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ENERGIE&UMWELT

Asset-Finance-Modelle als Motor
der Energiewende

Gesamtpaket gerade bei gr˛ßeren und langfristigen Finanzierungen schwierig zu schnˇren –
Leasing-Unternehmen k˛nnen als Finanzier einspringen

B˛rsen-Zeitung, 6.7.2013

Leasinggesellschaften investieren in
Deutschland jährlich rund 50Mrd.
Euro im Auftrag ihrer Kunden. Auch
vor dem Hintergrund des enormen
Finanzierungsbedarfs im Energie-
markt spielen Asset- und Cashflow-
basierte Finanzierungsl˛sungen
eine immer wichtigere Rolle. Gerade
bei den großvolumigen Investitio-
nen werden sachkundige, langfristi-
ge Partner gesucht, deren Expertise
weit mehr als nur den Finanzie-
rungsaspekt abdeckt.

Enormer Finanzbedarf

Das Energiekonzept 2050 der Bun-
desregierung sieht bis zum Jahr
2020 einen Anteil an der Stromer-
zeugung aus erneuerbaren Energien
(EE) von 35% vor – gemessen am
Bruttostromverbrauch. Aktuell sind
es 17%. Das Investitionsvolumen
fˇr die Energiewende ist enorm.
Der Bundesverband Erneuerbare
Energien e. V. beziffert die kumulier-
ten realen Gesamtinvestitionen bis
2020 auf rund 235Mrd. Euro. Laut
Schätzungen des Deutschen Spar-
kassen- und Giroverbandes beträgt
allein das Investitionsvolumen in
die erforderliche Netzinfrastruktur
ˇber 22Mrd. Euro. Es besteht also
erheblicher Finanzierungsbedarf fˇr
großvolumige, langfristige Investi-
tionen. Doch gerade in diesem Be-
reich fällt es immer mehr Kommu-
nen und Unternehmen schwer, ge-
eignete Finanzierungspartner zu fin-
den.
Neben dem Know-how fˇr die Fi-

nanzierung sind auch die besonde-
ren Anforderungen in den jeweili-
gen Märkten erfolgskritisch. Auch
aus Sicht eines Finanziers ist es un-
bedingt notwendig, die durchaus
vorhandenen Fallstricke des Erneu-
erbare-Energien-Gesetzes (EEG) ge-
nau zu beherrschen wie auch die
technischen Daten und Leistungs-
kennziffern von Anlagen beurteilen
zu k˛nnen. Dieser steigende Kom-
plexitätsgrad von Big Tickets im Be-
reich der erneuerbaren Energien
kann von Banken, aber auch Kom-

munen oder investitionswilligen Un-
ternehmen nicht immer vollständig
bewältigt werden. Als Asset-orien-
tierte Finanziers k˛nnen Leasingun-
ternehmen mit ihrem Expertenwis-
sen fˇr alle Beteiligten echte Mehr-
werte schaffen.

Leasing bietet viele Optionen

In der Regel bieten Leasinggesell-
schaften die Wahl zwischen der
Strukturierung von auf die Beson-
derheiten des EEG abgestellten Inve-
stitionskrediten oder entsprechen-
den Leasing- undMietkaufl˛sungen.
Hier k˛nnen dann weitere Effekte
genutzt werden. Steuerliche Opti-
mierung, Kostentransparenz, Pay-
as-you-earn-Effekte oder die Bilanz-
neutralität der Investition sind m˛g-
liche Stichworte. Darˇber hinaus er-
m˛glicht gerade die leasingtypische
Eigentˇmerstellung des Leasingge-
bers im Vergleich zu einer klassi-
schen Finanzierung eine andere Ri-
sikoeinschätzung, die letztendlich
fˇr den Kunden auch zu einer opti-
mierten Konditionsgestaltung und
Risikostruktur fˇhren kann. Leasing-
strukturen k˛nnen so helfen, die Fle-
xibilität und Investitionskraft zu er-
h˛hen, und damit die Wettbewerbs-
fähigkeit sichern.

Engpass bei Kommunen

Die Energiewende macht nicht nur
Investitionen in innovative Energie-
technik notwendig. Im Zuge von Re-
kommunalisierungstendenzen soll
in den kommenden Jahren die Ei-
genstromerzeugung regionaler, ge-
gebenenfalls kommunalnaher Ver-
sorger beziehungsweise von Stadt-
werken in vielen Gegenden Deutsch-
lands deutlich erh˛ht werden. Kom-
munen haben die Option,
Versorgungsnetze zurˇckzukaufen
oder Stadtwerke neu zu grˇnden.
Diese Transaktionen sind nicht aus-
schließlich ˇber die normale Kom-
munalfinanzierung oder die klassi-
sche Unternehmensfinanzierung
auf der Bilanz der kommunalen Un-
ternehmen realisierbar.
Zeitgleich sind einige in diesem

Bereich bisher tätige, ˇberregionale
Finanziers dabei, ihre Marktpräsenz
deutlich zu reduzieren, auch als Fol-
ge eines Anfangsbooms im Bereich
der erneuerbaren Energien mit der
Folge sehr hoher Portfolios. Neben
diesem Engpass fˇhren die langen
Laufzeiten der Amortisation und
daraus abgeleitet eine ,,passende‘‘
langfristige Finanzierungsstruktur
zu einer zunehmenden Verknap-
pung der Ressource ,,Refinanzie-
rungsmittel Energiewende‘‘.
Als regional aufgestellter Verbund

ist die Sparkassenorganisation ein
,,natˇrlicher‘‘ Finanzierungspartner
der sich ergebenden dezentralen In-
vestitionsvorhaben. Aber auch die
Gemeinsamkeiten auf Gesellschaf-
terseite machen die Institute der S-
Finanzgruppe und deren Verbund-
partner zu einem naheliegenden
Partner von regionalen Versorgern
oder Stadtwerken. Gefragt sind zu-
nehmend strukturierte Asset-Finan-
ce-L˛sungen: Leasing, Investitions-
kredit oder Mietkauf sind mit einer
Laufzeit von bis zu 17 Jahren m˛g-
lich.
Asset-Finance-Partner wie die

DAL unterstˇtzen auch bei der Orga-
nisation von Finanzierungskonsor-
tien als wichtigem Baustein der Rea-
lisierung der Energiewende. Allein
die Stadtwerke in Deutschland inve-
stieren jedes Jahr rund 6Mrd. Euro
und begleiten vermehrt Erneuerba-
re-Energie-Projekte. Aber auch bei
den Verantwortlichen in den Kom-
munen nimmt die Wahrnehmung
strukturierter Finanzierungsformen
als echte Alternative zu klassischen
Darlehen deutlich zu.
Regionale Unterschiede bedingen

unterschiedliche technische und da-
mit wirtschaftliche Anforderungen
an einzelne Energieerzeugungsanla-
gen – somit auch regional unter-
schiedliche Chancen und Risiken.
Diese standortbezogenen Besonder-
heiten wirtschaftlich und technisch
fundiert zu bewerten, bedarf beson-
derer Expertise. Gerade deswegen
kann eine Leasinggesellschaft der
richtige Partner sein: Objekt-Know-
how und die Erfahrung mit solchen
Großprojekten bringen Asset-orien-
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tierte Finanzierungspartner von
Haus aus mit. Diese bewerten m˛gli-
che Investitionsrisiken und geben
Tipps fˇr Alternativen sowie zur Ein-
bindung geeigneter F˛rdermittel.
Dabei stehen neben den bereits er-

heblichen Anstrengungen und Inve-
stitionen im Bereich der erneuerba-
ren Energien weitere Investitionen
im Bereich der konventionellen
Energieerzeugung an. Mehr als die
Hälfte aller deutschen Kraftwerke
wurde vor ˇber 25 Jahren erbaut –
der Kraftwerkspark ist insgesamt
ˇberaltert. Die Sanierung von be-
stehenden Kraftwerken ist n˛tig,
um die Stromversorgung in der Zu-
kunft zu sichern und die Energiege-
winnung effizienter zu gestalten.
Aber auch Umweltgesichtspunkte,
wie die Reduktion der Schadstoffe-
missionen, sind von großer Bedeu-
tung.

Reserven heben

Ein weiterer Baustein zur Finanzie-
rung grˇner Wachstumsinvestitio-
nen k˛nnte das sogenannte Sale-
and-lease-back (SLB) sein. Hier wird
das im Eigentum eines Energiever-
sorgungsunternehmens befindliche
Investitionsobjekt von der Leasing-
gesellschaft zum aktuellen Verkehrs-
wert erworben und ˇber den Lea-
singvertrag dem Nutzer wieder zur
Verfˇgung gestellt. Dabei k˛nnen
die kundenindividuellen rechtlichen
und steuerlichen Gegebenheiten op-
timal berˇcksichtigt und Reserven
gehoben werden.

Das haben auch die Stadtwerke
Leipzig genutzt, die ein Gas- und
Dampfkraftwerk (GuD-Kraftwerk)
mit Gesamtinvestitionskosten von
87Mill. Euro an die DAL verkauft
und ˇber einen zw˛lf Jahre laufen-
den Immobilien-Leasingvertrag zu-
rˇckgeleast haben. Unsere Aufgabe
war dabei die Projektsteuerung, Ar-
rangierung und Strukturierung ei-
ner Konsortialfinanzierung, bei der
mehrere Finanzierungspartner be-
teiligt waren, unter anderem die
Hamburger Sparkasse und die Spar-
kasse Leipzig.
Im Wesentlichen gewinnt der

Kunde beim SLB Liquidität und da-
mit Handlungsspielraum. Die aufge-
l˛sten stillen Reserven k˛nnen steu-
erneutral aufgedeckt und dazu ge-
nutzt werden, Wachstum zu finan-
zieren oder bestehende Finanzie-
rungen abzul˛sen. Darˇber hinaus
ist es eine M˛glichkeit, auch noch
nach vielen Jahren die Trennung
von Betrieb und Besitz durchzufˇh-
ren bzw. beizubehalten. Sofern ein
Off-Balance-Effekt gewˇnscht wird,
k˛nnen wichtige Bilanzkennziffern
positiv beeinflusst und das Rating
des Unternehmens optimiert wer-
den. Doch Vorsicht: Sale-und-lease-
back ist kein Rettungsanker fˇr er-
trags- und bonitätsschwache Unter-
nehmen. Grundlage fˇr die Vertrags-
entscheidung ist auch fˇr einen Lea-
singgeber ein zukunftsfähiges Kon-
zept und positive Ertragserwartun-
gen.
Gerade fˇr gr˛ßere Investitionen

und langfristige Finanzierungen

bleibt es schwierig, die Gesamtfi-
nanzierung sicherzustellen. Ein As-
set-Finance-Partner wie die DAL
kann durch die Rolle eines Arrange-
urs innerhalb der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe, seine Kompetenz im
Bereich des Investitionsgutes sowie
der Kenntnisse des Energiemarktes
helfen, die Umsetzung von Groß-
transaktionen zu erleichtern.

.......................................................
Von Wolf-Rˇdiger, Stahl Leiter des
Bereichs Energie der DAL Deutsche
Anlagen-Leasing GmbH&Co. KG
.......................................................

Projektbeispiele

j Photovoltaikanlagen

j Windkraftanlagen (onshore/offs-
hore)

j Biomasseheizkraftwerke

j Biogasanlagen

j Bioenergieparks/-d˛rfer

j Pumpspeicherkraftwerke

j Rˇckkäufe von Versorgungsnet-
zen

j Neugrˇndung von Stadtwerken

.......................................................
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