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Zusammenfassung:

Im Zuge der Transformation des Energiesystems in Deutschland erhéht sich der Anteil der fluktuierenden er-
neuerbaren Energien Photovoltaik und Wind onshore. Eine Mdglichkeit, das Problem der Fluktuation zu mildern,
die tibergeordneten Netze zu entlasten und Abschaltungen zu verhindern, besteht im Aufbau miteinander ver-
bundener intelligenter ,,Zellen“ oder ,,Inseln” (smart microgrids). Solange die mit einem Smart Microgrid bzw.
einzelnen Komponenten desselbigen lieferbaren Systemdienstleistungen wie Inselbetrieb und Schwarzstartfa-
higkeit nicht bzw. nicht addquat monetér entgolten werden und eine Griinstromvermarktung von in EEG-An-
lagen produziertem Strom nicht zuldssig ist, wird es nur wenige Geschaftsmodelle (iiberwiegend) regionaler
Akteure fiir Smart Microgrids geben. Im Regelfall werden fiir die einzelnen Erneuerbare-Energien-Anlagen die
Vergiitungsmechanismen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) in Anspruch genommen und der erzeugte
Strom Gberregional vermarktet werden. In diesen Féllen greift auf Seiten der finanzierenden Bank ein intern
standardisierter Kreditpriifungsprozess, der sich auf die jeweiligen Investitionsobjekte — hier: die einzelnen
Erneuerbare-Energien-Anlagen — bezieht.

Bei der Priifung von Projekten durch Banken wird die Wirtschaftlichkeit und Finanzierbarkeit anhand von
Kennzahlen analysiert. Dabei kommt regelméBig dem Schuldendienstdeckungsgrad (Debt Service Coverage
Ratio, DSCR) eine besondere Bedeutung zu. Daneben werden verschiedene Projektrisiken untersucht. Im vor-
liegenden Beitrag werden verschiedene Einflussfaktoren auf den DSCR beschrieben. Daneben werden Impli-
kationen fiir Biirgerenergieprojekte und andere Vermarktungswege als eine feste Einspeisevergiitung disku-
tiert.

Schliisselwdrter: Bankfahigkeit, Projektfinanzierung, Schuldendienstdeckungsgrad, Zahlungsstrommo-
dell.

Abstract:

In the light of the energy transition in Germany, the share of the fluctuating renewables photovoltaics and
wind onshore increases. A possibility to mitigate the associated problems, to (partly) unburden superordinate
grids, and to prevent shutdowns of power plants lies in the creation of interconnected intelligent “cells” or
“islands” (smart microgrids). However, ancillary services which can be provided by a smart microgrid or single
components of a smart microgrid, respectively (e.g. isolated operation and black start) are not or not properly
remunerated and the sale of green electricity from power plants supported through the Renewable Energy Law
(EEG) is prohibited. Therefore, only few business models connected to smart microgrids will exist where the
economic relations resemble the physical. As a rule, electricity from renewable energy power plants is sold to

* Dieses Arbeitspapier ist eine formal und mit Bezug auf die Quellen {iberarbeitete und aktualisierte Fassung eines Beitrags aus
dem Februar 2014. Die Arbeiten wurden im Rahmen des Forschungsprojektes , Effiziente Nutzung erneuerbarer Energien durch
regionale ressourcenoptimierte ,intelligente‘ Versorgungs- und Verbrauchsnetze (Smart Microgrids)” durchgefiihrt, das vom
Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (BMBF) im Rahmen des Programms ,,Umwelt- und gesellschaftsvertragliche
Transformation des Energiesystems* innerhalb der sozial-gkologischen Forschung (SOF) gefordert wird (Forderkennziffer:
03EK3524D).
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grid operators or direct marketing companies using the financial mechanisms of the EEG. In these cases, a
standard credit evaluation approach is used by banks.

Economic feasibility and financeability are analyzed using financial indicators, especially the Debt Service
Coverage Ratio (DSCR). Besides, different project risks are investigated. In the paper, the authors describe
different drivers of the DSCR. Moreover, they highlight implications for cititzen-led projects and distribution
channels other than fixed feed-in tariffs from grid operators.

Keywords: Bankability, Project Finance, Debt Service Coverage Ratio, Cash Flow Model.
JEL Classification: 624, G32, Q42

Korrespondenz:

Lars Holstenkamp, Leuphana Universitat Liineburg, Fakultat Wirtschaftswissenschaften/Institut fiir Bank-,
Finanz- und Rechnungswesen, ScharnhorststraBe 1, 21335 Liineburg, Fon +49.4131.677-1931, Fax
+49.4131.677-2169, holstenkamp@uni.leuphana.de



B

4
Inhalt
1 SMART MICROGRIDS ZUR ERHOHUNG DER RESILIENZ DES
ENERGIESYSTEMS ... .ottt ettt e e e e e 5
2  TYPISCHE FINANZIERUNGSSTRUKTUR UND GRUNDUBERLEGUNGEN................. 6
2.1 Projektfinanzierung als Finanzierungsstandard fur gréf3ere PV- und fur
WiINAENEIGIEPIOJEKIE .....eeiieeeeeeeet ettt e e e eaaeeeas 6
2.2 Bankfahigkeit von Erneuerbare-Energien-Projekten............cccoooiiii 8
2.3 ZahlungsstrombetraChtUNGEN ...........ooi i e e e e e e e eeaeens 9
3 SCHULDENDIENSTDECKUNGSGRAD ALS ZENTRALE KENNZAHL.........cccccvveeen. 10
3.1 Definition und Bestimmung bei Erneuerbare-Energien-Projekten ............cocccvvviveeeeennns 10
3.1.1 Debt Service Coverage Ratio (DSCR) und Loan Life Coverage Ratio (LLCR)....... 10
3.1.2 Anwendung bei Erneuerbare-Energien-Projektfinanzierungen...........ccccccevveeeveennnns 12
3.1.3 Beispiel WINA ONSNOIE ......coovviiiiiiiieiiiiiiiesiieieeeiteeveeeeaeaavea e aeeseeseeesssessaeeesrenseennrennnes 13
3.2 DSCR als Kontrollgrof3e und als Maf3stab fir die Strukturierung der Finanzierung........ 15
3.2.1 DSCR und financial CONVENANTS ...........ciiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeneennne 15
3.2.2 Debt sizing und debt SCUIPLING ........couuiiiiiii e e e e e 15
3.3 Anforderungen an die DSCR bei Erneuerbare-Energien-Projekten ............ccccccceeeeennne 16
3.3.1 Literaturwerte und Vergleich mit Befragungsergebnissen fur den Bereich Wind
ONSNOTE .. 16
3.3.2 Wahl des VermarktUNgSWEOES ........ccvvviiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeveessaesssessessssesssesssnnnrrennrnnnne 18
4 BESONDERHEITEN BEI BURGERENERGIEPROJEKTEN.......ccoociveiiiiieciecnieieereie 19
4.1 Herausforderungen bei Blrgerenergieprojekten aus Bankensicht .............cccccvvvevveeenee. 19
4.2 Reaktionsmaoglichkeiten flr Blrgerenergieakteure .............coveeiiiiiiiiiiieeieeee e 19
S o V4 i RSO PRROPPPRPTR 21



B

5

1 Smart Microgrids zur Erh6hung der Resilienz des Energiesystems

Das Energiesystem Deutschlands und Europas befindet sich in einer Phase der Transformation hin zu einem
starker auf erneuerbare Energien basierten, klimafreundlicheren System. Fiir diese Transformation gibt es
unterschiedliche Zielvorstellungen und Konzepte. Politisch gesetzt, wenn auch hinsichtlich der Geschwindig-
keit umstritten, ist der deutliche Ausbau der erneuerbaren Energien. So finden sich im Erneuerbare-Energien-
Gesetz (EEG) von 2014 die Zielvorgaben eines , Anteils des aus erneuerbaren Energien erzeugten Stroms am
Bruttostromverbrauch® von 40 % bis 45 % bis 2025, 55 % bis 60 % bis 2035 und von mindestens 80 % bis
2050. Die derzeitige Bundesregierung hat verlautbart, dass sie sich dabei auf die kostengiinstigen Technolo-
gien konzentrieren mochte.! Dies sind in erster Linie Windenergie an Land (onshore) und Photovoltaik (PV),
evtl. kiinftig Offshore-Windenergie — alle drei fluktuierende erneuerbare Energien mit dargebotsabhéngiger
Erzeugung.

Eine Moglichkeit, das Problem der Fluktuation zu mildern, die ibergeordneten Netze zu entlasten und Abschal-
tungen zu verhindern, besteht in einem Ausgleich dieser Schwankungen durch (a) den Aufbau eines Erzeu-
gungsportfolios, wobei die Verstetigung des Lastgangs durch die Unterschiede in den Einspeiseprofilen er-
folgt, (b) den Ausbau von Stromspeichern, die Erzeugungsiiberschiisse aufnehmen und in Zeiten einer Unter-
deckung wieder abgeben, sowie (c) die Nutzung lokaler Verschiebepotenziale aufseiten der Nutzerinnen und
Nutzer. Erfolgt dieser Ausgleich in einem Quartier oder Verteilnetz, wobei ggf. die notwendigen Kommunikati-
ons(infra)strukturen zu schaffen sind, so spricht man von einem Smart Microgrid.? Dabei wird es sich im
Regelfall nicht um eine autarke Inselldsung handeln. Vielmehr ist die zentrale ldee, ein System miteinander
verbundener Smart Microgrids zu schaffen,® um so u. a. den Anteil erneuerbarer Energien zu erhéhen und
zugleich die Resilienz des Energiesystems* zu steigern.

Solange die mit einem Smart Microgrid bzw. einzelnen Komponenten desselbigen lieferbaren Systemdienst-
leistungen wie Inselbetrieb und Schwarzstartfahigkeit — um nur zwei zu nennen — nicht bzw. nicht adaquat
monetar entgolten werden und eine Griinstromvermarktung von in EEG-Anlagen produziertem Strom nicht zu-
lassig ist, wird es nur wenige Geschaftsmodelle geben, bei denen die 6konomischen Beziehungen den physi-
kalischen ahneln. Im Regelfall werden fiir die einzelnen Erneuerbare-Energien-Anlagen die Vergiitungsme-
chanismen des EEG in Anspruch genommen und der erzeugte Strom tiberregional vermarktet werden. In diesen
Fallen greift auf Seiten der finanzierenden Bank ein intern standardisierter Kreditpriifungsprozess, der sich
auf die jeweiligen Investitionsobjekte — hier: die einzelnen Erneuerbare-Energien-Anlagen — bezieht.

Soweit es sich um Windenergie- und Photovoltaik (PV)-Anlagen handelt, wird der Finanzbedarf in Deutschland
typischerweise durch Investoren, die Eigenkapital zur Verfiigung stellen, und Banken auf der Fremdkapital-
seite gedeckt. Investorinnen kdnnen sein: Energieversorgungsunternehmen (Stadt- und Gemeindewerke, Re-
gionalversorger, groBe Energieversorgungsunternehmen, kleine private ,,neue” Energieversorger), Industrie-
unternehmen, gewerbliche und landwirtschaftliche Unternehmen aus der Region, vermégende Privat- und in-
stitutionelle Investoren oder Biirgerinnen und Biirger. Das Erneuerbare-Energien-System in Deutschland ist
damit durch eine groBe Akteursvielfalt gekennzeichnet. Im Forschungsprojekt, in dessen Rahmen das vorlie-
gende Arbeitspapier entstanden ist, werden Biirgerbeteiligungsansatze — neben kommunalen Beteiligungen
— in den Mittelpunkt geriickt. Ihnen ist daher hier ein gesonderter Abschnitt gewidmet. Je nach Projekttyp
werden unterschiedliche Formen der Finanzierung gewéhlt. Die Hohe des von den Investoren zu erbringenden
Eigenkapitals bemisst sich ebenfalls nach Art, insbesondere den Risiken, des Projektes.

L Vgl. BMWi (21.01.2014). Die Bundesregierung hat sich die Eckpunkte des Ministers Gabriel in ihrer Sitzung am 22.01.2014
Zueigen gemacht.

2 Vgl. Considine, Cox & Cazalet (2012), Sobe & Elmenreich (2013).

8 Der Verband der Elektrotechnik, Elektronik und Informationstechnik (VDE) spricht in diesem Zusammenhang von einem ,zellu-
laren Ansatz"”; vgl. VDE (2013).

* Vgl. hierzu z. B. GoBling-Reisemann, Stithrmann, Wachsmuth & Gleich (2013), Pfliiger (2013) und Thoma (2014).
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Grundvoraussetzung fiir die Bankfahigkeit eines Projektes ist eine Wirtschaftlichkeit des Vorhabens; nicht-
wirtschaftliche Projekte sind im Allgemeinen nicht, wenigstens nicht iiber ,normale“ Finanzquellen, finanzier-
bar. Aufgrund der starken Position von Banken im deutschen Finanzsystem ist bei der Analyse der Finanzier-
barkeit inshesondere die Perspektive von Kreditinstituten von Relevanz. Im Folgenden wird daher zunachst die
Projektfinanzierung als typische Finanzierungsstruktur fiir (gréBere) PV- und Windenergievorhaben vorgestellt
(2.1). Daran schlieBen sich einige Uberlegungen zur bankability dieser Projekte an (2.2). Ublicherweise werden
wesentliche Kennzahlen aus einem Zahlungsstrommodell abgeleitet (2.3). Dabei steht eine zentrale Kennziffer
im Fokus der Analyse: der Schuldendienstdeckungsgrad (Debt Service Coverage Ratio, DSCR). Diesem widmen
sich die Autorin und Autoren im dritten Kapitel der vorliegenden Ausarbeitung. Ziel ist es dabei, die Anforde-
rungen von Banken sowie die wesentlichen EinflussgroBen auf die Hohe dieser Forderungen abzuleiten. Damit
lassen sich einige allgemeine Aussagen auch fiir andere Projekte und beziiglich der Implikationen von Ande-
rungen im Rechtsrahmen treffen. In Kapitel 4 werden kurz einige Besonderheiten bei Biirgerenergievorhaben
in den Blick genommen. Der Beitrag schlieBt mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse und
einem Ausblick.

2 Typische Finanzierungsstruktur und Grundiiberlegungen

2.1 Projektfinanzierung als Finanzierungsstandard fiir groBere PV- und fiir Windenergiepro-
jekte

Erneuerbare-Energien-Projekte kdnnen auf unterschiedliche Weise finanziert werden. In entwickelten Markten
kommt trotz einiger Ausnahmen und Besonderheiten insgesamt der Projektfinanzierung die gréBte Bedeutung
zu.’ Ausnahmen bilden kleinere Vorhaben privater Haushalte oder Unternehmen etwa im Bereich der Photo-
voltaik oder zur Anschaffung von Hausspeichern und solche Formen der erneuerbaren Energien, bei denen die
Unsicherheiten (noch) sehr hoch sind, etwa die Geothermie® oder Concentrated Solar Power (CSP). Im Bereich
der Wasserkraft kommt, sofern auf Investorenseite groBere Energieversorgungsunternehmen stehen und die
Finanzierungsvolumina nicht zu groB sind, oft eine Unternehmensfinanzierung zur Anwendung.? Bei Offshore-
Windparks spielen Energiekonzerne und Mezzaninkapital, d. h. Finanzierungsformen mit Eigenschaften sowohl
des Eigen- als auch des Fremdkapitals, eine gréBere Rolle.® Auch im Bereich landwirtschaftlicher Biogasan-
lagen haben sich Mischformen zwischen Projekt- und Unternehmensfinanzierung herausgebildet.'® Viele klei-
nere Unternehmen — nicht zuletzt Projektentwickler und Biirgerenergiegesellschaften — haben in der Regel ein
groBes Interesse daran, die Erneuerbare-Energien-Projekte auBerhalb ihrer Bilanz zu fiihren. Wenigstens bei
(groBeren) PV- und bei Windenergieprojekten, teilweise auch bei Biomasseanlagen, ist dies die Standardvor-
gehensweise. Jungen Unternehmen in diesem Segment wird dadurch der Zugang zu Fremdkapital erleichtert.
Windenergieprojekte standen bei der Heraushildung dieses Finanzierungsstandards Pate. In Deutschland wur-
den diese Vorhaben tiberwiegend mittels Beteiligungsmodellen finanziert, die sich zum einen die garantierte
Einspeisevergiitung zunutze machten und zum anderen — spatestens beim Ubergang von Biirgerwindparks zu

5 Zur Projektfinanzierung bei erneuerbaren Energien vgl. u. a. Babl (2011), Béttcher (2009), Bottcher (2012a), Bottcher (2012b),
Lange (2011) und Schiereck (2011). Die Projektfinanzierung allgemein hat im Rahmen des projektorientierten Ansatzes der
klassischen Finanzierungslehre Beachtung gefunden, vgl. z. B. Armbruster (2004), Béttcher & Blattner (2013), Brodehser
(2012), Fischer & Portisch (2008), Kimmel, Kottmann & Hafer (2012), Tytko (1999), Weber & Alfen (2009), Wolf, Hill & Pfaue
(2003); aus rechtswissenschaftlicher Perspektive z. B. Reuter & Wecker (1999) und Siebel, Réver & Kniitel (2008); internatio-
nale Standardwerke sind Buljevich & Park (1999), Esty (2004), Fabozzi & De Nahlik (2012), Finnerty (2013) und Yescombe
(2014).

Vgl. forseo GmbH (2008, S. 45).

Vgl. Béttcher (2012c).

Vgl. Battcher (2014).

Vgl. Financial Gates GmbH & HypoVereinshank AG (2007, S. 13).

10 Vgl Degenhart & Holstenkamp (2011).

© o - o
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Investorenmodellen — von Steuervorteilen getrieben wurden. Bis 2005 konnten Verlustzuweisungen zur steu-
erlichen Optimierung genutzt werden. Mit Anderung des Einkommensteuergesetzes Ende 2005! ist dieser
Steuervorteil entfallen. Die steuerlichen Gestaltungsmdglichkeiten sind seitdem nach und nach eingeschrankt
worden, weshalb dieses Motiv an Bedeutung verloren hat.

Die Erfahrungen aus der Entwicklung im Windenergiesektor wurden auf gréBere PV-Projekte iibertragen. Auch
hier ist die Projektfinanzierung zum Standard geworden. Dabei wurde zugleich im Finanzsektor Expertise bei
der Bewertung solcher Projekte aufgebaut. Viele lokale und iiberregional titige Banken sind im Geschéftsfeld
erneuerbare Energien aktiv. Auch dies hat zur Akteursvielfalt im deutschen Erneuerbare-Energien-Sektor bei-
getragen.?

Projektfinanzierungen sind Finanzierungen einer wirtschaftlich selbstdndigen Einheit mit Riickgriff allein auf
die Einzahlungsiiberschiisse und Vermogenswerte des Projektes.’ Sie sind gekennzeichnet durch die folgen-
den Charakteristika:**

e Eswird eine klar abgegrenzte und befristete Aufgabenstellung festgelegt, bei Erneuerbare-Energien-
Projekten im Regelfall die Planung, die Errichtung und der Betrieb von Anlagen zur Energieerzeugung
(Strom oder Warme).

e Der Aufgabe sind Vermdgenswerte (assets), Finanzierungsmittel und ein selbstandiger Zahlungs-
strom (cash flows) zugeordnet.

e Es handelt sich um ein einzelnes und einmaliges Vorhaben, das im Regelfall zeitlich begrenzt ist. In
Landern, in denen Einspeisetarife existieren, orientiert sich die Laufzeit i. d. R. am Zeitraum, fiir den
der Tarif festgelegt ist, in Deutschland 20 Jahre. Es kénnen aber auch einzelne Phasen des Projektle-
benszyklus ausgewahlt werden.

o Das eingesetzte Kapital wird aus dem Einzahlungsiiberschuss des Projektes bedient (cash flow rela-
ted lending). Der Riickgriff auf die Eigenkapitalgeber (,Sponsoren”) wird entweder vollstédndig aus-
geschlossen (non-recourse) oder eingeschrankt (/imited recourse), z. B. auf die friihen Projektpha-
sen.!

o Ublicherweise wird das Projekt rechtlich eigenstandig verankert. Hierzu wird eine Ein-Zweck-Gesell-
schaft (Single Purpose Company, SPC, oder Special Purpose Vehicle, SPV) gegriindet.

e Durch diese Herauslosung aus den beteiligten Unternehmen wird (iblicherweise eine bilanzneutrale
Gestaltung der Finanzierung angestrebt (off-balance sheet financing). Dabei gilt es aber zu beachten,
dass dem ggf. Konzernrechnungslegungsvorschriften entgegenstehen. Auch kann es im Einzelfall
sein, dass das Projekt im Anhang zur Bilanz ausgewiesen werden muss.'6

e Das Gesamtrisiko eines Fehlschlages wird auf alle Projektbeteiligten verteilt (risk sharing). Dabei
iibernimmt jeder Beteiligte im Rahmen des Risk-Sharing-Prozesses liblicherweise genau diejenigen
Risiken, die er am besten einschétzen, kontrollieren und tragen bzw. versichern kann. Zugleich darf
innerhalb der Struktur keine Partei einen zu hohen Einfluss bekommen; jeder Akteur muss im Rahmen
seiner Mdglichkeiten an den Risiken beteiligt werden.

Da die Strukturierung mit relativ hohen Transaktionskosten einhergeht, werden Projektfinanzierungen typi-
scherweise nur bei groBeren Projektvolumina genutzt. Eine weitere Anforderung sind stabile Zahlungsstréme,

I Gesetz zur Beschrankung der Verlustverrechnung im Zusammenhang mit Steuerstundungsmodellen vom 22.12.2005
(BGBI. IS. 3683).

12 Vgl. Hall, Foxon & Bolton (2014).

13 Vgl. Fabozzi & De Nahlik, Carmel F. (2012, S. 1), Esty (2004).

4 Vgl Achleitner (2002, S. 438-440), Ortseifen (2002, S. 722), Reuter & Wecker (1999, S. 1-21), Roberts & Kasbekar-Shah (2009,
S. 31-34), Tytko (1999, S. 7-15) und Wolf (2003, S. 59-68).

15 Bei einem vollen Riickgriff auf die Eigenkapitalgeber handelt es sich nicht mehr um eine Projektfinanzierung, selbst wenn etwa
Tytko (1999, S. 13) von einer ,Full-Recourse-Projektfinanzierung“ spricht; vgl. auch Achleitner (2002, S. 439) und Béttcher &
Blattner (2013, S. 23).

16 Vgl. zu dieser Problematik z. B. Reuter & Wecker (1999. S. 17-19).
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um die Darlehensvergabe ohne weitere Sicherheiten auf Vermégen und Ertragslage allein der Projekte abstel-
len zu kdnnen. Ublicherweise kommt eine Projektfinanzierung bei Volumina (deutlich) jenseits der 10 Millionen
Euro zur Anwendung. Sind die Zahlungsstrome sicher kalkulierbar, ist auch bei geringeren Volumina eine Non-
Recourse-Projektfinanzierung grundsétzlich méglich, wie die Erfahrungen im Erneuerbare-Energien-Sektor
zeigen. Hier herrschte durch die feste, vom Gesetzgeber garantierte Einspeisevergiitung und den Einspeise-
vorrang wenigstens auf der Absatzseite Sicherheit. Damit verblieben zwar immer noch das Ressourcenrisiko
und eine Reihe von Unsicherheiten bei der Projektentwicklung. Im Vergleich zu anderen Sektoren konnten aber
die Zahlungsstréme vergleichsweise gut kalkuliert werden. Dies hat sich auch im Zuge der Umstellung auf
die Direktvermarktung nach Marktpramienmodell nicht wesentlich gedndert. Zusammen mit den giinstigen
Refinanzierungsmdglichkeiten iiber die Férderbanken KfW, Landwirtschaftliche Rentenbank, z. T. die Europé-
ische Investitionshank (EIB) und Landesférderbanken I4sst sich damit das groBe Engagement des Banken-
sektors erklaren.'” GemaB eigenen Umfragen unter im Windenergiesektor stark engagierten Banken werden
von kleineren Kreditinstituten Mindestinvestitionsvolumina von einer Windenergieanlagen, d. h. ca. 3 Millio-
nen Euro, angegeben. GroBere Banken setzen MindestlosgréBen von 10 Millionen Euro bis 20 Millionen Euro
an.

Die maximale Kreditsumme, die Banken vergeben, hangt von bankaufsichtsrechtlichen Regelungen und insti-
tutsspezifischen Grenzen zur Risikostreuung ab. Die aufsichtsrechtlichen Grenzen werden im Wesentlichen
durch die Héhe des Eigenkapitals der Bank sowie den Umfang und die Struktur des Kreditportfolios bestimmt.
Erreicht ein Kreditinstitut die individuelle Grenze, werden im Allgemeinen weitere Finanzierungspartner ein-
gebunden, bei Sparkassen etwa die Landesbanken, im Genossenschaftssektor die DZ Bank (und WGZ Bank),
teilweise aber auch sduleniibergreifend Sparkassen und Genossenschaftsbanken gemeinsam. Bei groBen Fi-
nanzierungsvolumina oberhalb von 35 Millionen Euro bis 50 Millionen Euro werden auch von groBen iiberregi-
onalen Bankhdusern Partner eingebunden. Dies geschieht entweder durch parallele Verhandlungen mit den
Kreditinstituten in Form so genannter Bank Clubs oder federfiihrend durch einen Lead Arranger bei syndizier-
ten Krediten.

2.2 Bankfahigkeit von Erneuerbare-Energien-Projekten’®

Im Zusammenhang mit der Projektfinanzierung wurde der Begriff der Bankfahigkeit (engl. bankability) ge-
pragt.’® Der Begriff wird in der Praxis vielfach verwendet, aber selten definiert. Es ist eine Sammelbezeichnung
fiir all diejenigen Charakteristika, die ein Projekt in Summe aufweisen muss, um einen Kredit von einer Bank
erhalten zu kénnen.

(Lideke-Freund, Hampl, & Flink, 2012) definieren bankability als , Vertrauen [der Bank] in die Schuldendienst-
fahigkeit des Kreditnehmers, i.d.R. die hierfiir gegriindete Projektgesellschaft” (S. 288). Sie leiten daraus die
Anforderung ,,prognostizierbare[r] und stabile[r] Cashflows iiber die gesamte Finanzierungsperiode” (ibd.) ab.
Hinzu treten subjektive Faktoren. Unterschieden werden rechtliche, technische und wirtschaftliche Priifdimen-
sionen bzw. Komponenten und Projektakteure als Treiber der bankability. Auf der Komponentenseite unter-
scheiden sie Leistungsmerkmale (Kernfunktionen), Zusatzfunktionen und -leistungen, Zuverldssigkeit, Norm-
gerechtigkeit, Haltbarkeit (Lebensdauer), Kundendienst und subjektive Wahrnehmung (Bekanntheit, Image,
Werbung, Produktmarke), auf der Akteursseite Unternehmensprofil, Finanzstérke, Produktions- und Produkt-
technologie, Leistungsnachweis (Referenzen), Vertrieb und Service sowie subjektive Wahrnehmung (Bekannt-
heit, Reputation, Unternehmensmarke, Erfahrung, Wissen, Kompetenz, Partnerschaften) als Dimensionen. Die

Y Vgl. z. B. Financial Gates GmbH & HypoVereinshank AG (2007, S. 10).

18 Dieser Abschnitt baut teilweise auf Ausfiihrungen in Degenhart & Holstenkamp (2011) auf.

19 Anders als Liideke-Freund, Hampl & Flink (2012, S. 286) beziehen die Verfasser den Begriff allein auf die Finanzierung durch
Kreditinstitute — im Unterschied zur ,Finanzierbarkeit” bzw. ,Finanzierungswiirdigkeit” (financeability). Je nach Art des Pro-
jektes bzw. Investitionsobjektes konnen unterschiedliche Finanziers geeignet sein; oder umgekehrt: Verschiedene Finanzinter-
medidre stellen unterschiedliche Anforderungen an ihre Investitionsobjekte. Mit Blick auf Eigenkapitalgeber sprechen Liideke-
Freund et al. (2012, S. 289) auch von der , Investability. Hamilton (2009) verwendet in diesem Zusammenhang den Begriff
~investment grade“, den sie aus dem Bereich des Anleihenratings entlehnt und auf Erneuerbare-Energien-Projekte tibertragt.
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benannten Dimensionen werden bankspezifisch in Indikatoren iibersetzt. Teilweise bestehen Positiv- oder Ne-
gativlisten, z. B. von Komponentenherstellern oder Gutachtern. Zahlreiche Faktoren lassen sich allerdings nur
teilweise operationalisieren. Dies gilt beispielsweise fiir die Anforderung der etablierten Technologie (proven
technology): Die meisten Erneuerbare-Energien-Technologien sind relativ neu. So liegen z. B. nur wenige aus-
wertbare Erfahrungen mit der Degradation von PV-Modulen iiber lange Zeitrdume vor, im Regelfall nicht fiir
diejenigen Module, die in neueren Solarparks verbaut werden. Zudem wandeln sich die Technologien z. T. sehr
schnell. Damit besteht die Gefahr, dass die in einem Projekt eingesetzte Technik bereits nach kurzer Zeit als
veraltet gilt.? Solche Technologierisiken werden daher bei Erneuerbare-Energien-Projektfinanzierungen teil-
weise mittels Verfiigharkeitsgarantien an die Komponentenhersteller bzw. Dritte Gibertragen. Weiterentwick-
lungen werden im Allgemeinen — mit Einschrdnkungen, z. T. mit héheren Anforderungen an Eigenkapital
und/oder Schuldendienstdeckungsgrad — finanziert, Prototypen generell nicht. Die Grenzen differieren je nach
Institut.

Die genannten Faktoren werden von Banken — in unterschiedlichem MaBe je nach internem Prozess und mit
unterschiedlicher Gewichtung? — im Rahmen der due diligence gepriift. Sie geben die mit dem Projekt ver-
bundenen Risiken wider. In der Gesamtschau wird entschieden, ob das Projekt bankféhig ist, bevor die Markt-
folge Ausfallrisiko und Ratingnote bestimmt. Im Anschluss daran werden die Finanzierungsstruktur und die
Finanzierungskonditionen festgelegt.

Vorgelagert vor einer Bewertung von Komponenten und Akteuren ist die Einschdtzung der Bank zum Landerri-
siko und zum regulatorischen Rahmen. Letzterer wird in Deutschland grundsétzlich als stabil und verlasslich
eingeschéatzt. Einzelne PV- und Windenergieprojekte, die in ein Smart Microgrid eingebunden werden, sind
damit bei Beachtung der qualitativen Anforderungen in Deutschland derzeit grundsétzlich bankfahig. Dies
gilt auch fiir den Wechsel auf Ausschreibungsverfahren fiir die Phase nach Erteilung des Zuschlags. Schwie-
riger gestaltet sich die Finanzierung in der Bewerbungsphase des Ausschreibungsverfahrens sowie von Ge-
schéftsansétzen auBerhalb des EEG. Hier diirfte die Finanzierung im Regelfall starker auf die beteiligten Un-
ternehmen abgestellt werden, etwa bei GroBbatterien, die fiir den Einsatz in den Regelleistungsmérkten er-
richtet werden.

2.3 Zahlungsstrombetrachtungen

Da die Projektfinanzierung wesentlich auf die Zahlungsstromiiberschiisse eines Projektes im Zeitablauf ab-
stellt, steht bei der Analyse sowohl der Investoren als auch der Kreditgeber das Zahlungsstrommodell (cash
flow model) im Mittelpunkt. Ublicherweise stellen die Investoren eine interne Berechnung der zahlungswirk-
samen Ertrage und der zahlungswirksamen Aufwendungen fiir alle Betrachtungszeitpunkte (z. B. Jahre) iiber
die Projektlaufzeit auf. Die Differenz aus zahlungswirksamen Ertrdgen und zahlungswirksamen Aufwendungen
wird als cash flow (CF) bezeichnet.?? Die Projektlaufzeit bestimmt sich nach Dauer der Vergiitung, d. h. Zeit-
raum der EEG-Vergiitung oder Vertragslaufzeit bei einem Abnahmevertrag, nach der wirtschaftlichen Rest-
nutzungsdauer der Anlage oder der Laufzeit von Pachtvertragen, abziiglich eines zeitlichen Puffers:

(I) LT= min(TEEG/pPA, TruL, TL) — T mit: LT: Laufzeit des Kredits, Teerea: Vergiitungsperiode (EEG bzw.
Abnahmevertrag), Tru: Restnutzungsdauer, Ti: Laufzeit der Pacht-
vertrage, t: zeitlicher Puffer

Diese Zusammenstellung von cash flows fiir alle Perioden durch die Investoren wird auch sponsors‘case bzw.
investors*case genannt. Bei der Betrachtung aus Bankenperspektive werden im Regelfall eher niedrigere zah-
lungswirksame Ertrage und hohere zahlungswirksame Aufwendungen angesetzt (banking case). Damit wird
zum einen den vorhandenen Unsicherheiten Rechnung getragen.” Die Abschlage dienen der Berilicksichtigung

2 Vgl. Bottcher (2009, S. 195-197).

2L Vgl. z. B. die Angaben zur Gewichtung qualitativer vs. quantitativer Faktoren bei Degenhart & Pehl (2009, S. 26).
2 Vgl. Perridon, Steiner & Rathgeber (2009, S. 580).

3 Friese & Dickhoff (2015) sprechen in diesem Zusammenhang von einem | Risikopuffer (S. 42).
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von technischen Verfiigharkeiten und Leitungsverlusten. In der Literatur werden z. B. fiir PV-Projekte pau-
schale Abschlage auf die prognostizierten cash flows in Hohe von 5 % bis 10 % berichtet.?* Die Abschlage
sollten mit dem verwendeten Konfidenzniveau fiir die Schatzung der Windertrage bzw. solaren Einstrahlung
variieren. In einer eigenen Befragung von Kreditinstituten werden dementsprechend fiir die Windenergie an
Land Abschldge zwischen 3 % bis 10 % fiir ein Konfidenzniveau von 75 % (P75, siehe unten 3.1.3) und bis
zu 16 % bei einem Konfidenzniveau von 50 % (P50) berichtet. Ein solches Korrekturverfahren wird in der wis-
senschaftlichen Literatur wegen seiner Willkiir beanstandet.?> Zum anderen weist der sponsors‘ case nicht
selten eher optimistische Prognosen einzelner Zahlungsstrome auf. In diesem Fall erfolgt eine Korrektur durch
die Bank auf Basis von Erfahrungswerten aus anderen Projekten, teilweise auch auf der Grundlage von Gut-
achten, etwa bei der Bestimmung der Windhoffigkeit eines Standorts fiir ein Onshore-Windenergie-Projekt.?
Man kann diese Korrekturen mithin als Ausdruck unterschiedlicher Risikopraferenzen, in manchen Fallen si-
cherlich auch als Austausch fehlerhafter Prognosewerte, interpretieren.

3 Schuldendienstdeckungsgrad als zentrale Kennzahl

3.1 Definition und Bestimmung bei Erneuerbare-Energien-Projekten

3.1.1  Debt Service Coverage Ratio (DSCR) und Loan Life Coverage Ratio (LLCR)

Aus dem Zahlungsstrommodell wird der Schuldendienstdeckungsgrad als eine fiir die Strukturierung zentrale
KenngroBe abgeleitet.”” Der Schuldendienstdeckungsgrad ist definiert als Verhéltnis des fiir den Schulden-
dienst zur Verfiigung stehenden Zahlungsstromiiberschusses (Cash Flow Available for Debt Service, CFADS)
zum periodenrelevanten Schuldendienst (Debt Service, DS):

CFADS
DS

(2) DSCR =

Die Kennzahl wird entweder als Durchschnittswert (Average DSCR, ADSCR), d. h. (iber die Gesamtlaufzeit des
Kredits, oder als periodenbezogener Wert (DSCR:) verwendet:

_ CFADS;
(2 DSCR, = 2

_ 1 7 CFADS: 1 @yr « _ LtT, CFADS,
(3b) ADSCR = LTZt:O DS, LTZt:O DSCR; bzw. ADSCR* = —Z%Zo DSt

Der ADSCR in Formel (3b) ist das arithmetische Mittel aller periodenbezogenen DSCR iiber die Laufzeit des
Kredits. Beim ADSCR* wird die Summe aller Zahlungsstromiiberschiisse ins Verhaltnis gesetzt zur Summe
aller Zins- und Tilgungsleistungen. Beide Wege, einen durchschnittlichen DSCR zu bestimmen, sind gebrduch-
lich; ADSCR und ADSCR* miissen allerdings nicht identisch sein. Das trifft insbesondere dann zu, wenn der
periodenbezogene Schuldendienstdeckungsgrad AusreiBer nach oben oder unten aufweist (siehe Tabelle 1).

2 Vgl. Financial Gates GmbH & HypoVereinshank AG (2007, S. 15).

% Vgl. z. B. Perridon et al. (2009, S. 106-107) oder Kruschwitz (2014, S. 310-312) sowie die darin angegebene Literatur.
Ein solcher Risikoabschlag lieBe sich theoretisch allenfalls als Bestimmung des Sicherheitsaquivalentes des cash flow be-
griinden. Hierzu miisste der Bank aber bekannt sein, auf welcher Grundlage die Investoren die cash flows bestimmt haben. Bei
gleichem Verfahren zur Beriicksichtigung von Risiken auf Seiten der Investoren miisste die Bank zudem die Risikonutzenfunk-
tion der Investoren kennen. Eine Objektivierung unterschiedlicher Abschlage auf Basis differierender Risikopraferenzen er-
scheint damit als kaum praktikabel. Wenigstens miisste aber die Hohe der subjektiven Korrekturfaktoren im Einzelfall plausi-
bilisiert werden. Auch dies diirfte in der Praxis aber zumeist unterbleiben.

% Vgl. Degenhart & Pehl (2009, S. 25-26).

7 Als zweite bedeutende Kennziffer weisen Degenhart & Pehl (2009) die Loan Life Cover Ratio (LLCR) aus.
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Tabelle 1: Unterschiede bei der Berechnung des durchschnittlichen DSCR (fiktives einfa-
ches Beispiel)

GroBe Periode (t)
1 2 3 4 5 Summe
CFADS 100 100 100 100 100 500
DS 80 80 80 80 80 400
ADSCR ADSCR*
DSCR 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
- Fas ]
1 2 3 4 5 Summe
CFADS 100 100 100 100 100 500
DS 20 80 80 80 80 340
ADSCR ADSCR*
DSCR 5 1,25 1,25 1,25 1,25 2 1,47

Quelle: Eigene Darstellung.

Gebrauchlich sind im Rahmen der Projektfinanzierung zwei weitere Kennzahlen (siehe auch die Ubersicht in
Tabelle 2), die Loan Life Coverage Ratio (LLCR) und Project Life Cover Ratio (PLCR). Die Kennziffern berechnen
sich gemaB

__ NPV r(CFADS)

= ——=——"—"= mit NPV: Barwert (Net Present Value), NPVir: Barwert bis zum Zeitpunkt der Kredit-
4) LLCR; OB it NPV: B rt (Net P t Value), NPVir: B rt bi Zeitpunkt der Kredit
t
riickzahlung, DB: ausstehender Kreditbetrag bzw. Restschuld (Debt Balance) und
NPV (CFADS
(5) PLCR; = % mit NPVr: Barwert iiber Projektlebensdauer
t
Aus
CFADS L . . .
(4b) NPV = YET > L miti® = Diskontsatz, hier: Kosten des Fremdkapitals (weighted average cost of debt)
ergibt sich
ZLT CFADS¢
t=0—p
(4c) LLCR, = ——2—
DB,

Die groBte Bedeutung kommt bei der Projektfinanzierung dem DSCR zu; wenigstens wird diese Kennziffer von
allen Banken verwendet. Im Folgenden wird daher ausschlieBlich auf den DSCR eingegangen, hier perioden-
bezogen.

Der fiir den Schuldendienst zur Verfiigung stehende Zahlungsstromiiberschuss lasst sich weiter aufteilen in
cash flows zuziiglich Schuldendienstreserve (Debt Service Reserve Account, DSRA), der Schuldendienst in
Zins- und Tilgungszahlungen:

CFy+DSRA
(6a) DSCR, = # mit CF: cash flow, |: Zinszahlungen, PB: Tilgungszahlungen
t t
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Tabelle 2: Finanzierungskennzahlen bei einer Projektfinanzierung

Abkiirzung  Name Definition/Bedeutung
DSCR Debt Service (periodenbezogenes) Verhaltnis von fiir den Schuldendienst verfiigha-
Coverage Ratio rem Zahlungsiiberschuss zu Schuldendienst

Fahigkeit der Projektgesellschaft, den Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber der Bank in einem bestimmten Jahr nachzukommen

ADSCR Average Debt Ser-  arithmetisches Mittel der DSCR; fiir die Jahret =0, ..., LT
vice Coverage Ra-  oder: Quotient aus Summe der Zahlungsiiberschiisse und Summe der
tio Schuldendienste

Fahigkeit der Projektgesellschaft, den Zahlungsverpflichtungen ge-
geniiber der Bank liber die Laufzeit des Kredits nachzukommen
LLCR Loan Life Coverage Verhéltnis von Kapitelwert der fiir den Schuldendienst verfiigharen
Ratio Zahlungsiiberschiisse innerhalb der Kreditlaufzeit zur Restschuld
Fahigkeit der Projektgesellschaft, den Kredit wahrend der Kreditlauf-
zeit zuriickzuzahlen

PLCR Projekt Life Cover  Verhéltnis von Kapitelwert der fiir den Schuldendienst verfiigharen
Ratio Zahlungsiiberschiisse innerhalb der gesamten Projektlaufzeit zur
Restschuld

Fahigkeit der Projektgesellschaft, den Kredit wahrend der Projektlauf-
zeit zuriickzuzahlen

Quelle: Eigene Darstellung.

Der cash flow ergibt sich, wie oben dargestellt, als Differenz aus den Projektriickfliissen und den zahlungs-
wirksamen Aufwendungen der Periode, v. a. die Betriebskosten einschl. Brennstoffkosten, Wartungskosten
und Versicherungen:

_ R¢—Ct+DSRA;

(6b) DSCR; = ~—ipp MitR:Rickflisse, C: laufende Kosten?
t t

3.1.2  Anwendung bei Erneuerbare-Energien-Projektfinanzierungen

Die einzelnen Zahlungsstréme im Z&hler kdnnten projektspezifisch weiter ausdifferenziert werden. Fiir die vor-
liegende Betrachtung soll die in (6b) erfolgte Aufteilung jedoch ausreichen. Hier ist fiir die Analyse ferner von
Relevanz, dass es sich bei l; und PB; um vertraglich fixierte Werte handelt; der Nenner ist mithin eine sichere
GroBe.?® Gleichwohl kdnnen bei den Analysen die Parameterwerte verandert werden, um die Auswirkungen auf
die Kennziffer zu priifen und zu schauen, ob die Anforderung

(7) DSCR,=DSCR, Vt=1,...,1T mit DSCR,: geforderter Mindest-Schuldendeckungsgrad, T: Pro-
t t
jektlaufzeit

erfiillt wird. Auch hinsichtlich der Schuldendienstreserve werden iiblicherweise Anforderungen in den Kredit-
vertrag aufgenommen. Sofern die Reserve nicht in Anspruch genommen werden muss, handelt es sich damit
ebenfalls um eine sichere GroBe.*

Die laufenden Kosten lassen sich oft auf Basis von Erfahrungswerten gut kalkulieren, sofern sie nicht ohnehin
vertraglich fixiert sind (z. B. Versicherungspramien, Vollwartungsvertrag). Bei Teilwartungsvertrdgen werden

% Dieser Bezeichnung liegt ein entscheidungsorientierter Kostenbegriff zugrunde.

2 (blicherweise wird der Zinssatz fiir zehn Jahre fixiert; eine Freistellung vom Zinsrisiko iiber die gesamte Projektlaufzeit ist im
Rahmen der KfW-Forderdarlehen moglich, aber teuer. Fiir die Zeit nach der zehnjahrigen Zinshindungsfrist kdnnen Zinssiche-
rungen in Anspruch genommen werden. Andernfalls nehmen die Banken, so die Aussage bei von den Autoren gefiihrten Inter-
views, hohere Zinszahlungen ab Jahr 11 an.

%0 Bei Inanspruchnahme ergibt sich eine zeitliche Abh4ngigkeit, von der hier der Einfachheit halber abstrahiert wird.
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iiblicherweise von den Kreditinstituten Wartungsreserven gefordert; diese Reserve fungiert folglich als Pramie,
die aus dem unsicheren Zahlungsstrom einen (naherungsweise) sicheren macht. Insgesamt kann man daher
davon ausgehen, dass auch C; anndhernd sicher bestimmt werden kann. Aus diesem Grund werden von Ban-
ken auch Festpreisvertrdge mit Anlagenherstellern und Generalunternehmervertrage fiir die iibrigen Gewerke
praferiert. Wegen der Schnittstellenproblematik wird der Abschluss einzelner Vertrage durch den Betreiber
(multi contracting) auf Bankenseite kritisch gesehen.

Damit verbleibt allein R; als unsichere GroBe, die wiederum in eine Mengen- und eine Preiskomponente geteilt
werden kann: Die Menge des erzeugten Stroms ist bei PV und Windenergie im Wesentlichen dargebotsabhan-
gig, sieht man von Wartungen und Reparaturen ab. Durch den Einspeisevorrang ist geregelt, dass die erzeugte
Menge auch abgesetzt werden kann.®! Der erzielbare Erlos ist durch den festen Einspeisetarif fixiert bzw. bei
Inanspruchnahme der Direktvermarktung gemaB Marktpramienmodell nach unten abgesichert; wird die
Strommenge an der Borse in Paris lediglich ,durchgehandelt”, mithin ein theoretisches Mehrerléspotenzial
nicht ausgeschépft (oder bei der Kalkulation im banking case nicht beriicksichtigt), so ist auch im Marktpra-
mienfall die Preiskomponente sicher. Nach Erteilung des Zuschlags gilt dies auch fiir den Fall von Ausschrei-
bungen, sofern hierbei die Vergiitung wiederum fest vereinbart wird.

__ QxFiTMP—_C+DSRA,

(83) DSCRWind'PVt
It++PB¢

mit Qu erzeugte und abgesetzte Strommenge, FiT": Einspeisetarif

bei Inanspruchnahme der Marktpramie

Bei Biogasprojekten kommen Unsicherheiten bei der Beschaffung der Substrate hinzu, womit die Aufwendun-
gen ebenfalls eine unsichere GroBe darstellen:
_ Q¢ xFiTMP —C[+DSRA;

(8b) DSCRPBiogas,
It++PB¢

wobei die Streuung der Menge geringer ist als bei Wind onshore
und Photovoltaik.

Anhand der Gleichungen (6a,b) und (8a,b) lassen sich damit zum einen Auswirkungen von Rechtsanderungen
und die Wahl von Vermarktungsvarianten auf die Bankfahigkeit von Projekten zeigen und zum anderen Mog-
lichkeiten der Strukturierung der Finanzierung von Erneuerbare-Energien-Projekten untersuchen.

3.1.3  Beispiel Wind onshore

Zuvor wird jedoch am Beispiel der Windenergie an Land gezeigt, in welcher Weise die Mindestanforderungen
an den DSCR vom Umgang mit Unsicherheiten abh&ngen und was demzufolge bei der Interpretation dieser
GroBe beachtet werden muss. Da eine Bank bei einer Projektfinanzierung darauf angewiesen ist, dass Zins-
und Tilgungszahlungen (im Wesentlichen) aus den Ertrédgen des Projektes geleistet werden, muss der DSCR
mindestens 1,0 betragen. Ein groBerer Wert ist nur dann notwendig, wenn der Einzahlungsiiberschuss nicht
mit Sicherheit prognostiziert werden kann. Dies ist gemaB Gleichung (8a) bei Windenergieprojekten grund-
satzlich der Fall: Die erzeugte und abgesetzte Strommenge unterliegt Schwankungen.

Die Mindestanforderungen an den Schuldendienstdeckungsgrad hdngen von der Hohe der Unsicherheiten der
Zahlungsstrome ab. Nutzt man als RisikomaB den Value-at-Risk (VaR) der unsicheren GréBe, so lieBe sich
schreiben:

(9a) DSCR, = f(VaR,(DSCR,))

bzw.

(9b) DSCR, = f (VaRa (@7)) wegen bzw. sofern FiT™?, C,, DSRA,, I,, PB, = konst.

81 |jegt kein Einspeisetarif-System vor, sondern werden langfristige Abnahmevertrage (Power Purchase Agreements, PPAs) ge-
schlossen, ist als weiterer Faktor die Sicherheit der Abnahme durch das Energieversorgungsunternehmen und die Bestandigkeit
desselbigen zu beriicksichtigen.
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An der Formulierung in der Formel (9a) bzw. (9b) wird zugleich deutlich, dass der geforderte DSCR nicht nur
von der Varianz bzw. allgemein der Unsicherheit der Zahlungsstrome selbst abhangt, sondern auch vom ge-
wahlten Konfidenzniveau — hier als Parameter y = 1-a. des VaR.

Die Giite der Prognose der erzeugten Strommenge hdngt zum einen von der Qualitdt des Gutachtens bzw.
Prognosemodells des Gutachters, zum anderen von der Verfiigharkeit von Daten fiir den gewéhlten Standort
ab. Generell gilt, dass die Abweichungen bei der Photovoltaik geringer sind als bei der Windenergie. Demzu-
folge miissten die Anforderungen der Banken bei PV-Projekten geringer als bei Windenergievorhaben und an
bekannten, erprobten Standorten niedriger als bei neuen Standorten sein.

Banken verlangen im Regelfall, dass zwei Gutachten eingeholt werden. Die Gutachter miissen bestimmte Qua-
litatskriterien erfiillen. Weichen beide Gutachten stark voneinander ab, wird im Regelfall ein drittes Gutachten
beauftragt. Fiir das Zahlungsstrommodell wird das arithmetische Mittel der Gutachtenwerte verwendet.

Die Prognose von Ertragen einer Windenergieanlage ist unsicher. Die Unsicherheiten umfassen u. a.

e die Messgenauigkeit bzw. potenzielle Messfehler,

e historische und kiinftige Schwankungen der Windgeschwindigkeiten,

e mdgliche Abweichungen durch die vertikale Extrapolation der Messwerte auf Basis einer Schéatzung
mittels Weibull-Verteilung,*

o potenzielle Fehler der Stromungsmodelle und

e die Hohe der Verlustfaktoren, z. B. Abweichungen von der Leistungskennlinie der Windturbine.

Ubliche Annahmen sind Normalverteilung und stochastische Unabhéngigkeit. Auf Basis der Modellrechnun-
gen werden Schétzwerte fiir die Windenergieertrdge bestimmt. Hierfir werden unterschiedliche Konfidenzni-
veaus y festgelegt; tiblich sind bei Windenergieprojektfinanzierungen P50, P75, P90 und P99 (mity = 0,5, y
=0,75,y=0,9 undy=0,99). Sei Q die Zufallsvariable, dann ist Py derjenige Wert a, fiir den gilt:

(10) a|P(a<Q <) = faoof(q)dq =y

P50 ist der Erwartungswert.
Seien y,4, y5 zwei unterschiedliche, von einer Bank oder einem Gutachter festgelegte Konfidenzniveaus. Dann
gilt fiir die zugehdrigen P-Werte®:

(11) Py, > Pyg,wenny, < yg.
folgt beim Einsetzen in die DSCR-Formel zugleich:
(12) DSCRA, > DSCRB,

Der DSCR ist mithin bei Verwendung eines niedrigeren Konfidenzniveaus groBer, bei einem héheren Konfidenz-
niveau geringer.

Das Konfidenzniveau ist ein Ausdruck der Sicherheit des Zahlungsstroms. Der erwartete DSCR ist mithin héher,
je niedriger das Konfidenzniveau ist; der Ziel-DSCR hangt von der Wahl des Konfidenzniveaus ab:

(9c) DSCR, = f(y)

2 Die Windmessungen finden im Allgemeinen nicht in Hohe der Nabe statt. Daher muss fiir die Berechnung der Windausbeute
ein Schatzwert fiir die hoheren Windgeschwindigkeiten in groBerer Hohe bestimmt werden; vgl. Carta, Ramirez & Velazquez
(2009), Doran & Verholek (1978) oder Sedefian (1980).

% Die Konfidenzniveaus werden in Verbindung mit den P-Werten iiblicherweise in Prozent angegeben: P50 ist der P-Wert fir das
Konfidenzniveau von y = 0,5 = 50 %.
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3.2 DSCR als KontrollgréBe und als MaBstab fiir die Strukturierung der Finanzierung

3.2.1 DSCR und financial convenants

Die Einhaltung eines bestimmten Mindestwertes des DSCR kann zu den quantitativen Zielvorgaben eines Kre-
ditgebers fiir den Kreditnehmer (financial covenants)® im Rahmen der Projektfinanzierung zéhlen. Financial
covenants sind vertragliche Nebenabreden. Die Einhaltung der financial covenants wird regelmaBig tiberpriift.
Eine Verletzung der Vorgaben (breach of covenants) kann Sanktionen bis hin zur Kiindigung des Kreditvertra-
ges nach sich ziehen. Eine solche auBerordentliche Kiindigung ist gemaB § 490 Biirgerliches Gesetzbuch
(BGB) allerdings erst dann mdglich, wenn ,,in den Vermdgensverhaltnissen des Darlehensnehmers oder in der
Werthaltigkeit einer fiir das Darlehen gestellten Sicherheit eine wesentliche Verschlechterung eintritt oder
einzutreten droht“ und dadurch die ,Riickzahlung des Darlehens, auch unter Verwertung der Sicherheit, ge-
fahrdet wird“.® Wann eine Verschlechterung wesentlich und eine Gefahrdung der Riickzahlung gegeben ist
bzw. droht, ist auslegungshediirftig.®

Aus diesen Griinden wird eine Bank iiblicherweise, insbesondere bei leichten Abweichungen innerhalb einer
definierten Spanne (headroom), zunéchst eine Ursachenanalyse betreiben. Es gilt folglich die modifizierte
Vorschrift

(7*) DSCR; = DS'Z'Rt —&d Vt=1,..,T mitd: headroom.

Wird weiter gegen Vorgaben verstoBen, schlieBt sich ggf. eine Dividendensperre und Restrukturierung der
Finanzierung an. Im Regelfall werden weitere Auszahlungen, sofern solche anstehen, ausgesetzt. Eine Bank
kann auch auf die Ausiibung des auBerordentlichen Kiindigungsrechts verzichten (waiver). Solcherlei Nach-
verhandlungen gehen im Regelfall mit der Erhebung gesonderter Vergiitungen, erhdhten Zinssatzen, zusatz-
lichen Sicherheitenbestellungen und/oder kiirzeren Informationsintervallen einher. Erst im letzten Schritt,
wenn die genannten MaBnahmen nicht greifen, kommt es zu einer Kiindigung des Kreditvertrags.

Nicht alle Banken legen in ihren Kreditvertragen Mindest-DSCR als financial covenant fest. Dennoch wird die
Einhaltung der Kennwerte regelméBig vonseiten der Bank gepriift. Auch in diesem Kontext fungiert der DSCR
somit als KontrollgroBe. Ein Zustand DSCR, < DSCR, indiziert mégliche wirtschaftliche Probleme des Pro-
jekts und in deren Folge drohende Zahlungsausfélle. Die Finanzkennzahlen iibernehmen somit die Funktion
des — wegen der zeitlichen Verzogerung zwischen Eintritt der Verschlechterung und Bericht mdglicherweise
unvollkommenen — Krisenindikators, des Disziplinierungs- und Steuerungsinstruments. Kreditinstitute si-
chern sich damit eine gewisse Einflussnahme auf das Projekt, um Problemen der asymmetrischen Informati-
onsverteilung vorzubeugen.’

3.2.2  Debt sizing und debt sculpting

Mindestens ebenso bedeutsam ist die Kennziffer ex ante fiir die Strukturierung der Finanzierung, ndmlich fiir
die Bemessung des maximalen Kreditbetrages, der an die Projektgesellschaft ausgezahlt werden kann (debt
sizing) wie auch fiir die Festlegung der Riickzahlungen einschlieBlich tilgungsfreier Jahre (debt sculpting).

Um Risiken aus der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Investor und Bank zu verringern, setzen
die Kreditinstitute oft eine Mindesteigenkapitalausstattung voraus. In Interviews werden 8 % bis 10 % fiir
den Bereich der Windenergie onshore genannt. Teilweise werden aber auch Projekte ohne Eigenkapital voll-
stdndig von Banken finanziert, wenn die Zahlungsstrome eine solche Finanzstruktur erlauben und dies aus
Wettbewerbsgriinden vorteilhaft erscheint. Grundsétzlich handelt es sich bei der Eigenkapitalquote um einen

8 Zum Begriff und zur Bedeutung von Covenants vgl. z. B. Regelin & Bourgeois (2013).

% Vgl. Regelin & Bourgeois (2013, S. 184) m. w. N.

% Vgl. dazu im Einzelnen die rechtswissenschaftliche Literatur, z. B. Merkel/Tetzlaff, § 98 Rn. 174-179 in Schimansky, Bunte &
Lwowski (2011), Miilbert, § 490 in Mansel, Henrich, Staudinger & Albrecht (2015) und Rossbach, 11.112-119 in Bauer, Wittig
& Kiimpel (2011).

7 Vgl. Oehler & Unser (2002, S. 333-338).
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gestaltbaren Parameter, der auf Basis der DSCR-Berechnungen festgesetzt wird. Kann ein Projekt bei gege-
bener Finanzierungsstruktur die DSCR-Anforderungen nicht erfiillen, wird die Eigenkapitalquote so lange her-
aufgesetzt, bis der DSCR mit hoher Wahrscheinlichkeit jederzeit wahrend des Projektes oberhalb des gefor-
derten Mindestwertes liegt. Zunehmendes Eigenkapital bedeutet geringere Zins- und Tilgungsleistungen (DSy)
und damit einen steigenden DSCR gemaB Gleichung (3a):

(32*) DSCRA, = 805t 5 pgCRB, = 225t \enn DSA, < DSB,
DS4¢ D

B 7
SP¢

Es werden oft verschiedene Belastungsszenarien gerechnet und iiberpriift, ob in diesen Féllen der Schulden-
dienst noch bedient werden kann, d. h. der DSCR; > 1 ist. Anstelle der hier skizzierten Szenarioanalyse kann
auch mittels Monte-Carlo-Simulation eine Wahrscheinlichkeitsverteilung des DSCR bestimmt werden.*® Aus
Bankensicht ist dann eine Verdichtung nicht auf den Erwartungswert, sondern auf eine Downside-Risk-Kenn-
zahl wie value-at-risk oder shortfall angezeigt, denn fiir die Bank ist wegen der festgelegten Verzinsung der
Ertrag des Geschéafts im Wesentlichen dadurch bestimmt, ob Zins- und Tilgungsleistungen zur vereinbarten
Zeit in der festgelegten Hohe erfolgen.

Neben der Eigenkapitalquote ist auch die Riickzahlungsstruktur, etwa die Zahl der tilgungsfreien Monate bzw.
Jahre, ein Parameter, der ggf. im Rahmen der Finanzmodellierung variiert wird. Im Allgemeinen werden die
Tilgungsleistungen an den Charakter des Projektes angepasst, sodass die Finanzkennzahlen jederzeit erfiill-
bar sind.

3.3 Anforderungen an die DSCR bei Erneuerbare-Energien-Projekten

3.3.1 Literaturwerte und Vergleich mit Befragungsergebnissen fiir den Bereich Wind onshore

Aus den Ausfithrungen unter 3.1 und 3.2 kann damit entnommen werden, dass zum einen beim Vergleich von
DSCRs zu beachten ist, in welcher Weise Risiken beriicksichtigt wurden, und dass zum anderen die Parameter
DSCR, Eigenkapitalquote und Struktur der Tilgungszahlungen voneinander abhdngen. Bei einer Durchsicht
der vorhandenen Literatur fallt zundchst auf, dass die Annahmen nicht immer spezifiziert werden, sondern
teilweise ohne nahere Erlauterungen Angaben zur Mindest-DSCR gemacht werden. Die Aussagen diirften sich
dabei jeweils auf den banking case beziehen, d. h. nach Beriicksichtigung gewisser Korrekturen. Unklar bleibt
vielfach, ob weitere Risikoabschlage vorgenommen wurden bzw. welches Konfidenzniveau bei der Bestimmung
der Ressourcenverfiigharkeit gewahlt wurde, in manchen Féllen auch, ob der periodenbezogene DSCR;, der
durchschnittliche DSCR oder die LLCR gemeint ist. Insofern sind die in Tab. 1 beispielhaft zusammengetra-
genen Zielwerte fiir Windenergie an Land, Photovoltaik und Biogas im Einzelnen kritisch zu hinterfragen.
Vergleicht man fiir Wind onshore die Literaturwerte und diejenigen, die im Rahmen eigener Interviews erhoben
wurden, so fallt zundchst auf, dass in der Praxis offenbar teilweise niedrigere DSCRs anzutreffen sind, als in
der Literatur angegeben wird. Hierbei ist gemaB Interviews zu beachten, dass standortspezifische Unter-
schiede gemacht werden, die sich mit den geringeren Unsicherheiten an sehr guten Standorten mit einer
Vielzahl vorhandener Windparks und entsprechenden Ertragsdaten erklaren lassen. Zudem handelt es sich bei
den Konditionen um ein Ergebnis von Verhandlungen im Markt fiir Windenergiefinanzierungen, das wesentlich
von der Verhandlungsposition der Kreditnehmer/innen und Kreditgeber/innen abhéngt.

Die Zahlen in Tab. 1 zeigen ferner, dass Windenergie- und PV-Projekte bei den derzeitigen regulatorischen
Rahmenbedingungen — eine Wirtschaftlichkeit des Vorhabens vorausgesetzt — relativ giinstige Finanzierungs-
bedingungen haben, insbesondere auch zu Projektfinanzierungen in anderen Sektoren. Bei Biogasprojekten
sind die Anforderungen der Banken hoher. Die Vermutung geringerer Mindest-DSCRs bei PV-Projekten im Ver-
gleich zu Wind onshore bestétigt sich nicht, wobei hier zwei Erkldrungen denkbar sind: Zum einen sind die
vergleichsweise geringen DSCR-Werte fiir die Windenergie der Verwendung eines hohen Konfidenzniveaus von
90 % (Europa) bzw. 99 % (USA) geschuldet. In den verwendeten Quellen wird keine Aussage zu den Konfidenz-
niveaus bei PV-Projekten getroffen; sie diirften aber niedriger sein. Zum anderen beziehen sich die PV-Werte

8 Zur Monte-Carlo-Simulation im Kontext der Projektfinanzierung vgl. z. B. Backhaus, Schulte Liinzum & Werthschulte (2003).
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nicht allein auf Projekte in Deutschland. In anderen Ldndern kommen jedoch ggf. ein héheres Landerrisiko
und projektspezifische Risiken hinzu. Der Forderrahmen ist nicht identisch, weshalb die Zahlen nicht direkt
vergleichbar sind.

Tab. 3: Mindest-Schuldendienstdeckungsrate fiir unterschiedliche Erneuerbare-Energien-Projekte

. LLCR/
AL 1 durchschn. DSCR
Wind onshore 1,1, ausnahmsweise 1,05 1,15-1,32
1,0, wenn LLCR mind. 1,152 1,15
1,1 (Stephan, 13.01.2010) 1,3 bei P90 (Friese & Dickhoff, 2015,
p. 42)
1,1 bei P90 [Europa], 1,0 bei P99 [USA]
(Neugaertner, 30.10.2012)
1,2-1,3 (Degenhart & Pehl, 2009, p. 26)
1,2-1,4 (Financial Gates GmbH & HypoV-
ereinshank AG, 2007, p. 12)
Photovoltaik 1,0-1,2 (Eden, 2011, p. 734) 1,2-1,4 (Eden, 2011, p. 734)
1,1 (Stephan, 13.01.2010) 1,05-1,15 (Financial Gates GmbH
& HypoVereinshbank AG, 2007, p. 15)
Biogas 1,2 (Fischer, 2011, p. 757)% 1,5 (Best, 12.09.2012)
1,2 (Stephan, 13.01.2010)
Projektfinanzierun- 1,5, bei starken Schwankungen: 2,0
gen allgemein (Bottcher & Blattner, 2013, p. 182)

Quelle: Eigene Zusammenstellung auf Basis der angegebenen Literatur; @ eigene Befragung von Kreditinstituten.

Regulatorische Unsicherheiten werden bei der Finanzmodellierung fir eine Erneuerbare-Energien-Projektfi-
nanzierung an unterschiedlichen Stellen beriicksichtigt:

e durch die Einrichtung eines Reservekontos,

e durch Garantien bzw. Biirgschaften (z. B. bei internationalen Projekten) oder

e durch ,konservativere” Zahlungsstromberechnungen, d. h. Anpassung bei der Bestimmung der Er-

tragskomponente.

Wéhrend pauschale Korrekturfaktoren, zumal wenn sie kumulativ angewendet werden, aus theoretischer Sicht
abzulehnen sind, erscheinen andere Anpassungen fiir die Szenarioanalyse im banking case aus Perspektive
der Kreditinstitute sinnvoll. Dies gilt beispielsweise fiir die Beriicksichtigung von Boni im Rahmen von Bio-
gasprojekten nach EEG 2009. Eine Bank wird hier im Regelfall priifen, ob die Riickzahlung des Kredits auch
dann gesichert ist, wenn bestimmte Boni nicht gezahlt werden. In gleicher Weise werden Banken Zusatzerlose
aus der Direktvermarktung behandeln. Die meisten Direktvermarktungsvertrage sind so gestaltet, dass ein
Erlds mindestens in Hohe des ,anzulegenden Werts“ bzw. der festen Einspeisevergiitung erreicht wird; im
worst case geht somit lediglich der Zusatzerlos gegen null.*

% Fischer schrankt diese Aussage dahingehend ein, dass dies nur dann gelte, wenn nicht bereits Risikoabschldge vorgenommen

worden seien. Zugleich merkt er an, es seien im Markt teilweise auch hdhere Mindest-DSCR zu finden; vgl. Fischer (2011,
S. 757). Er schreibt nicht explizit, ob er hier von einem Jahres- oder durchschnittlichen DSCR ausgeht; dem Kontext nach miisste
es sich jedoch um eine Jahreshetrachtung handeln.

%0 Fiir Details zu den Vergiitungsmodellen vgl. Degenhart, Schneider & Wachter (2015).
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3.3.2  Wahl des Vermarktungsweges

Bislang wurde davon ausgegangen, dass der Strom an den Netzbetreiber weitergegeben und die feste Ein-
speisevergiitung bzw. Direktvermarktung nach Marktpramienmodell genutzt wird. Gerade bei Betrachtung ei-
nes regionalen Ausgleichs von Erzeugung und Verbrauch in einem Smart Microgrid waren jedoch Projektkon-
strukte von besonderem Interesse, bei denen auch wirtschaftlich ein Zusammenhang zwischen Anlagenbe-
treiber/in und Nutzer/in des Stroms hergestellt wiirde. Denkbar sind v. a. die folgenden Konstellationen:

e Der Strom aus der Windenergie- oder PV-Anlage wird an einen Abnehmer direkt vermarktet, der den
Strom an Kundinnen und Kunden weitergibt. Ein Anreiz fiir den Energieversorger, solchen Griinstrom
zu beziehen, konnte in der Erfiillung einer Quote liegen, wie dies in den USA der Fall ist. Hier liegen
Erfahrungen mit langfristigen Abnahmevertragen (Power Purchase Agreements, PPAs) vor. Dann ist
die Zahlung des vereinbarten Preises, ggf. zzgl. Anpassungsfaktor, nicht mehr sicher, sondern hangt
von der Zahlungsfahigkeit des Abnehmers, hier des Energieversorgungsunternehmens, ab. Bei hoher
Bonitdt und/oder 6ffentlichen Garantien erhdhen sich die Risiken nur in geringem AusmaB, ein ent-
sprechend gutes Rating des Garantiegebers vorausgesetzt. Die Laufzeit des Kredites betragt in die-
sem Fall LT = Tpp, — .

e FEine direkte Belieferung von Kundinnen und Kunden, etwa im Zuge der sonstigen Direktvermarktung,
erhdht die Unsicherheiten der Zahlungsstrome zusétzlich. Kundenvertrége kdnnen nur fiir einen be-
grenzten Zeitraum geschlossen werden. Auch wenn die Wechselbereitschaft von Stromkundinen und
-kunden in Deutschland nicht sehr ausgepragt ist, kinnen die Zahlungen nicht sicher kalkuliert wer-
den.

e fhnliches gilt bei einer Vor-Ort-Versorgung an Nachbarinnen/Nachbarn der Anlage oder bei Mieter-
strommodellen.

Im Allgemeinen gilt bei weniger sicheren Vermarktungswegen:

__ QtxPi—Ct+DSRA;

(83*) DSCRWind'PVt
I++PB¢

mit P: Preiskomponente.

In diesem Fall erhdht sich die Gesamtunsicherheit der Ertragskomponente R, = Q, x P, im Vergleich zur
festen Einspeisevergiitung und der Direktvermarktung gemaB Marktpramienmodell. Der geforderte Mindest-
DSCR (DSCR, und ADSCR) fallt damit ceteris paribus hoher aus. Gilt

(7**) DSCR, < sz'RfM ) mit DSCRFM.. Mindest-DSCR im Fall der ,freien Vermarktung*

fiir alle oder einiget =1, ..., T, so ist das Projekt nicht mittels Non-Recourse-Projektfinanzierung beim ge-
wahlten Eigenkapitalanteil finanzierbar.

Eine Anpassungsmdglichkeit besteht dann darin, den Eigenkapitalanteil zu erhéhen, was sich wegen des ge-
ringeren Hebeleffektes aber direkt auf die Rendite fiir die Investoren auswirkt: Bezeichne L den Verschuldungs-
grad bzw. 1/L die Eigenkapitalquote, r die Gesamtkapitalrentabilitat, re die Eigenkapitalrentabilitdt und i den
vereinbarten Fremdkapitalzins, so gilt

(13) rgg=r+L-(r—1i

Vorausgesetzt r > i, nimmt mithin die Eigenkapitalrentabilitét mit sinkendem Verschuldungsgrad ab.

Eine andere Moglichkeit besteht darin, zuséatzliche Sicherheiten zu stellen. Die DSCR-Formel (6a) bzw. (6b)
enthalt keinen gesonderten Term fiir Sicherheiten bzw. Nachschusspflichten. Die iiblichen Projektsicherheiten
dienen dazu, dass die Banken bei einem Scheitern des Projektes dieses insgesamt verwerten kdnnen. Durch
die tiblichen RisikomanagementmaBnahmen werden Risiken, die mit einzelnen Komponenten verbunden sind,
minimiert, d. h. risikobehaftete Zahlungsstrome in quasi-sichere verwandelt. Fiir den Fall der Limited-
Recourse-Projektfinanzierung kénnte man die Formel (6b) — analog zur Schuldendienstreserve — um einen

gesonderten Sicherheitenterm (A:) erweitern, der den Wert der zusétzlichen Zahlungsverpflichtung fiir den
Fall widergibt, dass ein bestimmtes Ereignis eingetreten ist:
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R¢—C¢+DSRAt+ ¢
I++PB¢

(6c) DSCR, =

In diesem Fall miisste A: die zusétzlichen Vermarktungsrisiken kompensieren. Fraglich ist, ob der Investor
solcherlei zusatzliche Sicherheiten stellen kann und ob eine Limited-Recourse-Projektfinanzierung in diesem
Fall noch die giinstigste Finanzierungsoption ist.

4 Besonderheiten bei Biirgerenergieprojekten

4.1 Herausforderungen bei Biirgerenergieprojekten aus Bankensicht

Zuletzt sollen einige Aspekte kurz beleuchtet werden, die aus Sicht von Biirgerenergieakteuren relevant sind.
Hier stellt sich zunachst die Frage, welche Besonderheiten bei der bankseitigen Priifung fiir diese Akteurs-
gruppe gelten. Dabei werden vonseiten der Kreditinstitute in den Interviews insbesondere der héhere Priifungs-
und Beratungsaufwand (Transaktionskosten) hervorgehoben. Ferner wird teilweise die Betriebsfiihrung als
kritisch eingestuft, mithin ein hoheres Betreiberrisiko gesehen.

Die Banken reagieren im Wesentlichen auf drei Weisen auf diese Umstande:

o Einige Banken erhdhen die Eigenkapitalanforderungen. Dies ist gleichbedeutend mit einem hdheren
DSCR bei identischer Eigenkapitalausstattung.

e Andere berichten von ,konservativeren Rechnungen®, d. h. (starkeren) Abschldgen auf der Ertrags-
seite bzw. Aufschlagen auf die zahlungswirksamen Aufwendungen. Es wird folglich ein zusétzlicher
Korrekturfaktor ,Biirgerenergie® eingefiihrt.

o Denkbar sind ferner weitergehende Anforderungen an die Sicherheiten bzw. die Absicherung einzelner
Risiken, die bei Biirgerenergieprojekten hdher sind, durch Dritte. Dies findet im Allgemeinen seinen
Niederschlag in hoheren Projektkosten.*!

Die (subjektiv wahrgenommene) Professionalitdt der Betreiber variiert innerhalb der Gruppe der Biirgerener-
gieakteure sehr stark. Sie ist dort vergleichsweise hoch, wo langjahrige Erfahrungen mit Erneuerbare-Ener-
gien-Projekten bestehen, z. B. bei der Windenergie in Nordfriesland. Eine generelle Aussage fiir den Biirger-
energiesektor kann daher nicht getroffen werden. Vielmehr gehen die Projektreferenzen (track record) in die
Prifung des Kredites ein. Verfiigt ein Akteur, der sich neu im Bereich der erneuerbaren Energien betéatigt, iiber
hinreichend Bonitét, fallen die Risikoauf- bzw. -abschldge im Allgemeinen niedriger aus. Dies diirfte aber fiir
Biirgerenergiegesellschaften regelméBig nicht zutreffend sein, da sie iiblicherweise fiir diesen Zweck neu ge-
griindet werden. Es handelt sich mithin i. d. R. nicht um in anderen Sektoren etablierte Akteure.

Im Rahmen eines Ausschreibungsverfahrens ergibt sich ein zusatzliches Finanzierungsproblem in der Bie-
tungs- und Realisierungsphase*?: Die notwendigen Biirgschaften stellen Banken in Form von Avalkrediten®
regelmaBig nur finanzstarken Anbietern zur Verfligung. Nur solche Anbieter verfiigen im Regelfall iiber die
notwendigen Bankkontakte fiir schnelle Finanzierungszusagen. Daraus erwachst ihnen gegeniiber den Biirge-
renergieakteuren ein Wetthewerbsvorteil.

4.2 Reaktionsmoglichkeiten fiir Biirgerenergieakteure
Letztgenannte kdnnen auf verschiedene Art und Weisen auf diese Herausforderungen reagieren:

e durch Professionalisierung, d. h. den Aufbau hauptamtlichen Personals — soweit die Aktivitdten dies
erlauben —,

1 Die Preise, die fiir eine solche Absicherung zu zahlen sind, bestimmen sich nach Marktlage und Verhandlung zwischen Biirge-
renergiegesellschaft und Dritten. Insofern wiirden die im vorstehenden Fall erwdhnten mehr oder weniger willkirlichen Auf-
schlage durch Marktpreise ersetzt.

2 Vgl. Degenhart (2015).

% Avalkredite sind in den §§ 765-778 BGB und §§ 349-351 Handelsgesetzbuch (HGB) geregelt. Es handelt sich dabei gem. § 1
Nr. 8 Kreditwesengesetz (KWG) um ein Bankgeschaft.
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durch den Einkauf von Dienstleistungen und die Zusammenarbeit mit professionellen Entwicklern,
durch den Aufbau von Dach- und Unterstiitzungsstrukturen,
durch Fusionen und Wachstumsstrategien.

Die Beschéftigung hauptamtlichen Personals verursacht Kosten auf Seiten der Biirgerenergiegesellschaft, die
diese — zumeist iiber mehrere Projekte — erwirtschaften muss. Fraglich ist, ob die Mehrzahl der Biirgerener-
giegesellschaft wirtschaftlich in der Lage ist, allein professionelles Personal zu finanzieren. Wenigstens bei
den meisten Energiegenossenschaften scheint dies (bislang) nicht der Fall zu sein.

Bei der Zusammenarbeit mit Projektentwicklern oder Stadt- und Gemeindewerken wird die Finanzierbarkeit
der Projekte Giber die Bonitat der Partner abgesichert. Fiir Biirgerenergieakteure stellt sich hier allerdings die
Frage, in welchem MaBe sie die Projekte mitgestalten kinnen. Die Mitwirkungsméglichkeiten sind abhéngig
von der konkreten Projektkonstellation. Hier kinnen wenigstens drei Félle unterschieden werden:

eine Biirgerenergiegesellschaft beauftragt einen Dienstleister mit der Projektentwicklung; die Risiken
der Projektumsetzung verbleiben dann aber bei der Biirgerenergiegesellschaft. Bei einer geeigneten
Aufbereitung der Unterlagen durch den Projektentwickler diirfte den Bedenken der Kreditinstitute
Rechnung getragen werden und geringere Risikoauf- bzw. -abschlage vorgenommen werden.

eine Biirgerenergiegesellschaft beteiligt sich an einem Projekt eines professionellen Entwicklers oder
eines Stadt- und Gemeindewerkes; dabei kénnen die Einflussméglichkeiten je nach Kommunikations-
und Beteiligungsstrategie des Entwicklers/Energieversorgers stark variieren. Es ist moglich, Biirge-
rinnen und Biirger bereits friihzeitig in die Projektentwicklung einzubeziehen, selbst wenn sie sich
méglicherweise erst zu einem spéteren Zeitpunkt finanziell beteiligen. Wenigstens ein Teil der héhe-
ren Transaktionskosten fiir die Priifung des Kreditantrages entfiele — wenngleich (héhere) Kosten fiir
die Koordination der Projektbeteiligten anfallen.

eine Biirgerenergiegesellschaft erwirbt ein fertig entwickeltes Projekt. In diesem Fall kénnten etwaige
Bedenken hinsichtlich der professionellen Betriebsfiihrung bestehen. Diesen kénnte durch die Beauf-
tragung von Dienstleistern fiir technische und/oder kaufménnische Betriebsfiihrung begegnet wer-
den. Ein Kauf fertig entwickelter Projekte — unabhangig davon, ob dies im Rahmen eines share deal
(Kauf der Gesellschaftsanteile) oder eines asset deal (Kauf der Anlagen) erfolgt — wird von Expertin-
nen und Experten allerdings regelméBig schon allein unter dkonomischen Gesichtspunkten kritisch
beurteilt: Die Projekte seien oft zu teuer, die Renditen zu gering.** Umso mehr gilt dies hinsichtlich
der politisch-sozialen Dimensionen (Partizipation, Akzeptanz). Eine Mitbestimmung bei der Projekt-
gestaltung ist im Regelfall nicht méglich. Bei der Preisfindung ist zum einen zu beriicksichtigen, dass
die héheren Risiken wéhrend der Entwicklungsphase regelméBig eingepreist werden. Fraglich ist
dann, ob diese ,Risikopramie” angemessen ist. Ein Problem kdnnte sich bei asymmetrischer Infor-
mationsverteilung ergeben. Davon dass der Projektentwickler bessere Kenntnis von der Qualitat des
Projekts hat als eine Biirgerenergiegesellschaft, ist im Regelfall auszugehen. Eine Begutachtung
durch fachkundige Dritte fiihrt zu zusétzlichen Kosten, die den Vorteil durch die professionelle Pro-
jektentwicklung nicht aufwiegen diirfen. Eine Moglichkeit der Angleichung von Interessen besteht
darin, den Projektentwickler mit einem kleinen, aber relevanten Anteil weiterhin an der Projektgesell-
schaft zu beteiligen. Zum anderen ist zu beachten, dass die Verhandlungspositionen vielfach un-
gleich sind: Ein Projektentwickler wird ein wirtschaftlich gesundes Projekt im Regelfall an unter-
schiedliche potentielle Kundinnen und Kunden verduBern kdnnen. Dazu zéhlen finanzstarke Investo-
ren, die moglicherweise eher in der Lage und bereit sind, héhere Preise zu zahlen als Biirgerenergie-
gesellschaften. Sofern sich die Aktivitaten einer Biirgerenergiegesellschaft auf ein gewisses Territo-
rium beschranken, ist die Auswahl dieser Gesellschaft bei der Projektakquise stark begrenzt. Im Zu-
sammenspiel mit der asymmetrischen Informationsverteilung hinsichtlich der Qualitat des Projektes

# Vgl. Holstenkamp & Degenhart (2014).



B

21

kann es zu einer negativen Auslese (adverse selection) kommen, so dass den Biirgerenergiegesell-
schaften nur Projekte schlechterer Qualitat zur Auswahl verbleiben.

Auch der Aufbau von Dachgesellschaften und anderen Unterstiitzungsstrukturen kann den genannten Proble-
men entgegenwirken.” Eine Dachgesellschaft bietet die Moglichkeit, dass sich mehrere Biirgerenergiegesell-
schaften die Kosten fiir eine/n oder mehrere Expertinnen und Experten teilen.* Dies kann einen positiven Ein-
fluss auf die Beurteilung des Vorhabens durch die finanzierenden Banken haben, selbst wenn die neu gegriin-
dete Dachgesellschaft iiber keinen track record verfiigt.

Zusammenschlisse von Biirgerenergiegesellschaften sind eine Alternative zu Dachgesellschaften, um Gro-
Benvorteile zu realisieren. Wachstumsstrategien, die eine &hnliche Wirkung erzielen, sind innerhalb des jewei-
ligen Sektors (PV oder Windenergie) oftmals nur begrenzt umsetzbar. Folglich miissten im Regelfall neue Ge-
schaftsfelder erschlossen werden, die innerhalb des Energiesektors — auch die Subsektoren Strom, Warme
und/oder Mobilitat tibergreifend — oder in anderen Bereichen regionaler Entwicklung liegen kénnen. Wahrend
die Expansion auf andere Geschéftsfelder erhdhte Anforderungen an die Akteure mit sich bringt, grundséatzlich
aber die Bindung an die lokale bzw. regionale ldentitat erhalt, konnte sich bei Fusionen ab einer bestimmten
GroBe ein Spannungsfeld zwischen Effizienz bzw. Wirtschaftlichkeit und Finanzierbarkeit von Projekten auf der
einen Seite sowie Partizipation und/oder Akzeptanz auf der anderen Seite ergeben.”

5 Fazit

Bei Erneuerbare-Energien-Vorhaben hat sich die Projektfinanzierung als Standard herausgebildet. Im Zuge
der Kreditpriifung werden vonseiten der kreditgebenden Bank Risiken untersucht und anhand eines Zahlungs-
strommodells Finanzkennzahlen analysiert, insbesondere der Schuldendienstdeckungsgrad (Debt Service
Coverage Ratio, DSCR). Dabei wird ein Mindestwert vorgegeben, der in jeder Periode erreicht werden muss
bzw. im Durchschnitt iiberschritten werden sollte. Dieser Ziel-DSCR hangt wesentlich vom Projekttyp und dem
verwendeten Konfidenzniveau bei der Bestimmung der Zahlungsstréme bzw. allgemein dem Umgang mit Un-
sicherheiten bei der Aufstellung des Zahlungsstrommodells ab. Ubliche Vorgaben im Bereich der Windenergie
an Land liegen bei einem durchschnittlichen DSCR von 1,15-1,3 fiir ein Konfidenzniveau von 0,9, bei PV-
Projekten tendenziell etwa niedriger.

Spaltet man die DSCR-Formel im Z&hler in einzelne Komponenten auf, so wird deutlich, dass die niedrigen
DSCR-Vorgaben bei Erneuerbare-Energien-Projekten, inshesondere Windenergie und PV, im Wesentlichen mit
den garantierten Einspeisevergiitungen und dem Einspeisevorrang zusammenhangen. Wechsel beim Ver-
marktungsmodell, um auch organisatorisch Erzeugung und Verbrauch ndher zusammenzubringen, erhdhen
die Unsicherheiten der cash flows durch die dann auftretenden Absatzunsicherheiten. Dies fiihrt entweder zu
hoheren Anforderungen an den DSCR und/oder zusétzlichen Sicherheitenanforderungen und/oder héheren Ei-
genkapitalquoten bzw. geringeren Darlehenssummen. Gleiches trifft auf risikoreichere Projekte, etwa Spei-
chervorhaben, zu. Diese diirften im Regelfall nicht mittels Non-Recourse-Projektfinanzierungen, wie sie fiir
Windenergie an Land und PV-Projekte iiblich sind, finanzierbar sein. Investoren bzw. Projektentwickler miissen
damit entsprechende Sicherheiten bzw. Bonitdten bieten, um solche Projekte umsetzen zu kénnen. Dies
schlieBt kleine und neue Akteure — wenigstens alleine — aus. Diese miissen sich alternative Finanzierungsfor-
men erschlieBen bzw. auf Eigenkapital zuriickgreifen, wollen sie derartige Projekte umsetzen.

Mit Blick auf Biirgerenergieprojekte ist insbesondere auf den Umstand hinzuweisen, dass Banken eine genaue
Priifung der Projektbeteiligten vornehmen. Hier spielen die Erfahrungen in der Vergangenheit (frack record)

% Vgl. hierzu z. B. Maron & Maron (2012) sowie Beuthien & Hanrath (2012).

% Mit dieser Kooperationslosung wird dem dkonomischen Problem von Unteilbarkeiten begegnet; vgl. dazu z. B. Fritsch, Wein &
Ewers (2007, S. 182).

7 Vgl. auch Beuthien & Hanrath (2012).
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eine besondere Rolle. Hoheren Transaktionskosten und subjektiven Risikowahrnehmungen aufseiten der Ban-
ken wird durch Anpassungen im Zahlungsstrommodell begegnet. Insgesamt ergeben sich etwas héhere
Fremdfinanzierungskosten als bei erfahrenen bzw. finanzstarken Akteuren.
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