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Il REPORT ¢ INDUSTRY SPECIAL

Das neue EEG — Marktentwicklung und
Erfolgsfaktoren von Transaktionen
im Sektor der erneuerbaren Energien

Dr. Sebastian Rothe & Tim Ronkartz, BET Biro fir Energiewirtschaft und technische Planung GmbH, Aachen

1. Einleitung

» Der Markt fir erneuerbare Energien zahlt zu den
wichtigsten Wachstumsmarkten in Deutschland. Viele
Akteure wollen an diesem Markt teilhaben. Erfahrene
Akteure setzen dabei auf die Entwicklung eigener
Projekte, von der Planung Uber den Bau bis hin zum
Betrieb. DarUber hinaus hat sich aber auch ein M&A-
Marktetabliert, auf dembestehende Projektgesellschaften
bzw. die darin vorhandenen Assets gehandelt werden.
Unabhangig von der Entscheidung tber die Entwicklung
eigener Projekte oder den Kauf von Bestandsanlagen in
Form eines Asset oder Share Deals nimmt die jungste
EEG-Novelle wesentlichen Einfluss auf den Erfolg eines
Projekts.

2. Hohe Transaktionsaktivitat im Sektor der
erneuerbaren Energien

2.1 Entwicklung im Transaktionsmarkt

Entgegen dem allgemein rickldufigen Trend von
Transaktionen in der Energiewirtschaft haben die Deals
im Bereich der erneuerbaren Energien (EE) global deut-
lich zugenommen. Insgesamt wurde im Jahr 2013 ein
Transaktionsvolumen in Héhe von Uber 17 Mrd. EUR er-
fasst." Dies entspricht einem Anstieg von rund 25% ge-
geniber 2012. Gleichzeitig konnte auch eine hdhere
Anzahl an Deals beobachtet werden.

Auch in Deutschland ist langfristig gesehen ein deutlich
positiver Trend wahrnehmbar. Wahrend vor dem Jahr
2009 nie mehr als 25 Deals erfasst wurden, tauchten
ab 2009 stets mehr als 30 Transaktionen in der Statistik
auf (s. Abb. 1). Hohepunkte waren bisher die Jahre
2010, 2012 und 2013. Auch fur das Jahr 2015 deutet
sich bereits eine hohe Aktivitat an. So beteiligte sich
jungst Macquarie Capital mit 720 Mio. EUR an einem
Offshore-Windpark der EnBW.2

1 PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Hrsg.):
Power & Renewables Deals — 2014 Outlook and 2013 Review, Januar 2014.

2 Frankfurter Allgemeine Zeitung online, Finanzinvestor beteiligt sich mit 720 Millionen
Euro an EnbW-Windpark ,Baltic 2*. 07. Januar 2014.
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2.2 Investitionen in Deutschland

Deutschland hat bei den erneuerbaren Energien eine
beachtliche Entwicklung hinter sich. Dies zeigt sich
besonders an den Investitionen in den Neubau von EE-
Anlagen, welche sich zwischen 2000 und 2010 von
4,5 Mrd. EUR auf Gber 26 Mrd. EUR pro Jahr steiger-
ten (s. Abb. 2). Hauptursache war die verzogerte und
unterproportionale Anpassung der Férderhéhe im Ver-
haltnis zu den sinkenden Preisen fir Photovoltaik-
Module. Dies fuhrte zu einem Ausbau der erneuerba-
ren Energien, der selbst die ambitionierten Ziele der
Bundesregierung deutlich dbertraf. In den Folgejahren
bis 2013 gab es — insbesondere bei der Solarenergie —
einen Trend zur Normalisierung mit rtcklaufigen In-
vestitionen. Der Rickgang der Investitionen in Solar-
energie (-75% gegeniber 2010) konnte jedoch durch
einen deutlichen Anstieg bei der Windenergie (+184%
gegenUber 2010), die fur die M&A-Transaktionen in
Deutschland eine wesentlich gréBere Bedeutung hat,
teilweise kompensiert werden (s. Abb. 3). Fur die zu-
kinftige Entwicklung des M&A-Marktes wird sich auch
positiv auswirken, dass mit der Offshore-Windenergie
eine Technologie zunehmend an Fahrt gewinnt, die
bereits in der Vergangenheit — auch im Ausland — Ge-
genstand zahlreicher groBer Deals war.

2.3 Akteure in Deutschland

Anlagen zur Produktion erneuerbarer Energie werden
haufig aus Haftungsgriinden in separate Gesellschaften
eingebracht. Deren EigentUmerstruktur unterscheidet
sich deutlich von der Struktur in anderen Sektoren, da
neben den strategischen Investoren und den Finanz-
investoren weitere Akteure eine tragende Rolle spielen.
60% der installierten Leistung befinden sich derzeit im
Eigentum von Privatpersonen, Landwirten oder Unter-
nehmen des Gewerbe- beziehungsweise Industriesek-
tors. Diese Eigentlmergruppen haben in den letzten
Jahren primar in kleinere Anlagen investiert und dabei
besonders vom Solarboom profitiert. Aus Sicht der
M&A-Szene sind jedoch eher die groBeren Projekte,
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Abb. 1 ¢ Anzahl Deals mit deutschem Target im Sektor Erneuerbare Energien
Quelle: Bureau van Dijk, zephyr — weltweite M&A-Datenbank
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Abb. 2 e Investitionen in Erneuerbare-Energie-Anlagen in Deutschland
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Abb. 3 ¢ Entwicklung der Investitionen nach Technologien (in Mrd. EUR)

Quelle: Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie, Arbeitsgruppe Erneuerbare-Energien-Statistik
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zum Beispiel Windkraft, Bioenergie oder gréBere Solar-
parks, interessant. Das Engagement von Privatpersonen
im Bereich groBerer Projekte beschrankt sich dabei im
Wesentlichen auf Birgerbeteiligungsprojekte, die bei-
spielsweise von Energieversorgern initiiert werden.

Relevant fur den M&A-Markt sind eher die 40% der
Anlagen, die sich im Eigentum von Fonds und Banken,
Projektierern oder Energieversorgern befinden. Diese
Akteure treten namlich mit ihren Beteiligungen auch in
signifikanter Weise im M&A-Markt auf.

Kerngeschaft der Projektierer ist es, die Projekte zu ent-
wickeln und entweder im Entwicklungsstadium oder
nach deren Fertigstellung weiter zu verkaufen. Mitunter
verduBern sie nicht sdmtliche Anteile, so dass sie wei-
terhin am Projekt beteiligt bleiben.

Auch Fonds streuen in ihr Portfolio zunehmend
Beteiligungen an EE-Anlagen ein, da durch die staatlich
garantierte VergUtung die Risiken begrenzt sind und
grune Investments auch bei den Anlegern gut ankom-
men. Durch das aktuell niedrige Zinsniveau am
Kapitalmarkt werden regenerative Erzeugungsanlagen
von der Finanzindustrie als alternative, langfristige
Anlagemdoglichkeiten mit relativ stabilen Cashflows ge-
schatzt. So plant die Allianz, bis 2020 ca. 1 Mrd. EUR
zusatzlich in Onshore-Windkraft in Deutschland und
Frankreich zu investieren.?

3 Weishaupt: Allianz wird griin. In: Handelsblatt, 25. November 2014.
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Sowohl die groBen vier Energieversorger in Deutschland
(E.ON, RWE, EnBW und Vattenfall) als auch die zahlrei-
chen kleineren Energieunternehmen und Stadtwerke
sind bisher vergleichsweise unterreprasentiert. Sie be-
sitzen in Summe nur etwa 12% aller Anlagen zur Er-
zeugung regenerativer Energie, wahrend sie fast alle
konventionellen Energieerzeugungsanlagen in Deutsch-
land auf sich vereinen.

3. Neues EEG wirkt auf Transaktionsaktivitat

Die Branche der erneuerbaren Energien ist weniger
durch eine marktgetriebene Nachfrage gepragt als viel-
mehr durch die politischen und gesetzlichen
Rahmenbedingungen. Dabei steht das Erneuerbare-
Energien-Gesetz (EEG) im Vordergrund, das im Jahr
2000 in Kraft getreten ist. Es hatte zu Beginn den pri-
maren Zweck, den jungen Technologien durch feste
Vergltungen sowie durch die garantierte Abnahme des
Stroms den Markteintritt zu ermdglichen.

Dieses urspringliche Ziel wurde inzwischen realisiert.
Aus Sicht der Politik soll sich die erneuerbare Erzeugung
daher in Zukunft mehr an Preissignalen orientieren, so
dass die erneuerbaren Energien starker in den Markt in-
tegriert werden. Daher ist im August des vergangenen
Jahres erneut eine Novelle des EEG in Kraft getreten.
Diese sieht im Vergleich zu friheren Gesetzesanpas-
sungen neben einer Absenkung der Vergiitungen noch
weiter reichende Veranderungen der Forderung der
regenerativen Energien in Deutschland vor.

M&A REVIEW 4/2015 e 26. Jahrgang
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Abb. 4 « Eigentliimerstruktur der Erneuerbare-Energie-Anlagen (in Gigawatt)

Quelle: trend:research
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Positiv fur den Markt der erneuerbaren Energien ist,
dass der deutsche Staat im novellierten Gesetz verbind-
lich festgelegt hat, dass sich der Anteil der erneuerba-
ren Energien am Stromverbrauch von derzeit etwa 27 %
auf tber 40% bis zum Jahr 2025 erhéhen soll. Das ent-
spricht einem Wachstum von Uber 4% pro Jahr. Parallel
zu dieser Entwicklung kann mit einem Wachstum des
M&A-Marktes im Sektor der erneuerbaren Energien ge-
rechnet werden, da mit steigender Anzahl von beste-
henden Anlagen auch die Menge potenzieller Targets
wachst.

Ein zentraler Punkt des sogenannten EEG 2.0 ist die
Verpflichtung von Betreibern gréBerer Anlagen, den
produzierten Strom direkt zu vermarkten. Das bedeu-
tet, dass es in Zukunft nicht mehr méglich ist, den Strom
in das Netz einzuspeisen und daflr die gesetzlich ga-
rantierte Einspeisevergiitung zu beanspruchen. Statt-
dessen muss die Energie — zum Beispiel Uber die Strom-
borse — an Dritte verduBert werden. Zusatzlich zu dem
Verkaufserlos erhalt der Betreiber eine gleitende Markt-
pramie, die das Marktpreisrisiko reduziert. Da viele
Akteure nicht Uber das Know-how zur selbststandigen
Durchftihrung der Direktvermarktung verfigen, kénnen
sich die Investoren alternativ eines Dienstleisters bedie-
nen oder auf Kooperation setzen.*

Als weitere MaBnahme ist im Gesetz vorgesehen, bis
spatestens 2017 die Hohe der Férderung aller Anlagen
Uber wettbewerbliche Ausschreibungen zu bestimmen

4 Schemm/Brihl: Make or Buy. In: Erneuerbare Energien, 25. Jg., Nr. 10, 2014, S. 40-43.
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und das Gesetz damit zum EEG 3.0 weiterzuentwickeln.
Der Einflhrung von Ausschreibungen liegt die Idee zu-
grunde, dass jeder Investor am besten selbst bestimmen
kann, wie hoch seine Foérderung sein muss, damit das
Investment wirtschaftlich ist. Diejenigen, die die ge-
ringste Forderung bendtigen, erhalten dann den
Zuschlag und eine entsprechende Forderung. Dies hat
zur Folge, dass nur noch diejenigen zum Zuge kommen,
deren Kostenstrukturen angemessen sind und die ihr
Vorhaben hinsichtlich Standort, Finanzierung, Ver-
marktung und Betriebsflihrung erfolgreich strukturieren
kénnen.

4. Energieversorgungsunternehmen unter
Zugzwang

In der Vergangenheit wurden die Energieversorgungs-
unternehmen vielfach dafur kritisiert, beim Ausbau der
erneuerbaren Energien zu passiv zu agieren. Vor diesem
Hintergrund haben fast alle Energieversorgungs-
unternehmen reagiert und eigene Ziele formuliert. Viele
strategische Investoren streben an, bis 2020 eine be-
stimmte Menge regenerativer Erzeugungskapazitat in
das eigene Portfolio zu integrieren. Um diese konkreten
Ziele vor dem Hintergrund verscharfter gesetzlicher
Rahmenbedingungen zu erreichen und sich dartber
hinaus als innovatives und nachhaltiges Unternehmen
zu positionieren, sind einige Energieversorgungsunter-
nehmen mittlerweile sogar bereit, auf Rendite zu ver-
zichten oder zusatzliches Risiko hinzunehmen. Im Rah-
men von Transaktionen wird daher immer haufiger Gber
strategische Pramien diskutiert.
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Andererseits kann die Situation im deutschen Energie-
markt zurzeit durchaus als angespannt bezeichnet wer-
den, was den Handlungsspielraum der Akteure auch in
Bezug auf erneuerbare Energien reduziert. Nicht nur
E.ON und RWE leiden unter den aktuellen Markt-
bedingungen. Auch viele Stadtwerke spuren die hdhe-
re Wettbewerbsintensitdt und den Preisverfall an der
Strombdrse. Das ricklaufige Kerngeschaft schrankt da-
bei die Handlungsfahigkeit zur Umsetzung kapitalinten-
siver Investitionen ein.

Ein Blick zu den Schweizer Nachbarn zeigt eine etwas
komfortablere Situation der Energieunternehmen. Die
Liberalisierung des Marktes ist noch nicht so weit fort-
geschritten. Dadurch sind die Einklnfte weiterhin aus-
kédmmlich, so dass derzeit noch Spielraum fir Inves-
titionen besteht. Das fihrt dazu, dass immer mehr
Schweizer Unternehmen auch in deutsche Energie-
produktion investieren. So setzte zum Beispiel die
Swisspower Renewables AG zu Beginn des Jahres 2014
Uber 150 Mio. EUR ein, um ein deutsches Wind-
parkportfolio zu Ubernehmen, das etwa 80.000 Haus-
halte mit Strom versorgen kann.®

5. GroBe Verhandlungsmacht der Sell-Side

Die besten Standorte fur Windenergieanlagen und
Solarparks wurden bereits in der friihen Ausbauphase
der erneuerbaren Energien besetzt. Daher steigt nun
der Wettbewerb um die verbliebenen guten Standorte,
die fur den Bau neuer Anlagen geeignet sind.6 Im
Ergebnis steigen die Kosten fir den Flachenerwerb be-
ziehungsweise fur die Pachtzahlung.

Um diese Problematik zu umgehen und Projekt-
entwicklung und Bau anderen zu Uberlassen, bietet sich
fur Investoren der Kauf von Bestandsanlagen an. Diese
verfigen haufig Gber wind- bzw. solarstrahlungsreiche
Standorte mit guter Zuwegung und vorhandener
Netzanbindung. Bestandsanlagen haben darlber hin-
aus den Vorteil, dass sie oft aufgrund des Bestands-
schutzes noch der Férderung nach der alten Ge-
setzgebung unterliegen und damit eine sichere
Vergitung Uber einen gesetzlich festgelegten Zeitraum
von bis zu 20 Jahren garantiert ist. Diese Vergitung ist
in der Regel hoher als die durch Neuanlagen erzielba-
ren EinkUnfte. Ein hoherer Energieertrag und planbare,
stabile Cashflows machen Bestandsanlagen im Vergleich
zu Neuanlagen attraktiver, was auch das Interesse von
Finanzinvestoren weckt und den M&A-Markt zusatzlich
belebt.

Der hohen Nachfrage durch die verschiedenen Inves-
torentypen steht jedoch ein beschranktes Angebot
gegenUber, so dass die Verkaufer von Bestandsanlagen
Uber groBe Verhandlungsmacht verfigen und so hohe

5 Bureau van Dijk, zephyr — weltweite M&A-Datenbank.
6 Bosch/Peyke: Raum und Erneuerbare Energien. In: Standort, 34. Jg., 2010, S. 11-19.
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Kaufpreise am Markt zu beobachten sind. So haben sich
angesichts der lukrativen Férderung die spezifischen
Preise fur Windparks in der letzten Dekade nahezu ver-
doppelt.” Allerdings unterscheiden sich die Market
Multiples beziehungsweise die spezifischen Preise fir
Windparks teilweise erheblich in Abhangigkeit des
Jahres der Inbetriebnahme sowie des Standorts der
Anlagen. Das Jahr der Inbetriebnahme hat einen beson-
ders hohen Einfluss, weil es nicht nur Aussagen Uber
den Zustand der Anlage und damit die zu erwartende
Restlaufzeit erlaubt, sondern auch die Héhe und den
Zahlungszeitraum der VergUtung bestimmt. So sind im
M&A-Markt fir Onshore-Windparks sowohl Preise von
unter 900 EUR pro Kilowatt zu beobachten als auch
Preise, die jenseits von 2.000 EUR pro Kilowatt liegen.

In Verkaufermarkten kommt es darUber hinaus haufiger
zu Share Deals, da der VerauBerungsgewinn steuerlich
beglnstigt ist. Kommt es dagegen zum Asset Deal,
muss der Kaufer gegebenenfalls einen Teil seines steu-
erlichen Vorteils aus der Aufstockung der Buchwerte in
Form eines hoheren Kaufpreises an den VerauBerer ab-
treten.

6. Kooperationen als ein Losungsansatz

Energieversorgungsunternehmen schichten derzeit ihr
Erzeugungsportfolio von konventionellen auf regenera-
tive Energietrager um. Im Vergleich zu anderen Markt-
teilnehmern im Bereich erneuerbare Energien punkten
Stadtwerke mit Regionalitdt und Blrgernahe und ver-
flgen somit Uber glnstige Voraussetzungen, die
Energiewende glaubwirdig umzusetzen. Dieser syste-
matische Vorteil gegeniiber anderen Investorengruppen
kann fir den Erfolg eines EE-Projektes ausschlaggebend
sein.

Fur Stadtwerke, die nicht Uber eigenes Know-how in
der Entwicklung von Greenfield-Projekten verfligen,
bieten sich Kooperationsmdéglichkeiten mit Projekt-
entwicklungsunternehmen an. Letztere sind im Pla-
nungs-, Entwicklungs- und Genehmigungsprozess ver-
siert, so dass ein Stadtwerk in Zusammenarbeit mit ei-
nem Projektentwickler unter Umstanden den Ent-
wicklungsprozess gegentiber einem Stand-alone-Ansatz
deutlich verkirzen kann und sich die Erfolgschancen
verbessern. Bei einem Kauf von schlisselfertigen
Anlagen spiegeln sich die Entwicklungskosten im
Kaufpreis wider. Im Falle einer Kooperation lasst sich
durch die Verteilung der Risiken auch die Marge aus der
Entwicklung teilen.

Das geplante Ausschreibungsmodell im EEG 3.0 wird
den Kooperationsdruck zwischen den Marktteilnehmern
noch verstarken, da durch die Kooperation Wettbe-
werbsvorteile aufgebaut werden kénnen, die die

7 Romberg/Holik: Projektentwicklung bei der deutschen Windkraft. In: Bulletin, 102. Jg., Nr.
11,2011, S.8-11.
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Abb. 5 ¢ Kooperationspotenziale entlang der typischen Phasen eines EE-Projekts

Quelle: Eigene Darstellung
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Zuschlagswahrscheinlichkeit fir EE-Projekte erhdhen.
Dies gilt auch fur die Projektentwickler, da die Vor-
laufzeiten aus dem Genehmigungsprozess eine Vor-
finanzierung bedingen, die Kapital bindet, bevor
Cashflows aus dem Verkauf von Projekten generiert
werden kénnen. Mit der Einfihrung von Ausschrei-
bungsmodellen missen auch Projektentwickler ihr
Geschaftsmodell Gberpriifen. Die Beteiligungsstrategie
der MVV Energie AG, die im Oktober vergangenen
Jahres einen Anteil von 51% an dem Wind- und
Solarparkentwickler juwi fur circa 100 Mio. EUR erwor-
ben hat, ist ein Beispiel fur diesen Trend. MVV wird
Kapital zur Verfigung stellen — juwi bringt dagegen das
Projektentwicklungs-Know-how sowie eine Projekt-
pipeline mit. Zuvor erwarb MVV bereits das Projekt-
entwicklungsunternehmen Windwarts.® Mit dem
Ubergang von der EEG-Novelle vom Sommer des letz-
ten Jahres (EEG 2.0) zu dem auf Ausschreibungsmodellen
basierenden EEG 3.0 im Jahr 2017 wird sich diese
Tendenz im M&A-Markt weiter fortfiihren.

Insbesondere vor dem Hintergrund der kommenden
Ausschreibungen empfiehlt sich ausdricklich die Ko-
operation zwischen Finanzinvestoren und Energiever-
sorgern. SchlieBlich wird derjenige in einer Ausschrei-
bung zum Zug kommen, der eine kosteneffiziente
Projektentwicklung anbieten kann und dabei eine an-
gemessene Verzinsung auf das eingesetzte Kapital
erwirtschaftet. Einerseits wirde sich dadurch der Anla-

8 MVV Energie AG, Investor Relations.
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gedruck der Finanzindustrie entscharfen und anderer-
seits wlrden Energieversorgungsunternehmen Inves-
titionsbudgets zur Verfigung stehen, die die Finan-
zierungsmaglichkeiten der ambitionierten Ausbauziele
erhoht.

Ausschreibungsverfahren erfordern Partnerschaften, in
denen sich die spezifischen Starken erganzen. So kén-
nen zum Beispiel Energieversorgungsunternehmen, die
Uber eine eigene Handelsabteilung verfiigen, ihr Know-
how in der Vermarktung in die Kooperation einbringen.
Insgesamt wird das Verstandnis der Wirkungszusam-
menhadnge im Energiesystem kinftig immer wichtiger,
um die Chancen aus dem langfristigen Stromvermark-
tungserlos zu erhohen. Hier verfigen Energieversor-
gungsunternehmen Uber komparative Vorteile, die
Finanzinvestoren Uber Kooperationen nutzen kénnen.
Insgesamt fuihren Kooperationen dazu, dass die Risiken
zwischen den Partnern geteilt und die Chancen auf die
Realisierung eines Investitionsprojektes erhéht werden.

7. Finanzierungsform determiniert den
Transaktionserfolg

Aufgrund der ambitionierten Investitionsziele der
Marktteilnehmer werden in den nachsten Jahren wei-
terhin hohe Kaufpreise flr erneuerbare Energien zu be-
obachten sein, die eine optimale Finanzierungsform vo-
raussetzen. Letztendlich ist die Finanzierung ein Wert-
treiber und bestimmt maBgeblich die Wirtschaftlichkeit
eines Projektes.
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Abb. 6 ¢ Beispiel zu Vermarktungserl6sen gemaB EEG 2.0 fiir Onshore-Windenergie

und Kreditlaufzeiten
Quelle: Eigene Darstellung auf Grundlage des EEG 2014
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7.1 Eigenkapital

Die Risiken aus Erneuerbare-Energie-Investments spie-
geln sich in der Hohe der Risikoprdmien sowohl im
Eigen- als auch im Fremdkapital wider. Sofern Finanz-
investoren, wie beispielsweise Versicherungsunter-
nehmen, mit anderen Investoren gemeinsam entweder
regenerative Erzeugungsprojekte selbst entwickeln oder
sich an solchen beteiligen, kann die im Vergleich zu an-
deren Investorentypen moderate Renditeerwartung von
Versicherern und Pensionskassen zum Projekterfolg bei-
tragen. Auch sind Kapitalbeteiligungen von Birgern
denkbar. Im Rahmen von Ausschreibungen sind Vor-
leistungen erforderlich, die erbracht werden mdissen,
bevor Uber den Zuschlag fur die Férderung entschieden
wird. Folglich bietet es sich an, die Vorleistungsrisiken
zu teilen, indem Kapital unterschiedlicher Eigenkapi-
talgeber geblndelt wird.

7.2 Mezzanine-Kapital

Zur Finanzierung von regenerativen Investitionspro-
jekten bietet sich auch Mezzanine-Kapital an. So stellt
die Gothaer Versicherung neben einem Engagement
bei juwi renewable IPP GmbH & Co. KG zusatzlich
circa 150 Mio. EUR als Genussrechtskapital dem nach
eigenen Angaben groBten unabhangigen Solarpark-
betreiber Capital Stage zur Verfiigung, um diese Mittel
in regenerative Erzeugungsanlagen zu investieren.?

9 Weishaupt: Windparks — Erst biindeln, dann an die Bérse. In: Handelsblatt, 25. November
2014,
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7.3 Fremdkapital

Typischerweise bedienen sich Investoren einer Projekt-
finanzierung, die die Ausnutzung von Leverage-Effekten
beglnstigt. Dabei spielt weiterhin die klassische Kredit-
finanzierung insbesondere unter Nutzung der KfW-
Forderkredite eine besondere Rolle.

Unabhangig von der Kreditart werden groBe Teile der
frei werdenden Cashflows in den ersten Projektjahren
wahrend der Laufzeit der Kreditvertrage fur Zins und
Tilgung genutzt. Da die technisch-wirtschaftliche Nut-
zungsdauer der EE-Anlagen die Kreditlaufzeit aber
grundsatzlich Ubersteigt, entsteht durch die Rickflusse
am Ende der Laufzeit sowie durch den Restwert der
Anlage ein betrachtlicher Werthebel.

Bei der Onshore-Windenergie bestimmt sich die Dauer
der , erhdéhten Anfangsvergitung” in Abhangigkeit der
Standortglte (Referenzertragsmodell). Nach dieser Zeit
erhalt der Anlagenbetreiber eine Grundvergltung.
Diese wirkt fur Investoren als Floor. Jedoch sind aus-
kémmliche Renditen allein auf Basis der Grundvergi-
tung nicht moéglich — und auch nicht vom Gesetzgeber
gewollt, da EE-Anlagen in den Markt integriert werden
sollen. Investoren bendtigen daher langfristige Strom-
preisszenarien, so dass der Werthebel aus der Ver-
marktung nach dem Auslaufen der Kredite und der
Forderung durch das EEG quantifiziert werden kann.
Dabei sind die spezifischen Vermarktungspreise in der
jeweiligen Stunde fur Windstrom entscheidend. Die

M&A REVIEW 4/2015 e 26. Jahrgang



INDUSTRY SPECIAL « REPORT

gleichzeitige Einspeisung von Windenergie dampft den
GroBhandelspreis an den Strombdrsen (Vergleich
Baseload-Verlauf und Preisverlauf fir Windstrom).

Das derzeit gunstige Kreditangebot von unter 2% fur
Investitionsprojekte im Bereich von Onshore-Windener-
gieanlagen — auch wenn sie bereits unter das EEG 2.0
fallen — reduziert die Kapitalkosten und erhéht den
Asset-Wert. Dies treibt Uber die derzeitige Kapital-
marktsituation, neben den sich verscharfenden Wett-
bewerbsbedingungen um gute Standorte, die Kaufpreise
nach oben.

Neben dem Asset-Wert sind friihzeitige Uberlegungen
notwendig, wie gut sich das spezifische Projekt finan-
zieren lasst. Um die KfW-Forderdarlehen optimal fur die
Finanzierung zu nutzen, verteilt sich die Finanzierung
typischerweise auf verschiedene Kredittranchen. Die
Wirkung auf den Cashflow-to-Equity ergibt sich jedoch
nicht nur allein auf Basis der Finanzierungskonditionen,
sondern auch Uber die Tilgungsmodalitdten (annuita-
tisch vs. unterjahrige Verzinsung). Die unterschiedliche
Wirkung der Bankenangebote (, Term Sheets”) auf das
Business Model und die Zahlungsstréme ist somit
moglichst friihzeitig — parallel zur Due Diligence — vom
Investor zu analysieren. Dadurch wird sichergestellt,
dass die Eigenkapital-Renditeanforderung auch in der
Bewertung addquat berlcksichtigt ist.

8. Erfolgsfaktoren fiir M&A-Aktivitaten im Markt
fur erneuerbare Energien

Die veranderten regulatorischen Rahmenbedingungen
erhohen die Komplexitat einer Transaktion im Markt fir
erneuerbare Energien. Ein GroBteil der Cashflows hangt
Uber die Projektlaufzeit nicht nur vom Energieertrag,
sondern auBBerdem von der Preisentwicklung am Strom-
markt ab. Dieser Effekt verstarkt sich mit steigender
Lebensdauer der Anlage, da damit der Zeitraum, in dem
die Vermarktung ohne gleitende Marktpramie gelingen
muss, groBer wird. Daher sind ein Verstandnis der
Wirkungszusammenhange des Energiesystems und der
damit verbundenen mdglichen Preisszenarien unerlass-
lich. Somit empfiehlt es sich, im Rahmen von M&A-
Aktivitaten unter Beriicksichtigung der fundamentalen
Einflussfaktoren konsistente Strompreisszenarien zu
entwickeln, die die Veranderung des Energiesystems
Uber die Zeit abbilden.

Die technische Performance der Anlagen hangt von der
Qualitat der Betriebsfihrung ab. Ein professionelles
Asset-Management, das gezielt MaBnahmen einsetzt,
um die Energieausbeute der Anlagen zu erhéhen und
die Wartungskosten zu minimieren, ist ein integraler
Bestandteil im Betriebskonzept und damit ein wesent-
licher Erfolgsfaktor. Die Betriebsfihrung und die
Vermarktung sind die Kostenpositionen, die ein Investor
im Wesentlichen beeinflussen kann. Hier sind Syner-
giepotenziale, die aus Kooperationen zwischen den

26. Jahrgang ® M&A REVIEW 4/2015

Marktteilnehmern entstehen kénnen, zu identifizieren
und zu quantifizieren. Pachten und Wartungskosten
sind hingegen in der Regel vertraglich fixiert und bieten
wenig Spielraum fur Kostenoptimierungen vor und
wahrend der Projektlaufzeit. SchlieBlich entscheidet die
Ausgestaltung der Finanzierung maBgeblich Gber den
Erfolg von M&A-Aktivitaten im Markt fur erneuerbare
Energien. Den Rahmen bietet jedoch die sorgfaltige
Bestimmung des Geschaftsmodells, das noch vor der
konkreten Projektprifung von den Investoren zu erar-
beiten ist. Dabei bieten innovative Vermarktungsansatze
(z.B. Contracting-Modelle) sowohl fur die Finanz- als
auch die Energiewirtschaft Wettbewerbsvorteile und
rechtfertigen daher unter Umstanden auch strategische
Pramien.

9. Fazit

Der Wachstumspfad der erneuerbaren Energien ist
durch die energiepolitischen Ziele der Bundesregierung
vorgegeben. Die Ankiindigung von E.ON, die zukunfts-
trachtigen Assets und Geschaftsmodelle von der kon-
ventionellen Erzeugung zu trennen, bestatigt die At-
traktivitdt und die klnftige Rolle regenerativer Er-
zeugungsanlagen. Trotz sinkender garantierter Einspei-
sepramien steht fest, dass Investitionen in regenerative
Erzeugungsanlagen bzw. deren Betrieb weiterhin er-
hebliche Chancen bieten. Die hohe Komplexitat durch
die sich laufend dndernden Rahmenbedingungen sowie
die Schwierigkeiten in der Standortwahl erfordern im
Rahmen von Transaktionen eine genaue Prifung in
Form einer technisch-energiewirtschaftlichen und fi-
nanziellen Due Diligence. Uber die Grundvoraussetzungen
von Due Diligence und Asset-Bewertung hinaus ist eine
Vielzahl weiterer strategischer Uberlegungen zu kléren.
Die ErschlieBung weiterer Wertschépfungsstufen (Pro-
jektentwicklung, Betriebsfihrung und Vermarktung)
bietet sich an, um stabile Cashflows und Erléspotenziale
zu realisieren. Kooperationen sind dabei ein méglicher
Lésungsansatz in Abhangigkeit des gewadhlten Ge-
schaftsmodells. [ |
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