Immobilien & Finanzierung 08 — 2009

I B ranchen B —

Finanzierungsengpasse im Bereich
der erneuerbaren Energien?

Christian Kammlott und Dirk Schiereck

Jetzt droht auch den Investoren in erneuerbare Energien eine Kreditklemme.
Brachten die innovativen Technologien in den letzten Jahren manch rentables
Unternehmen hervor, dessen Cash-Flow-Stabilitit hdufig eine hohe
Fremdfinanzierung rechtfertigte, so steigen jetzt die Eigenkapitalanforderungen.
Zudem ziehen sich wichtige Fremdkapitalgeber aus dem Geschift zuriick.
Deshalb halten es die Autoren fiir unerldsslich, dass Forderbanken die
Etablierung neuer Technologien und Unternehmen im Segment Erneuerbare
Energien in der Pilotphase und bei Anschlussfinanzierungen unterstiitzten. (Red.)

Um den Bau von GroBanlagen im
Bereich der Solarenergie zu erleichtern,
sagte die KfW mit Unterstlitzung von
Bundesumweltminister Sigmar Gabriel im
Dezember 2008 zu, die Obergrenze fiir
Kredite von zehn auf 50 Millionen Euro
anzuheben und die Laufzeiten fiir die
Forderung von acht auf 15 Jahre zu ver-
langern (vergleiche Gericke 2008).

Zunichst kdonnte hier die sehr schnelle
Reaktion auf eine sich verscharfende
Finanzkrise liberraschen, wenn nicht die
Frage im Raum stinde, ob diese MaB-
nahmen nicht bereits seit langerem als
sinnvoll, wenn nicht sogar notwendig
erschienen wéiren.

Erkenntnisse zum Investitionsvolumen
in erneuerbare Energien

Bevor effektive und zielgenaue Forder-
maBnahmen zur Verbesserung der Fi-
nanzierungsmaglichkeiten von Projek-
ten und Unternehmen im Bereich der
Energieeffizienz und nachhaltiger Ener-
gien vereinbart werden, ist stets eine
aktuelle Bestandsaufnahme der jewei-
ligen Angebots- und Nachfragestruk-
turen sowie deren Determinanten vor-
zunehmen.

Vor diesem Hintergrund sollte eine Exper-
tenbefragung unter Finanzinves-toren,
projektfinanzierenden Geschaftsbanken,
beratend agierenden Investmentbanken
und erfolgreichen jungen Unternehmen
aus der Industrie Aufschluss tiber Finan-
zierungsengpasse in verschiedenen Ent-
wicklungsphasen bei Projekten im Be-
reich erneuerbarer Energien geben. Die
Interviews wurden im August und Sep-
tember 2008 durchgefiihrt, also unmit-

telbar vor der neuerlichen Verscharfung
der Kapitalmarktkrise.

Fiir eine vergleichsweise junge Industrie
mit sehr dynamischer Wachstumshisto-
rie hat die wissenschaftliche Forschung
regelmaBig zundchst mit einer ver-
gleichsweise diinnen Datenbasis zu
kdmpfen, die zudem nur sehr vorsich-
tige Trendextrapolationen zuldsst und
deshalb in kiirzeren Intervallen jeweils
aktualisiert werden muss. Als Konse-
quenz aus diesen Limitationen finden
sich bislang nur wenige Studien zur
Finanzierungssituation von Unterneh-
men im Bereich erneuerbarer Energien,
deren zentrale Ergebnisse nachfolgend
kurz vorgestellt werden.

Es muss allerdings hier einschrankend
darauf hingewiesen werden, dass die
bisherigen Erfahrungen und Finanzie-
rungseinschatzungen in der ndheren
Zukunft komplett konterkariert werden
kénnen, wenn die schweren Turbulenzen
an den internationalen Finanzmérkten
anhalten und die Kreditaufnahmemdog-
lichkeiten fir riskante Investitionspro-
jekte weiterhin beeintrachtigt werden
(vergleiche Gericke 2008).

In einer frithen Fallstudie zeigen Enzens-
berger et al. (2003) die Vorteilhaftigkeit
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der Finanzierung von Windparks durch
geschlossene Investmentfondskonstruk-
tionen auf. Die Erkenntnisse bestatigen
die in zahlreichen Expertenmeinungen
dokumentierte bislang stabile Finanzsi-
tuation im Bereich der Betreibermodelle
bei etablierten Technologien. Diese Fest-
stellung wird unterlegt von Greenwood
et al. (2007), die im Auftrag der UNEP
das weltweite Investitionsvolumen im
Bereich nachhaltiger Energien ermitteln
und fiir das Jahr 2006 auf 70,9 Milliar-
den US-Dollar kommen.”)

Von diesem Gesamtvolumen werden
etwa zehn Prozent von Venture Capital-
und Private-Equity-Gesellschaften auf-
gebracht. Der Investitionsschwerpunkt
liegt insgesamt weiterhin bei reiferen
Technologien, die ihren Proof of Con-
cept bereits erbracht haben (Murphy
2008), aber auch friihere Finanzierungs-
phasen finden Geldgeber: ,..money
flows into developing projects and not
just technology or early-stage expan-
sion. Not surprising, most asset deals
were in the relative mature wind sector”
(Grennwood et al., 2007, Seite 12).

Marktbereinigung durch Fusionen
und Ubernahmen

Auch weitere Erkenntnisse der UNEP
betonen, dass die Investments noch der
politischen Unterstiitzung und stabiler
regulatorischer Rahmenbedingungen
bedirfen, um nachhaltigen Erfolg zu
generieren. Eine bislang wenig berichte-
te Tendenz betrifft die Vielzahl der Un-
ternehmen, die inzwischen mit ihren
Produkten die Marktreife erreicht und
oftmals auch bereits eine Bérsennotie-
rung aufgenommen haben.

Die heutigen Marktstrukturen sind hier
weitgehend durch eine groBe Zahl klei-
ner Wettbewerber ohne gréBere Markt-
anteile gekennzeichnet, eine Struktur,
die dauerhaft ineffizient ist. Dement-
sprechend ist von einer nachhaltigen
Konsolidierung auszugehen und das
Thema Mergers & Acquisitions wird an
Bedeutung gewinnen (vergleiche Grenn-
wood et al., 2007, Seite 33f.). Dement-
sprechend ziehen in der breit definierten
Cleantech-Branche immerhin 48 Prozent
der Unternehmen mit mehr als 100 Mit-
arbeitern Unternehmenszukaufe in Er-
wigung (vergleiche Pschera 2008).

Noch einmal aktualisiert wird die Uber-
sicht zur Finanzierungssituation im Be-
reich erneuerbarer Energien von REN21
(2008), entstanden mit Unterstiitzung
der GTZ - Deutsche Gesellschaft fiir



Technische Zusammenarbeit GmbH. Die
Studie dokumentiert aber auch die er-
hebliche Unsicherheit, mit der aggre-
gierte Investitionsvolumina zu bewerten
sind. Denn es wird ein Investitionsvolu-
men im Bereich erneuerbarer Energien
flr das Jahr 2007 von 71 Milliarden
US-Dollar ausgewiesen gegeniiber 55
Milliarden US-Dollar im Jahr 2006
(REN21, 2008, S. 16). Greenwood et al.
(2007) hatten fiir 2006 bereits 70,9 Mil-
liarden US-Dollar ausgewiesen.

Als gréBter nationaler Markt im Jahr
2007 wird Deutschland identifiziert, wo
14 Milliarden US-Dollar vor allem in
Windkraft und Solarenergie investiert
wurden. ZweitgroBter Markt ist China
mit zwo!f Milliarden US-Dollar (vor
allem in Wasserkraft) vor den USA mit
zehn Milliarden US-Dollar (vergleiche
auch Pschera 2008).

Als besonders bemerkenswert wird he-
rausgestellt, dass inzwischen zahlreiche
Banken und Forderinstitutionen in der
Fremdkapitalbereitstellung fiir kleinere
Investments in etablierte Technologien
auch von Privathaushalten aktiv sind.
Insgesamt wird erneut unterstrichen,
dass das Gesamtinvestitionsvolumen bei
erneuerbaren Energien bereits beacht-
liche GréBenordnungen erreicht hat,
sich aber auf die Finanzierung eta-
blierter Technologien konzentriert.

Inzwischen wurde die Finanzierung von
Projekten im Bereich erneuerbarer Ener-
gien auch als Thema fur die Weiterbil-
dung entdeckt (vergleiche Gerhard,
2008, Seite 80ff.). Aber auch hier liegt
der Fokus auf Projektfinanzierungsstruk-
turen fiir reifere Technologien, sodass
Expertise vor allem dort verstarkt wird,
wo bereits jetzt der Investitionsschwer-
punkt liegt.

Uber- oder Unterangebot
von Finanzierungsmitteln?

Im August und September 2008, also
unmittelbar vor der neuerlichen Ver-
scharfung der Kapitalmarktkrise, wurde
eine Umfrage unter Finanzinvestoren,
projektfinanzierenden Geschaftsban-
ken, beratenden Investmentbanken und
Unternehmen durchgefiihrt, um die
Finanzierungssiutation in verschiede-
nen Entwicklungsphasen bei Projekten
im Bereich erneuerbarer Energien auf-
zuzeigen. Die Risikoprofile bei der Finan-
zierung von Projekten und junger Un-
ternehmen differieren stark in Abhén-
gigkeit von der erreichten Marktreife
der erstellten Produkte. Um fiir diese

Finanzierungsengpasse im Bereich der erneuerbaren Energien?

Determinante zu kontrollieren, wurde in
der nachfolgenden Analyse nach ver-
schiedenen Finanzierungsphasen unter-
teilt, ndmlich Griindungsphase (Seed
Capital), Pilotphase (Proof of Concept)
und Wachstumsphase. Die Einschat-
zungen zu Kapitalangebot und -nach-
frage fallen fiir diese drei Finanzierungs-
stufen recht unterschiedlich aus.

In der Griindungsphase werden die be-
notigten Gelder fiir Investitionen im
Bereich erneuerbarer Energien ganz
uberwiegend aus dem privaten Umfeld
(Friends and Family) der Unternehmer
aufgebracht, teilweise erganzt durch
Engagements von Business Angels und
Venture Capital. Die Griinder sind oft
stark technologiegetrieben, betriebs-
wirtschaftliches Wissen ist unterausge-
pragt. Die benotigten Volumina belau-
fen sich auf etwa drei bis fiinf Millionen
Euro, Kapitalangebot und -nachfrage
erscheinen aus Sicht der Befragten recht
ausgewogen zu sein. Allerdings gibt es
Anzeichen fir erste Ubertreibungen bei
gezahlten Akquisitionspramien, und es
werden auch vermehrt unserids erschei-
nende Kapitalanbieter beobachtet.

Ungleich schwieriger stellt sich die Fi-
nanzierungssituation in der Pilotphase
dar. Investitionsvolumina erreichen hier
GroBenordnungen von bis zu 25 Millio-
nen Euro und sind von den Financiers
der Griindungsphase nicht mehr aufzu-
bringen. Fiir Banken ist dieses Stadium
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zur Projektfinanzierung nur bedingt
geeignet (nicht ,bankable"), denn das
Risiko ist oft sehr hoch (es fehlt der
Beweis der marktfahigen Produktion),
Cash-Flows sind schwer zu prognostizie-
ren und verwertbare Sicherheiten regel-
maBig kaum vorhanden.

Feld fiir Forderbanken

Aufseiten von Eigenkapitalinvestoren
stellt sich das Risikoprofil nicht anders
dar, sodass der Wettbewerb unter den
Kapitalanbietern hier liberschaubar ist.
Insgesamt scheint die Risikostruktur
dazu zu fiihren, dass eine ganze Reihe
von Projekten beziehungsweise Unter-
nehmenskonzepten keine Finanzierung
finden. Dementsprechend kann eine
KfW-Forderung in diesem Segment sehr
hilfreich sein.

Nicht nur kreditseitig, sondern auch

flr die Aufnahme von Eigenkapital stel-
len sogenannte ,Club Deals" eine gerne
genutzte Variante zur Risikoteilung dar,
wobei gerade bei grenziiberschreitend
finanzierten Projekten die Partner sich
vor der Transaktion oftmals nicht kennen.
Erleichtert werden solche syndizierten
Transaktionen durch beteiligte Adressen
mit hoher Reputation. In diesen Fallen
sind schnell mehr potenzielle Geldgeber
vorhanden, als ben&tigt werden. Dabei
gestehen aber verschiedene Investoren
ein, bei hoch renommierten Beteiligten
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dazu zu neigen, Projekte in der Pilotphase
vor dem Proof of Con-cept nur noch sehr
oberflachlich zu priifen.

Knappheit an attraktiven
Beteiligungsmaglichkeiten

Ganz anders stellt sich die Situation

flr reifere, etablierte Technologien

dar. Hier besteht bis in den Spatherbst
2008 hinein kein Engpass an Finanzie-
rungsmaoglichkeiten, sondern eher eine
Knappheit bei attraktiven Beteiligungs-
maoglichkeiten. Nicht nur spezialisier-
te Finanzinvestoren haben in jlingerer
Vergangenheit fiir ihre Fonds nach ent-
sprechenden Projekten gesucht, son-
dern auch international agierende
Staatsfonds sind hier als potenzielle
Investoren aufgetreten.

Das Erneuerbare Energien Gesetz (EEG)
ermoglicht eine vergleichsweise sichere
Bewertung der Projekte, sodass Projekt-
finanzierungen von Betreibermodellen
(vor allem bei Windparks und Fotovol-
taikanlagen) so gerne vergeben werden,

dass groBe Marktteilnehmer beklagen,
nur noch selten zum Zuge zu kommen
(Hit-Ratio von fiinf bis zehn Prozent).

An dieser Stelle gibt es allerdings auch
erste lautere Warnungen. Die als Be-
treibermodelle finanzierten Windparks
und Solaranlagen bieten Investoren vor
allem durch die auBergewdhnlichen Risi-
koprofile attraktive Renditen. Die Ge-
samtkapitalrendite ist eher niedrig. Aber
die niedrige Volatilitdt der Cash-Flows
ermoglicht einen hohen Verschuldungs-
grad, sodass Eigenkapitalquoten von zum
Teil unter 15 Prozent beobachtet werden.
In Zeiten billigen Fremdkapitals waren
derartige Transaktionen gut zu finanzie-
ren. Durch die gestiegenen Spreads infol-
ge der internationalen Finanzmarktkrise
konnen die Finanzierungskosten bald sehr
nachhaltig steigen und den Finanzinve-
storen ihre Bereitschaft fiir neue Invest-
ments nehmen.

Zudem sind in Deutschland gerade die
offentlich-rechtlichen Landesbanken als
Fremdkapitalgeber in diesem Geschafts-
feld als Projektfinanzierer sehr aktiv
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gewesen. Aufgrund der allgemeinen
Schwierigkeiten, in denen sich viele
dieser Institute aktuell befinden, wird
beflirchtet, dass hier die Mdglichkeiten
flir zukiinftige Finanzierungen ebenfalls
limitiert sind. Es stellt sich damit auch
die Frage, ob die Projektfinanzierungen
in diesem Bereich in Kapitalmarktpro-
dukte umstrukturiert werden kdnnen,
um den Landesbanken eine Entlastung
ihrer Kreditportefeuilles zu ermdglichen.
Zudem wird auch in diesem Segment die
KfW wohl zukiinftig starker in Anspruch
genommen werden.

Sinnvolle Forderung

Die Ausweitung der Kreditforderung
durch die KfW fir Investitionen im
Bereich der erneuerbaren Energien er-
scheint vor dem Hintergrund einer brei-
ten Expertenbefragung aus dem Spéat-
sommer 2008 - auch unabhéngig von
der verscharften Finanzkrise - unbe-
dingt sinnvoll. Zum einen zeigen sich
in der Pilotphase vor der eigentlichen
Marktreife Finanzierungsengpéasse, zum
anderen wird auch sowohl die Anschluss-
finanzierung bestehender GroBprojekte
als auch insbesondere die Mittelbereit-
stellung fiir neue Anlagen zunehmend
schwieriger. Immerhin erwartet die
Branche, dass spatestens 2015 Solar-
strom nicht mehr teurer ist als der in
herkdmmlichen Kraftwerken erzeugte
Strom. Die damit einhergehende Um-
weltentlastung rechtfertigt die weitere
Forderung allemal.

FuBnote:

*) Vergleiche fiir eine Gegenliberstellung von
Investitionen in erneuerbare und klassische Ener-
gietechnologien auch Runci (2005).
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