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1. Nach der Finanzkrise
sitzen den Banken die
Kredite nicht mehr so lo-
cker, wie vorher.

2. Banken fordern bei Bi-
ogas-Projekten haufig bis
zu 30 % Eigenkapital.

3. Wegen der Forderpoli-
tik, fragen sich auch Bio-
gasinvestoren, ob die Ver-
giitungen sicher sind.

Finanzierung | Die politische Diskussion lber

die Klrzung der Solarstromvergutung verunsichert
Investoren und Kreditinstitute. Trotzdem bleiben
EEG-Anlagen eine sichere Bank.

ie von der Bundesregie-
D rung dilettantisch vorbe-

reitete Kiirzung der So-
larstromvergiitung hat die
Erneuerbare-Energien-Branche
in Turbulenzen gestiirzt. Dach-
anlagen werden im Akkord in-
stalliert. Zugleich haben viele
Landwirte ihre Pléne fir Freifla-
chenanlagen auf dem Acker vor-
sichtshalber gestoppt. Angesichts
der wankelmiitigen Berliner For-
derpolitik fragen sich inzwischen
sogar Biogas- und Windkraftin-
vestoren, ob morgen noch gilt,
was heute Gesetz ist. Der Auf-
ruhr in der Branche ldsst die
Banken nicht kalt. Nach der Fi-
nanzkrise sitzen ihnen die Kre-
dite ohnehin nicht mehr so lo-
cker wie noch vor zwei Jahren.
Die Unsicherheit tiber die Ein-
speisetarife erleichtert die Kredit-
verhandlungen nicht. Erfahrene
Finanzierer sind sich jedoch ei-
nig: auf lange Sicht bleiben EEG-
Investitionen eine rentable und
sichere Anlage.

Der Bundesverband Solarwirt-
schaft (BSW) beobachtet mit Sor-
ge, wie die Diskussion um die
Solarstromvergiitung die Finan-
zierung von Photovoltaikanla-
gen ,in gewissem Umfang er-
schwert”. Gerade fiir groBere
Anlagen sei die Finanzierungs-
lage aufgrund der nicht voll-
standig tiberwundenen , Kredit-
klemme” der Banken ohnehin
schwierig, so der BSW. Der Bun-
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desverband Erneuerbare Energie
(BEE) befiirchtet gar, die Verun-
sicherung konnte sich auf die
gesamte Erneuerbare-Energien-
Branche ausweiten. Fir Biogas-
anlagen gibt es dafiir zwar bisher
keine konkreten Anzeichen. Die
Biogaswelt erfreut sich der zum
1. Januar 2009 verbesserten Rah-
menbedingungen und investiert
seither verstarkt. Bei den Betrei-
bern grofer Windparks kommt
allerdings Unruhe auf, sagt BEE-
Sprecher Daniel Kluge. Das Re-
powering grollerer Anlagen er-
fordert schlieRlich eine lange
Vorbereitungszeit. Windparkbe-
treiber sind daher schon jetzt be-
sorgt, was die fiir 2012 geplante
grol’e Novelle des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG) an Ver-
schlechterungen bringen konnte.
Sie planen jetzt Investitionen, die
unter moglicherweise vollig ver-
dnderten Bedingungen zu ver-
wirklichen sein werden. Und
die Vorzeichen fiir die grofSe No-

velle sind angesichts des aktu-
ellen Theaters um die Solarver-
glitung nicht ermutigend.

Am hartesten trifft die fiir das
laufende Jahr geplante vorgezo-
gene EEG-Anderung jene Inves-
toren, die eine Solaranlage auf
Ackerflachen errichten wollen.
Sie missen mit einem Totalaus-
fall ihrer bisherigen Ausgaben
rechnen, falls die Bundesregie-
rung daran festhalt, Ackerfldchen
als Standort fiir Photovoltaikan-
lagen zu streichen. In Frankfurt
haben entsetzte Investoren dar-
um den ,Verein Pro-Solar-Acker”
gegriindet. Die Organisation un-
ter Vorsitz von Rechtsanwalt Jo-
chen Lang will die Interessen
von Landwirten und Kommunen
biindeln und verteidigen. Sie kri-
tisiert, die Plane der Regierung

bedeuteten fir Landwirte, die
lukrative Pachtvertrdge fiir Frei-
flichenanlagen auf Ackerstand-
orten geschlossen beziehungs-
weise enorme Vorkosten von

der Planung bis zum Pachtausfall
zu tragen hétten, einen herben
Riickschlag. ,Was die Regierung
hier macht, ist eine Katastrophe”,
schimpft Manfred Daig von der
Premium Solar AG. Der Projek-
tierer ist der Vereinigung Pro-So-
lar-Acker mit seinen Verpéchtern
beigetreten. Allein die Ankiin-
digung, die Forderfahigkeit
von Freiflaichenanlagen abzu-
schaffen, habe die Banken ver-
schreckt, sagt Daig. Darum hin-
gen nun viele Landwirte in der
Luft, die teilweise 30.000 Euro
bis 40.000 Euro an Vorkosten in
die Planung und Genehmigung
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einer Anlage investiert hatten.
Besonders kritisch sei die Situa-
tion fir Betriebe, die bereits Ma-
terial bestellt hatten. Daig hofft
auf einen schnellen Gesetzesbe-
schluss und eine Verschiebung
des Genehmigungsstichtages auf
den 30. Juni 2010.

Flexible Kredite

Die Geschaftsbanken versuchen,
ihre Finanzierungen an die un-
klare Rechtslage anzupassen.
Beispielsweise reagiert die Um-
weltbank mit flexiblen Kredit-
hohen. Der Leiter der Solarfi-
nanzierung, André Huckstadt,
erldutert das Konzept: ,Der Eng-
pass ist die Installation. Momen-
tan konnen nicht alle Kunden si-
cher sein, den Netzanschluss bis
zum 30. Juni zu schaffen. Dar-
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um lehnen wir Kreditanfragen
aber nicht ab. Wir vereinbaren
eine niedrigere Kredith6he pro
Kilowatt installierte Leistung, fir
den Fall, dass der Stichtag nicht
eingehalten werden kann. Unse-
re Kunden nehmen das Modell
gern an. Sie versuchen entweder,
den Kapitalbedarf durch einen
glinstigeren Einkauf zu senken
oder steuern mehr Eigenkapital
bei”. Die Griinde fiir die Ableh-
nung einer Finanzierung liegen
laut Hiickstadt in den meisten
Fallen auBerhalb der Photovol-
taik. Zur Absicherung des Dar-
lehens verzichtet die Umwelt-
bank auf eine Grundschuld und
fordert stattdessen in der Regel
eine Sicherungsiibereignung der
Solaranlage und eine Abtretung
der kiinftigen Ertrage, damit die
Riickzahlung selbst im Fall eines

Eigentimerwechsels gewdhrleis-
tet bleibt. Neu eingehende Fi-
nanzierungsantrage fir Freifla-
chenanlagen auf Ackerflachen
haben bei der Umweltbank der-
zeit hingegen kaum eine Chan-
ce. ,Wer jetzt erst auf dem Stand
ist, eine Finanzierung zu suchen,
wird die Anlage ohnehin nicht
mehr friih genug ans Netz brin-
gen konnen”, sagt Hiickstadt.

Warten auf Sicherheit

Ruediger Vogel, ein Finanzex-
perte der Steinbeis-Stiftung, er-
klart: ,Banken reichen Fremdka-
pital aus, kein Risikokapital. Das
vertragt sich nicht gut mit der po-
litisch induzierten Unsicherheit
Uber Zeitpunkt und Hohe der Re-
duzierung der gesetzlichen Ein-
speisevergtitung”. Vogel rechnet
bis zur Wiederherstellung der
Planungssicherheit mit stagnie-
renden Finanzierungsvolumina.
Fur EEG-Anlagen empfiehlt er
grundsétzlich risiko—angepasste
Finanzierungen in mindestens
zwei Tranchen: Als Kreditsi-
cherheit kann eine Anlage zwi-
schen 50 % und 80 % des Inves-
titionsvolumens tragen. Fiir den
restlichen Betrag wird die Boni-
tat der handelnden Person be-
lastet. ,Bei geklarter EEG-Ver-
glitung ist mit einem solchen
Modell im Vergleich zur sonst
bankiblichen Finanzierung ei-
ne wesentlich geringere Boni-

tatsbelastung moglich”, sagt
Vogel. Einen hoéheren Eigenka-
pitalanteil sieht Wilfried Wes-
termann, Teamleiter Agrar der
Landessparkasse zu Oldenburg,
als notwendige Konsequenz ei-
ner geringeren Einspeisevergi-
tung. Laut Westermann miisste
die Eigenkapitalquote bei einer
Finanzierungssumme von rund
240.000 Euro fir eine 75 kW-
Aufdachanlage mit einer um 16
Prozent gekirzten Verglitung
rein rechnerisch von 10 Prozent
auf 27 Prozent steigen, um die
Fremdkapitalrendite zu halten.
Eine Senkung der Modulpreise
ist darin nicht berticksichtigt, ist
aber zu erwarten. Zahlreiche
Marktteilnehmer berichten, die
Technik- und Installationspreise
seien aktuell tiberhoht. Wahrend
die Modulpreise im Ausland wei-
ter purzeln, legen die Preise hier-
zulande zu oder sind zumindest
stabil. Die Anbieter wollen den
Schlussspurt der verunsicherten
Anleger ausnutzen. Da niemand
weils, wie stark die Preise fiir Mo-
dule und Wechselrichter sinken
werden, wenn die Kiirzung der
Einspeiseverglitung erst einmal
beschlossen ist, erschwert dies
die Kalkulation tber den 30. Ju-
ni 2010 hinaus.

Die DZ Bank fordert bei Pro-
jektfinanzierungen von Photo-
voltaik mindestens 10 Prozent
Eigenkapital. Tritt das landwirt-
schaftliche Unternehmen als
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Kreditnehmer auf, sind auch
100-%-Finanzierungen weiter-
hin moglich. Entscheidend ist
fir die DZ Bank ein Kapital-
deckungsgrad von mindestens
110 % in jedem Jahr der Finan-
zierung. Bei Biogas-Projektfinan-
zierungen will die DZ Bank hin-
gegen mindestens 20 bis 30 %
Eigenkapital oder ein geeignetes
Haftungsaquivalent. Der Kapital-
deckungsgrad sollte 120% nicht
unterschreiten.

Gustav Wehner, Biogasfinan-
zierer der Bremer Landesbank,
erkennt im EEG nicht die Ursa-
che fiir die Ablehnung von Kre-
ditwiinschen. Finanzierungs-
probleme beobachtet Wehner,
der zugleich Sprecher des Fi-
nanziererbeirates beim Fachver-
band Biogas ist, vor allem, wenn
Betriebsleiter ihr Investitionsvor-
haben unzureichend prasentie-
ren. Kommt ein schwaches Ra-
ting des Betriebes hinzu, lehnen
insbesondere kleinere regionale
Kreditinstitute die Finanzierung
von Hofanlagen ab. Ortliche
Banken, die nur wenig Erfahrung
mit der Finanzierung von EEG-
Anlagen haben, scheuen die - im
Vergleich zu einem durchschnitt-
lichen Stallbau - hohe Darlehens-
summe. Darum sollten investiti-
onswillige Landwirte sich auf das
Gesprach mit potenziellen Kre-
ditgebern nicht nur akribisch
vorbereiten. Es lohnt sich unter
Umstdnden auch, tiberregional
nach Kreditinstituten mit groRe-
rem Erfahrungsschatz Ausschau
zu halten. Nach den Erfahrungen
der DZ Bank stellt die vertrag-
liche Absicherung der Stoffstro-
me vielfach das wesentliche
Umsetzungshindernis fiir Biogas-
Projektfinanzierungen dar.

Der Projektfinanzierer und Ge-
schaftsfihrer der Solvera GmbH,
Klaus Jaxtheimer, nimmt die Kuir-
zung der Einspeisevergiitung
fiir Solarstrom gelassen. ,Sollte

sich eine baldige Einigung in der
Regierungskoalition auf eine Ab-
senkung der Einspeisevergiitung
fir Aufdachanlagen ab dem 1.
Juli 2010 um 10 % abzeichnen,
sehe ich keine gravierenden ne-
gativen Auswirkungen fiir die Be-
treiber von PV-Anlagen.

Hastig agiert

Es ist davon auszugehen, dass
der Photovoltaikmarkt die Ab-
senkung wenigstens zum Teil
mit Preisanpassungen vor allem
bei den Modulen kompensie-
ren wird, sofern es zu keinen
weiteren Marktverwerfungen,
zum Beispiel wegen zusatz-
licher Nachfrage aus dem Aus-
land, kommt“, prognostiziert
Jaxtheimer. Nach eigenen An-
gaben musste er wegen der ge-
planten Gesetzesanderung noch
fiir keine einzige Dachanlage ei-
ne Finanzierung zuriickziehen.
Unklar seien lediglich die Aus-
sichten fiir Freiflachenanlagen.
Hier bleibe die weitere Entwick-
lung der Verhandlungen tber ei-
ne eventuelle drastische Kiirzung
oder ganzliche Abschaffung der
Solarférderung fiir Freiflachen-
anlagen abzuwarten, rdt der Pro-
jektfinanzierer. Er betreut auch

a4t

Kunden, die eine Genehmigung
zur Errichtung einer Freiflachen-
anlage in der Tasche haben. ,An-
gesichts der aktuellen Marktlage
warten diese Investoren gelassen
den 30. Juni ab, um danach Mo-
dule und vor allem Wechselrich-
ter zu guinstigeren Preisen ein-
zukaufen”. Jaxtheimer kritisiert
Bundesumweltminister Dr. Nor-
bert Rottgen, der mit seiner tiber-
hasteten und nicht abgestimm-
ten Ankiindigung einer abrupten
Absenkung der Einspeiseverg-
tung die ungute Entwicklung zu
verantworten habe. ,Insofern
koénnen sich die Hersteller und
Systemanbieter beim Umwelt-
minister fiir das besondere Kon-
junkturpaket, das zu tbervollen
Auftragsbtchern im ersten Halb-
jahr 2010 fihrte, herzlich bedan-
ken”, stellt Jaxtheimer fest.
Auch beim Koélner Systeman-
bieter Ecostream gehen in diesem
Frihjahr enorm viele Anfragen
fir Dach- und auch Freifldachen-
anlagen unter grofem Zeitdruck
ein. Armin Hillen, Leiter Vertrieb
Koln, beobachtet, dass die Ban-
ken einen hoheren Eigenkapital-
anteil verlangen, um ihr Risiko zu
verringern. ,Wahrend vor drei
bis vier Jahren eine vollstandi-
ge Fremdfinanzierung problem-

los war, fordern die meisten Ban-
ken inzwischen 15 bis 20 Prozent
Eigenkapital”, berichtet Hillen. Ei-
ne Finanzierung fiir das zweite
Halbjahr sei zurzeit nicht nur
schwer kalkulierbar. Ohne Klar-
heit tiber die Einspeisevergiitung
seien die Kreditinstitute nicht zu
Darlehenszusagen bereit. An ei-
ne nachhaltige Erschiitterung
des Vertrauens in EEG-Investi-
tionen glaubt Hillen aber nicht.
Photovoltaik sei auch nach einer
weiteren EEG-Kiirzung rentabel
und finanziere sich einwandfrei.
,Der Markt wird aber eine Berei-
nigung durchlaufen, die sowohl
Modulhersteller als auch Projek-
tierer und Installateure betreffen
wird”, so Hillen.

Ulla Meixner, Prokuristin der
BGZ Beteiligungsgesellschaft
Zukunftsenergien, beurteilt die
langfristigen Perspektiven fur
EEG-Investitionen ebenfalls po-
sitiv. Sie hat noch keine Ableh-
nung einer Aufdachanlage we-
gen der aktuellen Diskussion
um die Einspeisevergiitung ge-
sehen. Auch hohere Absiche-
rungen wiirden bei Dachanla-
gen nicht gefordert, sagt Frau
Meixner. Tatsachlich problema-
tisch sei aber die Finanzierung
von Freiflichenanlagen. Frau

Hohe Kreditnachfrage Die Kirzungsplane der Regierung fiir die Solarstromverglitung haben in der Landwirtschaft ei-
nen regelrechten Run auf EEG-Finanzierungen ausgeltst. Das lasst sich an den Forderkreditzusagen der Landwirtschaftlichen
Rentenbank ablesen. Von Januar bis Ende Méarz 2010 haben sich von der Rentenbank ausgegebenen Foérderdarlehen gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum fast verdreifacht auf 260 Millionen Euro. Das zeigt deutlich die von der angedrohten Degression ausgeldste

Sonderkonjunktur. Normalerweise verlauft der Jahresauftakt eher ruhig, weil die regelmaBige Tarifsenkung zum Jahresende gera-
de in Kraft trat. Einen kraftigen Nachfrageschub meldet die Rentenbank aber auch bei der Finanzierung von Biogasanlagen. Das
Kreditvolumen hat sich im ersten Quartal 2010 mit 98 Millionen Euro mehr als verdoppelt. Hier wirken die zu Beginn des Jahres

2009 verbesserten Rahmenbedingungen fur die Biogasnutzung nach.
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Meixner erwartet nicht, dass
EEG-Investitionen durch die po-
litische Debatte nachhaltig an
Attraktivitat verlieren. Von der
Politik ausgeloste Wellen der
Verunsicherung habe es in den
vergangenen zehn Jahren im-
mer wieder gegeben. Das werde
den Markt aber nicht langfristig
in Mitleidenschaft ziehen. ,Un-

geachtet allen Idealismus’ wer-
den wir die Energieversorgung
nach und nach auf erneuerbare
Quellen umstellen missen und
damit bleiben sie ein attraktives
Ziel fiir Finanzierungen”, ist die
BGZ-Analystin sicher.

Rainer Obertshauser ist Agrar-
kundenberater der Sparkasse
Rosenheim-Bad Aibling. Er ver-
gleicht den aktuellen Schlussspurt
bei den Dachanlagen mit dem
Borsenhype des Jahres 2000.
,Momentan wird einfach alles
gekauft, teilweise zu tiberhohten
Preisen. Das ist eine ungute Situ-
ation”, sagt Obertshauser. Fiir das
zweite Halbjahr liegen ihm noch
keine Finanzierungsanfragen fiir
Photovoltaik vor. Grundsdtzlich
sieht er in der Finanzierung aber
auch unter gednderten Einspeise-
tarifen kein Problem. ,Wir finan-
zieren in der Regel nur lber die
Absicherung mittels einer Grund-
schuld, dann aber auch mit bis
zu 100 Prozent Fremdkapital”,
erldutert der Agrarkundenbe-

rater. ,Bei der Beurteilung pri-
fen wir die Ergebnisse des land-
wirtschaftlichen Betriebes genau.
Wenn es in der Landwirtschaft
nicht gut lauft, sehen wir die In-
vestition in die Photovoltaik kri-
tisch.” Auswirkungen der Diskus-
sion tiber die Solarstromtarife auf
andere EEG-Anlagen beobachtet
Obertshauser nicht. Im weniger
sonnenverwohnten Norden der
Republik sieht Raffael Pultke von
der Volksbank Braunschweig-
Wolfsburg in der Eigennutzung
von Solarstrom eine interessante
Moglichkeit fir landwirtschaft-
liche Investoren. So finanzierte
die Volksbank eine Photovoltai-
kanlage fiir einen landwirtschaft-
lichen Betrieb, der den Strom
zur vollautomatischen Aufbe-
reitung von Brennholz einsetzt.
,Wenn solche Synergien im Be-
trieb gehoben werden kénnen,
sehe ich nach wie vor sehr at-
traktive Moglichkeiten fir In-
vestitionen in die Photovoltaik,
auch unter reduzierten Einspei-

sekonditionen”, sagt Pultke, der
seit 13 Jahren auf die Agrarfinan-
zierung spezialisiert ist. Zurzeit
erhdlt Pultke taglich noch zahl-
reiche Anfragen fiir Aufdachan-
lagen, allerdings keine fiir das
zweite Halbjahr 2010.

Fazit

In der aktuell von Unsicherheit
gepragten Situation ist Investoren
zu raten, das Gesprach mit meh-
reren potenziellen Kreditgebern
zu suchen. Landwirte sollten gut
vorbereitet in die Verhandlungen
gehen und die Angebote der Ban-
ken vergleichen. Nicht alle be-
stehen auf hoheren Eigenkapi-
talquoten. Selbst mit niedrigerer
Einspeisevergiitung werden Auf-
dach-Solaranlagen rentabel blei-
ben, denn weiter sinkende Inves-
titionskosten sind wahrscheinlich.
Photovoltaik bleibt ,Festgeld zum
Anfassen”, nur voraussichtlich
nicht auf dem Acker.

Norbert Lehmann (leh)
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