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Solarenergiemarkt im Umbruch

Neuausrichtung bei Investment und Finanzierung

Von Christian von Olnhausen, Director Structured Finance, youmex AG

Wesentliche Faktoren fiir Investments in Photovoltaik-
Solarkraftwerke haben sich innerhalb nur eines Jahres
grundlegend verdndert. Der Transformationsprozess weg
von garantierten staatlichen Vergiitungen hin zu Markt-
preisen ist in vollem Gange. Was bedeutet dies fiir Inves-
tition und Finanzierung?

Vorreiter Windenergie

Wind und Solar sind die Kern-Assetklassen der erneuer-
baren Energien. Die Windbranche ist der Solarbranche
in ihrer Entwicklung um einige Jahre voraus. Hier ist
eine Industrie entstanden, die tiber Skaleneffekte, indus-
trielle Fertigungsprozesse und anhaltende technische
Effizienzsteigerung Energie zu Marktpreisen erzeugt. Die
Einspeisung erfolgt oft nur noch deshalb zu niedrigeren,
aber gesetzlich abgesicherten Einspeisetarifen, um die
Projektfinanzierung aufgrund der Planungssicherheit zu
erleichtern. Zudem gibt es Hersteller mit Konzernhinter-
grund bzw. sind diese global operierenden Unternehmen
mit externem (Investmentgrade-)Rating, hoher Liqui-
ditat und gutem Zugang zum Kapitalmarkt gewachsen.

Das weitere Wachstum wird hier eher gebremst durch
die Erschlief3ung neuer Standorte mit guten Wind-
verhaltnissen und geeigneter Netzinfrastruktur. Da die
etablierten Markte in Westeuropa bereits besetzt sind,
erfolgt das Wachstum Onshore iiberwiegend in Ost-

ABB. 1: NEUINVESTMENTS IN ERNEUERBARE ENERGIEN:
INDUSTRIELANDER VS. SICH ENTWICKELNDE LANDER, 2010,

UND WAcHsTUM zu 2009, MRrD. USD, oHNE KLEINPROJEKTE
(z.B. WiNnD AB T MW, SoLAR A8 0,3 MW)
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Total values include estimates for undisclosed deals. Adjust for re-invested equity.
This comparision does not include small-scale projects
Quelle: Bloomberg New Energy Finance, UNEP
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europa sowie den USA
und Asien sowie
Offshore - alles Markte,
die aus Sicht vieler
Projektfinanzierer und
Endinvestoren eine
besondere Heraus-
forderung darstellen.
Die grof3en Hersteller
sind aber bereits zur
Platzierung ihrer Pro-
dukte in der Lage, sich
mafdgeblich an der
Finanzierung der Bau- x‘q‘l
phase zu beteiligen.

Christian von Olnhausen

Fundamentale Verinderungen des
Solarenergiemarktes

Insbesondere bei der PV-Solarenergie dnderten sich
innerhalb eines Jahres die wesentlichen marktbestim-
menden Faktoren grundlegend. Auf den europaischen
Solarmaéarkten sorgte der drastische Beschnitt der
Einspeisevergiitungen und der vergiitungsberechtigten
Kapazitaten fiir erheblichen Riickgang des Neubau-
volumens. Zudem wurden gerade von asiatischen
Modulherstellern immense neue Produktionskapazi-
taten bei gleichzeitiger Erhohung der Modul-Wirkungs-
grade aufgebaut. Diese Faktoren fiihrten innerhalb
eines Jahres zu einer Halbierung der Preise fiir Module,
die ca. 50% der Herstellkosten eines Solarkraftwerkes
ausmachen. Durch das anhaltende Wachstum des
weltweiten Stromverbrauchs und steigende Kosten

fir fossile Brennstoffe wird die sog. Grid Parity
(Energie zu Marktpreisen) viel schneller erreicht als
gedacht.

Neue Mirkte und Limits fiir Solarinvestments

Die Entwicklung in Richtung Energieerzeugung zu regio-
nalen Marktpreisen schafft neue Einsatzmoglichkeiten
von Solarkraftwerken. Investments und Finanzierungen
werden wesentlich vielschichtiger und komplexer. Aber
es erschlie3en sich neue Méarkte in Amerika, Osteuropa,
Asien oder auch weltweit bei der Off-Grid-Stromversor-
gung von Industriestandorten oder z.B. Minen, da kon-
kurrenzfahig zu Dieselgeneratoren Strom erzeugt werden
kann.



Die zwei wesentlichen limitierenden Faktoren fiir Solar-
investments sind die Ressourcen Manpower und Kapital.
Sowohl fiir Kapitalgeber- als auch die Kapitalnehmer-
seite wird die Finanzierung und Umsetzung von Trans-
aktionen aufwandiger und neue Standards miissen sich
entwickeln. Eigenkapital fiir Energieprojekte ist ausrei-
chend vorhanden, jedoch sind oftmals die Einsatzkrite-
rien an den Projekterfordernissen vorbei definiert. Statt
einem Erwerb unter den Bedingungen der Fertigstel-
lung, Netzanschluss und Finanzierung werden der
Erwerb vor Baubeginn und der Einsatz von Eigenkapital
bereits wahrend der Bauzeit immer wichtiger, um sich
gute Projekte zu sichern.

Neuerungen in der Projektfinanzierung

Die Entwicklung weg von garantierten Einspeisevergii-
tungen hin zu Marktpreisen wird die Projektfinanzierung
deutlich erschweren. Aufgrund Limitierungen bei der
Refinanzierungsmoglichkeit, Basel Il und Kapazitats-
ressourcen wird tiber die klassische Projektfinanzierung
allein das anhaltende Wachstum nicht finanziert werden
konnen. Zudem stellt die Zwischenfinanzierung der
Bauphase bis zum Netzanschluss mit kurzfristig hohem
Liquiditatsbedarf eines Kraftwerkinvestments nach wie
vor den gréfiten Engpass dar. Bei Kraftwerkinvestments
aufderhalb Deutschlands zahlt die Mehrheit der Banken
nur noch nach Netzanschluss aus, da dann die wesent-
lichen Risiken des Investments tiberstanden sind.

Méglichkeiten der Zwischenfinanzierung

1. Finanzierung durch Projektpartner mit Hersteller-
hintergrund. Uber die reine Kaufpreisstundung hinaus
sind insbesondere die Modulhersteller zum Absatz der
Komponenten gezwungen, sich quasi als Co-Developer
mit weiterer Liquiditat und Risikoiibernahme wahrend
der Bauphase an den Projekten zu beteiligen.

2. Zwischenfinanzierung mit Mezzanine-Kapitalge-
bern. Die Priifung, Vertragsdokumentation und
Auszahlung einer Projektfinanzierung benotigt
zwischen drei und neun Monaten, wobei mit der
Kreditpriifung erst kurz vor Baubeginn begonnen
werden kann. Fiir die Bauphase, aber auch fiir den
Zeitraum ab Fertigstellung des Kraftwerkes bis zur
Auszahlung der Endfinanzierung wird hierdurch kurz-
fristig Liquiditat freigesetzt.

3. Finanzierung auf Unternehmensebene. Hierbei wird
auf Ebene des Developers oder EPCs tiber Betriebsmittel-
linien, Unternehmensanleihen, Schuldscheindarlehen
oder Verpfandung von Komponentenkontingenten Liqui-
ditat generiert und dann auf Projektebene eingesetzt.

Méglichkeiten der Langfristfinanzierung

1. Full-Equity-Investoren. Institutionelle Investoren in-
vestieren traditionell in Infrastruktur und Energie mit
einem langfristigen Anlagefokus auf Grof3investments
(ab 30 Mio. EUR) und benoétigen oft keine Finanzie-
rung, wenn formale Anlagekriterien und Sicherheits-
standards erfiillt sind. Bevorzugt wird fiir die Einnah-

ABB. 2: NEUINVESTMENTS IN ERNEUERBARE ENERGIEN NACH
REGIONEN, 2010, MRD. USD, OHNE KLEINPROJEKTE
(z.B. WiNnD AB T MW/, SoLAR AB 0,3 MW)
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New investment volume adjusts for re-invested equity. Total values include estimates
for undisclosed deals. This comparison does not include small scale projects.
Quelle: Bloomberg New Energy Finance, UNEP

meseite (Lander- oder Unternehmensrisiko) und den
O&M-Partner fiir den Betrieb der Anlage ein Invest-
mentgrade-Rating, wobei nur wenige Unternehmen in
der Solarbranche iberhaupt ein externes Rating vor-
weisen konnen. Hier sind geeignete Investmentvehi-
kel zu strukturieren und bonitatsstarke Partner in
Projekte einzufiigen.

2. ABS-Finanzierungsstrukturen. Hierbei wird der
Cashflow fertiggestellter Kraftwerke verbrieft und
iiber Zertifikate/Wertpapiere bei institutionellen
Investoren platziert. Die Finanzierungshohe richtet
sich nach dem durch einen Gutachter ermittelten
und von einem Wirtschaftspriifer bestatigten Projekt-
wert. Dies kann eine Fremdfinanzierung ersetzen
oder erganzen und ggf. dazu fithren, dass erhebliche
Teile des gebundenen Eigenkapitals refinanziert bzw.
liquide gemacht werden.

3. Solar-Projektbond zur Langfristfinanzierung. Ab
einem Finanzierungsvolumen von 100 Mio. EUR und
nach Fertigstellung sowie Netzanschluss kdnnen
Kraftwerke mit einem langfristigen Bond finanziert
werden. Im Vergleich zu einer Projektfinanzierung,
die bei dieser Gréf3enordnung mehrere Konsortial-
banken erfordert, kann der Bond zeitsparend mit nur
einem Arranger aufgelegt und platziert werden.
Voraussetzung ist ein Investment-Grade-Rating, das
institutionellen Investoren ermoglicht, den Bond in
ihrem Hauptvermogen und nicht im liquiditatsmafdig
beschrankten Sondervermogen einzubuchen. Da die
Platzierung direkt am Kapitalmarkt erfolgt, entfallen
iibliche Liquiditats- und Risikokosten einer Bank-
finanzierung.

Statt subventionsgestiitzter Renditen steht zunehmend
die Energieerzeugung zu Marktpreisen im Fokus. Dies
erfordert nicht nur eine Veranderung der Investitions-
kriterien und Finanzierungsmodelle, sondern auch eine
Veranderung in den Kopfen.
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