POLITIK & WIRTSCHAFT FACHAUFSATZ

Disziplinierter Blick eines
Ristkomanagers auf Regene-
rativenergieprojekte;

Welche maximale Energie,
aber,vor allem welche Risiken
steckenin Biomasse, Solar-
strom und Wihdenergie?

Fernblick auf Risiken

Auf Fukushima miissen enorme Investitionen in Erneuerbare folgen.
Eine IEA-Studie dient nun als Leitfaden zur Kontrolle der Risiken.

Die Internationale Energieagentur (IEA) und das
das Umweltprogramm der Vereinten Nationen
haben es langst festgehalten: Eine der Herausfor-
derungen, um die ambitionierten Ausbauziele bei
erneuerbaren Energien zu erreichen, ist die Finan-
zierung der Projekte. Das Wie beim Identifizieren,
Bewerten und Managen von Risiken aber ist ent-
scheidend, um den Zugang zu Kapital zu erleich-
tern. Forschung und Entwicklung haben einige
Formen der Erneuerbaren bereits zu einer Reife
gebracht, die eine breite Markteinfithrung ermog-
licht. Dennoch hat die Wahrnehmung der mit den
Projekten verbundenen Risiken seitens der Inves-
toren den Ausbau bisher gebremst.

Den Sinneswandel der Investoren blockiert
eine Informationsliicke in der Kommunikation zwi-
schen Entwicklern, Eignern und Finanzierern. Auf
der einen Seite erschweren wenig Transparenz und
ein sehr kurzer Track-Record genauere Kalkulati-
onen. Andererseits haben grofere Finanzierer wie
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Banken einen ganz anderen Blick auf Projekte als
die Projektentwickler. Sie sehen vergleichsweise
wenig auf die viel versprechenden Techniken, viel
mehr dagegen auf die Sicherheit und Managebar-
keit der Projekte. Die Projektierer wie auch Eigner
préasentieren ihre Vorhaben zudem hiufig unter
Wert, statt sie — wie durchaus moglich — in positive
Risikoabschitzungen zu iibersetzen.

Eine zweite Liicke entsteht in der Investoren-
schaft an sich: Die Projekte sind fiir risikobereite
Wagniskapitalgeber ldngst zu grol und zu langfristig
angelegt, klassische Projektfinanzierer wie Banken
oder Fonds aber scheuen im Zweifelsfall die zu tech-
nologischen Spriingen neigenden Regenerativen, in-
vestieren dann lieber in etablierte Technologien.

Diese Liicken erschweren den kapitalintensiven
Schritt zur Industrialisierung. Risikomanagement
kann hier fiir das notige Vertrauen sorgen. Die we-
sentliche Herausforderung bei Erneuerbare-Energi-
en-Projekten ist es hierbei, Risiken zu quantifizieren
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und zu managen. Dazu gehoren politische, techni-
sche und kommerzielle Risiken eines Projekts, aber
auch solche, die mit den beteiligten Organisationen
oder Unternehmen verbunden sind. Eine Studie der
Technologie- und Innovationsberatung Altran und
deren Tochterfirma Arthur D. Little hat dafiir zuletzt
eine Methodik ermittelt. Der Auftrag kam von der
IEA, veroffentlicht wurde die Studie im Juli.

Fiir konventionelle Energieprojekte und Pro-
jekte in anderen kapitalintensiven Branchen wird
Risikomanagement seit Jahrzehnten angewendet
(Gratik Seite 26 unten). Prinzipiell ist die Methodik
in sechs Elemente gegliedert: Wie im klassischen
Projektmanagement-Zyklus folgen auf die Projekt-
definition und Auflistung der Projektanforderun-
gen die Identifikation und dann die Bewertung der
Risiken. Im vierten Schritt setzt die Risikokontrolle
ein, danach folgen ein Follow-Up und ein Feedback.

Projektdefinition

Dabei muss bei den Erneuerbaren fiir dieses Ver
fahren einiges von Grund auf anders erfasst wer-
den: Schon die Beschreibung von Erneuerbare-
Energien-Projekten unterscheidet sich haufig von
jener konventioneller Projekte. Technologien wie
Windkraft oder Photovoltaik sind modularer auf-
gebaut; selbst groe Wind- oder Solarparks lassen
sich in Projektabschnitten bauen oder erweitern,
wihrend konventionelle Kohle- oder Atommeiler
nicht mal eben ausgebaut werden kénnen. Ande-
rerseits umfassen Erneuerbare-Energien-Projekte
tendenziell Technologien, deren Entwicklungsgrad
weniger reif ist. Oft fehlt es dann bei Neuentwick-
lungen an technischen Standards. So ist auch die
Performance in einem Demonstrationsprojekt stets
wichtiger als die Erbauungszeit. Beim Blick auf die
Kosten fiir Betrieb und Wartung fallt auf, dass sie
mit Ausnahme von Biomasse- und Biokraftstoffan-
lagen im Verhéltnis zu den Vorlaufkosten geringer
sind als bei konventioneller Energieerzeugung.

All das muss in der Projektdefinition genau
definiert werden. Hinzu kommen komplexe Ge-
nehmigungsverfahren: Zulassungen miissen auf
verschiedenen Verwaltungsebenen eingeholt, Um-
weltaspekte beriicksichtigt, unterschiedliche Sub-
ventionen beantragt werden. Selbst die Einspeisung
bedarf diverser Zulassungen zur Netzanbindung.

Und nicht zuletzt ist bei Erneuerbaren-Projek-
ten die Einspeisung genauer zu beobachten und zu

dokumentieren — speziell bei Wellen-, Wind- und
Photovoltaikstrom, weniger bei Gezeiten-, Parabol-
rinnensolar oder Biomassekraftwerken. Weil ihr
Strom bisher nicht in grolem Rahmen speicher- und
die Einspeisung nicht vollstdndig planbar ist, kon-
nen deren Erzeugungsschwankungen im Stromnetz
Probleme verursachen. Die Unterschiede zwischen
regenerativer und konventioneller Erzeugung sind
strukturell auch in der Finanzierung selbst. Die de-
zentrale Erzeugung an vielen kleineren Standorten
macht die Projekte komplexer als konventionelle
Energievorhaben. Finanzierungsquellen kleinerer
Projekte sind begrenzt, gehen oft noch einher mit
begrenztem kommerziellen Hintergrund- und Erfah-
rungswissen bei Initiatoren und Entwicklern. Banken
aber miissen darauf achten, dass das Projekt ausrei-
chend groB ist, um mit der Projektfinanzierung ver
bundene Kostenstrukturen mit ausreichend Cash-
flow abzufangen, um so moderate und deshalb fiir
Investoren interessante Zinsraten zu rechtfertigen.

Risikoidentifizierung

Nach Definition der Anforderungen geht es im
zweiten Schritt der Methodik darum, moglichst alle
projektgefahrdenden Risiken friihzeitig zu identifi-
zieren, damit Zeitfenster fiir gute Korrekturchan-
cen nicht verpasst werden (sieche Grafik unten).
Dies lasst sich unter anderem durch den Einsatz
von strukturierten Risikoidentifikations-Methoden
und moderierten Workshops erreichen.

Es gibt eine Reihe von Faktoren, die besonders
entscheidend sind fiir Erneuerbare-Energien-Pro-
jekte. Angesichts der oft fehlenden technologischen
Reife stellen die Hersteller die erwartete Lebens-
dauer der Komponenten moglicherweise eher zu
optimistisch dar. Andererseits ist auch richtig: Die
Entwicklung der regenerativen Technologien und
Produktlinien verlauft wesentlich schneller als bei
den traditionellen Energien. Deshalb ist es wichtig,
immer alle technischen Optionen im Auge zu be-
halten und sie immer wieder neu zu bewerten. Die
Abhiangigkeit der Erzeugung vom Wetter muss in
das Risikoprofil aufgenommen werden. Hier eignen
sich langfristige Wetterkarten, wenngleich der Blick
in die Vergangenheit immer auch nur eine begrenz-
te Aussagekraft fiir kiinftige Wetterperioden hat.

Weitere entscheidende Risiken sind politischer
und sozialer Natur. So wie vor wenigen Monaten
der Atomausstieg und damit die Energiewende

Nachlassende Kraft der Kostenschraube: Phasen eines Regenerativenergieprojekts
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Risiken zweier Projekte fiir die Eigenkapitalrendite (Return on equity - ROE) und die Kreditfahigkeit
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Photovoltaik-Projekt:

1 Zulieferengpdsse und Preis-
volatilitdt bei Komponenten
2 Mittelfristige Verfligbarkeit/
Kosten mancher Rohstoffe

3 Markteintritt neuer Modul-
hersteller/ungleiche Qualitdt
im Vergleich der Mdrkte

4 Betriebszeit abhdngig von
kostenarmen, unterschdtzten
Komponenten wie Umrichter
5 Preis- und Marktrisiken

6 Vandalismus

7 Instabile Forderpolitik

8 Uberschitzte Effizienz

Offshore-Projekt:

1 Wartung und Betrieb teuer
2 Netzanschlussprobleme

3 Unklare Wartungsziele

4 Wartung bei Sturm

5 Verspdtete Reparaturen
filhren zu Anlagenausfall

6 Korrosion

7/12 Rotorblattlogistik
Wartung/Installation

8 Instabile Forderpolitik

9 Zulassungsprobleme

10 Explodierende Baukosten
11 Kooperation ohne Erfah-
rung von Wind- mit anderen
Offshore-Unternehmen

Risikoschatzung klassische Energieprojekte: seit 25 Jahren solide

vom einen auf den anderen Tag beschlossen wur-
de, kann jah im Zuge von Haushaltskiirzungen die
eine oder andere Subvention fiir erneuerbare Ener-
gien wieder gestrichen werden. Und wahrend sich
bei einem einzigen Windrad eine ganze Biirgerar-
mee finden und empoéren kann, muss bei einem
Solaranlagengrof3projekt vielleicht nur personliche
Uberzeugungsarbeit bei einzelnen Landwirten ge-
leistet werden. Auch sich querstellende Behorden
haben bereits Projekte zum Stillstand gebracht.

Schlief3lich birgt auch der Zuliefermarkt Ri-
siken: Anlagenkomponenten konnen plotzlich
schwer zu beschaffen sein, Zyklen von Uberan-
gebot und Versorgungsknappheit von marktbe-
herrschenden Unternehmen aus taktischen Griin-
den angetrieben oder verlangsamt werden. Wer
hiernicht vor Projektbeginn die Preise vertraglich
festgesetzt hat, erwacht im schlimmsten Fall wo-
moglich mit einem gesprengten Projektbudget.
All diese Faktoren konnen in einem Schema pro
Projektart und in Threr Bedeutung veranschaulicht
werden (Grafik oben).

Risikobewertung

Es folgt die Risikobewertung. Wichtig ist es hier
wie schon bei der Risikoidentifizierung, unter
schiedliche Perspektiven zu beriicksichtigen. Bei
kleineren Projekten sollte das Gleichgewicht zwi-
schen Analyse und Beurteilung gewahrt werden.
Soll heiflen: Die in der Studie entwickelte Metho-

8 | : "

= 3 i 1 Traditionelle und

@ — ; ™ Risiko-Schitzung

£ $

£ 4 &=

S - = = E .

2 2 =] :

S =] :

éﬂn 4 = (i O H

S : | .

= g [ a 1 - : "

= = @ B m = i m ©

b E [ ] L -

= . s & e

3

] BHE =2 =

2 B g =

2 = g

s " "] "'_i'_""'_' ——

1] 72 s 7 c i 55 Jahr

Hohe davonlaufende Fonds iiber- il Eher einschidtzbare
Kosten in Pionierzeit versorgt ! Projektverldufe

26

ERNEUERBARE ENERGIEN | Dezember 2011

dik gilt zwar fiir kleine Solarprojekte genauso wie
fiir groBe Offshore-Windenergie-Vorhaben. Doch
sollte der Aufwand angemessen sein. Kleinprojek-
te sollten nicht mit einer kompletten Risikoanalyse
ihre ganze Organisation lahmen, sondern auf Ex-
perten- oder Geschiftsfithrerbewertungen setzen
— oder vielleicht nur die wichtigsten zehn Risiken
in vollem Umfang quantitativ simulieren. Manage-
mentrunden, in denen Abteilungsleiter zusammen-
sitzen und ihre Perspektiven auf ein Projekt vor-
tragen, konnen hier am effizientesten sein.

Gewinnen die Projekte an Komplexitit, sind
moderierte Workshops mit unabhéngigen Experten
und der Finsatz zusétzlicher Analyse-Tools wichtig.
Ein solches Instrument konnte die Delphi-Studie
sein: eine Methode, die von verschiedenen Betei-
ligten eines Projekts, Unternehmensabteilungen
und von Experten Informationen sammeln und
einen Konsens erzielen soll. Mit einem Fragebogen
werden hier Einschdtzungen und Positionen zu den
Risiken gesammelt; diese werden anonymisiert sta-
tistisch erfasst und wieder zur Diskussion gestellt.
Ebenso konnen Meinungen branchenbekannter
Experten eingeholt und bekannt gemacht werden,
die dann die Befragten zu neuem Nachdenken
bringen. Dies wird einige Male wiederholt und
dient dazu, die Voreingenommenheit von Perso-
nen zu reduzieren. Dabei werden sich die Beurtei-
lungen der Risiken durch die verschiedenen Exper-
ten unterscheiden. Diese Differenzen gilt es dann
zu analysieren — um auf fiir alle akzeptable Werte
und Annahmen zu gelangen.

Anschliefend koénnen die Auswirkungen
von Risiken und Unsicherheiten mit Computer-
modellen quantitativ ermittelt werden. Das Er-
gebnis dieser Simulationen gibt zum Beispiel die
Wabhrscheinlichkeit wieder, mit der das Projekt
innerhalb gesetzter Budget-, Zeit- und Rentabili-
tatsgrenzen liegt (Grafik Seite 27). Wichtig: Die
Methode, welche fiir die vergleichende Bewer-
tung der verschiedenen Risiken ausgewd&hlt wird,
muss allen an der Bewertung Beteiligten erklart
und von diesen verstanden werden.

Risikokontrolle, Revision, Feedback

Im vierten Schritt, der Risikokontrolle, handelt es
sich dann wiederum um einen standardisierten
Kontrollprozess. Hierbei wird in der Regel ein



Was sind Korrekturen (Risikominderungsmafinahmen) wert: Nettogegenwartswert und interner Zinsfuf
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Risikomanagement-Plan aufgestellt, der unter an-
derem die genauen Ziele und Ressourcen enthilt,
Verantwortliche definiert und eine Zeitplanung
beinhaltet. Weiterhin wird in diesem Plan das
Contingency-Budget, eine Art Risikoausgaben-
Budget, festgelegt — sowie eine Kosten-Nutzen-
Analyse fiir geeignete Risikokontrollstrategien
durchgefiihrt.

Besonders bei der Kosten-Nutzen-Analyse
und dem Finden der optimalen Risikokontroll-
strategien spielen quantitative Simulationsmetho-
den (Monte Carlo/Real Options) ihre Starken aus.
Sie lassen die Auswirkungen bestimmter Projekt-
eigenschaften etwa auf die Projektdauer simulie-
ren, auf den so genannten Nettogegenwartswert
oder den als internen Zinsful3 bezeichnete theo-
retische mittlere jéhrliche Rendite aus Projekten
mit schwankenden Einnahmen.

Im abschliefenden Feedback werden Erwar
tungen und Ziele mit verfiigbaren Projektergeb-
nissen abgeglichen. Natiirlich haben Projekte vor
ihrem Bau noch keine Ergebnisse — doch geht es
bei der Risikobewertung auch um Iterationsschlei-
fen: um mehrmalige Neubeurteilungen. So stehen
dann nach dem Abschluss erster Bauabschnitte
aus diesen erste Erzeugungs- und Kostendaten
zur Verfiigung, die sich fiir die weiteren Baupha-
sen noch einbringen lassen. Schlieflich lassen sich

,,Lessons learned workshops“ veranstalten. Diese
»lessons learned®, also die gelernten Lektionen,
sollten dann in die Risikodatenbanken iibernom-
men werden, auch um sie kiinftigen Projekten
nutzbar zu machen. Besonders beim Einsatz neu-
er Technologie sollten die Iterationszyklen kurz
sein.

Fazit

In der Studie hat Altran verschiedene Malnahmen
entwickelt, die in vier Dimensionen auf die Risiken
der Erneuerbaren Antwort geben:

e  Politischen Risiken kann mit Country-Credit-
Default-Swaps entgegnet werden. Dies sind
zum Beispiel von Investmentbanken ausge-
gebene Risikopapiere, deren Besitzer im Fal-
le vorher definierter Entwicklungen eine
Ausgleichszahlung bekommen und die ihrer-
seits der Bank regelmafig Gebiihren zahlen.
AuBer solchen Versicherungen sind auch

Konzepte zur Teilung der Risiken unter den
Projektpartnern bewdhrt — und Versicherun-
gen wichtig.

e Okonomische Risiken kénnen mit Jointven-
tures, Versicherungen, Garantien sowie Risi-
kotransfer-Ansétzen abgefangen werden.

*  Gesellschaftliche und soziale Risiken konnen
in den in angelsdchsischen Landern iiblichen
Health, Safety, and Environmental Impact As-
sessments (HSEIA) mit erfasst werden. Ein
HSEIA muss dort etwa institutionellen Investo-
ren wie Banken bei groBen Infrastrukturpro-
jekten vorgelegt werden. Es muss Umweltas-
pekte, Auswirkungen auf Gesundheit und
Sicherheit der Anwohner und Mitarbeiter eines
Projekts darstellen — und so ein ganzheitliches
Bild eines Projekts zeichnen. Hier ermoglicht
die klar strukturierte Risikomanagement-Me-
thode, alle mit eigenen Interessen am Projekt
beteiligten Akteure frith in den Entscheidungs-
prozess zu integrieren sowie Projekte transpa-
rent zu machen.

e Um technischen Risiken zu begegnen, stehen
dhnliche Mittel zur Verfiigung wie gegen 6ko-
nomische Risiken: Biirgschaften und Gewahr-
leistungen, Versicherungen, Absprachen.

Letztlich wurden iiber 50 Risikokategorien iden-
tifiziert. Es gibt ein spiirbares Bediirfnis fiir die
wichtigsten Akteure — Projektentwickler, Banken,
institutionelle Investoren, Hersteller, mit der Pro-
jektdurchfithrung betraute Firmen —, die gleiche
Sprache zu sprechen. Mit dieser lédsst sich eine
sinnvolle Debatte dariiber fithren, welche Risiken
zu akzeptieren und kontrollieren sind, welche zu
reduzieren oder zu vermeiden sind und welche an
andere iibertragbar sind — also an weitere Dienst-
leister ausgelagert werden miissen. Schlief3lich er-
moglicht ein strukturiertes Risikomanagement es
auch kleineren Projekttragern, effektiv mit Inves-
toren zusammenzuarbeiten.

Konstantin Graf

Lead Consultant Bereich Energie
Investitions und Projekt Risikomanagement
Altran
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Der Wert von Nachbesserun-
gen einer Projektplanung,
illustriert an einem fiktiven
Photovoltaikprojekt: Dank der
Korrekturen erreicht es den
Nettogegenwartswert null

- alle Kosten plus eine am
Kapitalmarkt konventionell
erzielbare Mindestrendite
sind erreicht, und das mit
90-prozentiger Wahrschein-
lichkeit. Diese sollte nach
Meinung von Finanzierungs-
experten erreicht werden
(links). Die projektinterne
Verzinsung wird dann einen
Wertvon 6,5 Prozent errei-
chen (rechts).
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