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Finanzierungskonzepte fiir
die Energiewende

Auch Institutionelle als Kapitalgeber gewinnen

Borsen-Zeitung, 2.2.2012
Die Energiewende ist politisch be-
schlossen, aber von einer erfolgrei-
chen Umsetzung noch weit entfernt.
Es fehlt vielerorts schlicht an Kapi-
tal, um einen weitreichenden Aus-
bau der erneuerbaren Energien zii-
gig zu finanzieren. Hier ist auch der
Finanzplatz Frankfurt gefordert. Die
Herausforderung besteht darin, die
bisher hauptséchlich verwendete
Projektfinanzierung in Form langfri-
stiger Bankdarlehen zu ergidnzen
bzw. zu ersetzen. Kurz: Wir brau-
chen einen breiteren Einsatz alter-
nativer Finanzierungskonzepte.
Denn erst mit Hilfe des passenden
Instrumentariums koénnen neben
den klassischen Energieversorgern
und politischen Unterstiitzern auch
institutionelle Investoren als Kapi-
talgeber gewonnen werden.

Bedeutende Faktoren

Drei Faktoren sind hier von wesent-
licher Bedeutung. Erstens beeinflus-
sen die Finanzierungskosten die Ge-
samtrendite {iberproportional, weil
ein hoher Investitionsaufwand auf
niedrige Betriebskosten trifft und
damit einen groflen Anteil an den
Gesamtkosten einnimmt. Zweitens
stehen viele Investoren vor dem Di-
lemma verscharfter Eigenkapitalan-
forderungen einerseits und einer zu-
nehmenden Verknappung der bishe-
rigen Kapitalquellen (etwa Forder-
darlehen) andererseits.  Hinzu
kommt hier die wachsende Interna-
tionalisierung und Institutionalisie-
rung der Fremd- und Eigenkapital-
geber.

Und drittens sind die Einspeiseta-
rife als Konsequenz ihres eigenen Er-
folgs bereits stark gesenkt worden.
Wenn solche Anderungen im regula-
torischen Umfeld dann besonders
iiberraschend und ohne Ankiindi-
gung erfolgen (wie Anfang 2011 in
Frankreich und Italien), erh6ht dies
das Risiko auf Kapitalgeberseite, da
die langfristig planbare Risikoquan-
tifizierung erschwert wird. Projektfi-
nanzierung baut aber auf solides Ri-
sikomanagement zur Sicherung der
Stabilitdt und der Cash-flows.

In Kombination fiihren diese drei
Punkte dazu, dass das Finanzie-
rungskonzept fiir den Erfolg eines
Projekts immer wichtiger wird.

Mogliche Losungsansétze beziiglich
der Dilemmata liegen in einer Ab-
kehr von der ,All in one“-Projektfi-
nanzierung hin zu einem malfge-
schneiderten Mix verschiedener Fi-
nanzierungsinstrumente, entspre-
chend dem  unterschiedlichen
Risikoprofil der jeweiligen Projekt-
phasen: Entwicklung, Bau und Be-
trieb. Hierbei konnen dann verschie-
dene Kapitalgeber mit unterschiedli-
cher Risikobereitschaft und Rendi-
teerwartung einbezogen werden.
Neben langfristigen Bankdarlehen
in Form von Unternehmens- oder
Projektfinanzierung bieten sich als
alternative Finanzierungsinstru-
mente bereits in anderen Assetklas-
sen bewidhrte Techniken an, wie
zum Beispiel Verbriefungen, Anlei-
hen, Herstellerfinanzierungen (ins-
besondere auch mit staatlichen Ex-
portfinanzierungen wie bei chinesi-
schen Solarmodulen) oder derivati-
ve Instrumente. Auch
Finanzierungen basierend auf dem
Handel von Emissionsrechten wer-
den verstarkt Bedeutung erlangen.
Wie konnte also ein innovativer
Finanzierungsmix fiir Erneuerbare-
Energien-Projekte mit Einsatz be-
wahrter Technologien aussehen? In-
vestitionskosten wihrend der Ent-
wicklungs- und Genehmigungs-
phase sind anteilsméRig vergleichs-
weise gering, aber gekennzeichnet
durch ein nicht unerhebliches Aus-
fallrisiko und daher ungeeignet fiir
Projektfinanzierung. Die Eigenkapi-

taldecke insbesondere Kkleinerer
und mittlerer Projektentwickler
wird mit zu-
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nehmender Projektgrofle absehbar
nicht mehr ausreichen. Hier kann
eine hochverzinsliche Risikoanleihe
erginzend zum Einsatz kommen,
da ein vollstindig genehmigtes Pro-
jekt ein handelbares Wirtschaftsgut
darstellt und damit erhebliche Ren-
dite erwartet und erzielt werden
kann.

Die Bauphase beinhaltet hohen In-
vestitionsaufwand und Fertigstel-
lungsrisiken, die erzielbare Rendite
wird dariiber hinaus durch das Ab-
satzrisiko nach Inbetriebnahme be-
einflusst: Geringeres verbleibendes
Risiko (zum Beispiel Wegfall des Fer-

tigstellungsrisikos nach Inbetrieb-
nahme, problemfreier Probebetrieb)
bedingt hoheren erzielbaren Ver-
kaufspreis. Auch wenn das Projekt
in dieser Phase noch keine Cash-
flows generiert, so stehen doch wéh-
rend der Bauzeit die Sachwerte zur
Absicherung zur Verfiigung; der rei-
ne Modulwert reprisentiert bei-
spielsweise bis zu 70 % der gesamten
Investitionskosten eines Solarparks.
Im Falle eines Totalausfalls des Pro-
jekts lassen die Module sich leicht ei-
ner Zweitverwendung zufiihren.

Bislang ist es {iblich, Bau- und Be-
triebsphase mit einer Projektfinan-
zierung abzudecken, eine entspre-
chende Risikomarge ist jedoch in
den Zinssatz iiber die gesamte Lauf-
zeit eingepreist. Auch hier kénnen
intelligent strukturierte Bonds, zum
Beispiel in Form einer kombinierten
unternehmens- und sachwertbasier-
ten Anleihe, sehr positive wirtschaft-
liche Effekte haben: Die Kopplung
einer durch den Entwickler garan-
tierten Basisverzinsung und einer
vom Verkaufserlos abhangigen Er-
folgspramie machen solche Bonds
unter Renditegesichtspunkten fiir
den chancenorientierten, aber risi-
kobewussten institutionellen Inve-
stor interessant. Der Einsatz qualifi-
zierter Generalunternehmer sowie
,Forward“-Verkdufe des Projekts an
bonititsstarke ~ Laufzeitinvestoren
minimieren das Risiko.

Vorausgesetzt, das Ressourcenrisi-
ko wurde etwa durch Ertragsgutach-
ten hinreichend realistisch abge-
schitzt, eignen sich erneuerbare
Energien gut fiir langfristig orien-
tierte GroRinvestoren wie Pensions-
kassen, Versicherungsgesellschaften
und auch Energieversorger. Als Fi-
nanzierungsalternative bieten sich
hier neben Darlehen insbesondere
Verbriefungen an: Cash-flows aus
dem Projekt konnen gut in risikoab-
héngige Tranchen klassifiziert wer-
den. Verwendet man zum Beispiel
nur 50 bis 70 % der insgesamt zu er-
wartenden Ertrage aus der Einspei-
severgiitung, so ist das Ausfallrisiko
minimal, resultierend in einem ent-
sprechenden niedrigen Risikoauf-
schlag. In weitere Tranchen kann
dann eine hohere Risikopramie zur
Abdeckung der Risiken eingepreist
werden.

Zur Einschitzung der entspre-
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chenden Risiken ist dann jedoch spe-
zialisierte Expertise von Ratingagen-
turen erforderlich. Die Herausforde-
rung wird hier einerseits sein, am
Kapitalmarkt einen Zeitraum iiber
15 bis 20 Jahre darzustellen und an-
dererseits die kritische Grofle von
mindestens 120 Mill. Euro zu errei-
chen. GrolRere, optimierte Portfolios
mit entsprechendem Lander-(Regio-
nen-) und damit Risiko-Mix werden
dann auch zunehmend interessant

fiir Institutionelle, die mit alternati-
ven Finanzierungsinstrumenten be-
reits aus anderen Anlageklassen ver-
traut sind.

Ziel fiir die kommenden Jahre
wird daher sein, Anlegern portfolio-
basierte Produkte mit maf3geschnei-
derten Risiken und Laufzeiten anzu-
bieten. Vielversprechend ist dabei
gerade die Moglichkeit, risikobe-
wussten Privatanlegern durch die
Beteiligung in der Entwicklungs-

und Bauphase auch héhere Rendite-
chancen bieten zu kénnen. Damit
kann der Finanzplatz der Industrie
eine grofe Wachstumschance bieten
— vor dem Hintergrund sinkender
Anreizmechanismen wird das umso
wichtiger werden.

Petra Leue-Bahns, Managing Direc-
tor bei ecolutions



