Gesellschaft betreibt zwei Laufwasser-
kraftwerke mit einer installierten Leistung
von ca. 40 MW in der Nahe von Stavanger
in West-Norwegen. Der Hauptanteilseig-
ner, Lyse Produksjon AS, ist eine hundert-
prozentige Tochter eines der grossten nor-
wegischen Energieversorgers. Das Hydro
Team der Aquila Gruppe verfugt Uber
langjahrige Kontakte zum friiheren Min-
derheitseigentiimer sowie zum norwegi-
schen Regionalversorger Lyse. Nachdem
Lyse Uber zwei Jahre eine Bewertung der
Bedeutung von Aktivitdten ausserhalb des
Kerngeschafts sowie der Moglichkeit aus-
landischer Miteigentimer vorgenommen
hat, konnte Aquila Capital schliesslich
einen Exklusivitatsvertrag abschliessen.
Anschliessend folgte der Due-Diligence-
Prozess flir den Erwerb eines 33-Prozent-
Anteils von Jorpeland Kraft AS.

Dieser Due Diligence-Prozess er-
streckte sich auf den Zeitraum von De-
zember 2010 bis Februar 2011. Die recht-
liche Due Diligence wurde von einer in der
Begleitung von Transaktionen wie Fusio-
nen und Unternehmenskaufen erfahrenen
Kanzlei vorgenommen. Mit der steuer-
lichen Due Diligence wurde ein internati-
onal tatiges Consulting-Unternehmen be-
auftragt.
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Bild 4. Standorte der hundert operativen
Laufwasserkraftwerke.

Die technische Bewertung wurde
hausintern durch das Hydro-Team ver-
antwortlich begleitet. Bei der Risikobewer-
tung wurden insbesondere die folgenden
Aspekte als vertragsrelevant identifiziert:
die Entsorgung der alten Druckrohre und
des Bodens sowie die laufenden Verhand-
lungen mit einigen Grundbesitzern und die
Mdglichkeit, dass das Wasserkraftwerk
beiVertragsabschluss nicht voll funktions-
fahig sein konnte. Der Hauptanteilseigner,
die Lyse Produksjon AS, I6ste die offenen
Umwelt-, Sicherheits- und operativen Fra-
gen jedoch vollumféanglich.

Nachdem alle Risiken quantifi-
ziert und eingepreist beziehungsweise im
Laufe des Due-Diligence-Prozesses ge-
|6st werden konnten, wurde im Méarz 2011
der Kaufvertrag unterzeichnet. Wie Ublich
waren in den Kaufvertrag einige aufschie-
bende Bedingungen integriert. Das Clo-
sing erfolgte nach Erfiillung aller Bedin-
gungen im Mai 2011.

Herausforderung: Rechtlich — Vorkaufs-
recht

Losung: Der Mehrheitseigentimer, der
Uber ein Vorkaufsrecht verfligte, sah sich
Reputationsrisiken ausgesetzt. Als Ener-
gieversorger im Eigentum der Gemeinden
wird die Teilhabe durch auslandische Fi-
nanzinvestoren haufig kritisch gesehen.
Dieser Konflikt konnte durch intensiven
Austausch und bilaterale Verhandlungen
beigelegt werden.

Herausforderung: Rechtlich - Genehmi-
gung durch Regulierungsbehorde
Lésung: Eigentiimer grosser Wasserkraft-
werke missen diverse Anforderungen er-
fullen, um von den Regulierungsbehérden
zugelassen zu werden. Mit Unterstiitzung
der Rechtsberatung konnte Aquila Capital
alle Anforderungen vor Vertragsabschluss

erflillen (Nachweis Uber eine entspre-
chende Erfahrung sowie die Umwelt- und
Rechtsbilanz).

Herausforderung: Technisch — Anderung
der Sicherheitsrichtlinien

Lésung: Nach Ankauf wurden die Sicher-
heitsanforderungenin Zusammenhang mit
den Konstruktionsarbeiten bei einem von
funf Dammen deutlich angehoben. Diese
Arbeiten wurden vom stadtischen Betrei-
ber Lyse durchgefiihrt. Die zuséatzlichen
Kosten konnten nicht komplett ausgegli-
chen werden. Eine deutliche Reduzierung
war jedoch auf Basis von fachlichem Input
durch Aquila Capital bei der Umsetzung
maoglich.

Herausforderung: Technisch — Fehlfunk-
tion der Turbine

Lésung: Kurznach dem Ankauftrat ein De-
fekt an einer der Turbinen auf. Als erfah-
rener Betreiber konnte Lyse alle Verhand-
lungen mit dem Hersteller (bernehmen
sowie den Austausch defekter Kompo-
nenten Uberwachen und ordnungsgemas-
se Schadensersatzanspriiche erfolgreich
durchsetzen. Es wurde dabei auch darauf
geachtet, einige technische Anpassungen
vorzunehmen, um ktinftige Fehlfunktionen
auszuschliessen.

Wie aus dieser Ubersicht hervor-
geht, kann es trotz detaillierter Planung
und Kalkulation bei Sachwert-Investitio-
nen auf verschiedenen Ebenen nach der
Anbindung zu Problemen kommen. Ge-
setzliche Anderungen, Erhohung der re-
gulatorischen Anforderungen, aber auch
unvorhersehbare technische Probleme
kénnen sowohl die Umsetzung verzégern
alsauch die Investitionsnebenkosten oder
die operativen Kosten erhéhen. Auchinder
Betriebsphase kann es sowohl produk-
tions- als auch kostenseitig zu Abweichun-
gen kommen. Wechsel im Management
des Betreibers, mogliche Abweichungen
von langjéhrigen hydrologischen Gutach-
ten oder technische Defekte kénnen im
laufenden Betrieb negative Auswirkungen
auf den Ertrag haben sowie Herausfor-
derungen an das Portfolio-Management
stellen. Es ist von grosser Bedeutung, sich
dieser Eventualitaten bewusst zu sein, um
sie durch entsprechende Riicklagen aus-
gleichen beziehungsweise beim nachsten
Projekt durch Abschlége auf den Kaufpreis
einpreisen zu kénnen.

10. Wasserkraftwerk-Invest-
ments im Sachwerte-Port-
folio

Aquila Capital zufolge ist die Erganzung des
Erneuerbare-Energien-Portfolios um Was-
serkraft-Investments sowohl unter Diversi-

fikations- als auch Rickzahlungsaspekten
durchaus sinnvoll. Flr Investoren bieten
sich hier insbesondere kleinere Laufwas-
serkraftwerke an. Diese haben deutlich
geringere Anfangsinvestitionen und lassen
sich daflr gut zu Portfolios zusammenstel-
len, um schon auf dieser Ebene eine Diver-
sifikation Uber verschiedene Regionen zu
erreichen. Zudem sind die Betriebskosten
dieses Kraftwerkstyps vergleichsweise
niedrig und die Errichtungsdauer mit sechs
bis 24 Monaten relativ kurz.

Nach dem Erwerb der beiden
grossten norwegischen Betreiber klei-
ner Laufwasserkraftwerke hat Aquila Ca-
pital diese kirzlich zu einer Gesellschaft
verschmolzen, um Kosteneffizienzen zu
heben und die Gesellschaften auch fir
weiteres Wachstum optimal aufzustellen.
Die operative Zusammenlegung ermog-
licht Einsparungen von mehreren Millionen
Euro im Jahr zugunsten institutioneller In-
vestoren. Durch die Blindelung der beiden
Wasserkraft-Portfolios ist die Gesellschaft
zudem noch breiter diversifiziert (siehe
Bild 4). Sowohl die bestehenden als auch
die zukinftigen Investitionen erfolgen in
Gebieten mit unterschiedlichen hydrologi-
schen und topografischen Profilen und ver-
teilen sich auf verschiedene Preisregionen.

Durch die Fusion entstand Europas
grosste Plattform fir kleine Laufwasser-
kraftwerke. Das aktuelle Portfolio soll bis
Ende 2020 um weitere Wasserkraftwerke
mit einer Gesamtjahresproduktion von
einer TWh erweitert werden, die Uberwie-
gend neu gebaut werden. Breites techni-
sches und wirtschaftliches Know-how
sind essenziell, sowohl fir die Akquisi-
tionen grosser Wasserkraft-Portfolios und
den optimalen wirtschaftlichen Betrieb als
auch fiir die erfolgreiche Umsetzung einer
so umfangreichen Restrukturierung. Auf-
grund des grossen Zubaupotenzials steht
auch bei den aktuell in Priifung befindli-
chen Wasserkraft-Investments fiir Aquila
Capital Nordeuropa im Fokus. Auch die
Schweizer Wasserkraftwerke schétzt
Aquila Capital als potenziell sehr attrak-
tive Ziel-Investments fir professionelle
Investoren ein und beobachtet die weitere
Marktentwicklung sehr genau.
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