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<Kommentar

INnvestments in
erneuerbare Energien:
zwel Markte in einem

GERT WALTENBAUER Vorsitzender der Geschaftsfithrung, KGAL, Griinwald

er Markt fiir erneuerbare Ener-
D gien erlebt eine bedeutende

Ausdifferenzierung: Eher risiko-
aversen Anlegern bietet er sichere
langfristige Ertrage, zugleich lockt er
zunehmend opportunistische Inves-
toren an. Dazwischen gibt es zahl-
reiche interessante Optionen.

Das Ende der Ara staatlicher Ein-
speiseverglitungen ist langst einge-
lautet, zusatzlich wirken verschiedene
politische Entwicklungen massiv auf
den Strommarkt ein. Um den Klima-
schutz voranzutreiben, bauen Deutsch-
land und die EU die Kapazitaten fir
regenerative Energieerzeugung stark
aus. Der firchterliche Krieg in der
Ukraine und der Wunsch nach Energie-
autarkie geben dieser langfristigen
Entwicklung zusatzlichen Schub und
wirken sich auf die Strompreise aus:
Sie steigen deutlich und werden vola-
tiler. Diese Tendenz hatte sich bereits
vor Kriegsbeginn gezeigt. Damit riickt
der bislang durch grof3e Planbarkeit
gekennzeichnete Markt zunehmend
bei Investoren in den Blick, die am
Spotmarkt spekulative Ertragschancen
suchen und die entsprechenden Verlust-
risiken zu tragen bereit sind.

Die traditionelle Klientel - auf stabile
Cashflows angewiesene Investoren, wie
zum Beispiel Vorsorgeeinrichtungen -
wird dennoch nicht verdrangt. Denn
gut planbare Ertrage sind mit Wind-
und Solarparks weiterhin moglich. So
tangieren die neuen Entwicklungen
Bestandsobjekte mit Power Purchase
Agreements (PPAs) oder staatlichen
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Einspeisevergiitungen kaum. Bei ihnen
ist die Stromvermarktung genau gere-
gelt und die Preisentwicklung am
Spotmarkt fiir die Dauer des laufenden
Vertrags nebensichlich. Ubersteigt je-
doch die erwartete Lebensdauer der
Anlage die vertraglichen Bindungen,
nimmt mit steigendem Strompreis
auch der Restwert des Projekts zu, was
zusatzliche Ertragschancen bietet.
Gleichzeitig entstehen durch die
volatilen Spotmarkte aber auch Risiken.
Vor allem bei Projekten in der Planung
sind angesichts steigender Kosten fiir
Module, Bauland und
Fachkrafte niedrige oder
sogar zeitweise negative
Renditen nicht ausge-
schlossen, sollten die
Strompreise in der Zu-
kunft nicht den Erwar-
tungen gerecht werden.
Diese Risiken lassen sich
jedoch reduzieren. Inves-
toren kénnen tiber PPAs mit einem
Stromabnehmer den Bezug einer
bestimmten Menge tiber eine ldngere
Laufzeit zu einem festen Preis verein-
baren. In der Vergangenheit war das
eine relativ unproblematische Trans-
aktion, weil die Gegenparteien in der
Regel bonitétsstarke Grof3abnehmer
waren. Inzwischen aber haben Firmen
unterschiedlichster Couleur das Instru-
ment fur sich entdeckt, womit vielfal-
tige Risikoanalysen und Bonitatsprii-
fungen notwendig werden. Investoren
sollten nicht die gesamte Strompro-
duktion uber PPAs absichern, denn

erneuerbare Erzeugung ist nicht
hundertprozentig planbar. Fillt die Pro-
duktion geringer aus als kalkuliert,
muss der Erzeuger kurzfristig Strom
am Spotmarkt zukaufen, um seine
Lieferverpflichtungen zu erfiillen.
Die bessere Strategie ist, nur so
viel Strom tber PPAs abzusichern, wie
verlasslich produziert werden kann.
Mogliche Uberschiisse kénnen dann am
Spotmarkt vermarktet werden. Mittels
Forward Contracting lasst sich auch fir
diese Menge die Unsicherheit iiber die
zu erzielenden Ertrdge minimieren.

»nvestoren haben vielfaltige
Mdglichkeiten, um zu steuern,

wie weit sie ins Risiko gehen.«

Im neuen Marktumfeld ist die mehr-
dimensionale Diversifikation eines
Erneuerbare-Energien-Portfolios wichti-
ger denn je, um die Ertrage zu stabili-
sieren. So sollten Anleger in Projekte
mit unterschiedlichen und wenig
korrelierten Technologien, Einspeise-
profilen und Vermarktungsstrategien
investieren und auf eine breite geogra-
phische Streuung achten. Auf diese
Weise bietet der Markt der Erneuer-
baren Investoren mit ganz unter-
schiedlichem Profil Opportunitaten -
und vielfaltige Moglichkeiten, selbst zu
steuern, wie weit sie ins Risiko gehen.
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