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Markt & Industrie

Alexander Krater (links) ist Partner bei Palladio Partners, Tobias Brosze
geschéaftsfiihrender Gesellschafter bei Palladio Kommunal.

(Quelle: Palladio Kommunal/Joppen/Palladio Partners)
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INTERVIEW MIT PALLADIO PARTNERS
"Erneuerbare sind ein Dauerbrenner bei

Investoren"

Frankfurt (energate) - Versicherer und Pensionskassen
sind seit jeher an groBen Infrastrukturinvestments inter-
essiert. In den gegenwartigen Zeiten der Energie- und
Warmewende wachst dieses Interesse gerade. Alexander
Krater und Tobias Brosze vom Infrastrukturinvestor Palla-
dio Partners und dessen Tochter Palladio Kommunal
sprechen iiber das aktuelle Marktumfeld und dariiber, wie
Stadtwerke passendePartner fiir ihre groBen Transforma-

tionsaufgaben finden.

energate: Herr Krater, Herr Brosze, die Energiewende treibt
den Kapitalbedarf zur Transformation der Infrastruktur in
Europa massiv. Wie schauen institutionelle Investoren ak-
tuell auf den Markt?

Krater: Wir beobachten, dass viele institutionelle Investo-
ren, wie Versicherer, Pensionskassen und Versorgungswer-
ke, gerne mehr in Infrastruktur im Euroraum investieren
wirden. Bei groReren Investoren ist die Anlageklasse be-
reits etabliert, bei kleineren institutionellen wachst das In-
teresse. Wir haben dazu auf unserem jahrlichen Investoren-
tag im Juni eine kurze Umfrage durchgefiihrt, die das be-
statigt hat. 84 Prozent der Befragten haben angegeben, ih-
re Allokation in Infrastruktur ausweiten zu wollen. Dafiir
gibt es viele Griinde: Inflationsabsicherung, stabile Cash-

flows oder auch ein Asset-Liability-Management-Fit.

Wir sehen aber auch, dass einige Investoren sich derzeit
zurlickhalten. Das aktuelle Marktumfeld mit hohen Zinsen
bietet ihnen einige Anlagealternativen im liquiden Markt,
wie Schuldscheine oder auch Unternehmensanleihen. Auch
damit lassen sich aktuell Verbindlichkeiten bedienen und
Zielrenditen erreichen. Gerade konservativere institutionel-
le Investoren ziehen diese traditionellen Anlageklassen
dann manchmal vor. Insgesamt ist das Interesse an Infra-

struktur aber klar steigend.

energate: Gibt es in diesem Marktsegment gegenwartig In-
vestmenttrends? Was gilt Investoren aktuell als besonders

interessant?

Krater: Besonders spannend finden wir und auch unsere In-
vestoren derzeit beispielsweise Investitionen in Rechen-
zentren. Fir Anwendungen im Bereich kiinstliche Intelli-
genz und fir die immer weiter steigenden Datenvolumina
werden deutlich mehr Data Center bendétigt. Wichtig ist
aber auch, dass die Rechenzentren aufgrund des hohen En-
ergieverbrauchs effizient und nachhaltig gebaut und betrie-
ben werden. Beispielsweise konnen sie mit erneuerbaren
Energien betrieben und die Abwarme kann genutzt werden.
So schafft man gleichzeitig einen Mehrwert fiir das andere
grolRe Thema, die Warmewende, und es bieten sich sehr at-
traktive Investitionsmaoglichkeiten.

Brosze: Erneuerbare Energien sind sicher der Dauerbren-
ner. Das Thema muss man regional und projektspezifisch
einzeln analysieren und im Zusammenspiel mit dem Netz-
ausbau betrachten. Viele reden auch tiber Wasserstoff und
Batterien. Diese Themen sind sehr interessant und wir be-
obachten beide eng. Wir sind aber der Meinung, dass sich
beide noch in einer friihen Phase befinden, in der man das
Rendite-Risiko-Profil als Infrastrukturinvestment genau pru-
fen muss. Es gibt einfach noch recht hohe Marktpreisrisi-
ken. Dann gibt es noch das groRe Thema der Warmewen-
de. Das wird von allen intensiv beobachtet und gepriift,
muss sich aber noch an vielen Stellen sortieren, damit es

mehr Klarheit auf der Absatzseite gibt.

energate: Inwiefern wirken sich die gegenwartigen Debat-
ten um die Energie- und Warmewende auf das Investitions-
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klima zu Infrastrukturassets in Deutschland aus?

Krater: Da gibt es zwei Seiten. Positiv betrachtet treiben sie
die Nachfrage nach Infrastrukturassets voran, weil es viele
Projekte im Markt gibt. Diese Projekte missen allerdings
auch den klassischen kommerziellen Anforderungen an In-
frastrukturinvestments geniigen, was Risiko und Rendite
angeht. Auf der anderen Seite fiihren Unsicherheiten und
die politische Debatte auch zu Verunsicherung bei den In-
vestoren wie auch den Betreibern von Warmeassets, und
dann warten sie eher erstmal ab. Der Infrastrukturmarkt ist
sehr heterogen, auch die Art der Projekte, das lasst sich
schlecht pauschalisieren. In einigen Teilmarkten fehlt lang-
fristige Planungssicherheit, einzelne konkrete Projekte sind

aber durchaus investierbar und spannend.

energate: Erhebliche Investitionen kommen auch auf Stadt-
werke zu. Sehr viele missen sich absehbar nach zusatzli-
chen Finanzierungsmaoglichkeiten umschauen. Macht dies
Investoren gegenwartig Appetit?

Krater: Das ist eher unabhéangig voneinander. Investoren
haben einfach Interesse an guten Investmentmaoglichkei-
ten. Fir sie ist wichtig zu verstehen: Wer ist der Partner?
Wie steht es um Sicherheit, Reputation, Kompetenzen, Ka-
pazitaten, Erfahrung im eventuell neuen Geschéft? Wer
sind die handelnden Personen? Wie ist das Projekt struktu-
riert? Wie ist die Rollen- und Risikoallokation? Welche Ren-
diten sind erzielbar? Welche Rahmenparameter und Annah-

men unterliegen dem jeweiligen Business Case?

Stadtwerke sind mit ihren technischen Kompetenzen und
der langjahrigen Erfahrung auf jeden Fall interessante Part-
ner, und in den letzten Jahren hat sich auch an vielen Stel-
len schon das Bild durchgesetzt, dass es fir Stadtwerke
durchaus Sinn ergibt, gezielt mit zuverlassigen Partnern zu
kooperieren.

energate: Inwiefern eignen sich institutionelle Investoren
aus der Sicht der Kommunen und ihrer Versorger als Part-
ner bei groBen Infrastrukturvorhaben? Was raten Sie Stadt-
werken mit Kapitalbedarf fiir anstehende Transformations-

aufgaben?

Brosze: Grundsatzlich sind wir liberzeugt, dass eine Part-
nerschaft sehr sinnvoll sein kann, und wir haben bereits gu-
te Erfahrungen gesammelt. Es kommt auf den Einzelfall
und auf die Ausgestaltung an. Wichtig ist nach unserer Be-
obachtung die partnerschaftliche Zusammenarbeit auf Au-
genhdhe und der Aspekt der Governance bei gemeinsamen
Investitionen. Die Kernfrage ist erstmal: Mochte das Stadt-
werk einen Partner auf Ebene des Stadtwerks selbst oder
auf Ebene eines Sektors beziehungsweise einer Sparte
oder fiir einzelne Projekte finden? Der einfacher zu realisie-
rende Weg fiir beide Seiten ist derzeit sicher der einer be-
grenzten Partnerschaft fiir ein Thema oder ein Asset. Da
finden sich viele gute Beispiele, etwa in den Bereichen
Glasfaserausbau, erneuerbare Erzeugung, Miillverbren-
nung, Energienetze oder den erwahnten Rechenzentren.
Bei kleinen Projekten kann auch eine lokale Lésung sinn-

voll sein.

energate: Was sollten Stadtwerke bei der Suche nach pas-

senden Partnern beachten?

Brosze: Stadtwerke suchen ja haufig nicht nur Kapital, son-
dern auch jemanden, der mit seinem Netzwerk und Kno-
w-how Mehrwert bieten kann. Ein reiner Fremdkapitalgeber
bietet das nicht; dafiir braucht es Eigenkapitalinvestoren.
Stadtwerke sollten sich also einen passenden Partner su-
chen, der mittel- und langfristig gleichgerichtete Ziele ver-
folgt. Und das kann je nach Infrastruktursegment und eige-
nen im Stadtwerk vorhandenen Kompetenzen jemand an-
deres sein. Institutionelle Investoren, Strategen, andere
Stadtwerke - es bleibt eine Einzelfallentscheidung.

energate: In der Industrie herrschen trotz des Transforma-
tionsdrucks gegenwartig eher Verunsicherung und Zuriick-
haltung, finale Investitionsentscheidungen zu treffen. Wor-

an liegt das und wie ware dies zu Gberwinden?

Krater: Fir die Zuriickhaltung der Industrie gibt es sicher
vielfaltige Griinde: hohe Finanzierungskosten aufgrund des
hohen Zinsniveaus, Unsicherheit bei der Energiekostenent-
wicklung, dazu kommen der Fachkraftemangel und auch
immer weiter wachsende biirokratische Anforderungen.

Damit Investitionen getatigt werden, braucht es einen sta-
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bilen regulatorischen Rahmen. Die Politik kann helfen, in-
dem sie diesen Rahmen und die richtigen Investitionsanrei-
ze schafft. Auch ein Biirokratieabbau wére an einigen Stel-
len sicher hilfreich.

Brosze: Generell hilft bei den enormen Summen, die fir
den Infrastrukturausbau notwendig sind, von allen Seiten
Offenheit fiir die Zusammenarbeit in Partnerschaften. Ge-
meinsam kann immer mehr erreicht werden und auch
wenn manche Markte noch mit vielen Fragezeichen verse-
hen sind, gibt es genug spannende und sinnvolle Projekte,
mit denen man heute anfangen und mit gutem Beispiel vor-
angehen kann.

Testen Sie den energate messenger+ jetzt 30 Tage lang
kostenlos und unverbindlich:

www.energate-messenger.de/trial/
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