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Solarthermie: Systemat

ische Risikoabschatzung
als Entscheidungshilfe fiir Investoren

GroBe Solarthermie-Anlagen kinnen einen wichtigen Beitrag zum Aushau erneuerbarer Wéarme leisten. Neben der rein
technischen Leistung kommt es dabei vor allem auf die Wirtschaftlichkeit an. Diese serids einschétzen zu kénnen, ist fiir
Kreditgeber und Projektentwickler ein Schliisselfaktor bei der Investitionsentscheidung. Hierbei helfen eine systemati-
sche Betrachtung und Bewertung der Risiken.

Die Energiewende wird ohne eine Warme-
wende nicht zu leisten sein. Soll das Ziel der
Bundesregierung, his 2050 einen ,nahezu kli-
maneutralen Gebaudebestand” zu haben, auch
nur ansatzweise erreicht werden, fiihrt an ei-
nem massiven Ausbau der erneuerbaren War-
meversorgung kein Weg vorbei. Neben vielen
EinzelmaRnahmen sind dafiir auch GroRprojek-
te unverzichtbar — vornehmlich im Bereich der
solarthermisch unterstiitzten Fernwéarme so-
wie Solarthermie-Anlagen zur Nah-Versorgung
von Hauserensembles und Quartieren.

DER MARKT WACHST UND WIRD
PROFESSIONELLER

Die Solarthermie hat zuweilen immer noch den
Ruf einer Nischentechnologie, dabei ist der
Weg zur Marktreife langst beschritten. Einge-
setzt wird sie bereits seit Mitte der 1990er
Jahre. Heutzutage gilt sie als ausgereift und ef-
fizient, so dass neben den unbestrittenen dkolo-
gischen Vorteilen zunehmend auch rein markt-
wirtschaftliche Argumente fiir Investitionen

in solarthermische Anlagen sprechen. Als ein
wichtiger Markttrend ist dabei zu beobachten,
dass immer mehr Stadtwerke und Versorger in
die Technologie investieren und Solarthermie in
stadtische Fernwarmenetze einbinden.

Unterstiitzt wird dies von einer guten Forder-
situation und von dem immer breiter werden-
den Angebot.

VORTEILE GROSSFLACHIGER
SOLARTHERMIE

== emissionsfrei und echt erneuerbar
ausgereift und marktverfiigbar

Leistungsbereich bis groBer 100 MW

mehr als 50 % des Warmebedarfs
konnen solar gedeckt werden

langfristige Planungssicherheit beziig-
lich der Warmegestehungskosten

einfacher technischer Betrieb

neue Chancen zur Erreichung kommu-
naler Klimaschutzziele

STRUKTURIERTES
RISIKOMANAGEMENT

Mit steigender Projektanzahl und -groRe
wachst auch der Bedarf an Finanzierung.
Insbesondere wenn zusétzlich zur solarther-
mischen GroRBanlage der Bau von Speichern
oder Warmenetzen geplant ist, handelt es
sich um sehr kapitalintensive Investitionen.
Da auf breiter Basis nach wie vor Erfahrun-
gen aus der Praxis fehlen, sind Finanzie-
rungsfragen rund um die Solarthermie fiir
viele Beteiligte noch unscharf und unsicher.
Fiir ein tragfahiges Finanzierungskonzept ist
daher eine professionelle Beurteilung der
Risiken unabdingbar - denn die kdnnen je
nach Projekt vielfaltig sein. Relevant ist ein
transparentes Risikomanagement fiir eine
groBe und diverse Zielgruppe von Investo-
ren, Kreditgebern, Banken und Versicherun-
gen iiber Projektentwickler, Betreiber und
gegebenenfalls auch Endkunden bis hin zu
politischen Entscheidungstragern.
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Um sich einer Bewertung strukturiert und
moglichst neutral zu néhern, ist es sinnvoll,
die Risiken zundchst zu klassifizieren und the-
matisch zu gruppieren. Dafiir bietet sich die
Unterteilung in folgende fiinf Kategorien an:
technisch — wirtschaftlich — politisch/plane-
risch — vertraglich - soziallumweltbezogen.

Im néachsten Schritt werden die Risiken kon-
kret definiert und Ansdtzen zur Minimierung
gegeniibergestellt. Das konnen bereits vorhan-
dene Argumente sein, die das Risiko abschwa-
chen oder gar entkraften. Alternativ werden
Strategien und MaBnahmen entwickelt, um

Nr. 8

das Risiko so weit wie mdglich zu minimieren.
Ist keine Losung zu finden, ist auch dies eine
wichtige Erkenntnis fiir das weitere Vorge-
hen. Auf Basis einer solchen Auflistung bzw.
Gegeniiberstellung kann bereits eine erste
Risikoanalyse und somit -bewertung erfolgen.

BEISPIEL 1:
HOHE INVESTITIONSKOSTEN ALS
WIRTSCHAFTLICHES RISIKO?

Im Gegensatz zu den bekannten und daher
eingespielten Prozessen bei Investitionen in
fossile Erzeugung folgen erneuerbare Anla-

gen einem anderen Geschaftsmodell. Die An-
lagen selbst sowie Speicher bzw. Warmenet-
ze gehen zundchst grundsatzlich mit groRen
Investitionsvolumina einher. Betrachtet man
aber die Kosten fiir Brennstoff, Wartung und
Betrieb, so zeigen sich deutliche Kostenvor-
teile und Planungssicherheiten gegeniiber
fossil betriebenen Anlagen.

Auch im Fall der solaren Warmeerzeugung
fallen die wesentlichen Kosten bei der An-
schaffung an, die operativen Kosten sind
hingegen in der Betriebsphase sehr gering.
Brennstoffe werden nicht bendtigt. Dieser

UBERSICHT MOGLICHER RISIKEN (AUSWAHL)

technisch

= Reifegrad der Technologie
Materialermiidung
Ausfall-Wahrscheinlichkeit

Maximum der unproduktiven Zeiten

wirtschaftlich

Vandalismus

Mengenrisiken durch Anderung der netzseitigen Warmeabnahme

Finanzierungsrisiken (Bonitat des Eigenkapitals, Zinsanderung, etc.)

Wetterrisiken (Abweichungen von der durchschnittlichen Sonneneinstrahlung, Unwetter)

Risiken beim Bau wie Verzogerung oder Ausfall eines Herstellers/Dienstleisters

Risiken wahrend des Betriebs wie Ausfall von Komponenten oder Konkurs des Betreibers/Auftragnehmers

politisch/planerisch Klimapolitik

Steuerpolitik

Flachenbereitstellung und Genehmigung

Position der politischen Entscheidungstrager und Meinungsfiihrer

vertraglich

Kreditvertrage

Miet- und Pachtvertrage
Warmeliefervertrage mit Endkunden
Abnahmevereinbarungen mit Netzbetreibern/Warmelieferanten

Dienstleistungsvertrage

soziallumwelthezogen

Allgemeine politische ,Stimmungslage”

Dynamik der Sozial- und Einkommensstrukturen

Auswirkungen auf Umwelt/Landschaft

Integration im Zusammenhang mit den Interessengruppen (6ffentliche Einrichtungen, lokale Politik, Kunden usw.)

Quelle: HAMBURG INSTITUT




Aspekt der langfristigen Kostensicherheit
diirfte sich angesichts des durch die CO,-Ab-
gabe zu erwartenden Preisanstiegs fiir fossile
Energietrager kiinftig umso mehr auszahlen.
Zudem werden, dhnlich wie bei Photovolta-
ik- und Windkraftanlagen, mit zunehmender
Marktausweitung perspektivisch auch die
Preise fiir die Anlagentechnik sinken.

FORDERMITTEL

Um das wirtschaftliche Risiko zu managen,
sollten sich die Projektbeteiligten dariiber
hinaus unbedingt friihzeitig mit dem Thema
Forderung befassen. Interessant ist derzeit
insbesondere das vom Bundesministerium
fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) initiierte
Marktanreizprogramm (MAP)! zur Férderung
von MaRnahmen zur Nutzung erneuerbarer
Energien im Warmemarkt.

Hier kann zwischen einem KfW-Forderdar-
lehen mit attraktiven Tilgungszuschiissen
oder direkten Investitionszuschiissen iiber
das Bundesamt fiir Wirtschaft und Ausfuhr-
kontrolle (BAFA) gewahlt werden. Fiir groRe
Solarthermieprojekte gegebenenfalls mit War-
mespeicher und/oder Warmenetzen kommen
die KfW-Programme 271, 281 ,Erneuerbare
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Energien — Premium“? oder auch eine Forde-
rung iiber das Kraft-Warme-Kopplungsgesetz
(KWKG) in Frage.

BEISPIEL 2:
FLACHENKONFLIKTE ALS SOZIALES
RISIKO?

Bei der Planung solarthermischer GroRan-
lagen gibt es potenzielle Hiirden in sozialen,
gesellschaftlichen sowie umweltbezogenen
Bereichen. Trotz der im Vergleich sehr hohen
Flacheneffizienz der Solarthermie gegeniiber
anderen  Warmeerzeugungsoptionen  (wie
etwa Bioenergie), kdnnen bei der Projektent-
wicklung Konflikte bei der Flachenbereitstel-
lung entstehen.

Gerade im urbanen Bereich sind Freiflachen
nur begrenzt verfiighar, entsprechend viel-
faltig sind die Anspriiche auf deren Nutzung,
etwa fiir Wohnraum. Bereits realisierte Pro-
jekte zeigen, dass hier durchaus kreative
Losungen mdglich sind. Als Beispiel sei die
Nutzung ehemaliger Deponieflachen genannt:
Aufgrund von Altlasten weder fiir Wohnungs-
bau noch fiir Landwirtschaft geeignet, kann
die Solarthermie solche Brachflachen sinnvoll
aufwerten.

LOKALE AKTEURE FRUHZEITIG
EINBEZIEHEN

| Auch Umweltaspekte wie der Schutz be-

stimmter Tierarten kdnnen einer reibungs-
losen Umsetzung entgegenstehen. Umso
wichtiger ist daher, das Geldnde vorab einer
griindlichen Priifung zu unterziehen. Mit ei-
nem dkologischen Flachenkonzept kann es

i jedoch gut gelingen, mit dem Bau der Anlage

die Biodiversitdt gegeniiber dem urspriingli-
chen Zustand zu erhdhen.

Grundsétzlich gilt: Eine transparente Pla-
nung sowie das friihzeitige Einbeziehen der
lokalen Bevdlkerung und Politik sind elemen-
tar, um soziale und umweltbezogene Risiken
zu minimieren. Zur Steigerung der Akzeptanz
und der Identifikation mit dem Projekt vor

Ort konnen auch finanzielle Biirgerbeteili-
gungen oder Energiegenossenschaften als
Betreibermodell in Betracht gezogen werden.

FAZIT

Eine zukunftsfahige Warmeversorgung
auf erneuerbarer Basis, niedrige War-
mepreise bei hohen CO,-Einsparungen,
geringe operative Kosten - die Vorteile
groRer Solarthermie-Anlagen liegen auf
der Hand. Die Frage nach der Finanzie-
rung stellt sich hingegen komplexer dar.
Vor der Investition in die Anlage lohnt es
sich in jedem Fall, in eine professionelle
Risikoanalyse zu investieren.

Durch die Ubersicht von Risikodefiniti-
on und Minimierungsstrategien entsteht
eine hilfreiche Grundlage, um die betei-
ligten Akteure zu iiberzeugen und das
Vertrauen in GroRprojekte zur Okologi-
sierung der Heizsysteme zu starken.

Ein Patentrezept kann es hierbei jedoch
nicht geben. Vielmehr ist eine differen-
zierte Betrachtung notwendig, denn
durch die jeweils individuellen Parame-
ter wie geografische Lage, Modellaus-
wabhl, Beteiligungsstruktur etc. hat je-
des Projekt seine ganz eigenen Risiken.
Dennoch werden mit jeder realisierten
Anlage der Erfahrungsschatz und die
Sicherheit auf allen Seiten groBer — im
Sinne der Warme- und damit auch der
Energiewende.

Thttps://www.erneuerbare-energien.de/EE/Navigation/DE/Foerde-
rung/Marktanreizprogramm/marktanreizprogramm.html

“https:/lwww.kfw.de/inlandsfoerderung/Unternehmen/
Energie-Umwelt/Finanzierungsangebote/Erneuerbare-Energien-
Premium-(271-281)/#4
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~Neue Finanzierungsansatze erforderlich”
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Im Gesprach: Michael Seeger und Ute
Mann aus dem Fachbereich Erneuerbare
Energien der DKB Deutsche Kredit Bank AG

Wie gehen Sie als Bank grundsétzlich an
eine Finanzierungsanfrage fiir eine grolSe
Solarthermieanlage heran?

Michael Seeger: ,Seit Mitte der 1990er
Jahre begleiten wir Finanzierungen im Be-
reich der Erneuerbaren Energien, wir haben
uns mit der Branche entwickelt und stan-
dardisierte Projektfinanzierungen etabliert.
Mit einem Kreditvolumen von rund 11 Mrd.
Euro - hauptsachlich im Stromsektor — sind
wir der groRte Finanzierer erneuerbarer
Energien in Deutschland. Unser Engagement
wollen wir weiter aushauen und investieren
deswegen auch in Warmeprojekte und Sek-
torenkopplung. Die Solarthermie stellt dabei
ein noch relativ neues Feld fiir uns dar. Im
Vergleich zu Stromprojekten spielen bei War-
mevorhaben deutlich mehr Faktoren eine
Rolle: vielféltigere Konzepte, mehr Akteu-
re (Abnehmer wie Erzeuger) sowie andere
Technologien. Hierfiir entwickeln wir aktuell
passende Finanzierungsansatze, die den Be-
sonderheiten der Projekte gerecht werden.
Diese aufzusetzen und neue Standards zu
definieren, ist ein spannender Prozess, in
dem wir uns aktuell befinden. Dabei hilft uns
die langjahrige Erfahrung im Strombereich.”

Was sind dabei zentrale Fragestellungen?

Ute Mann: ,Bei der Beurteilung aller An-

fragen — egal ob aus dem Strom-, Warme-
oder einem anderen Bereich — verfolgen wir
neben der rein cashflow-basierten Betrach-
tungsweise auf Einzelprojektebene einen
konzeptbasierten Ansatz. Dazu nehmen
wir die Akteure mit ihrem Unternehmens-
konzept und die Unternehmensstrategie
ganzheitlich in den Blick. Die Konzeptana-
lyse ist die wesentliche Grundlage unserer
Kreditentscheidung. Wir schauen auf die
Projektdetails mit ihren wichtigsten Risiko-
treibern, nehmen eine Plausibilisierung der
technologie- und verfahrensspezifischen
Annahmen vor und setzen uns mit den
wesentlichen vertraglichen, gesetzlichen
und regulatorischen Grundlagen auseinan-
der. Wir befassen uns intensiv mit den be-
triebswirtschaftlichen Planungsrechnungen
und Sensitivitatsanalysen, aber auch mit
den Akteuren sowie deren Expertise im
technischen und kaufménnischen Bereich.
Schlussendlich geht es bei alldem um die
Frage, wie eine Rentabilitat aus dem Projekt
darzustellen ist.”

Michael Seeger: ,Ganz entscheidend ist
fiir uns natiirlich die Technologie. Mit unse-
ren hauseigenen Ingenieuren betrachten wir
die Anlagen-Konfiguration und bewerten die
technologische Machbarkeit sowie eventu-
elle Risiken. Ab bestimmten AnlagengrdRen
ziehen wir auch externe Expertise hinzu. So
bendtigen wir bei einer Solarthermieanlage
im Megawatthereich Ertragsgutachten fiir
einen belastbaren Nachweis, welche Erldse
aus dem Vorhaben generiert werden kdnnen.”

Wie gehen Sie mit unterschiedlichen Eigen-
tiimerstrukturen um?

Ute Mann: ,Es kann einen groRen Un-
terschied machen, ob die Finanzierung
beispielsweise mit einem Wohnungswirt-
schaftsunternehmen im Hintergrund oder
in einem kommunalen/dffentlichen Kontext
erfolgt — Stichwort Bonitat. Das heiRt aber
nicht, dass dies andere Strukturen wie
Energiegenossenschaften ausschlieRt. Im
Gegenteil: Wir haben uns friih mit Biirger-
beteiligungsmodellen beschaftigt und in der
Vergangenheit bereits entsprechende Finan-
zierungslosungen entwickelt. Teilhabe ist
aus unserer Sicht unverzichtbar fiir die Ener-
giewende. Im Zuge der Risikobetrachtung
kann es hierbei allerdings schon zu héheren
Anforderungen kommen, etwa in Bezug auf
Laufzeiten oder Eigenkapitalanteile.”

Was erwarten Sie im Hinblick auf die Zins-
entwicklung?

Ute Mann: ,Die Zinsentwicklung ist immer
eng an die Marktentwicklung gekniipft. Wir
erwarten, dass Projekte im Bereich erneuer-
bare Wérme weiter zunehmen - insheson-
dere auch im Zusammenhang mit Sektoren-
kopplung. Je groRer der Markt wird, desto
besser werden auch die Konditionen — auch
weil Prozesse standardisiert werden. Bei
PV- und Windprojekten haben wir diesen
positiven Effekt auf die Finanzierungskosten
bereits gesehen.”
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