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Die Finanzierung von Projekten
fUr erneuerbare Energien

Neues Spiel in Zeiten der Finanzkrisen

Man ist sich einig: Europa muss erneuerbare Energien
weiterentwickeln, um die alten Energiequellen fir die
Stromproduktion zu ersetzen. Dabei stellt sich allerdings
die Frage, wie sich die dazu notwendigen Kraftwerke im
heutigen Wirtschaftsumfeld finanzieren lassen.

Jonas Metzger

Die Europdische Union hat ihren
Mitgliedstaaten vorgegeben, 20% ihres
Energiebedarfs bis 2020 aus erneuerba-
ren Quellen zu decken. Diesem Ziel
steht die Schwierigkeit entgegen, Mittel
fiir die Finanzierung entsprechender
Kraftwerksprojekte — aufzubringen. [1]
Gemaéss Bloomberg New Energy Fi-
nance wurde iiber die Periode von
2002-2009 bei Finanzanlagen in erneu-
erbare Energieprojekte in der EU ein
Jahres-Spitzenwert von nur 35 Mrd. €
erreicht. [2] Um die Zielvorgaben der
EU zu erfiillen, miisste jedoch jedes Jahr
mindestens das Doppelte des genannten
Spitzenwerts eingesetzt werden, das
heisst 70 Mrd. €.

Die Finanzierung von professionellen
Projekten im Bereich erneuerbare Ener-
gien ist in den letzten vier bis fiinf Jahren
deutlich schwieriger geworden. Die
Fremdkapitalgeber kénnen sich heute
nicht ausschliesslich mit den projektbe-
zogenen Risiken befassen. Sie miissen
ihre Risikobereitschaft erweitern und
sich Themen wie der finanziellen Stabili-
tdt von Staaten und deren Wahrungen
sowie der internen Finanzprobleme und
entsprechenden Einschrankungen von
Banken und Versicherern annehmen.
Was also friiher allenfalls bei der Finan-
zierung von Projekten in Entwicklungs-
landern zu beachten war, ist heute in
Europa an der Tagesordnung.

Die Regierungen versuchen, das Um-
feld mit politischen Massnahmen zu ver-
bessern, indem sie erneuerbare Energie-
trager fordern. Diese Massnahmen gera-
ten jedoch zunehmend unter Beschuss:
Die Finanzkrisen folgen sich in immer
kiirzeren Abstdnden, und deren Druck
auf die Staatshaushalte wie auch auf die
Kaufkraft der Bevolkerung lastet schwer.
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Hindernisse fiir Banken

Vor der Eurokrise und vor dem Kol-
laps von Lehmann Brothers verfiigten
die Banken iiber relativ klare Vorgehens-
weisen, an denen sich die Risikobeurtei-
lung von Finanzierungsprojekten orien-
tieren konnte. Auch die Finanzierungsbe-
dingungen waren klarer. Heute ist das
Finanzierungsumfeld weit weniger trans-
parent. Ein Projektentwickler navigiert
sozusagen im Nebel durch ein Meer vol-
ler Risiken und muss sich bemiihen,
nicht darin unterzugehen.

Erschwerend miissen zudem drei Fak-
toren erfiillt sein, damit eine Bank sich an
einem Projekt fiir erneuerbare Energien
beteiligen kann: Erstens muss sie weiter-
hin die Mdglichkeit haben, langfristige
Kredite im Einklang mit ihrer Strategie zu
sprechen, und dabei die bestehenden
Technologie-, Kredit- und Lénderrisiken
beriicksichtigen. Zweitens sollte die Bank
einen Teil des Projektkredits an andere
Finanzinstitute mittels Syndizierung oder
Verbriefung iibertragen konnen. Und drit-
tens muss sie die unmittelbaren Auswir-
kungen der Bankenregulierung beriick-
sichtigen, die in den letzten Jahren eine
weitere Bankenkrise verhindern sollte.
Ein Beispiel dafiir ist die laufende Reform
der internationalen Vorschriften (Basel
I1I), welche die Verfiigharkeit von Bar-
mitteln eingrenzt, da diese zur Bildung
von bankinternen Liquiditatspuffern her-
angezogen werden miissen.

Externe Finanzierung in den

einzelnen Projektphasen

Um die Finanzierung besser zu verste-
hen, muss der Lebenszyklus eines Projek-
tes fiir den Einsatz erneuerbarer Energien
betrachtet werden. Der Lebenszyklus glie-
dert sich in drei Phasen, in denen sich je-

weils unterschiedliche Parteien Risiko und
Ertrag teilen: Entwicklungsphase, Konst-
ruktionsphase und operative Phase (Bild).

Entwicklungsphase

In der Start-up- oder Entwicklungs-
phase tragt der Projektentwickler samtli-
che Risiken oder deckt diese bestenfalls
teilweise iiber den Venture-Capital-Markt
oder iiber auf erneuerbare Energie spezi-
alisierte Private-Equity-Funds. Das grosste
Risiko besteht in dieser Phase im Projekt-
abbruch - dieses wird in den meisten eu-
ropdischen Landern mit einem internen
Zinssatz von rund 25 % abgegolten.

In der ersten Phase fillt der grosste
kommerzielle und technische Planungs-
aufwand an, etwa fiir das Einholen von
Genehmigungen, das Erstellen von Um-
weltstudien und Vertrdgen sowie fiir die
Mittelbeschaffung. Das bendétigte Kapi-
tal iibersteigt jetzt noch kaum 5% der
Gesamtprojektkosten.

Unmittelbar bevor das Projekt in die
néchste Phase geht, treten die Banken
auf den Plan - und in jiingster Zeit an-
dere Akteure wie Versicherer, Pensions-
kassen oder weitere Finanzinstitute.

Konstruktionsphase

Nach Abschluss der Finanzierung
geht das Projekt in die Konstruktions-
phase, in der das meiste Kapital aufge-
wendet wird. Hier werden die grossten
Investitionsausgaben  getitigt; eine
Fremdbeteiligung von rund 70% ist
durchaus iiblich. Vor der Finanzkrise be-
trug in der EU der Fremdkapitalanteil 90
bis 95%, doch das verschlechterte Wirt-
schafts- und Risikoumfeld haben diese
Quoten nach unten gedriickt.

In dieser Projektphase reduzieren sich
die Renditen allméahlich vom tiefen zwei-
stelligen Bereich in den Zwanzigern auf
hohe einstellige Raten, aber auch die Ri-
siken nehmen entsprechend ab. Bei Pro-
jekten in der EU versucht jetzt der Pro-
jekteigentiimer, sich zuriickzuziehen und
die Risiken abzugeben. Neue Sharehol-
der iibernehmen das Projekt.

Operative Phase
Nachdem das Werk getestet und in
Betrieb genommen worden ist, beginnt
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die dritte, operative Phase. Jetzt riicken
Betriebskosten, Garantiecausgestaltung,
Versicherungsdeckung und Wartungspro-
zesse in den Vordergrund. Die Stabilitat
des regulatorischen Umfelds ist ein wei-
terer Schliisselfaktor, der jetzt stdarker
Einfluss auf den Ertrag nimmt. Gewisse
hoch verschuldete Lander haben ihre
Fordermechanismen fiir erneuerbare
Energietréger riickwirkend gedndert, was
das Vertrauen der Geldgeber fiir solche
Projekte nicht gerade gefordert hat.

In dieser Phase kann eine stabile Ren-
dite von durchschnittlich 6% mit gerin-
geren Risiken erzielt werden. Darum ist
diese Phase fiir Energieversorgungsunter-
nehmen interessant, um ein Projekt voll-
stindig zu iibernehmen.

Drittfinanzierung

und ihre Struktur

Zuriick zur externen Projektfinanzie-
rung zu Beginn des Artikels. Die ideale
Ausgangslage sihe so aus: Ein erneuer-
bares Energieprojekt erhélt staatliche
Zuschiisse und kann auf fixe, garan-
tierte Einkommensstrome zdhlen, die
mehr als 20 Jahre lang fliessen. Zudem
haben sich die erneuerbaren Technolo-
gien, die eingesetzt werden, bereits alle
bewéhrt. Damit profitiert das Projekt
von konkurrenzlos niedrigen Finanzie-
rungsrisiken.

Leider ist das noch nicht Realitét. Die
externe Finanzierung fiir erneuerbare
Energieformen ist kein einfacher Pro-
zess. Die Geldgeber miissen iiberzeugt
werden, bevor das Geld fliesst. Sie er-
warten detaillierte Angaben in einem
differenzierten Finanzierungsmodell, in
dem Parameter in unterschiedlichsten
Risikoszenarien verwendet werden kon-
nen. Weiter verlangen sie ein Informa-
tion Memorandum, in dem alle Projekt-
und Businesspldne sowie externen Ein-
flussfaktoren aufgefiihrt sind. Hinzu
kommen zu einem spéteren Zeitpunkt
kommerzielle und technische Due Dili-
gence und Vertrdge zur Risikobegren-
zung. Festzuhalten ist an dieser Stelle,
dass die Finanzierung erneuerbarer
Technologien sich nicht im Selbststu-
dium erlernen und dann umsetzen ldsst.

Der Zeitfaktor ist im Finanzierungs-
prozess sehr wichtig. Der Projekttrager
muss sicherstellen, dass die geeigneten
Geldgeber das Projekt priifen und dass
deren Zeitfenster fiir Evaluierung und
Due Diligence begrenzt bleibt. Gute Be-
ziehungen mit den Geldgebern und mit
ihren auf erneuerbare Energien spezia-
lisierten Teams helfen dabei.

VS=

A2 electrosuisse
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Verlauf von Risiko und Kapitalkosten (CapEx) wéhrend der Projektphasen einer Anlage im Bereich

erneuerbare Energie.

Unterschiedliche Geldgeber stellen
unterschiedliche Bedingungen. Darum
ist es wichtig, diese vorab und nicht erst
in einer spateren Projektphase zu kla-
ren. Wie erwihnt, sind Pensionskassen
und Versicherungen neue Zielgruppen
fiir die Fremd- und in einigen Féllen
auch FEigenkapitalfinanzierung. Dies
nimmt immer mehr zu - die traditionel-
len Anlageklassen der Pensionskassen
sind in letzter Zeit zunehmend schwan-
kungsanfalliger geworden. Dadurch ist
es fiir sie schwieriger geworden, stabile
langfristige Renditen zu generieren, was
ihr Interesse an Investments in erneuer-
bare Energien steigerte.

Es treten mittlerweile nicht nur neue
Tréger auf dem Finanzierungsmarkt fiir
erneuerbare Energien auf, sondern auch
neue Finanzierungsprodukte. Dabei ent-
wickelt sich die Mezzanine-Finanzierung
immer mehr zum Standard. Mezzanine-
Finanzierung wird zwar zum Fremdkapi-
tal gezdhlt, ist aber eine Mischform aus
Fremd- und Eigenkapital mit eigenkapi-
taldhnlichen Merkmalen. Beispiele sind
stille Beteiligungen, Genussscheine oder
Wandelanleihen. Selten, aber immer
noch im Einsatz sind verschiedene Arten
von Garantien und Versicherungslosun-
gen, mit denen die Geldgeber eine zu-
satzliche Sicherheit einbauen.

Am stédrksten achtet ein Geldgeber
darauf, dass fiir alle Risiken Vorkehrun-
gen getroffen und die meisten Risiken
entweder vom Kapitaleigentiimer oder
von Dritten tibernommen werden. Die
traditionelle Projektfinanzierung, bei

der Dritte die nicht projektspezifischen
Risiken des Kapitaleigentiimers min-
dern, ist heute schwer durchzusetzen.
Dieses neue Umfeld erweist sich als be-
sonders schwierig fiir kleinere Projekt-
trdger mit einer begrenzten Finanzkraft.
Die Partnerschaft mit grosseren Akteu-
ren, die sich um einige Sorgen der Geld-
geber kiimmern, ist in solchen Fallen
umso wichtiger und wertvoller.

Was weiter zu

beriicksichtigen ist

Die Projektgrosse kann die Finanzie-
rungsquelle beeinflussen. Banken steigen
in der Regel nicht in Projekte mit einem
Volumen unter 20 Mio. € ein, da die Kos-
ten fiir Dokumentation, Rechtsanwilte
und Due Diligence die Renditen bei klei-
neren Projekten schmaélern. Venture Ca-
pital, Family Offices und Pensionskassen
sind hier flexibler. Einige sehr kleine Pro-
jekte lassen sich ausserdem in einem Port-
folio zusammenlegen, und das Portfolio
wird dann finanziert. Oder solche kleinen
Projekte konnen mit einer separaten Lea-
singfinanzierung abwickelt werden.

Erschwerend sind die ehemaligen
Kreditlaufzeiten von 20 bis 25 Jahren
deutlich gesunken. Heute ist es schon
schwierig, Projektkredite mit einer Lauf-
zeit von 15 Jahren zu erhalten. Das birgt
fiir den Eigenttimer das Risiko, dass er
sich vor Auslaufen der staatlichen Un-
terstiitzung um die Refinanzierung des
Projekts kiimmern muss, wobei er die
kiinftigen Kreditkonditionen noch gar
nicht kennt. Dies schafft Probleme vor
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allem dann, wenn sich der urspriingli-
che Eigentiimer vorzeitig aus dem Pro-
jekt zurtickziehen will.

Wichtig ist auch, dass ein Projekttra-
ger mehrere Finanzierungsoptionen pa-
rallel eruiert, bevor er sich festlegt. Auf
der letzten Etappe des Finanzierungs-
prozesses sind jedoch nur ein oder zwei
Finanzierungsansétze realistisch, weil
dann hohere Rechtskosten anfallen:
Rechtsberater sowohl aufseiten des Ei-
gentlimers als auch aufseiten des Geld-
gebers setzen Finanzierungsvertrage
auf, die steuereffiziente Strukturen und
eine optimale Rechtsform vorsehen,
und fiihren eine rechtliche Due Dili-
gence durch.

Fazit

Die Finanzierung von erneuerbaren
Energieformen ist komplizierter gewor-
den und unterliegt heute mehr Ein-
schrankungen als vor wenigen Jahren.
Dies muss sich nicht negativ auswirken,
denn aus schwierigen Situationen ent-
stehen oft neue Ideen. Die Finanz-
branche zeichnet sich nach wie vor
durch positive Entwicklungen aus. In
schwierigen Zeiten sind neue Finanzie-
rungsstrukturen und -instrumente und
- noch wichtiger — neue Akteure auf

Financement de projets pour les énergies renouvelables
Nouvelles régles en périodes de crises financiéres
Le financement de projets professionnels dans le domaine des énergies renouvelables est
devenu nettement plus difficile en Europe au cours des quatre—cing dernieres années en
raison des crises financieres et de |'Euro. Actuellement, les investisseurs externes ne doivent
pas seulement se préoccuper des risques liés au projet, mais aussi de la stabilité financiére des
Etats et des monnaies, ainsi que de leurs éventuels probléemes financiers internes. Le fait que
des pays trés endettés aient changé rétroactivement leurs mécanismes de promotion pour les
agents énergétiques renouvelables n'a pas amélioré la confiance des bailleurs de fonds.
Le financement se complique aussi du fait que la part des capitaux étrangers dans les projets
pour les énergies renouvelables a diminué. De plus, les périodes de crédit sont nettement plus
courtes. De nos jours, il est difficile d'obtenir un crédit sur quinze ans.
Dans ce contexte, il est important de connaitre les diverses conditions des investisseurs. Les
crises financiéres ont créé de nouveaux groupes de bailleurs de fonds, a savoir les assurances
et les caisses de pension. Pour ces derniéres, les investissements dans les énergies renouve-
lables deviennent attrayants du fait que leurs domaines de placement classiques connaissent

désormais une forte instabilité.

Mn

dem Markt zu beobachten. Wenn sich
die makrookonomischen Faktoren,
die fiir solche Projekte relevant sind,
einheitlich und stabil entwickeln, lassen
sich die Finanzierungsprozesse wieder
effizienter gestalten und mehr Projekte
fiir erneuerbare Energien finanzieren.

Anmerkunaen

1] Der Artikel Bezieht sich auf die EU. Die Situation in
der Schweiz ist vergleichbar.

(2] Bloomberg New Energy Finance verzeichnete fiir
2008 im Zusammenhang mit der Generierung von
erneuerbarer Energie in den 27 EU-Staaten Asset-
basierte und strukturierte Finanzinstrumente in
Hohe von 43 Mrd. $.

Angaben m Auto

Jonas Metzger ist Director von Corporate Finance
bei PWC in Ziirich und beschéftigt sich mit den Bran-
chen Energie, Infrastruktur und Versorgung.

PricewaterhouseCoopers, 8050 Ziirich
jonas.metzger@ch.pwc.com

Anzeige

www.bkw-fmb.ch/karriere

Wo fliesst Ihre Energie? Finden Sie’s raus — Infos zum Einstieg bei der BKW-Gruppe gibt es unter:

BKW"*
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