Yanislav Naskov Boyanov

Solarkraftwerke:
Projektfinanzierung in Deutschland

Entwicklung einer geeigneten Finanzierungsstruktur
und Auswahl der Finanzierungsinstrumente

Reihe Nachhaltigkeit Dﬁ
Ba N d 3 8 Diplomica Verlag



Boyanov, Yanislav Naskov: Solarkraftwerke: Projektfinanzierung in Deutschland.
Entwicklung einer geeigneten Finanzierungsstruktur und Auswahl der
Finanzierungsinstrumente,

Hamburg, Diplomica Verlag GmbH

ISBN: 978-3-8428-0582-8

© Diplomica Verlag GmbH, Hamburg 2011

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbiblithek:

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation
in der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische
Daten sind im Internet Uber http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Dieses Werk ist urheberrechtlich geschutzt. Die dadurch begrundeten Rechte,
insbesondere die der Ubersetzung, des Nachdrucks, des Vortrags, der Entnahme
von Abbildungen und Tabellen, der Funksendung, der Mikroverfilmung oder der
Vervielfaltigung auf anderen Wegen und der Speicherung in Datenverarbeitungs-
anlagen, bleiben, auch bei nur auszugsweiser Verwertung, vorbehalten. Eine
Vervielfaltigung dieses Werkes oder von Teilen dieses Werkes ist auch im Einzel-
fall nur in den Grenzen der gesetzlichen Bestimmungen des Urheberrechts-
gesetzes der Bundesrepublik Deutschland in der jeweils geltenden Fassung zu-
lassig. Sie ist grundsatzlich vergutungspflichtig. Zuwiderhandlungen unterliegen
den Strafbestimmungen des Urheberrechtes. Die Wiedergabe von Gebrauchs-
namen, Handelsnamen, Warenbezeichnungen usw. in diesem Werk berechtigt
auch ohne besondere Kennzeichnung nicht zu der Annahme, dass solche Namen
im Sinne der Warenzeichen- und Markenschutz-Gesetzgebung als frei zu be-
trachten waren und daher von jedermann benutzt werden durften. Die Informatio-
nen in diesem Werk wurden mit Sorgfalt erarbeitet. Dennoch kénnen Fehler nicht
vollstandig ausgeschlossen werden und die Diplomica GmbH, die Autoren oder
Ubersetzer Gbernehmen keine juristische Verantwortung oder irgendeine Haftung
fur evtl. verbliebene fehlerhafte Angaben und deren Folgen.



Inhaltsverzeichnis

AbbildungsVverzeiChnis ... e s s s s s e e rnnes 7
TabellenverzeiChNis ...... ... s 8
AbKUrzungsverzeiChnis .........uuuiiiiiiiiiiisessssssss s 9
T4 e o T o 11
T 1 =Y 1] T 13
2. Erneuerbare Energien........cccoiiiiiiiiisssn s 15
2.1. Anwendungsmaglichkeiten von Solarenergie ...........cccccoviiiiiieeie i, 18
2.2. Zukunftspotenziale von Solarenergie..........cccoouuuiiiiiiiiiiiiiiiieee e 21
3. Grundlagen der Projektfinanzierung...........cccoccomriiiiniiiinmnnn s 25
3.1. Begriff der Projektfinanzierung.............cccccoii e, 25
3.2 Charakteristische Merkmale der Projektfinanzierung ...........cccccoeeeeiiiciinnnnnnnn. 27
3.2.1. Cash Flow Related Lending ..........ccooiiiiiiiiiiiiiicce e 27
3.2.2. RISK SNATMNG ..ot 28
3.2.3. Off Balance Sheet Financing............ccccccc 29
3.3 Grundtypen von Projektfinanzierungen..........ccccccceeiiiiiiiiiieee e 30
3.3.1. Non-Resource-Projektfinanzierung ...........ccccccooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee 30
3.3.2. Limited-Resource-Projektfinanzierung ..........ccccccoiiiiiiiiiiiiieee 30
3.3.3. Full-Resource-Projektfinanzierung ............ccoooee oo 31
3.4. Grundstruktur der Projektfinanzierung und die beteiligten Gruppen .............. 31
4. Projektfinanzierung von Solarkraftwerken..........cccccooiiiiiicccccrerceeceeeeee 37
4.1. Projektfinanzierung: eine Entscheidung unter Risiko-, Ertrags- und
LiqUIdItAtSasPeKEeN ... ..o 37
4.2. Instrumente der Projektfinanzierung bei Solarkraftwerken............................ 39
4.2.1. Eigenkapitalfinanzierung von Solarkraftwerken ..................ccccccc . 41
4.2.1.1. Eigenkapital der Initiatoren ..............ceeeiiiiiiiiiieee e, 42
4.2.1.2. Aktienemissionen/ IPO....... ...t eeeeeees 43
4.2.1.3. Private EQUILY ......cooi i 47
4.2.2. Mezzanine-Kapital ............cooeviiiiiiiiiiiiiiie e 53
4.2.2.1. Stille BEteiliQUNQ ......coooiiiiiiiiiiee e 56
4.2.2.2. Genussrechtkapital/Genussschein ........ccccccovi 57

4.2.2.3. Nachrangdarlehen ... 59



4.2.2.4. Wandelschuldverschreibung (Wandel- und Optionsanleihe)............ 61

4.2.2.5. ZuSamMmMENTASSUNG ......eeitiiiiiiiiiiiiiiiie e e e 63
4.2.3. Fremdkapitalfinanzierung von Solarkraftwerken.............ccccccciiiiiiinnnnnn. 64
4.2.3.1. Geschaftsbankkredite..........cccccvevvviiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 64
4.2.3.2. Syndizierte Kredit€ .........ooovvimiiiiiiiiiiiiiiiii 67
4.2.3.3. FOrdermittel...........ooooiiiiiiiiiiiii 69
4.2.3.3.1. Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KIW)..........ccoooeiiiieiiieiiices 69
4.2.3.3.2. Européische Investitionsbank (EIB) .............ccccccooeieiiiiiiiiiccinn, 73
G T S N o1 =] 1Y o 74
4.2.4. Weitere Projektfinanzierungsmaoglichkeiten.............cccovveeiiiiiiiiiieen, 77
4.2.4.1. Asset-Backed Securities ........cooovvvviiiiiiiiiii 77
4.2.4.2. Sale-and-lease-backK........ccccccuuviiiiiiiiiiiiiiii 79
4.2.4.3. DEIVALE ....ooeviiiiiiiiiieieeeeeeeee e 80
4.2.4.3.1. Unbedingte TermingeSchafte ...............ccccoeeeeeiiieiiieiieeceeeeceee 81
4.2.4.3.2. Bedingte Termingeschafte ..................ccccccccoeieeiiiiiiieeee 84
4.2.4.3.3. Wetterderivate ... 86
5. Forderung der Solarbranche durch das Erneuerbare-Energien-

L T=X1 =T i ] ) S 89
5.1. Geschichtliche ENtWICKIUNG ... 89
5.2. Solarférderung durch das Erneuerbare-Energien-Gesetz...............ccccvvvnnnnn. 91
5.3. FUNKHONSWEISE ... eeeeeee 92

T - {1 95

I =Y = O LY== (o] L 101



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:
Abbildung 2:

Abbildung 3
Abbildung 4:
Abbildung 5:
Abbildung 6:
Abbildung 7:

Abbildung 8:
Abbildung 9:

Abbildung 10:

Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:

Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:
Abbildung 18:
Abbildung 19:
Abbildung 20:
Abbildung 21:
Abbildung 22:
Abbildung 23:

Abbildung 24
Abbildung 25

Dynamische Entwicklung der Erneuerbaren Energien im
Energiesektor

Struktur der Warmebereitstellung und Stromerzeugung von EE in
Deutschland im Jahr 2008

Photovoltaikanlage

Parabolrinnenkraftwerke

Solarturmkraftwerke (Californien)

Dish-Stirling-Anlage

Die Photovoltaik im Vergleich zu anderen regenerativen
Energiequellen 2007

Vergleich Unternehmensfinanzierung und Projektfinanzierung

Cashflow- Berechnungsschema

Darstellung der wesentlichen Projektbeteiligten einer
Projektfinanzierung

Anteil der Finanzierungsinstrumente am Finanzvolumen
Private Equity Geschéaftsmodell

Beteiligungsprozess von Finanzintermediérs (Finanzinvestoren)

Beteiligungsmdglichkeiten (Private-Equity) von Investoren an
einem Solarkraftwerk

Risiko-Rendite-Relationskurve der hybriden Finanzierungsformen ...
Méogliche Inhalte von Genussrechten

Struktur einer Asset-Backed Transaktion

Interest Rate Forward

Forward Rate Agreement

Coupon-Swap

Cap-Zinsoption

Wetter-Putoption

Gewinn- und Verlustverteilung bei der Wetter-Putoption von
,SolarA®

: Entwicklung der Stromerzeugung aus Erneuerbaren Energien

: Funktionsweise der EEG-Vergitung



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1:

Tabelle 2:

Tabelle 3:

Tabelle 4:
Tabelle 5:

Tabelle 6:

Tabelle 7:

Ubersicht tiber die Unterschiedlichen Arten und Nutzungsformen von
Erneuerbaren ENErgien ..............euuuuuiuieiiniiiiiiiiiiiieeieieeeeeeeeeeeeeeeeeneeeeneeeeenes 15
Prognose der Nettoinvestitionen, Anzahl der Beschaftigten und
Stromerzeugung im Bereich der Solarenergie. ..........ccccoeeeiiiiiiiiinnnnnn, 22
Projektfinanzierung im Vergleich zur konventionellen

Kreditfin@NnZierung.............ouiiiiii e 26
Einzelrisiken bei einem PV-Solarprojekt ..o 38
Verbreitete Ausgestaltungsmadglichkeiten von
Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten ................ccccoiiiiiiciiie e, 64
Ubersicht tber die KfW-Férderprogramme im Bereich Erneuerbarer
ENEIGIEN ..o 72
Solarférderung durch das EEG ..., 92



Abkiirzungsverzeichnis

ABS:
AG:
AktG:
BGB:
DEG:
EE:
EEG:
EE-WarmeG:
EIB:
EU:
GDbR:
HGB:
IPO:
KfW:
KGaA:
PWC:
Rol:
VCG:
VDE:
ZSW:

Asset-Backed Securities - Férderungsbesicherte Wertpapiere
Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Burgerliches Gesetzbuch

Deutsche Entwicklungs- und Investitionsgesellschaft
Erneuerbare-Energien

Erneuerbare-Energien-Gesetzes
Erneuerbare-Energien-Warmegesetz

Européische Investitionsbank

Européaische Union

Gesellschaft des birgerlichen Rechts

Handelsgesetzbuch

LInitial Public Offering“ oder Bérsengang

Kreditanstalt fir Wiederaufbau

Kommanditgesellschaft auf Aktien

PricewaterhouseCoopers

Return of Investment

Venture-Capital-Gesellschaft

Verband der Elektrotechnik Elektronik Informationstechnik e.V.
Zentrum far Sonnenenergie- und Wasserstoff-Forschung Baden-

Wirttemberg






Vorwort

In unserer heutigen Zeit ist das Thema der Solarenergie sehr aktuell. Jeder Mensch,
zumindest in der BRD, ist damit in irgendeiner Art und Weise schon einmal konfron-
tiert worden. Die Erzeugung der Energie aus erneuerbaren Energiequellen ist schon
langst nicht mehr eine Utopie der Umweltschiitzer, sondern sie hat sich zu einem
wichtigen Bestandteil der Umweltschutz- und Energiepolitik entwickelt. Die Aktualitat
und Bedeutung dieses Themas hat mich dazu bewegt, dieses Buch dieser Problema-
tik zu widmen. Die Mdglichkeit, meine wirtschaftlichen Kenntnisse in dem Bereich
Erneuerbare Energien einzusetzen und somit die Okologie mit Okonomie zu verei-
nen, war ein weiterer positiver Aspekt fiir mich.

Da ich damit rechnen muss, dass diese empirische Arbeit auch von Leuten gelesen
wird, die nicht mit der technologischen und wirtschaftlichen Materie der Solarenergie
vertraut sind, habe ich zunachst Wert darauf gelegt, die technischen Begrifflichkeiten
sowie die Funktionsweise eines Solarkraftwerks zu erértern. Anschliefend an die
technischen Ausflihrungen vertiefte ich aus diesem Grund auch den Begriff der
Projektfinanzierung sowie weitere wirtschaftliche Begrifflichkeiten, um den gesamten
Grundstock zum Versténdnis zu bringen und dem Leser Uber diese Thematik einen
Gesamtuberblick zu vermitteln, bevor ich die wirtschaftlichen Komponenten mit den
technischen Komponenten bzw. den Solarkraftwerken in Verbindung setze.

Das Thema der Erneuerbaren Energien wurde bis vor kurzem hauptsachlich unter
Okologischen, politischen und technischen Aspekten behandelt. Erstaunlicherweise
wurde die Frage nach den Finanzierungsmdéglichkeiten der Erneuerbaren Energien
vernachlassigt. Dies kénnte daraus resultieren, dass die Projekte im Bereich der
Solar-, Wind- und Bioenergie erst seit wenigen Jahren eine bestimmte Grdlienord-
nung erreicht haben und somit fir GroRbanken und Finanzintermediare ein attrakti-
ves Geschaft darstellen.

An dieser Stelle méchte ich mich bei Herrn Bernd Krohn von der ,Kasseler Bank®,
Herrn J6rg Wenderoth von der ,WMS Solar & Energietechnik® und dem ganzen
Team der ,Deutschen Bank®“ Niederlassung Kassel fir ihre kompetenten Ratschlage

und ihre Bereitschaft, mich mit praktischen Informationen zu unterstitzen, bedanken.
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1. Einleitung

Bei Vorhaben, welche die Finanzkraft und die Risikobereitschaft eines Unterneh-
mens Ubersteigen und trotzdem aus wirtschaftlicher Sicht sehr attraktiv sind, ergibt
sich die Mdglichkeit, die Chancen und Risiken auf mehrere Projektbeteiligte zu
verteilen. Das Projekt selber kann dabei die Anspriiche der Kapitalgeber mit seinem
Cashflow befriedigen. Diese beiden zentralen Ansatze- Cashflow-Orientierung und
Risikoteilung zwischen den Projektbeteiligten- zeichnen eine Projektfinanzierung
aus.”

Bereits in der Antike setzte man Elemente der Projektfinanzierung zur Finanzierung
von Handelsreisen ein. Die daflr bendétigten Kredite wurden durch die Erlése des
Verkaufs der Waren getilgt. Im 17. Jahrhundert wurden die Handelsreisen nach
Indien unter der Besonderheit finanziert, dass die Fremdkapitalgeber beim Verlust
der Waren (z.B. Schifforuch) auf ihre Anspriiche auf Rickzahlung des Kredits
verzichteten. Somit verblieb das Risiko bei den Financiers. Der Begriff Projekt-
finanzierung hat sich seit Ende des letzten Jahrhunderts in den Bereichen der
Infrastruktur und der Rohstoffférderung entwickelt. Das prominenteste Beispiel aus
der jiingeren Geschichte ist die Errichtung des Suez-Kanals.? Heute stellt die Projekt-
finanzierung weltweit ein branchenibergreifendes Finanzierungsinstrument dar.

Eine intelligente Bereitstellung und ein sparsamer Umgang mit der Energie stellen
die Herausforderungen des 21. Jahrhundert dar. Heute wird Strom im Wesentlichen
durch fossile Energietrager erzeugt. Der Anteil der Erneuerbaren Energien in
Deutschland an der Stromerzeugung betragt zurzeit etwa 15,0%. Damit die CO2-
Emissionen reduziert werden kdnnen, was eines der zentralen Ziele der Energiepoli-
tik ist, und der geplante Ausstieg aus der Kernenergie realisierbar wird, missen die
Erneuerbaren Energien mittel- bis langfristig eine wichtigere Rolle fiir die Energiever-
sorgung Ubernehmen. Zum 1. Januar 2009 wurden das Erneuerbare-Energien-
Warmegesetz (EE-WarmeG) und die Neufassung des bewahrten Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG) verabschiedet. Somit hat sich die Bundesregierung als

Ziel gesetzt, den Beitrag der erneuerbaren Energien zur Stromerzeugung bis 2020

Vgl. Béttcher,J., Finanzierung von Erneuerbare-Energien-Vorhaben, 2009, S. 1
2 Vgl. Weber,B.; Alfen, H.W. und Maser, S., Projektfinanzierung und PPP, 2006, S. 14
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