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Quo Vadis, Clean Energy Investment?

Neuausrichtung bei Grofiinvestments — was kommt nach der

Feed-In-Tarif-Ara?

Von Christian von Olnhausen, Director Structured Finance, und
Alexander Kuhn, Senior Associate Project & Corporate Finance, youmex AG

Laut der kiirzlich erschienenen Studie ,,Mid-Term Renewable
Energy Market Report 2012 der Internationalen Energie-
agentur (IEA) soll auf mittlere Sicht die Stromproduktion aus
erneuerbaren Energiequellen in den ndchsten fiinf Jahren
um 40% anwachsen. Neben der Energieerzeugung aus Was-
serkraft werden vor allem die Windenergie und die Solar-
energie die héchsten Steigerungsraten haben. Dies setzt natiir-
lich weitere Investitionen in erneuerbare Energien voraus.

Entwicklung in den etablierten Mérkten in Europa
Die klassischen Feed-In-Tarif- (FIT) Markte Deutschland,
Italien und Spanien sind betroffen von einschneidenden
Reduzierungen der staatlich garantierten Vergiitungen
fiir die Hauptenergieklassen Wind und vor allem Solar.

Dennoch wird vornehmlich in Deutschland mit anhalten-
der Investitionstatigkeit gerechnet. Die derzeitige Nach-
frage — insbesondere nach fertiggestellten Anlagen fiir
risikoaverse Investoren — ist sehr hoch. Deutschland
nimmt aufgrund der guten Finanzierungssituation und
der Transaktionssicherheit eine Sonderrolle ein. In Itali-
en und Spanien stellt sich die Projektfinanzierung dage-
gen als ausgesprochen schwierig dar. Diese kann, wenn
tiberhaupt, nur zu hohen Konditionen und lediglich auf
Euribor-Basis dargestellt werden. Hier bieten sich Chancen
fiir Full-Equity-Investoren wie Pensionskassen und Ver-

ABB. 1: ZUWACHS DER STROMPRODUKTION AUS ERNEUER-
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sicherungen mit hohem Anlagedruck oder auch sogenannte
IPPs (Independent Power Producer), die Strom produzie-
ren mochten. Ein schlechteres Landerrating kann durch
entsprechend angepasste Renditen - bei oftmals bereits
Cashflow produzierenden Assets — ausgeglichen werden.

Solarinvestments

Die Vorfinanzierung von Solarkraftwerken bis zur Fertig-
stellung stellt aufgrund des Engagements der — asiatischen
— Modulhersteller mittlerweile kein unlosbares Problem
mehr dar. 2012 konzentrieren sich Projektentwickler und
Investoren noch auf die Fertigstellung bzw. den Erwerb
von Anlagen nach den alten FIT-Regimen, insbesondere
in Deutschland. 2013 dagegen wird sich die Branche fiir
Grof3investments auf neue Markte oder grundlegend
neue Strukturen einstellen miissen.

Pioniermarkt Deutschland fiir Solarinvestments ohne FIT
Die gesetzlichen Anderungen bedeuten nicht das Aus fiir
Solargrofdanlagen. Aufgrund anhaltend fallender System-
kosten konnen sich entweder die relativ niedrigen FIT
rechnen oder ein Investment durch Abschluss eines PPA
(Power Purchase Agreement) mit einem Stromabnehmer
oder Energieversorger zu Markt- oder langfristigen Abnah-
mepreisen interessant werden. Erste Entwicklungen dahin-
gehend zeichnen sich derzeit in Spanien und Italien ab. In
den USA ist dies bereits gangig — allerdings in Kombina-
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richten miissen. Aufgrund
fallender Erzeugungskos-
ten fiir griinen Strom wer-
den zunehmend Lander
wirtschaftlich interessant,
deren Energiebedarf steigt
oder deren Stromerzeu-
gung stark auf Ol basiert.
Dies bestatigt auch die Stu-
die der IEA, wonach zwei
Drittel des Wachstums der
erneuerbaren Energien in
Landern erfolgen werden,
die nicht an der Organisation
fiir wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung
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tion mit einem komplexen Steuermodell. Die Marktstan-
dards fiir diese Zeitenwende werden sich in Europa vor-
aussichtlich in Deutschland herausbilden — aufgrund der
besseren Finanzierungsmoglichkeiten und des hohen
Investoreninteresses an diesem Markt. Hier werden die
Erfahrungen und Standards aus der Windenergie bei PPAs
oder der Direktvermarktung von Strom auf die Solarinvest-
ments Gibertragen werden.

Wind-Onshore-Investments

Analog zu Solar konzentriert sich das Investoreninteresse
im Wind-Onshore-Bereich auf Deutschland, wobei das
derzeitige Angebot mangels baureifer Projekte begrenzt
ist. Impulse kommen durch technische Weiterentwick-
lungen von Schwachwind-Anlagen (mit grofderem Rotor-
durchmesser). Hierdurch lassen sich auch an Binnen-
standorten noch attraktive Ertrage mit FIT erzielen. Zudem
werden 2013 als Ergebnis der Energiewende mehr Flachen
in Deutschland genehmigt. Der FIT fiir Onshore-Wind-
energie wird aufgrund seiner relativ niedrigen Hohe stabil
bleiben und mangels absehbarer Fertigstellung der Off-
shore-Kapazitaten auch weniger in Diskussion stehen.

Anders als im Solarbereich stellt die Vorfinanzierung eines
Windparks die Developer mittlerweile vor Herausforde-
rungen, da der Genehmigungsprozess lang und kostenin-
tensiv ist. Auch spiirt die Windbranche die hohe Liquidi-
tatsbindung im Offshore-Bereich, und dass der Kapital-
markt zur Clean-Energy-Branche derzeit nicht freundlich
ist. Fiir Investoren bieten sich im Wettbewerb um interes-
sante Projekte Chancen, wenn sie friihzeitig in die Projekte
mit Kompetenz und vorhandener Liquiditat einsteigen
konnen oder Allianzen mit Developern schlief3en. Ansons-
ten konnen die Projekte nur mit niedrigeren Renditen ein-
gekauft werden.

Verlagerung der Investments in neue Markte
Der Landerfokus von Investoren, die grof3volumig investie-
ren, wird sich aufgrund des Wegfalls des FIT auf neue Markte

sind.

Aus Investorensicht werden hierbei Lander mit bereits
guter Transaktionsinfrastruktur, Rechtssicherheit und
politischer Stabilitat, ablesbar tiber ein Investment-
Grade-Landerrating, bevorzugt. Forderlich hierbei ist,
wenn die Wirksamkeit eines PPA langfristig extern abge-
sichert werden kann, z.B. (iber Garantien des Staates des
Projektstandortes oder staatliche Einrichtungen anderer
Lander mit hoherer bzw. dann ausreichender Bonitéat.
Aus Bankensicht werden sich zu erwartende Einnahme-
toleranzen aus PPAs oder hohere Landerrisiken in erh6h-
ten DSCR-Anforderungen und damit einem niedrigeren
Leverage widerspiegeln.

Gute und fiir Grof3investments von Kapitalinvestoren zu
erschlief3ende Standorte fiir Wind und Solar in Europa
finden sich in den CEE-Staaten, vornehmlich in Ruménien,
Bulgarien und Polen. Diese Staaten sind allerdings noch
nicht im Fokus von Kapitalinvestoren - hiervon aus-
genommen ist Polen aufgrund seiner stabilen Volkswirt-
schaft. In den CEE-Staaten sind (iberwiegend Energie-
versorger mit dem Investitionsansatz aktiv, Erzeugungs-
kapazitaten — unter Erreichung der Renditeziele — aufzu-
bauen. Beispielsweise entsteht in Rumanien bis 2013 der
grofdte Onshore-Windpark in Europa mit einer Kapazitat
von 600 MW durch den tschechischen Energieversorger
CEZ sowie weitere Grof3projekte von européaischen Ver-
sorgern. Kiinftig sollten sich Finanzinvestoren bei der
Auswahl neuer Markte auch an den Aktivitaten der Ener-
gieversorger orientieren.

Die Investitionstitigkeit wird sich nach der FIT-Ara hin
zur Energieerzeugung verlagern, und das - selektiv — welt-
weit. Technischer Fortschritt und weiterhin fallende Sys-
temkosten begiinstigen diese Entwicklung: Dem entgegen
stehen eingeschrankte Finanzierungsmaoglichkeiten. Fiir
Finanzinvestoren bedeutet dies, sich intensiver mit den
Assets, den neuen Markten und der Finanzierung zu befas-
sen sowie sich auf niedrigere Leverages einzustellen.
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Kapital fir
Neue Energien

Als Finanzierungsplattform fiir die Assetklassen Wind-, Solar-, Bioenergie und Wasserkraft sind wir seit Giber 10 Jahren Bindeglied zwischen
Developern, Banken, Investoren sowie Unternehmen mit Aktivitaten im Bereich Energie.

Wir sind lhr verlasslicher Partner fiir lhr Mehrwert

» alternative kurzfristige Zwischenfinanzierungen » Optimierter Zugang zu Banken, alternativen Kapitalquellen und neuen Investoren

» langfristige Endfinanzierungen » Strukturierung von passgenauen Finanzierungsbausteinen

» Projektvermarktung Uber institutionelle » Schnelle Umsetzung von zeitkritischen Engpassfinanzierungen
Investoren (auch Full-Equity Investoren, die keine » One-Stop-Shop: attraktive Finanzierungs- und Investmentlosungen aus einer Hand
Finanzierung bendtigen) » Transaktionssicherheit

» bankalternative Finanzierungen » Entlastung des Managements

Durch uns erhalten Sie einfacher und schneller Zugang zu Krediten und Kapital. Dies fiihrt dazu, dass |hr Unternehmen flexibler und freier
agieren kann. Dadurch steigern Sie Ihr Wachstum und sichern lhren Ertrag. Wenn einer dieser Punkte fiir Sie wichtig ist, dann nehmen Sie jetzt
Kontakt mit uns auf.

HUSUM
i WindEnergy Besuchen Sie uns in Halle 8 Stand B16
e Husum WindEnergy Messe, Deutschland, 18 - 22 Sep. 2012
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