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De Europese duurzame energiesector is een
dynamische infrastructuurmarkt, die in de afgelopen
kwart eeuw flink in beweging is geweest. De sector
die ooit leunde op overheidssubsidies, bedoeld als
springplank voor verschillende technologieén, is
uitgegroeid tot een tot een op zichzelf staand,
onafhankelijk verdienmodel, dat het in veel gevallen
afkan zonder overheidshulp . De duurzame
energiemarkt is volwassen en bestendig geworden.

Veel vroege investeerders in deze markt waren
pensioenfondsen en andere institutionele beleggers,
die hun lange termijnverplichtingen wilden matchen
met stabiele, voorspelbare kasstromen die weinig tot
geen correlatie hebben met de kapitaalmarkten. Zo'n
profiel kan nog altijd worden gevonden, hoewel het
landschap is veranderd. Nu er meer kapitaal vioeit
naar traditionele, operationele activa in de duurzame
energiesector verkennen beleggers de mogelijkheden
in diverse subsectoren en verplaatsen zij zich in de
projectwaardeketen om hun rendementen op peil

te houden.

Dankzij toenemende efficiéntie in de constructie en
door technologische vooruitgang zijn de kosten van
duurzame energie aanzienlijk gedaald. Zonne- en
windenergie op land zijn nu in kosten concurrerend
met traditionele energiebronnen. Het steeds
veelvuldiger direct inkopen van elektriciteit tegen een
vast tarief bij een wind- of zonne-energieproducent
met behulp van een zogeheten Purchase Power
Agreement (PPP) is ook een indicatie, dat alternatieve
inkomstenstructuren voor feed-in tarieven en
subsidiemechanismen nieuwe investeringen in de
sector kunnen aantrekken..

In deze paper kijken we naar enkele
veranderingen, die de Europese
duurzame energiemarkt ondergaat en
waarom als gevolg daarvan Europa
een van de beste regio’s is voor
investeringen in duurzame energie.
We bespreken ook de mogelijkheden
voor beleggers in deze veranderende
marktomgeving.

Belangrijkste bevindingen:

Door hun lage correlatie met
kapitaalmarkten hebben
investeringen in duurzame energie-
infrastructuur een stabiliserend
effect op beleggingsportefeuilles.

Duurzame energie kan in prijs
concurreren met traditionele
energiebronnen. Als het met
voldoende schaalgrootte wordt
opgewerkt dan is het de
goedkoopste vorm van energie.

De Europese duurzame
energiesector heeft zichzelf in hoge
mate veerkrachtig getoond tijdens
de Covid-19 crisis.

De duurzame energiesector wordt
steeds meer het terrein van
energiecontracten tussen private
partijen en vroege investeringen en
nieuwe investeringskansen op basis
van technologische behoeften.

De duurzame energiesector blijft
een dynamische markt, die
beleggers ruimschoots de kans biedt
om duurzaamheidsdoelstellingen te
behalen en die tegemoet kan komen
aan nieuwe, wettelijke eisen ten
aanzien van ESG- en thema'’s die
relateren aan impactbeleggen.
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Marktupdate

De vooruitzichten voor investeringen in duurzame energie
zijn positief. De sector heeft tijdens de Covid-19-crisis
veerkracht getoond. Ondanks dat de prognoses voor
oplevering van duurzame energieprojecten in 2020 in veel
markten neerwaarts zijn bijgesteld, liggen ze nog altijd
hoger dan in 2019. De prognoses voor oplevering van
windenergie op het Europese vasteland is dit jaar gestegen
in vergelijking met 2019, maar naar verwachting wordt circa
4 gigawatt pas in 2021 in gebruik genomen. De prognoses
voor duurzame energieprojecten op zee zijn onveranderd
ondanks corona.?

De prognose voor de oplevering van zonne-energieprojecten
verschilt van markt tot markt. Terwijl de wereldwijde

Grafiek 1: Jaarlijkse oplevering windenergie op land in de EMEA-regio
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* Forecast. This is for illustrative purposes only, not an indicator of future results.

Source: BloombergNEF. Note: Europe numbers include Turkey

Dalende kosten

De constructiekosten van duurzame energieprojecten blijven
dalen. Op de meeste locaties is het nu goedkoper om
duurzame energieparken aan te leggen dan thermische of
kolencentrales met dezelfde opwekcapaciteit. Met het
schrappen van de bouw van nieuwe kolencentrales kan
wereldwijd bijna 1 biljoen euro® worden bespaard. Voor meer
dan de helft van de kolencentrales die nu in bedrijf zijn geldt
dat het meer kost om ze draaiende te houden dan om
nieuwe duurzame energie-infrastructuur aan te leggen. Een
belangrijke reden daarvoor zijn dalende kosten voor wind- en
zonne-energie en lagere operationele kosten’.

De Levelised Cost of Energy (LCOE) maakt een vergelijking
mogelijk tussen de kosten voor het bouwen, exploiteren en
het bevoorraden van verschillende soorten
energietechnologieén in verhouding tot de totale
hoeveelheid energie, die een energiefaciliteit tijdens zijn
economische levensduur opwekt. De LCOE wordt berekend
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prognose voor nieuw op te leveren zonne-energie is gedaald
naar 118 gigawatt in 2019*naar 111 gigawatt dit jaar laat
Europa een gemend beeld zien. Het Verenigd Koninkrijk,
ltalié en Spanje verwachten een tot 48,5%° lager niveau in
2020. Veel Europese kernmarkten laten ondanks Covid-19
naar verwachting een stijging zien, onder wie Portugal
(+105%), Nederland (+36%), Polen (+36%), Frankrijk (+29%) en
Duitsland (+11%). Net als bij de prognoses voor windenergie
kunnen lagere ramingen voor dit jaar betekenen dat de
constructie van veel zonne-energieprojecten in 2021 en 2022
zal plaatsvinden. Daarmee kan volgend jaar het beschikbare
beleggingsuniversum toenemen. Dat kan kansen creéren
voor beleggers, die dan in de sector actief zijn.
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door alle kosten die worden gemaakt gedurende de
levensduur van de faciliteit te delen door de netto-
energieproductie in die periode. Dan wordt het snel duidelijk
dat lage bouwkosten, lage operationele kosten en nul
bevoorradingskosten (zon en wind kosten zijn gratis) perfecte
voorwaarden creéren voor duurzame energie om fossiele
energie van de troon te stoten. Grafiek 2 laat een vergeliking
zien van de LCOE voor verschillende generatietechnologieén
in Duitsland. Wind- en zonne-energie opgewekt op land zijn
het meest kostenefficiént. Gecombineerde hitte
krachtcentrales en gecombineerde cyclus gasturbines zijn bij
de traditionele energiecentrales de goedkoopste in hun soort
en zitten uitgedrukt in kosten tussen wind- en zonne-energie
in. Bijna alle duurzame energiebronnen, uitgezonderd enkele
typen hydro-elektriciteitscentrales, zijn of kunnen rendabeler
zijn dan de goedkoopste open cyclus gasturbines, de meeste
dure vorm van traditionele thermische energie.



Grafiek 2: De LCOE voor generatietechnologieén in Duitsland

LCOE ($/MWHh, nominal)
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Source: BloombergNEF. Note: The LCO range represents a range of costs and capacity factors. Battery storage systems (co-located and stand-alone)
presented here have a four-hour storage. In case of solar- and wind-plus-battery systems, the range is a combination of capacity factors and size of the
battery relative to the power generating asset (25% to 100% of total installed capacity). All LCOE calculations are unsubsidised and exclude curtailment.
Categorisation of technologies is based on their primary use case.



Belangrijkste aanjagers van investeringen

Belangrijkste
aanjagers van
Investeringen

a. Stabiele rendementen

Beleggingen in duurzame energie-infrastructuur zijn
uitgegroeid tot een bewezen en aantrekkelijk alternatief
voor beleggingen met stabiele, ongecorreleerde
rendementsbronnen, die nuttig kunnen zijn voor de
samenstelling van de portefeuille. Een belangrijke uitdaging
voor institutionele beleggers heden ten dage is om te
voldoen aan de groeiende verplichtingen in een
laagrentende omgeving, die waarschijnlijk nog lange tijd zal
aanhouden.

Europa heeft een lange historie in energieprojecten met
gegarandeerde inkomsten op lange termijn via verscheidene
structuren, zoals feed-in tarieven, CfD’s, door middel van een
veiling vastgestelde vaste tarieven en recentelijk PPA's.
Daarnaast is het al ruim twee decennia gebruikelijk dat een
hoog percentage van de operationele kosten van een
project gedurende een lange periode (tot maximaal 20 jaar)
contractueel wordt vastgelegd. De combinatie van zowel
vaste inkomsten als vaste contractueel vastgelegde
operationele kosten over een lange periode creéert
stabiliteit in de inkomsten en op termijn kasstromen, die de
meeste institutionele beleggers zoeken in de activaklasse.
Het is daarbij echter belangrijk dat de vaste inkomsten en
kosten zijn afgestemd op een zo optimaal mogelijk
risicobeheer.

Deze gesloten cirkel van contractueel vastgelegde
inkomsten en operationele kosten kan een project behoeden
voor veel schokken, die kapitaalmarkten ondergaan. Er zijn
vroege aanwijzingen dat investeringen in duurzame
energieprojecten zelfs gevrijwaard blijven van schokken in
de reéle economie, zoals Covid-198. De positieve
performance van veel hernieuwbare energieprojecten
tijdens de coronacrisis komt ook ten dele doordat op de
Europese kopersmarkt duurzame energie voorrang krijgt op
fossiele energie. De vaste vergoeding door middel van
subsidies op duurzame energie wordt schaarser, maar kan
deels worden gerepliceerd met sommige PPA's, hoewel in de
regel voor kortere periodes. PPA's die om een koper met een
gunstig kredietoordeel vragen om een bepaald volume aan
elektriciteit tegen een vaste prijs te kunnen leveren, zijn
bijzonder goed in het nabootsen van dergelijke
inkomstenprofielen, waarbij overheidssubsidies een rol
spelen. In zo'n scenario verkopen producenten elektriciteit
ondanks dat er vraag is tegen een vaste prijs, terwijl de
afnemer het vraagrisico op zich neemt. Het valt te bezien of
Covid-19 een langdurig effect zal hebben op de PPA-markt.
De eerste tekenen van een snel herstel zijn zichtbaar, zoals te
zien is in Grafiek 3°.






Belangrijkste aanjagers van investeringen

Grafiek 3: Genormaliseerde fair value prijzen van PPA’s per land
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Source: BloombergNEF, Pexapark. Note: Prices are for 2020, as of 29 May 2020- All PPA prices reported by Pexapark are nominal. These
“fair value” prices are based on an adjustment of the power market baseload price, taking into account a number of structural, risk and

cost-based factors.

b. Lage correlatie met kapitaalmarkten

Vanwege de vaste inkomsten- en kostenstructuren van de
meeste investeringen in duurzame energieprojecten is
onregelmatige energie-opwekking een van de grootste
vraagtekens voor de inkomsten. De belangrjkste oorzaak
van volatiliteit van een duurzaam energieproject is de
hoeveelheid wind of zon op de projectlocatie gedurende de
looptijd van de vaste kosten en inkomsten. Op die manier is
het eenvoudig te beredeneren dat de correlatie met
kapitaalmarkten en andere asset classes intuitief vrij laag is.
Die correlatie kan stijgen als de schuldenlast toeneemt en
als PPA-afnemers onderdeel worden van gebeurtenissen in
de reéle economie, die de kredietmarkten verstoren (hoewel
deze tot op zekere hoogte kunnen worden beheerst).
Langdurige economische afspraken door middel van een
vaste afname (met een PPA of anders) kunnen voor de duur
van de vergoeding en in combinatie met de operationele
afspraken die zijn gemaakt een sterk instrument zijn om
projecten te isoleren van de volatiliteit van de
kapitaalmarkt.

Grafiek 4 laat zien hoe het rendement van een portefeuille
met duurzame energieprojecten zich verhoudt tot dat van
een belegging in de DAX 30. De grafiek heeft betrekking op
de periode december 2015 tot april 2020. De analyse
resulteert in een correlatie van circa -0,08 en kan worden
gezien als indicator van het ongecorreleerde karakter van
de investeringen. In de analyse wordt het rendement van
het duurzame energieproject afgezet tegen dat van de DAX
30, uitgedrukt in een standaarddeviatie.
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Een lage correlatie met de kapitaalmarkten stabiliseert een
beleggingsportefeuille vanwege de diversificatievoordelen.
Sommige institutionele beleggers overwegen een minimale
portefeuilletoewijzing aan duurzame energie om dit
stabiliserende effect te bereiken'®.

Naarmate projecten verschuiven van lange termijn feed-in
naar PPA en korter lopende PPA-structuren kan de
correlatie met de kapitaalmarkten toenemen. Daarom
vraagt het structureren van PPA's om extra aandacht en
expertise en op langere termijn om zorgvuldig beheer om
ongewenste marktcorrelaties te beperken.

c. ESG-doelstellingen

Institutionele beleggers hechten veel waarde aan
duurzaamheid en rapporteren aan hun stakeholders en
beleggers over hoe relevante performance-indicatoren zich
ontwikkelen. Duurzame energie staat sterk in de
belangstelling van beleggers, niet alleen om
duurzaamheidsdoelstellingen te verwezenlijken, maar ook
doordat velen zich hebben voorgenomen om in 2050 CO2-
neutraal te zijn. Deze trend wordt versterkt door nieuwe,
wettelijke eisen met betrekking tot het rapporteren over ESG
(Environmental, Social en Governance) en ontwikkelingen in
standaardisering van duurzaamheidsrapportages. Steeds
vaker verschijnen er ook uitvoerige analyses van de relatie
tussen het duurzaamheidsprofiel van een bedrijf en de
positieve effecten op de koersontwikkeling'! van het
aandeel. Dit is ook van belang voor de ESG-overwegingen
voor real assets; kennis van bedrijven en markten kan ook



Grafiek 4: De correlatie tussen een portefeuille met duurzame energieprojecten en een belegging in de DAX 30
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worden toegepast op de hernieuwbare energiesector. Een Beleggers kunnen soortgelijke vergelijkingen reproduceren
voorbeeld zijn analyses van ESG-risico’s voor sectoren en de  in hun real asset-portefeuilles en bijvoorbeeld het aandeel

impact van veranderingen in sectorwegingen in hernieuwbare energie verhogen. Dat stelt hen in staat om
beleggingsportefeuilles. het ESG-profiel van de portefeuille aan te scherpen en deze

bestendiger te maken tegen economische schokken
Grafiek 5 laat de ontwikkeling zien van twee doordat de robuustheid ervan wordt vergroot.

steenkolenindicies ten opzichte van de MSCI World Index*?.

Grafiek 5 De ontwikkeling van kolenindices ten opzichte van een breed samengestelde marktindex

300

250 “V +142.03%

200

150 v

100

50 -59.60%

M -83.07%
0

12/08/2011  12/08/2012  12/08/2013  12/08/2014 12/08/2015  12/08/2016  12/08/2017  12/08/2018

Investment Index Value as at 12/08/2011

== Bloomberg World Coal Index == Dow Jones U.S. Coal Index = MSC| World Index

Source: Allianz Global Investors, Bloomberg as at December 2018

11



Een sector In



LATE FASE

Greenfield-projecten in de late fase herbergen het
minste risico en worden gekarakteriseerd door een van
de volgende kenmerken: alle belangrijke vergunningen
zijn in substantiéle mate verzekerd door enkele
uitstaande of soms nog onvolledig beklonken
contractuele afspraken, waaronder de levering,
operationele en financiéle afspraken en soms de
afname. Deze fase biedt de laagste premie ten opzichte
van een afgerond project, dat op het punt staat in
gebruik te worden genomen.

MIDDENFASE

Deze fase heeft in de regel betrekking op projecten, die
aan een groot aantal randvoorwaarden hebben
voldaan. Er is een bouwlocatie, er zijn vergunningen, er
is een verbinding met het elektriciteitsnetwerk en er is
een inschatting gemaakt van de beschikbare
hoeveelheid wind of zonnekracht op het projectterrein
en de verwachte energie-afname. Niet alle cijfers zijn
echter al in betoon gegoten en sommige leverings-,
operationele en financieringsovereenkomsten zijn
mogelijk niet van handtekeningen voorzien.

Vroege fase

Projecten in de vroege fase hebben doorgaans nog niet
aan een of meer randvoorwaarden voldaan:
grondaankoop, vergunningen, stroomafname en een
inschatting van de aanwezige natuurlijke hulpbronnen.
Deze projecten bieden het hoogste rendement en
herbergen ook het grootste risico: het initieel
geinvesteerde kapitaal kan verloren gaan. Het risico kan
worden gemitigeerd met raamovereenkomsten, die
aanzienlijke prijsfluctuaties toestaan om verliezen op te
vangen en door een spreiding van risicodragend kapitaal
over een kleine portefeuille van vroege faseprojecten.




Een sector in ontwikkeling

Grafiek 6: Levenscyclus van een energieproject
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De waardepropositie van AllianzGl is onze ervaring en
competentie voor de kernactiviteiten en instrumenten voor
risicobeheer in de fase van risico afbouwen, met een focus
op het structureren en construeren. Desondanks kan in het
geval van greenfield-projecten geen enkele vorm van
risicomitigatie beleggers volledig vrijwaren van
kapitaalverlies.

b. Van FiT naar PPA: een dynamische
industrie op een kantelpunt

In het verleden werden investeringen in duurzame energie
gedomineerd door projecten, die volledig of deels een vaste
vergoeding ontvingen via overheidssubsidies. Door een
aantal ontwikkelingen wordt de hernieuwbare
energiesector steeds meer een sector, die wordt
gedomineerd door PPA's: lange termijncontracten tussen
energieproducenten en verschillende typen afnemers, die
verschillende afspraken kunnen bevatten. PPA's voorzien in
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een flexibiliteit, die is bedoeld om in de behoeften van de
energie-afnemer te voorzien. Deze afnemers hebben
doorgaans behoefte aan een grote, betrouwbare bron van
elektriciteit. In de afgelopen tijd zijn PPA’s steeds
populairder geworden. De kopers lopen uiteen van
industriéle bedrijven tot zakelijke dienstverleners. Twee
uiteenlopende voorbeelden van PPA-tegenpartijen zijn een
aluminiumsmelterij, die een groot deel van de
productiekosten gebruikt voor elektriciteit en een
dienstverlener, die zijn ESG-principes wil etaleren. Aanjagers
van de groei van PPA’s zijn de concurrentie tussen
projectontwikkelaars voor projecten met voorspelbare
kasstromen doordat overheidssubsidies schaarser worden,
lagere bouwkosten voor projecten en bedrijven, die voor
lange periodes vaste stroomtarieven willen veiligstellen.
Veel van zulke afnemers streven duurzaamheidsdoelen na.
Grafiek 7 laat een voorspelling zien voor 2019 voor
Europese bedrijven, die zich committeren aan 100% groene
stroom op een vastgestelde datum.



Grafiek 7: RE 100 Prognose
Elektriciteitsgebruik RE 100 Europese bedrijven
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Nu het tijdperk van feed-in tarieven ten einde loopt en
duurzame energie in Europa steeds belangrijker wordt voor
de energiemarkt, worden PPA's die het prijsrisico bij de
koper leggen, steeds belangrijker voor beleggers op zoek
naar stabiele en voorspelbare kasstromen. Uitvoerige
risicoanalyse en stresstesten van vele factoren, waaronder
de kredietkwaliteit van de koper en het optimaal
structureren van de lange termijnafspraken zijn
noodzakelijk.

c. Technologische ontwikkelingen creéren
kansen voor beleggers

De transitie van de Europese infrastructuurmarkt voor
elektriciteit vraagt om verbeterde, bestaande technologieén
en een upgrade van het traditionele elektriciteitsnetwerk
naar een goed geintegreerd, flexibel systeem. Het in
evenwicht brengen van het wisselende energie-aanbod
door duurzame energiebronnen in een elektriciteitsnetwerk

met een variabele vraag wordt belangrijker met het stijgen
van het aandeel duurzame energie in het totale aanbod.
Een mogelijke oplossing voor dit probleem kan massa-
opslag zijn: in batterijen en als power-to-gas (een
opslagtechniek waarbij elektrische energie omgezet wordt
in chemische energie in de vorm van gas) en digitalisering
van elektriciteitsnetwerken. Massa-opslag in batterijen is
een bewezen technologie, die al vele jaren wordt gebruikt.
In Europa wordt naar verwachting jaarlijks circa 10 GW
batterijcapaciteit in werking gesteld. In 2045 bedraagt de
totale batterijcapaciteit circa 226 GW?* .

Doordat het aandeel duurzame energie in
elektriciteitsnetwerken stijgt, zal in Europa vraag ontstaan
naar opslagoplossingen, die kans biedt aan verdere
investeringen. Veel Europese landen overwegen momenteel
om steunmechanismen in het leven te roepen voor
projecten, die zorgen voor stabiliteit van het
elektriciteitsnetwerk.
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Stabiliteit in een
veranderende
sector

De Europese energiesector ondergaat dynamische
veranderingen, die hoofdzakelijk worden gedreven door de
groei van duurzame energie. Elektriciteitsmarkten zijn
complex en de bouw van elektriciteitscentrales is sterk
gereguleerd. Een institutionele belegger die stabiliteit wil
toevoegen aan zijn portefeuille met directe investeringen in
duurzame energie moet niet alleen kennis hebben van
specifieke nationale markten en de technologie waarin wordt
belegd, maar moet ook bottom-up begrip hebben van wat
het rendement drijft en het cashprofiel van een potentiele
investering. Beleggingen zullen alleen stabiliteit toevoegen
aan een portefeuille als het beleggingsproces en beheer van
de activa over een potentiele levensduur van 40 jaar
zorgvuldig gebeurt.

Succesvol beleggen in een industrie op een kantelpunt
vraagt om een manager, die door de vele toekomstige
uitdagingen kan navigeren. Ervaring is de sleutel om dat
met succes te doen. Het implementeren van PPA-
oplossingen terwijl overheidssubsidies verdwijnen en het
investeren in de volledige waardeketen om rendementen te
optimaliseren zijn voorbeelden van waar deze expertise van
cruciaal belang is. Met actief beheer kan worden
ingespeeld op marktkansen: (her)financiering,
herbevoorrading en opportunistische verkoop inbegrepen.
Dat vraagt om een team met een grondige kennis van de
sector en technologie. Vanwege de hevige concurrentie
voor kwalitatief goede projecten moet een manager een
sterk netwerk hebben en onderhouden voor het verkrijgen
van hoogwaardige investeringen, evenals de vaardigheden
om de investering tot een goed einde te brengen. Investeren
in deze real assets vraagt om veel marktervaring,
noodzakelijk voor institutionele beleggers die een deel van
de portefeuille willen alloceren naar stabiliteit.
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Waarom beleggen
bij Allianz Global
Investors?

Onze reis in het beleggen
in duurzame energie-
activa

Institutionele beleggers participeren bij
Allianz Global Investors (AllianzGl) al
vanaf 2012 in financieel gezonde,
uitgebalanceerde duurzame energie-
investeringen met een lange horizon.
Onze duurzame energiefondsen
worden gebruikt als instrument om de
kloof te dichten.

Signatory of.
[ Principles for
[ ] Responsible
L] ] Investment
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Ons beleggingsproces kenmerkt zich
door drie belangrijkste stappen:

— Onze key performance indicatoren stellen het team
in staat om te monitoren hoe wordt bijgedragen aan
de duurzame ontwikkelingsdoelen (SDG's*) van de
Verenigde Naties en of impactdoelstellingen worden
behaald.

— We identificeren de belangrijkste metrieken voor het
milieu en sociale kwesties.

— Een positieve voorscreening is een voorwaarde voor
alle investeringen.

Source: UN Sustainable Development Goals 2020.
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Allianz Global Investors

Waarom beleggen bij Allianz
Global Investors?

Allianz Global Investors (AllianzGl) is een van’s
werelds toonaangevende asset managers
met een brede waaier aan alternatieve
beleggingsstrategieén, waarvan sommige
een trackrecord hebben van een decennium.

De strategieén omvatten aandelen long/short, fusie-
arbitrage, optiehandel, grondstoffen, volatiliteit, global
macro, absolute return obligaties, private debt,
infrastructuur debt en infrastructuur equity.

“De alternatieve beleggingsteams van
AllianzGl beheren ruim 64 miljard euro in
alternatieve beleggingsstrategieen.”

“Wij zijn meer dan 20 jaar geleden begonnen
met duurzaam beleggen en ondertekenden
als een van de eerste in 2007 de Principles
for Responsible Investment met meer dan
164 miljard euro aan strategieén gericht op
duurzaamheid.”

Door hun uiteenlopende karakter hebben illiquide
beleggingen een enorm potentieel om waarde toe te
voegen aan de portefeuilles van institutionele beleggers.

Een ervaren manager om samen mee op te trekken,
ondersteund door uitmuntend risicobeheer, is daarom van
cruciaal belang bij dergelijke beleggingen.

Het aanbod van Allianz Global Investors op het gebied van
illiquide beleggingen wordt ondersteund door de
toonaangevende mondiale verzekeraar Allianz Group en
geeft toegang tot de expertise van risklab** Op die manier
helpen wij u om de mogelijkheden van illiquide markten
optimaal te benutten.

risklab J

Investeren in hernieuwbare
energie

Omdat onze ontdekkingstocht nooit ophoudt in deze
beleggingscategorie, willen we u graag informeren over een
nieuw strategieprofiel, dat binnenkort op de markt komt. De
onderliggende strategie is gericht op het leveren van
aantrekkelijke naar risico gecorrigeerde rendementen voor
aandeleninvesteringen in core+ duurzame energieprojecten
en aanverwante infrastructuur. Het is bedoeld als een
mogelijkheid om binnen de Europese Unie activa te
verwerven en in beperkte mate in andere OESO-landen,
maar met een vergelijkbaar risicoprofiel als dat van
investeringen in de EU — door middel van directe

Onze private credit en real asset strategieén voorzien onze beleggers van een grote verscheidenheid aan

risico-rendementsprofielen

ACP

Impact

Home Investing

Equity
Income
European
rivate Credit
EUR 1.2bn

Resilient
Credit EUR
1.2bn

Infrastructure
Debt Core

EUR 15.5bn
Trade

Finance
EUR 45m

US Private
Placement
Debt
EUR 11.4bn

Reward (illustrative)

European
Corporate

Loans
EUR 5.3bn

Secured
Renewabt

EUR 4.8bn

APC
Direct
Lending

ACP
Jte Equity

Infras
Equity*

BESUR 1.5bn R 16bn

Sl ACP Infrastructure

Equity
EUR 12bn
US mid
market
loans EUR
250m

[l Private infrastructure Debt

B Private Corporate Debt
(illiquid and semi-liquid)

M Strategy in launch

[l Private Infrastructure Equity
[l Private Equity

Il Multi-Assets

Risk (illustrative)

For illustrative purposes only (no specific unit of risk/unit of reward).

1) Mainly renewable energy investments (AREF fund family).2) Unlevered renewables strategy.

Source: Allianz Global Investors, as of 31 December 2019.
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participaties of financieringen met de kenmerken van een
belegging in aandelen. De beleggingsportefeuille is
gediversifieerd met een focus op traditionele wind- en
zonnetechnologieén op land.

Als zich kansen voordoen dan kan ook in andere
gerelateerde technologieén worden geinvesteerd. De
strategie richt zich op acquisities van brownfield- en
greenfieldprojecten. Na aankoop worden de activa
geoptimaliseerd om de rendementen te maximaliseren. De
strategie streeft een joarlijks samengesteld effectief
nettorendement na van 6% tot 9% (werkelijke rendementen
kunnen elke gegeven periode sterk afwijken van beoogde
rendementen) over een periode van tien joar met een
mogelijke verlening van maximaal vier jaar.

Toegang tot een Europese portefeuille

Europa was en is nog steeds een van de belangrijkste
groeimarkten. Alleen al tussen 2010 en 2019 is in Europa
circa 700 miljard euro geinvesteerd in duurzame energie.
De toenemende bereidheid van institutionele beleggers
om kapitaal te alloceren naar de Europese energiesector
heeft ook bijgedragen aan de groei en stabilisering van
het marktklimaat.

Dienovereenkomstig is de Europese Unie de kernmarkt voor
de strategie. Als zich kansen aandienen dan zijn invester-
ingen in andere OESO-landen, met een maximum van 30%,
mogelijk, maar alleen als projecten een vergelijkbaar
risicoprofiel hebben als die in de Europese Unie.

Waarom investeren?

1. Bewezen trackrecord: Sinds 2012 heeft AllianzGl
investeringen in duurzame energie met succes
opengesteld voor klanten door middel van
fondsoplossingen. Sindsdien heeft AllianzGl het thema
strategisch geclaimd en voortdurend uitgebreid.

De Allianz Renewable Energy Fund (AREF) familie telt
inmiddels vier investeringsvehikels, bestaande uit 28
beklonken deals en een portefeuille die 1,5 miljard euro
waard is. Daardoor kunt u profiteren van de expertise
van het Infrastructure Equity team.

2. Aansprekend rendement: De nieuwe strategie streeft
een jaarlijks effectief samengesteld nettorendement na
van 6% tot 9%. Het rendement komt tot stand door
stabiele rendementen en kapitaalappreciatie.

Opmerking: Dit doel is slechts een leidraad en is niet indicatief voor
toekomstige allocaties.

3. Concurrentievoordeel in het verkrijgen van projecten:
AllianzGl is een zeer gewilde partner voor
projectontwikkelaars, vanwege onze sectorspecifieke
kennis, ons vermogen om te investeren tijdens
verschillende macrocycli en om gunstige
sleutelovereenkomsten voor activa te structureren (zoals
stroomafname en leenovereenkomsten).

**'risklab’ is a specialist team within AllianzGl, with more than £70 billion
of assets under advice. This team has over 60 investment professionals
worldwide (as at 30 September 2020), who develop advisory services and
solutions that are tailored to your individual investment goals.
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Conclusie

De transitie die de Europese energiesector ondergaat naar
een markt voor duurzame energie en de opslag daarvan
vraagt om een investering van circa 2.300 miljard euro in de
jaren tot 2050. Tussen 2004 en 2018 was gemiddeld 75% van
de investeringen in duurzame energie afkomstig van private
partijen.

Een belangrijke reden voor deze trend is dat institutionele
beleggers een veilig thuishaven zoeken voor kapitaal. In deze
laagrentende omgeving die lang kan aanhouden, kan
duurzame energie zich verheugen op belangstelling van
institutionele beleggers ondanks het dynamische karakter van
de sector. Terwijl sommige beleggers die keuze maken
vanwege de sociale en milieuvoordelen van dergelijke
investeringen zijn anderen op zoek naar stabiele rendementen
en een lage correlatie met andere asset classes om
portefeuilles bestendiger te maken. 2020 zou een recordjaar
worden voor de oplevering van duurzame energieprojecten in
Europa, maar veel projecten worden nu naar verwachting in
2021 in gebruik genomen.

Er blijven zich kansen voordoen in de sector. De basisredenen
waarom de sector al meer dan twee decennia zoveel
aantrekkingskracht zijn niet verdwenen.



act opnemen.




This material is strictly private and confidential solely for the intended recipient. The new strategy mentioned is not yet in existence and any fund-
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