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Gestaltungsparameter bei der
Ausgestaltung der Finanzierung

Reine Projekt- vs Unternehmens-
finanzierung ' finanzieru.@
keine vertiefte
> Eigenkapital VS. Fremdkapital Betrachtung
Internes :
. : Kredite
Eigenkapital
VS. VS.
Externes ;
. . Anleihen
Eigenkapital
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Projektfinanzierung stellt auf Cashflow eines Projekts,
Unternehmensfinanzierung auf Bonitat des Sponsors ab

Projektfinanzierung Unternehmensfinanzierung
* Rechtlich eigenstandige Projektgesellschaft * Projekt als "Abteilung” innerhalb des
— Separierung einer Investition von sonstigen Rechten und Sponsors
Verpflichtungen der Sponsoren — Projekt wird als eigene Organisationseinheit (eigene
— Grindung einer Ein-Zweck-Gesellschaft mit Aktiva, die Kostenstelle?) im Unternehmen des Sponsors
fur Durchfuihrung des Projekts bendtigt werden etabliert
» Cashflow-bezogene Finanzierung * Finanzierung uber Bilanz des Sponsors
— Eigen- und Fremdkapitalgeber stellen fir Finanzierung — Finanzmittel werden durch Treasury des Sponsors
auf Cashflows ab (,non-recourse®), die durch das Projekt zur Verflgung gestellt
generiert werden — Kapitalgeber stellen bei Bewertung auf
— genaue Priufung bei Kapitalvergabe Gesamtunternehmen ab — Beurteilung von Bilanz,

— Kontrolle der Einhaltung wahrend der Laufzeit Sicherheiten und Management

("Coverage Ratios")
— Sicherheiten stammen nur aus Projekt
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bei einer Projektfinanzierung

Typische Projektstruktur
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Mogliche beteiligte Akteure bei einem EE-Projekt

Kommunen Eigenkapitalgeber
(intern/extern)

[ Projektentwickler Blrger ]
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Unter Umstanden kann Projektfinanzierung im Vergleich zu
Unternehmensfinanzierung Kapitalkosten senken

Kostenunterschiede zwischen Projekt- und

Unternehmensfinanzierung

* hohe Transaktionskosten zur Strukturierung und
Durchftihrung von Projektfinanzierungen

« Verringerung der Agency-Konflikte zwischen
Management und Kapitalgebern durch
Projektfinanzierung
— keine nachtragliche Risikoverdnderung
— kein Empire Building durch Management
— Risikobegrenzung fir Manager und
Eigentiimer?

* Belastung der Bilanz des Sponsors durch

Unternehmensfinanzierung eines Projekts
— Opportunitatskosten?
— Kreditrationierung?

Geeignete Projekte fur Projektfinan-
zierung bei Infrastrukturvorhaben

Projekte, bei denen hohes Finanzierungsvolumen
durch private Unternehmen bereitgestellt werden
soll

"transparente” Projekte
— Risiken abgrenzbar
— geringes Opportunismuspotenzial durch
Management und unterschiedliche
Kapitalgebergruppen
— Begrenzung der Risiken ftr Manager und
Kapitalgeber

Projekte, bei denen Risiken zwischen mehreren
Parteien geteilt werden missen (gemeinsame
Planung, Bindung an Projekt)

Projekte mit geringen zukinftigen
Investitionschancen
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Interne/Externe Eigenkapitalgeber
Reduktion der Finanzierungskosten?

Sponsoren

(interne Eigen-
kapitalgeber)

Externe Eigen-

kapitalgeber

Sponsoren (oder interne Eigenkapitalgeber) als Investoren mit
realwirtschaftlichem Interesse am Projekt

Haben (grof3en) Einfluss auf wesentliche Entscheidung der Projektgesellschaft
Zeichnen sich durch hohes Know-how hinsichtlich der Leistungserstellung aus

Sind unmittelbar an der Initiierung eines Projektes beteiligt und versuchen
maoglichst viele Projekte zu initiieren (und unter Umstanden nach Erfolg des
Projektes Teile davon zu veraul3ern)

Externe Eigenkapitalgeber sind Finanzinvestoren (meist) ohne realwirtschaftliche
Beteiligung am Projekt — Fokus auf finanzwirtschaftlichem Interesse

Sie sind zwar nicht an der Projekterstellung direkt beteiligt, nehmen aber
zumindest indirekt Einfluss auf die Geschaftsfihrung der Projektgesellschaft

Finanzinvestoren haben in der Regel andere Eigenkapitalgeber mit anderen
Risikopraferenzen (z.B. konnten durch geringere Kosten der Risikolbernahme
Kosten flr ein Projekt sinken)

Durch Spezialisierung von einzelnen Unternehmen auf die Durchftihrung von
Betriebsphase konnen ggf. Gesamtkosten gesenkt werden
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Idealtypische Projektfinanzierung mit
Krediten

Fremdkapitalfinanzierung

Idealtypische Projektfinanzierung
mit Anleihen

* typischerweise Kredit bei einer oder wenigen
Banken platziert
— ggf. Koordination durch Agenten
* Nutzung von festverzinslichen Krediten — ggf.
auch variabel mit Swap zur Weitergabe des an
den Betreiber tbertragenen Zinsrisikos

Merk-

male

* hoch standardisiertes Fremdkapitalinstrument

* typischerweise Platzierung der Fremdkapitalanteile
bei einer grof3en Zahl von Investoren, die durch
Trustee koordiniert werden

— ggf. Einbindung von Ratingagenturen (sinnvoll?)
— ggf. Einbindung von Garantiegebern (sinnvoll?)
— private oder offentliche Platzierung mdglich

* in der Regel festverzinsliches Wertpapier, aber

auch variable Verzinsung und / oder
Inflationsbereinigung maglich

(:
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Eigenschaften von Wind- und PV-Projekten
Cash-flow-Betrachtung

A Payments _
Revenues Profit

Payinents for
Development and
Invest@ent

NN

Operating expenses
and tax

Debt service

Development Operation Dismant
lement

+ ,,Kapitalisierung von Brennstoffkosten*“ bei FEE

Ott (2012)
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Eigenschaften von Wind- und PV-Projekten

Cash-flow-Betrachtung
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Eigenschaften von Wind- und PV-Projekten
Beeinflussbarkeit der Zahlungsfllsse

Erld Frage der Erlésbeeinflussung:
rose + Sollten auch Erlose in der

Kosten frihen Phase des Projektes (bei
A

hoher moglicher

Beeinflussbarkeit) abschéatzbar

Er|ésbeeinﬂussung sein bzw. gemacht werden?

Kostenbeeinflussung Erlése
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Ott (2012)
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Eigenschaften von Wind- und PV-Projekten
Zusammenfassung

Hohe Spezifitat der Investitionen
Nahezu keine Grenzkosten
Kapitalkosten machen einen Grol3teil der Gesamtkosten aus

Projektierungsdauer bis Errichtung:
* Wind: 3-5 Jahre
* PV-Freiflache: 0,5-2 Jahre

Wesentliche Entscheidungen werden in der Entwicklungsphase getroffen, in der
Betriebsphase meist keine (6konomisch sinnvolle) Mdglichkeit der
nachtraglichen Anderung der Anlagenkonfiguration (bei fluktuierenden
Erneuerbaren Energien):

» Dargebot vorhanden (,Wind weht®, ,Sonne scheint®): Ja/Nein

» Anlage: Ein/Aus

- Unterschiedliche Behandlung von Investitions- und Betriebsphase (Dispatch) sinnvoll

Berlin, 17.07.2015
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Fazit

Aufgrund der Eigenschaften von FEE konnte ein Refinanzierungsmechanismus, der
eine erhohte Sicherheit an Erldsen mit sich bringt, 6konomisch sinnvoll sein

« Dabei ist zu bertcksichtigen, dass FEE-Anlagen(konfigurationen) wahrend der Betriebsphase
selten 6konomisch sinnvoll &nderbar sind und zudem das Wissen uber die Funktionen und
Eigenschaften von FEE zentral vorliegt

« Der FIT im EEG (1.0) konnte als (6konomisch) sinnvoll eingeschéatzt werden
(= tber die Dauer von 20 Jahren gestreckte Kapazitatszahlung mit hohem Anreiz zur
Errichtung von Anlagen mit hoher Verfugbarkeit wahrend des Betriebes)

« Wenn zur Refinanzierung ein solches Kapazitatsinstrument eingesetzt wird, dann stellt

sich fur Investoren die Frage, ob eine Projekt- oder Unternehmensfinanzierung gewahlt
wird:

 FEE-Anlagen weisen Charakteristika auf, aufgrund derer eine Projektfinanzierung gut geeignet
sein kdnnte (Projekte mit geringen zuktinftigen Investitionschancen, transparente Projekte,...)

« Eine Anwendung der Projektfinanzierung bei FEE konnte geringere Kapitalkosten zur Folge
haben, da viele (professionelle) Kapitalgeber eingebunden werden kdnnen und Agency-
Konflikte reduziert werden kénnten (zudem konnte durch Einbindung von Kleininvestoren die
Akzeptanz fir FEE-Anlagen verbessert werden)
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Vielen Dank fur die Aufmerksamkeit

Kontakt

Ralf Ott: ro@wip.tu-berlin.de, tel. +49 176-20461191
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