
B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 174 vom 09.09.2017, Seite 9

RECHT UND KAPITALMARKT – IM INTERVIEW: MATTHIAS HIRSCHMANN

,,Der Sektor der erneuerbaren Energien
ist ein Verkäufermarkt‘‘

Hohe Preise dämpfen M-&-A-Transaktionen – Energiewende in USA verankert
B˛rsen-Zeitung, 9.9.2017

j Herr Hirschmann, US-Präsident
Donald Trump will sich nicht an
das 2015 geschlossene Pariser Kli-
maschutzabkommen halten. In-
wieweit wirkt sich die vertragli-
che Kˇndigung auf die Ausrich-
tung der amerikanischen Unter-
nehmen aus?

Faktisch hat sich nicht viel geändert.
Es gibt die Absicht der Regierung in
Washington, aus dem Vertrag auszu-
steigen. Doch es gibt neben der Bun-
desebene eben auch die Bundesstaa-
ten. Und die sind, was die Energie-
politik in den USA angeht, eminent
wichtig. Staaten wie Kalifornien
undNewYork haben eigene Energie-
sparmodelle und F˛rderprogramme
fˇr erneuerbare Energien aufgelegt.
Die Bundesstaatenwerden dafˇr sor-
gen, dass diese Modelle und Pro-
gramme weiterlaufen.

j Was ist mit Blick auf die Energie-
wende gefährlich an der Vertrags-
kˇndigung?

Das Gefährliche fˇr die erneuerba-
ren Energien ist vor allem die Frage,
obmit der einseitigen Kˇndigung ein
Bewusstseinsumschwung erreicht
wird – in der Bev˛lkerung, aber auch
bei Unternehmen und Investoren.
Damit rechne ich nicht. Der Zug,
der den Bahnhof verlassen hat, ist
nicht mehr aufzuhalten. Das zeigen
ja auch die großen Unternehmen.
Google etwa baut Solarkraftwerke
fˇr die eigenen Rechenzentren. An-
dere IT-Unternehmen investieren in
Windparks. Die Energiewende ist
fest verankert in der Corporate Go-
vernance amerikanischer Unterneh-
men.

j Besteht die Gefahr, dass weitere
Staaten der amerikanischen Re-
gierung folgen und den Klima-
schutzvertrag kˇndigen?

Die Gefahr sehe ich nicht. Beim
G20-Gipfel in Hamburg haben sich
die anderen 19 Staaten in einer Er-
klärung zu dem Vertrag bekannt.
Die Position der US-Regierung, die
Kohle wieder groß zu machen, ist
der Wählerschaft von Trump ge-
schuldet.

j Welche Rolle messen Sie Investo-
ren bei, wenn es darum geht, die
Rˇckkehr der fossilen Energieträ-
ger als Alternative in der Diskussi-
on zu verhindern?

Da gilt es zunächst zu unterschei-
den: Es gibt beispielsweise Finanzin-
vestoren, die Familienverm˛gen an-
legen und Nachhaltigkeitsgrund-
sätze verfolgen. Es gibt auch Pensi-
onsfonds, die nach Anlagegrundsät-
zen mit Nachhaltigkeitskomponen-
ten verfahren. Dann gibt es aber
auch jene Private-Equity-Investoren,
die zuallererst auf Rendite schauen.
Aber selbst diese neigen im Regelfall
eher dazu, ein Erneuerbare-Ener-
gien-Investment zu nehmen, wenn
es Einspeisevergˇtungen und einen
klaren regulatorischen Rahmen gibt,
als ein Handelsinvestment. Der Zug
läuft, vorausgesetzt dass die wirt-
schaftliche Nachhaltigkeit der In-
vestments in erneuerbare Energien
weiterhin funktioniert.

j Wo fließt das Geld derzeit hin?
Geld fließt momentan in Pipelines,
aber auch immer noch in Wind-
parks. Was Europa angeht, eher in
Ausbauprojekte in Holland und
Frankreich. Da gibt es Auktionen. Al-
lerdings gibt es auch viel Geld, das

auf eine Anlageentscheidungwartet.
Es werden Assets angeschaut, die
frˇher schwieriger zu verkaufen ge-
wesen wären.

j Zum Beispiel?
Zum Beispiel Projekte mit niedriger
Energieausbeute oder belastete
Tanklager. Schwierig sind thermale
Kraftwerke. Selbst bei dem vielen
Geld im Markt investiert momentan
niemand in thermale Kraftwerke.
Braunkohlerzeugung muss man mit
negativen Kaufpreisen abpuffern,
um sie ˇberhaupt in den Markt zu
bringen. Das Investoreninteresse ist
klar fokussiert.

j Wie beurteilen Sie das Fusions-
geschehen mit Blick auf den Sek-
tor der erneuerbaren Energien?

Wir erleben seit Jahren einen M-
&-A-Boom. Durch die Marktum-
strukturierung entstehen neue
Marktteilnehmer. Es werden neue
Joint Ventures gebildet, alte Unter-
nehmen werden erworben. Was hat
sich allein im Bereich Offshore-Wind
an Geld bewegt! Ersteinstieg, Aus-
bau Windparks, Verkauf an weitere
Investoren, die sogenannten Secon-
daries. Da läuft sehr viel Geld durch
den Markt. Allerdings leidet der
M&A-Markt ansonsten auch an ho-
hen Preisen. Das fˇhrt dazu, dass
sich strategische Investoren nach
wie vor eher zurˇckhalten. Diese
kalkulieren anders als Finanzinves-
toren. Der Sektor der erneuerbaren
Energien ist aber momentan ein Ver-
käufermarkt.
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