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Energieversorger und Finanzinvestoren - Perspektiven
und Ansatzpunkte fur eine erfolgreiche Zusammenarbeit

Ralph Kremp, Sebastian Rothe und Klaus Neuhduser

Mit den durch die Energiewende angestofienen Anderungen des Energiesektors steigt der Finanzierungbedarf der Energie-
versorger stark an. Dies bringt aber insbesondere kleinere und mittlere EVU an die Grenzen dessen, was sie finanziell allein
schultern kénnen. Die Kooperation mit Finanzinvestoren ist daher eine naheliegende Option, um sich extern die notigen
Finanzmittel zu beschaffen. Hierzu bieten sich vor allem zwei Wege an: die Entwicklung gemeinsamer Projekte oder aber die
Beteiligung des Investors am eigenen Unternehmen.

Die Energieversorgungsunternehmen ste-
hen vor erheblichen Herausforderungen.
Sowohl die Klimaschutz- als auch die Ener-
giepolitik sehen im Zuge der postulierten
Energiewende einen signifikant hoheren
Anteil erneuerbarer Energien vor. In diesem
Markt spielten klassische Energieversor-
gungsunternehmen (EVU) in den letzten
Jahren eher eine untergeordnete Rolle [1].
Wollen die Energieversorger nun perspek-
tivisch nicht an Boden verlieren, bedarf es
einer strategischen Positionierung.

Die Realisierung der Energiewende be-
schriankt sich dabei nicht nur auf Investiti-
onen in den Ausbau erneuerbarer Energien,
sondern dariiber hinaus in Netze, flexible
konventionelle Kraftwerke und Informati-
onstechnik (,Smart Grids“). Diese Investi-
tionen werfen neben der Suche nach tech-
nologisch zukunftsorientierten Losungen
gleichzeitig auch die Frage nach der Finan-
zierung auf. Diese kann haufig nicht allein
aus eigener Kraft durch die Energieversor-
ger realisiert werden.

So haben einige groBe Energiekonzerne an-
gekiindigt, ihre strategische Positionierung
neu auszurichten. Herausforderungen erge-
ben sich dabei in mehrfacher Hinsicht: Hohe
Verbindlichkeiten belasten die Bilanzen der
Unternehmen und schranken die Moglich-
keiten zusitzlicher Fremdkapitalaufnahme
ein. Um eine Herabstufung durch Rating-
Agenturen zu vermeiden, besteht das Be-
streben, den Schuldenstand zu reduzieren.
Gleichzeitig driickt das vorzeitige Abschalten
einiger Kernkraftwerke sowie der beabsich-
tigte Kernenergieausstieg auf die Ertragssi-
tuation der betroffenen Unternehmen.

Viele Versorger sind hdufig in der Umsetz-
barkeit von Projektalternativen bzw. einer

moglichen Finanzierung anstehender In-
vestitionen eingeschrankt. Bei kleinen und
mittleren Unternehmen kann allein schon
die Unternehmensgrofe den zur Verfiigung
stehenden Finanzierungsrahmen einschréan-
ken. So ist bspw. die eigenstdndige Projek-
tierung und Realisierung eines Offshore-
Windparks fiir ein Stadtwerk meist nicht
aus eigener Kraft zu bewerkstelligen.

Dennoch ist eine steigende Tendenz der
Beteiligung kommunaler groBer und mittel-
groBer Unternehmen an solchen Vorhaben
zu beobachten, bspw. iiber Kooperations-
modelle oder Beteiligungsmoglichkeiten an
entwickelten Projekten. Zur Umsetzung lo-
kaler Investitionen bieten sich auch Biirger-
beteiligungsmodelle an. Dabei wird der Be-
volkerung vor Ort die Moglichkeit zu einer
Projektbeteiligung mit Anspruch auf eine
entsprechende Verzinsung gegeben.

Die Bedeutung von Finanz-
investoren nimmt zu

Um den Finanzierungsbedarf im Zuge der
Energiewende zu bewaltigen, gilt es, ggf.
weitere Finanzierungsmoglichkeiten zu
tiberpriifen und, soweit moglich und sinn-
voll, auch zu nutzen. Nationale und inter-
nationale Finanzinvestoren konnen dabei
eine wichtige Rolle einnehmen. Es ist zu
beobachten, dass sich diese nicht nur bei
Unternehmenstransaktionen im Bereich
der Ubertragungs- bzw. Fernleitungsnetzbe-
treiber, sondern auch im Bereich der nicht-
regulierten Versorgungsaktivititen der
Energiebranche mit Investments verstarkt
zuwenden.

Diese Entwicklung ist nicht zuletzt vor dem
Hintergrund der aktuellen Verhaltnisse am
Kapitalmarkt zu betrachten. Institutionel-
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le Anleger sind derzeit aufgrund volatiler
Aktienmérkte zuriickhaltend. Der in der
Vergangenheit als vergleichsweise sicher
eingestufte Bereich der Staatsanleihen wird
jedoch durch die europaweite Schulden- und
letztlich auch Eurokrise hinsichtlich der
Einschatzung von Chancen und Risiken neu
bewertet. Investitionen in Infrastruktur bzw.
regulierte Assets sind bei zahlreichen Inves-
toren heute sehr gefragt, da sie langfristig
ausgelegt sind. Es lassen sich zwar keine
tberdurchschnittlich hohen Renditen erzie-
len, gleichwohl weisen diese Investitionen
niedrigere Risiken gegeniiber alternativ zur
Verfiigung stehenden Investments auf. Der-
zeitigen Einschidtzungen zufolge wird sich
die Entwicklung eines zunehmenden Inter-
esses von Finanzinvestoren fiir Energie und
Infrastruktur noch steigern.

Mogliche Beteiligungs-
modelle und Zielsetzungen

Horizontale Kooperationen entlang der ener-
giewirtschaftlichen Wertschopfungskette
pragten bisher die strategischen Uberlegun-
gen von Versorgern, um Synergieeffekte zu
realisieren. Die verdnderten energiewirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen bedingen
jedoch, auch alternative Kooperations- und
Beteiligungsformen in Erwagung zu ziehen.
Wahrend vertikale Kooperationen mit strate-
gischen Investoren aus der Energiebranche
ebenfalls existieren, spielen direkte oder in-
direkte Beteiligungen von Finanzinvestoren
an Energieversorgungsunternehmen bisher
eine untergeordnete Rolle.

Strategische Investoren bieten Versorgungs-
unternehmen durch die Kenntnis des Markt-
umfeldes und den damit verbundenen spe-
zifischen Besonderheiten die Chance, neben
Erlésen auch einschldgiges branchenspe-
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Wertschépfungsstufe

“ Beteiligungsformen anhand der energiewirtschaftlichen Wertschépfungskette

zifisches Know-how beizusteuern. Ziel des
strategischen Investors ist es dabei haufig,
sich durch die Beteiligung zusitzliche An-
teile an der Wertschopfungskette oder aber
Synergien im operativen Betrieb bzw. der
Abwicklung zu sichern. Das kann aber die
unternehmerische  Entscheidungsfreiheit
einschranken bzw. unter Umstdnden die
Unternehmenskultur verdandern.

Zudem gehoren Unternehmenstransaktio-
nen bei einem strategischen Investor nicht
zwingend zum Tagesgeschdft mit der ent-
sprechenden Umsetzungsroutine, so dass
Transaktionsphasen unter Umstdnden mit
einer langwierigen Abwicklung verbunden
sein konnen und dadurch das Risiko eines
unerwarteten Scheiterns entsteht.

Fiir Finanzinvestoren stehen meist finanzi-
elle Interessen im Vordergrund. Sie greifen
haufig nicht nur auf ihre Transaktionserfah-
rung zuriick, sondern bieten auch Losungen
zu Finanzierungs- und Strukturierungsfra-
gen. Allerdings bedingt die oft rein finan-
ziell ausgeprigte Motivation haufig eine
hohere Rendite- und Wachstumserwartung.
Fiir welchen Investorentyp sich ein Ener-
gieversorger entscheidet, muss er vor dem
Hintergrund des Trade off aus dem Grad der
unternehmerischen Freiheit und den finan-
ziellen Anforderungen abwégen.
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Die Beteiligung insbesondere von Private-
Equity-Firmen stoBt haufig auf Akzeptanz-
probleme. Dies erkldrt sich hauptsdchlich
durch die langfristige Ausrichtung von
Versorgern, entgegen der zum Teil auch
kurzfristig verfolgten Exit-Strategien von
Finanzinvestoren. Traditionell sind Inves-
titionsentscheidungen {iber energiewirt-
schaftliche, reale Vermogensgegenstinde
mit einem hohen Kapitaleinsatz verbunden.
Die lange technisch-6konomische Nutzungs-
dauer von Erzeugungsanlagen oder Netzbe-
triebsmitteln fiihrt somit zu einer Kapital-
bindung, die langfristig ausgelegt ist.

Allerdings ergibt sich durch die proklamier-
te Energiewende und der damit verbundenen
Erwartungshaltung der Interessensgruppen
gerade jetzt die Herausforderung, die Erzeu-
gungsstrategie nachhaltig auszurichten und
fossile durch regenerative Erzeugungsanla-
gen zu ersetzen. Die Vorteilhaftigkeit eines
Investitionsprojektes wird maBgeblich von
den Finanzierungskonditionen bestimmt.
Ob ein Projekt tatsdachlich realisiert wird,
hangt somit inshesondere von den Finanzie-
rungskonditionen ab, so dass Finanzinves-
toren zur Erfillung klimapolitischer Ziele
eine entscheidende Rolle zukommen kann.

Beteiligungsmoglichkeiten ergeben sich -
wie in der Abb. dargestellt - iber die gesamte

energiewirtschaftliche Wertschopfungskette.
Eine indirekte Beteiligung erfolgt klassi-
scherweise im Kraftwerksgeschift {iber eine
Projektfinanzierungsgesellschaft, die gleich-
zeitig von der Tochtergesellschaft der Erzeu-
gungssparte des Energieversorgers getragen
wird. Die Intensitdt des Engagements lasst
sich durch eine direkte Beteiligung am Ener-
gieversorgungsunternchmen  maximieren.
Zwischenstufen bilden die Beteiligung an
den spezifischen Tochtergesellschaften ohne
die Einbeziehung von Projektgesellschaften.

Auch wenn die aufgezeigten klassischen
Beteiligungsformen auf unterschiedliche
Gruppen von Finanzinvestoren iibertragbar
sind, unterscheiden sich deren Zielsetzung
und Anlagehorizont. Bei Venture Capital als
einer Private-Equity-Form erfolgt die Finan-
zierung von Unternehmen, die noch nicht
profitabel sind, um ein vielsprechendes,
allerdings stark risikobehaftetes, Geschifts-
modell zu fordern. So verkiindeten kiirzlich
RWE Innogy und Conetwork Erneuerba-
re Energien die Bilindelung ihrer Venture
Capital-Aktivitditen im Bereich regenerati-
ver Energien. Im November 2011 wurden
22,5 % der Anteile des Innogy Renewables
Technology Fund I (IRTF I) erworben, der
in Technologien der Bereiche regenerative
Erzeugungsanlagen, Energieeffizienz und
Speichertechnologien investiert [2].

Eine hohe Aktivitat von Finanzinvestoren in
Form von Private Equity Firmen ist in der
jlingsten Vergangenheit im Offshore-Wind-
energie-Geschéft zu verzeichnen [3]. Da
bisher nur geringe Erfahrungswerte in der
Entwicklung von Investitionsprojekten im
Wind-Offshore-Bereich bestehen, fiihrt die
Beteiligung durch Finanzinvestoren zu einer
Beschleunigung der Projektaktivitaten.

Versicherungs- und Pensionsfonds hinge-
gen suchen sicherer erscheinende Anlage-
moglichkeiten mit kalkulierbaren Risiken.
Staatsanleihen mit einer sehr guten Bonitat
versprechen derzeit nur eine duBerst gerin-
ge Rendite. Ende Dezember 2011 erreichten
Bundesobligationen mit Renditen unter 1 %
ein Allzeittief. Da der Energiebranche hohe
Einlagen aus Versicherungen und Pensionen
zur Verfligung stehen, gibt es einen Bedarf,
alternative Investitionsmoglichkeiten zu
identifizieren. Das regulierte Netzgeschift
mit seiner durch die Bundesnetzagentur vor-
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gegebenen Eigenkapitalverzinsung ist somit
fiir ein Engagement von Versicherungs- und
Pensionsfonds interessant. Der Verkauf der
Ubertragungsnetze wie bspw. von Amprion
an ein Konsortium von Finanzinvestoren im
vergangenen Sommer bestitigt diese Ein-
schatzung. Hierbei hat die Nachfrage nach
diesem Investment das Angebot bei Weitem
tiberschritten [4].

Aufgrund der sich verstirkenden Aktivi-
tdten von nationalen und internationalen
Finanzinvestoren entlang der energiewirt-
schaftlichen Wertschopfungskette kommt
es darauf an, die Erfolgsfaktoren einer Part-
nerschaft herauszuarbeiten.

Erfolgsfaktoren fiir eine
erfolgreiche Zusammenarbeit

Die Kooperation von Finanzinvestoren und
Energieversorgungsunternehmen wirft eine
Reihe von Fragen auf, die das Zusammen-
spiel der ,Systeme“ betreffen: Passen die
Welten {iberhaupt zusammen? Wo genau
liegen die Chancen? Worin bestehen mogli-
che Gefahren? Wie konnen sich die Systeme
sinnvoll ergdanzen und wie konnen Win-Win-
Situationen geschaffen werden? Welche Er-
wartungen haben Finanzinvestoren an die
regulatorischen und sonstigen gesetzgeberi-
schen Rahmenbedingungen der Branche?

Know-how-Liicken schlieBen und
Anforderungen transparent machen

Um sich gegenseitig auf die Kooperation
einlassen zu konnen, sind eine Reihe von
Know-how-Liicken zu schlieBen. Dies gilt
gleichermaBen fiir das Management der
EVU und der Finanzinvestoren wie fiir die
oftmals kommunalen bzw. offentlichen Ge-
sellschafter der Versorgungsunternehmen
und Stadtwerke sowie die Kapitalgeber.

Wiahrend es fiir die Seite der Finanzinvesto-
ren entscheidend ist, die Spielregeln und oft-
mals historisch gewachsene Besonderheiten
der Energiebranche kennenzulernen und zu
verstehen, sollte sich die Energieversorger-
seite intensiv mit den Investitionszielen und
den Steuerungsprinzipien der neuen Kapi-
talgeber auseinandersetzen.

Fiir die Finanzinvestoren sind inshesondere
Kenntnisse {iber die zu erwartende Beteili-

gung wichtig. Dabei muss im Rahmen der
Transaktionsvorbereitung nicht nur die fi-
nanzielle oder vertragliche bzw. juristische
Situation der Beteiligung hinsichtlich sei-
ner Chancen und Risiken detailliert unter-
sucht werden. Die Versorgungswirtschaft
ist in ihren jeweiligen Wertschopfungsstu-
fen durch ein hohes MaB an Gesetzen, Ver-
ordnungen und Umsetzungsbestimmungen

gepragt.

Diese miissen neben ihrer Relevanz auch
auf sich ergebende mogliche wirtschaftli-
che Chancen und Risiken analysiert und
quantifiziert werden. Es ist somit unbedingt
empfehlenswert, sich mit den energiewirt-
schaftlichen Starken und Schwéchen des
Unternehmens auseinanderzusetzen. Es
muss aber nicht nur die betreffende Betei-
ligung selbst untersucht, sondern ggf. auch
das gesamte Marktumfeld beleuchtet wer-
den. Bspw. bestimmt bei Investitionen in
Erzeugungsanlagen die Entwicklung des
nationalen Kraftwerkparks in hohem MaB
das Preisniveau am Absatz- und Beschaf-
fungsmarkt, welches wiederum mafBgeblich
die Wirtschaftlichkeit beeinflusst.

Bei regulierten Infrastruktur-Assets sollten
die Regulierungsmechanismen und deren
Auswirkungen vertieft untersucht werden.
Die Mechanismen der Regulierung weisen

ENERGIEWIRTSCHAFTLICHE TAGESFRAGEN 62. Jg. (2012) Heft 1/2

EVU/EDU

auch im internationalen Vergleich ein sehr
hohes MaB an Komplexitit auf. Dies macht
eine Einschédtzung iiber die Entwicklung
der Ertrdge entsprechend aufwéandig und
unter Umstidnden bei nicht hinreichender
Kenntnis des Marktes fiir Finanzinvesto-
ren schwierig nachvollziehbar. Geringe
Branchenkenntnis in der Einschédtzung der
Vorgehensweise der Regulierungsbehorden
und Verordnungsgeber kann zu zuséatzli-
cher Unsicherheit fiihren, da das ,gefiihlte”
vom tatsdchlich objektiv vorhandenen Risi-
ko abweichen kann. Eine vertiefende Ana-
lyse und ein Auseinandersetzen mit diesen
Fragen kann diese Unsicherheiten reduzie-
ren und dem Investor mehr Komfort in der
Bewertung und in der Entscheidung fiir eine
Beteiligung gestatten.

Um die Basis fiir eine erfolgreiche Zusam-
menarbeit zu schaffen, sollten sich Ma-
nagement bzw. Gesellschafter der EVU mit
den Schliisselfaktoren einer gemeinsamen
Beteiligung unterschiedlicher Gesellschaf-
tertypen an einem Asset beschaftigen. Da-
mit eine gemeinsame Beteiligung an einer
Gesellschaft gliickt, sollten die jeweiligen
Erwartungen an den anderen Partner im
Vorfeld analysiert und artikuliert werden.
Erforderlich ist neben der erfolgreichen
Kommunikation auch die Bereitschaft, sich
auf die jeweiligen Anforderungen einzulas-
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sen und diese zu akzeptieren. Gerade die
mangelnde Bereitschaft, bei der Erreichung
eigener Ziele Kompromisse einzugehen oder
auch Dritte an Entscheidungen zu beteiligen
bzw. deren Entscheidungen zu akzeptieren,
fiihrt haufig zum Scheitern von Kooperati-
onen.

Verhaltnis von Renditeerwartung und
langfristiger Ausrichtung klaren

Wie oben beschrieben konnen die Vorstellun-
gen iiber Anlage- und Investitionszeitraum
zwischen Versorgern und Finanzinvestoren
unterschiedlich ausgepragt sein und sollten
daher geklart werden. Mit einer Beteiligung
von Finanzinvestoren an einzelnen Projek-
ten oder Projektgesellschaften ldsst sich
unter Umstdnden mit den Exit-Strategien
bspw. von Private Equity-Gesellschaften bes-
ser umgehen als im Falle einer Beteiligung
an groBeren Einheiten oder dem gesamten
EVU. Ziele im Rahmen der Daseinsvorsor-
ge kommunaler Gesellschafter stehen hier
moglicherweise im Spannungsfeld zu den
Renditeerwartungen der Investoren.

Es ist somit eine Herausforderung, Span-
nungen und Interessensunterschiede zu
identifizieren und nach Madglichkeit zu
Iosen. Gelingt dies nicht, so besteht eine
nicht geringe Wahrscheinlichkeit, dass das
Verhiltnis der Kooperation belastet oder gar
iiberstrapaziert wird. Soweit moglich und
sinnvoll kann sicherlich eine vertragliche
Fixierung von Eckpunkten der Zusammen-
arbeit erfolgen. Dies ersetzt jedoch nicht die
erforderliche ziel- und ergebnisorientierte
Kommunikation.

Fiir die Fille, dass die vertragliche Zusam-
menarbeit nicht hinreichend lange gesichert
werden kann oder soll bzw. die Kooperation
scheitern konnte, muss aus Sicht der betei-
ligten Partner sinnvollerweise im Vorfeld
einer Kooperation ein mogliches Exit-Sze-
nario durchdacht werden. Haufig verkaufen
die Finanzinvestoren in diesen Féllen ihre
Beteiligung am Projekt. Je nach Motivation
und Bewertung der strategischen Aspekte
ist dies fiir das EVU nicht beliebig moglich
oder auch sinnvoll, da weitere Bereiche des
Unternehmens betroffen sein konnen. Es
wire zu vermeiden, dass entsprechende Ab-
héngigkeiten eingegangen werden. Das EVU
sollte darauf achten, dass die Beteiligung so
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organisiert wird, dass es ebenfalls aus dem
Investment aussteigen oder aber die Anteile
des scheidenden Investors selbst iiberneh-
men bzw. an einen neuen Investor verkau-
fen kann.

Hinsichtlich der Steuerung und des Betriebs
des Investments ergeben sich haufig unter-
schiedliche Anforderungen zwischen EVU
und Finanzinvestor an das Berichtswesen
hinsichtlich einer stringenten Wertorien-
tierung. Eine diesbeziigliche Ausrichtung
kann dazu beitragen, die Ziele der zundchst
heterogen erscheinenden Gesellschafter an-
zundhern und Kommunikationsbarrieren
zu reduzieren.

Umfang der Einflussnahme auf Unter-
nehmensentscheidungen bestimmen

Je nach Intensitdt und Umfang der Beteili-
gung durch Investoren stellt sich die Frage,
inwieweit Einflussmoglichkeiten auf Ent-
scheidungen des Unternehmens bestehen.
Gerade im Zusammenhang mit den anhal-
tenden Bemiihungen von Kommunen nach
einer zunehmenden Rekommunalisierung
erscheint es auf den ersten Blick fraglich, in-
wieweit die Gesellschafter bzw. die Kommu-
nalpolitik Einfliisse privater Anteilseigner
zulassen werden. Den Umgang mit den poli-
tischen Einfliissen im kommunalen Umfeld
zu erlernen, bedeutet auf der anderen Seite
gerade fiir viele Finanzinvestoren, Neuland
zu betreten. Wenn es aber beiden Seiten ge-
lingt, sich ,aufeinander einzulassen®, kann
die Partnerschaft zwischen EVU und Inves-
tor gelingen.

Klassische Elemente, um die Einflussnahme
zu regeln, werden im Gesellschafts- bzw.
Konsortialvertrag fixiert und beziehen sich
zum einen auf die Besetzung von Gremien
sowie moglicherweise Sonderrechte in Ein-
zelfragen wie bspw. in der Frage der Beset-
zung der Geschaftsfiihrung. Strategische
Aspekte lassen sich zudem unter Umstan-
den dadurch sichern, dass bestimmte Ent-
scheidungen nur unter eigener Zustimmung
getroffen werden konnen bzw. qualifizierte
Mehrheiten erforderlich sind. Hierbei muss
aber berticksichtigt werden, dass solche Re-
gelungen bei regulierten Assets nicht belie-
big frei zwischen den Vertragspartnern aus-
gestaltbar sind, sondern energierechtlichen
Restriktionen unterliegen.

Die richtigen Modelle
und Wege finden

Die Frage, ob Finanzinvestoren und Energie-
versorger gemeinsam Projekte realisieren
oder als wettbewerbliche Partner auftreten
konnen, muss im Einzelfall betrachtet und
bewertet werden.

Neben der Hohe der Verzinsung der Einla-
ge sind bei diesen Modellen auch Einfluss-
moglichkeiten auf die Ausgestaltung und
die operative Entwicklung des Investments
zu betrachten. Entscheidend wird sein, dass
beide Branchen ein Verstandnis der jewei-
ligen Kultur, ,Sprache“ und des Marktes
aufbauen, um eine erfolgreiche Kooperation
in Form von Projekten oder durch direkte
Beteiligungen zu gewdéhrleisten.

Entscheidend zur Sicherstellung der Finan-
zierung der Energiewende ist es, wie auf-
gezeigt, die richtigen Modelle und Wege zu
finden. Dabei kann es von hoher Bedeutung
sein, unterschiedliche Partner mit ihren in-
dividuellen Interessen mit geeigneten Kon-
zepten in Projekten zusammenzufiihren.
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