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Seit mehreren Monaten machen gestiegene Finanzierungskosten, Lieferengpidsse und Kosten-
steigerungen bei Zulieferern den Entwicklern im Bereich Erneuerbare Energien zu schaffen.
Hinzu kommen wachsende Zweifel am Ausmaf$ staatlicher Forderungen fiir die Windkraftin-
dustrie. Den Ernst der Lage hat kiirzlich die massive Gewinnwarnung des Branchenprimus
Orsted aus Danemark gezeigt, der fiir Projekte in den USA eine zusitzliche Abschreibung von
tiber 2 Mrd. US-Dollar angekiindigt hat. Die Folge war ein Kurseinbruch der Aktie von etwa 25%.
Seit Jahresanfang liegt sie damit rund 45% im Minus. Wihrend die Betreiber von Offshore-Wind-
parks derzeit besonders leiden, profitieren die Betreiber von Solarparks von starken Preiseinbrii-
chen bei Solarmodulen. Deshalb sollten Anleger bei erneuerbaren Energien zwischen Wind- und
Solarprojekten unterscheiden und auch regionale Besonderheiten beriicksichtigen.

Entwickler im Bereich Erneuerbare Energien kdmpfen seit Monaten mit gestiegenen Finanzierungs-
kosten, Lieferengpadssen und Kostensteigerungen bei Zulieferern. Hinzu kommen wachsende Zwei-
fel am Ausmaf staatlicher Forderungen fuir die Windkraftindustrie in den USA. Der Gegenwind hat
jlingst zu einer massiven Gewinnwarnung des Branchenprimus Orsted aus Danemark gefiihrt, der
fiir Projekte in den USA eine zusétzliche Abschreibung von tiber 2 Mrd. US-Dollar angekiindigt hat.
Die Investoren reagierten verschnupft und schickten die Aktie um etwa 25% abwirts. Insgesamt
liegt sie damit seit Jahresanfang rund 45% im Minus. Sind Unternehmen im Bereich Erneuerbare
Energien gute Investments, wenn nicht einmal der Marktfithrer im Bereich Offshore-Wind seine
Ziele halten kann?

Obwohl die ganze Erneuerbare-Energien-Branche derzeit Gegenwind bekommt, sollten Anleger
zwischen Wind- und Solarprojekten unterscheiden und auch regionale Unterschiede berticksichti-
gen. Zwar miissen sich alle Unternehmen im Bereich Erneuerbare Energien auf die deutlich gestie-
genen Finanzierungskosten einstellen, die den traditionell wichtigen Einsatz von Fremdkapital zur
Realisierung der Anlagen teurer werden lassen und damit die Profitabilitdt belasten. Die wesentli-
chen Griinde fiir die Wertberichtigungen bei Ursted sind allerdings unternehmensspezifisch.

@rsted leidet insbesondere unter hausgemachten Problemen

Erstens leidet Ursted unter den hoheren Preisen fiir Windturbinen, die seit 2020 um circa 20% ge-
stiegen sind. Dartiber hinaus wird das Unternehmen durch die Fokussierung auf Offshore-Wind-
kraft besonders stark von gestiegenen Stahlpreisen, den hohen Kosten fiir den Bau der Fundamente
sowie den hohen Aufwendungen fiir die komplexe Netzanbindung belastet. Diese Kosten fallen
beim Bau von Windrddern an Land deutlich weniger stark ins Gewicht. Zudem sind die
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Entwicklungszyklen von Onshore-Windkraftanlagen kiirzer. Das hilft Entwicklern, ihre Projekte
besser an die aktuellen Finanzierungskonditionen und die gestiegenen Rohstoffpreise anzupassen.

Zweitens muss Orsted nun einen hohen Preis fiir seinen Pionierstatus in den USA zahlen. Die Danen
hatten in den spaten 2010er Jahren als erster Versorger Ausschreibungen fiir die ersten grofiflachi-
gen Offshore-Windkraftprojekte an der amerikanischen Ostkiiste gewonnen. Obwohl inzwischen
abzusehen ist, dass eine profitable Fertigstellung kaum noch moglich sein wird, zwingen der fort-
geschrittene Entwicklungsstatus der Projekte und der eigene Fithrungsanspruch den dénischen
Konzern dazu, die Projekte fortzufiihren. Den gestiegenen Kosten stehen nun Erlse gegentiber, die
vor dem drastischen Kosten- und Zinsanstieg fixiert wurden.

Drittens rechnet Ursted jetzt nicht mehr mit der vollen Investitionsférderung der US-Regierung,
welche bislang in der Kalkulation der Projekte eingeplant war. Sollten die Steuergutschriften (In-
vestment Tax Credits) niedriger als erwartet ausfallen, wirkt sich auch das negativ auf die Rendi-
teerwartung der Projekte aus. Unser Publikumsfonds BANTLEON SELECT INFRASTRUCTURE war
schon seit Anfang 2022 nicht mehr in Aktien von Qrsted investiert, weil die zunehmenden Risiken
aus unserer Sicht nicht mehr addquat in der Unternehmensbewertung reflektiert waren. Dieses Bei-
spiel zeigt den Mehrwert von aktiven Investmentfonds gegentiber passiven Produkten. In diversen
Benchmarks fiir Erneuerbare Energien ist Jrsted immer noch eine der grofsten Positionen.

Windturbinen bleiben teuer Kosten fiir Solarmodule fallen
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Betreiber von Solarparks freuen sich iliber fallende Kosten

Im starken Kontrast zu den Problemen der Betreiber von Offshore-Windparks steht das Umfeld fiir
die Entwickler und Betreiber von Solarparks. Die Kosten fiir die Errichtung von Solaranlagen wer-
den insbesondere von den Preisen fiir Solarmodule (etwa 80% der Gesamtkosten) getrieben. Auf-
grund substanzieller Importiiberschiisse von Modulen aus China (85 GW Importe bei nur 45 GW
installierter Leistung im Jahr 2022) sind die Lager der europdischen Grofshdndler tiberfuillt. Auch im
laufenden Jahr tibersteigen die Importe wieder die Nachfrage. Diese Bestinde werden européischen
Herstellern zufolge nun zu Tiefstpreisen verkauft. Fiir die Entwickler und Betreiber von Solarparks
sind das sehr positive Nachrichten. In jiingsten Managementgespréachen berichteten uns Unterneh-
men, die fast ausschliefilich auf Solaranlagen setzen, von um 2%- bis 3%-Punkte gestiegenen
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Renditen bei den derzeit ausgefiihrten Projekten. Zudem liefien sich diese Ertrage aufgrund der im
Vergleich zu Windparks deutlich kiirzeren Entwicklungs- und Bauphasen kurzfristig realisieren.

Wegen der unterschiedlichen Rahmenbedingungen fiir die verschiedenen Geschéftsmodelle im Be-
reich Erneuerbare Energien ist es wichtig, neben den branchentibergreifenden Faktoren auch die
unternehmensspezifischen Risiken zu beachten. Fiir ein gut diversifiziertes Infrastruktur-Portfolio
setzen wir weiterhin insbesondere auf die breit aufgestellten griinen Versorger wie Iberdrola, Enel
und EDP. Diese Konzerne profitieren derzeit von ihren integrierten Entwicklungspipelines, die es
ihnen ermoglichen, Offshore-Projekte zurtickzustellen und ihre Aktivitdten im Onshore- sowie ins-
besondere im Solarbereich zu verstiarken. Ein Unternehmen mit Fokus auf nur eine Technologie der
erneuerbaren Energien wie Orsted hat diese Flexibilitét nicht. Bei Jrsted und vielen weiteren Un-
ternehmen aus dem Bereich Erneuerbare Energien sind Wachstumsfantasien mittlerweile weitest-
gehend ausgepreist. Wachstum wird aber dringend nétig sein, um die globalen Ziele der Energie-
wende zu erreichen. Dementsprechend sollten die Aktienkurse auch wieder Aufwartspotenzial bie-
ten, sobald sich der Gegenwind abschwacht.

Infrastruktur-Aktien bei BANTLEON

BANTLEON bewirtschaftet Infrastruktur-Aktien im substanzorientierten Publikumsfonds BANTLEON
SELECT INFRASTRUCTURE (LU1989515793), der 2022 vom Magazin Cash mit einem Financial Advi-
sors Award und 2021 mit einem €uro FundAward ausgezeichnet wurde, von MSCI mit einem Nach-
haltigkeitsrating von »AA« eingestuft wird sowie ein FNG-Siegel hilt und damit zu den nachhal-
tigsten Fonds z&hlt.
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Rechtlicher Hinweis

Die in diesem Beitrag gegebenen Informationen, Kommentare und Analysen dienen nur zu Informationszwecken und
stellen weder eine Anlageberatung noch eine Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anlageinstru-
menten dar. Die hier dargestellten Informationen stiitzen sich auf Berichte und Auswertungen offentlich zuganglicher
Quellen. Obwohl die BANTLEON GmbH der Auffassung ist, dass die Angaben auf verldsslichen Quellen beruhen, kann sie
fur die Qualitdt, Richtigkeit, Aktualitdt oder Vollstindigkeit der Angaben keine Gewéhrleistung tibernehmen. Eine Haf-
tung fiir Schaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung dieser Angaben ergeben, wird ausgeschlossen. Die Wert-
entwicklung der Vergangenheit lasst keine Riickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung zu.
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