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Energie aus Wasserkraft

Prog. Gesamtmittelrückfluss von rd. 590%*

*inkl. anrechenbarer Quellensteuer, vor Abgeltungsteuer unter Berücksichtigung eines Verkaufserlöses.
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Wasserkraft ist die älteste Form der Stromerzeugung

Seit 2.500 Jahren in Bewegung ï

die Wasserräder am Orontes in 

Syrien.
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Erstes deutsches RWE-Wasserkraftwerk von 1905

Á RWE Wasserkraftwerk 

Heimbach, Nordeifel

Á Seit 1905 in Betrieb, 12 MW.

Á 1975 modernisiert,

seitdem 16 MW Leistung.
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Funktionsweise der Energiegewinnung aus Wasserkraft

Wasserkraftwerk
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ĂEs ist unmöglich, zweimal in den-

selben Fluss zu springen. Auch wenn 

wir in dieselben Flüsse steigen, fließt 

immer anderes Wasser herbei.ñ

Heraklit, zwischen 550 ï475 v. Chr.
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Steigender Energiebedarf bei Verknappung

fossiler Brennstoffe

Quellen: Solarwirtschaft.de, Ökosystem-Erde.de

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

1.600

Primärenergieeinsatz (EJ / Jahr)

Angebot fossiler Energieträger (EJ / Jahr)

ÁBevölkerungswachstum: 

Täglich kommen über 

200.000 Menschen auf die 

Welt (netto).

ÁIndustrialisierung von 

Schwellen- und 

Entwicklungs-ländern 

verlangen nach Energie als 

Grundbedürfnis.

ÁVerknappung fossiler 

Brennstoffe. 
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Die meisten konventionellen Energiereserven é

é REICHEN NUR NOCH WENIGE JAHRZEHNTE

Quelle: BGR, Renews Spezial Nr. 42, 2010 
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Nutzung von Energiereserven im Makroüberblick

100 Millionen Jahre

Quelle: Aquila Capital Research

300 Jahre

Verbrauchs-

dauer
Entstehungsdauer

ĂDas ¥lzeitalterñ

ÁInnerhalb von 300 Jahren ver-

braucht die Menschheit die fossil

gespeicherte Sonnenenergie von

mehreren hundert Millionen

Jahren!

ÁInnerhalb eines Jahres emittieren

wir heute soviel CO2 wie zuvor

innerhalb einer Millionen Jahre

gebunden wurde!

ÁDie Industrialisierung ergreift nun 

weitere 3 Mrd. Menschen ï

deutliche Konsumnachfrage 

entsteht dort gerade erst!

Energiemangel, CO2-Überfluss (Klimawandel) und Knappheit an Rohstoffen und

Agrargütern werden die größte Herausforderung der kommenden 30 Jahre!
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Die Bedeutung der Wasserkraft heute

ÁCa. 19 % des Weltenergiebedarfs wird 

durch Erneuerbare Energien gedeckt.

ÁKnapp 16% der weltweiten 

Elektrizitätsproduktion durch 

Wasserkraft.

ÁGesamtleistung der Wasserkraftwerke 

weltweit: 980 GW, Deutschland ca.

4,7 GW ïentspricht Energieverbrauch

von etwa 5,2 Mio. Haushalten.

Südost-Europa bietet noch zahlreiche 

unerschlossene Standorte!

ANTEIL ERNEUERBARE ENERGIEN

AN WELTWEITER ELEKTRIZITÄT

Quelle: REN21 Renewables 2011 Global Status Report, ,International Energy Outlook, 2010

Fossile

Energieträger 67%

Erneuerbare 

Energien (ohne 

Wasserkraft) 3%

Wasserkraft 16%

Kernenergie 13%

ANTEIL ERNEUERBARE ENERGIEN

AN WELTWEITER ELEKTRIZITÄT
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ĂWasser ist die

Kohle der Zukunft.ñ
Jules Verne (Die geheimnisvolle Insel, 1870)
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Wasserkraft: wirtschaftlich, nachhaltig, renditestark

WIRTSCHAFTLICH

ÁKein Einsatz preisvolatiler Brennstoffe im Betrieb

ÁNutzung langlebiger Komponenten (Beton, Turbinen)

ÁVerwendete Kaplan-Technologie seit mehr als

100 Jahren im Einsatz mit einem einzigartigen

Track Record bei Erneuerbaren Energien 

ÁGeringe Betriebs- und Wartungskosten 

ÁWasserkraft ist wirtschaftlich selbsttragend und

unabhängig von politisch-rechtlicher Unterstützung

bzw. Fördermitteln und Subventionen (Strommarkt)



13© AQUILA CAPITAL 2011

Wasserkraft: wirtschaftlich, nachhaltig, renditestark

NACHHALTIG

ÁGeringste Umwelteffekte der Laufwasser-

kraftwerke im Vergleich zu allen anderen

Stromerzeugungsarten

ÁLaufwasserkraftwerke als Stromerzeuger mit

Mehrfachnutzen:

ïKlimaschutz (keine Treibhausgase, kein Endmüll)

ïUmweltschutz (Schaffung von Stillgewässern

und Feuchtbiotopen)

ïHochwasserschutz (Deichsysteme)
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Wasserkraft: wirtschaftlich, nachhaltig, renditestark

RENDITESTARK

ÁVersorgungssicherheit durch den natürlichen

Fluss des Wassers

ÁVerwendung der Wasserkraft zur Deckung

der Grundlast; keine tages- oder jahreszeitlichen 

Schwankungen

ÁSpeicherfähigkeit der Energie durch kleine

Reservoirs (im Gegensatz zum bedarfs-

orientierten Einsatz von Wind)

Quelle: de.academic.ru; Kaplan Turbine
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Wasserkraft erzielt höchste Wirkungsgrade

Quellen: www.bine.info; www.thema-energie.de; www.energien-erneuerbare.de; www.solarserver.de; www.umweltlexikon-online.de

Wasserkraftwerk 90 ï95% 

Erdgaskraftwerk 58%

Ölkraftwerk 30 ï50% 

Windkraftanlage 20 ï50% 

Kohlekraftwerk 40 ï45% 

Kernkraftwerk 35% 
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Wasserkraft erzielt höchste Wirkungsgrade

Quellen: www.bine.info; www.thema-energie.de; www.energien-erneuerbare.de; www.solarserver.de; www.umweltlexikon-online.de

Ölkraftwerk 30 ï50% 

Windkraftanlage 20 ï50% 

Kernkraftwerk 35% 

Wasserkraftwerk 90 ï95% 

Erdgaskraftwerk 58%

Kohlekraftwerk 40 ï45% 

ĂWENN MAN SIEHT, DASS HIER WIRKUNGSGRADE

VON 94 PROZENT ERREICHT WERDEN, MUSS ICH ALS

STUDIERTE PHYSIKERIN SAGEN: CHAPEAU, DAS IST TOLL.ñ

Angela Merkel, 28.08.2010, Hamburger Abendblatt
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Warum Südosteuropa? 

ÁEs wird erwartet, dass der Bedarf an Elektrizität

gerade in Osteuropa und Zentralasien ïund

damit an den Standorten des Aquila® Hydro-

powerINVEST II ïSoutheast Europe ïschon

bis 2030 um bis zu 90% wachsen wird.

Fazit: Um diese Nachfrage ausreichend zu decken, müssten zusätzlich zu den bereits 

vorhandenen Erzeugungskapazitäten Investitionen im Wert von mehr als 3 Billionen

US-Dollar getätigt werden.



18© AQUILA CAPITAL 2011

Türkei im Focus

Eckdaten der Türkei

Staatsform Republik/Parlamentarische 

Demokratie

Fläche 814.578 km2

Bevölkerung rd. 73,72 Mio. Einwohner

Hauptstadt Ankara

Währung Türkische Lira (TRY

Wechselkurs Kurs zum 28.09.2011

1 EUR = 2,5200 TRY

Entwicklung des Brutto-

inlandproduktes (BIPs)

2010: +8,9%, Prognose für

2011: +4,6%, Prognose für

2012: +4,5% in 2012

Quellen: Auswärtiges Amt, Commerzbank, GTAI 2011
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Internationale Beziehungen der Türkei

Á1948: Eintritt der Türkei in die OECD

Á1949: Teil des Europarates

Á1952: Beginn Nato-Mitgliedschaft

Á1962: Investitionsschutzabkommen

Deutschland ïTürkei

Á1966: Zollunion mit der EU

ÁSeit 1999: EU-Beitrittskandidat

ÁSeit 2005: 

ïEU-Beitrittsverhandlungen laufen 

ïalle EU-Mitgliedstaaten haben dem

Beitrittsprozess zugestimmt
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Starker Bevölkerungsanstieg = steigender Energiebedarf

Quelle: Türkisches Statistikamt (TurkStat) und Vereinte Nationen (UN)

BEVÖLKERUNGSPYRAMIDE (2010)
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Frauen Männer Frauen Männer

ÁStarker Bevölkerungsanstieg

in der Türkei ïbesonders junge 

Menschen

ÁZusätzlicher Strombedarf bis 

2016: ca. 25.000 MW 

ÁDer Strombedarf bis 2016 ent-

spricht der installierten Leistung 

aller deutschen Kernkraft-

werke.
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Standort Türkei ïMotor Europas
(Wirtschaftswachstum der Türkei im Vergleich zur Eurozone, 2010)

Quelle: Internationaler Währungsfonds, 2011

TÜRKEI 2010: FAST FÜNFMAL SOVIEL WIRTSCHAFTSWACHSTUM WIE DIE EUROZONE !

8,9%
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2011 ist der ĂAnatolische Tigerñ das am 

schnellsten wachsende Land der Welt  

(1. Quartal: 11%) und belegt mittlerweile 

Platz 16 der größten Volkswirtschaften!
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Türkei: Seit Anfang 2011 mit der ENTSO-E synchronisiert

Türkei
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Das erste Zielobjekt

TÜRKEI 1

ÁInvestitionsobjekt: Schlüsselfertige Übernahme 

eines Laufwasserkraftwerks mit 19,5 MW Anfang 

2012 geplant

ÁErwartete jährliche Stromerzeugung: ca. 150 GWh 

(entspricht der Versorgung von ca. 37.000 west-

europäischen Haushalten)

ÁKonzession für rd. 50 Jahre liegt vor

ÁKaufpreisangebot von rd. 70 Mio. Euro (entspricht rd. 

95 Mio. US-Dollar) inkl. Nebenkosten. Eine 

Fremdfinanzierung liegt vor.
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Der Standort des 1. Zielobjekts 

ZENTRALANATOLIEN
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Impressionen ĂT¿rkei 1ñ (Stand: 09-2011)
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Impressionen ĂT¿rkei 1ñ (Stand: 09-2011)
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Projekt und Partner

GENERALUNTERNEHMER UND ERRICHTER: 

MNG

ÁMNG ist eine türkische Unternehmensgruppe, die

Gebäude in verschiedenen gewerblichen Bereichen

baut, z.B. Infrastruktur, Energie und Wasserkraft.

Á Im Bereich der Wasserkraft hat die MNG-Gruppe bisher

Projekte mit einer kompletten installierten Kapazität von

95 MW errichtet, die zusammen 650 Mio. kWh Strom produzieren.

ÁDie MNG-Gruppe wird das Kraftwerk schlüsselfertig errichten

und der Fondsgesellschaft verkaufen.
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Projekt und Partner

ZULIEFERER

Mecamidi S.A. Turbine

ÁFranzösisches Unternehmen mit mehr als 50 Jahren 

Wasserkraft-Expertise

ÁRd. 500 Kraftwerksprojekte

Á In über 60 Ländern weltweit aktiv

Dongfang Electric Corporation Generatoren

ÁChinesische Unternehmensgruppe in staatlicher Hand

Á Im Bereich Wasserkraft produziert DEC jährlich 

Kapazitäten von 8.000 MW.

Á In China hält DEC einen Marktanteil von 40% 

in der Wasserkraftbranche



30© AQUILA CAPITAL 2011

Projekt und Partner

FINANZIERUNG

AKBANK

ÁDie Finanzierung des Kraftwerks erfolgt über eine der

führenden türkischen Banken, die Akbank T.A.S (Akbank).

ÁFirmensitz: Istanbul

ÁSeit 2007 strategische Partnerschaft mit der Citigroup,

die zu 20% beteiligt ist.

ÁPortfolio von Projektfinanzierungen Ende 2007

von rd. 3 Mrd. USD

Á3.500 Mitarbeiter

ÁMoodyósbewertet die Akbank mit Baa1 ïdie beste Basiskredit-

Risikoeinschätzung im türkischen Bankensektor
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Produktionsvergleich erneuerbare Energiequellen

am Bespiel ĂT¿rkei 1ñ pro MW in GWh

Quelle: Aquila Capital Research, 2011

Überdurchschnittliche 

Produktion:

7.500 Volllaststunden p.a.
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STROMPREIS VS. EINSPEISEVERGÜTUNG IN DER TÜRKEI (STAND: DEZEMBER 2010)

Chancenreiche Vergütungswege 

Quelle: Aquila Capital Research, 2011; in Anlehnung an Akenerji Elektrik Üretim A.S., 2011
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Konservative Annahmen für den Aquila®

HydropowerINVEST II

Variable Grundlage Annahme 

Sicherheits-

abschlag

Strompreis Strommarktpreis Türkei:

ca. 58 Euro pro MWh zum

Jahresende 2010 

(entspricht rd. 78 USD pro 

MWh)

Strompreisannahme Türkei 

(staatlich geregelte Mindest-

vergütung): ca. 55 Euro pro MWh

zum Jahresende 2010 (entspricht 

rd. 73 USD pro MWh)

um - 6,0%

Strom-

erzeugung

Feasibility Study Grundsätzlich ca. 5% Abschlag auf 

die prognostizierten Produktions-

ergebnisse aus der Feasibility 

Study: 143 GWh bei Türkei 1

um - 5,6%

Wechselkurs zum 31.12.2010: 1,3290 EUR/USD bzw. 2,0669 EUR/TRY
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Prog. Auszahlungsverlauf aus der Investition bis 2032*

*Unter Berücksichtigung eines Verkaufserlöses, inkl. anrechenbarer Quellensteuer und vor deutscher Abgeltungsteuer.



35© AQUILA CAPITAL 2011

Veräußerung bei Exit

Enterprise 

Value (mEUR)

Produktion 

(GWh/a)

Strompreis 

(EUR/MWh)

Umsatz 

(mEUR/a)

Multiple 

(Anlagewert/

Umsatz)

EV 

(EUR/kWh)

2012 70 143 55 8 8,75 0,49

2022 91 141 72 10 9,1 0,645

2032 104 138 94 13 8 0,754
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Recent Public Transactions

EUAķ Run-of-river Hydro Power Plantsó Privatization
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Wer sind die möglichen Käufer zum Exit?

BEKANNTE ENERGIEVERSORGER WIE RWE, E-ON, ENBW, EDF, GAZ DE FRANCE 

ODER ETWA GAZPROM SIND BEREITS IN DER TÜRKEI ENGAGIERT.
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Annahme 1: Minus 20% Stromerzeugung

Ergebnis:

Der Anleger erhält eine prog. Gesamtausschüttung von ca. 432%.
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Annahme 2: Nur 45% der prospektierten 

Erzeugungsmenge wird erreicht

Ergebnis:

Der Anleger erhält eine prog. Gesamtausschüttung von ca. 166%.

Dies entspricht einem IRR von 2%, vergleichbar mit einer Staatsanleihe.

45 %
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Ergebnis:

Der Anleger erhält sein eingesetztes Kapital zurück.

Annahme 3: Nur 36,8% der prospektierten 

Erzeugungsmenge wird erreicht.

36,8 %



41© AQUILA CAPITAL 2011

UPSIDE-POTENZIALE

ÁTürkei: Möglichkeit des jährlichen Wechsels zwischen 

dem Stromabverkauf über die gesetzliche Einspeise-

vergütung oder das nationale/europäische Verbundnetz.

ÁSteigende Strompreise in Europa: 

Kraftwerkskapazitäten-Engpässe sind absehbar; 

steigende Rohstoffpreise und Frachtraten; Probleme

bei der Gasversorgung

ÁLt. Weltbank 90%ige Steigerung des Strombedarfs

in Osteuropa und Zentralasien bis 2030.

ÁMehrerlös am Ende der Laufzeit: Verkauf der Anlage 

an anderen Investor, beispielsweise einem Versorger 

mit strategischem Interesse an unendlichen 

Wasserkraftressourcen.
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Projekt-Pipeline Türkei

Land

Produktion 

(gerundet) Inbetriebnahme

Türkei 210 GWh April 2011

Türkei 60 GWh Mai 2009

Türkei 20 GWh Ende 2012

Türkei 20 GWh Mai 2011

Türkei 20 GWh Juni 2011

Türkei 60 GWh August 2011

Türkei 20 GWh August 2011

Türkei 20 GWh August 2011

Türkei 90 GWh April 2011

Türkei 90 GWh Mai 2011

Land

Produktion 

(gerundet) Inbetriebnahme

Türkei 170 GWh Geplant bis spätestens September 2012

Türkei 50 GWh Geplant bis spätestens September 2012

Türkei 30 GWh Geplant bis spätestens September 2012

Türkei 30 GWh Geplant bis spätestens September 2012

Türkei 40 GWh Geplant bis spätestens September 2012

Türkei 80 GWh Geplant bis spätestens September 2012
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Für alle Projekte liegt ein LOI vor.


