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Bereits seit lGngerer Zeit projektieren und realisie-
ren Entwickler PV-Projekte auBerhalb des EEG (i.S.d
§21a EEG 2017). Seit dem Ausbruch der Covid-19-Pan-
demie in Deutschland und dem damit verbunde-
nen drastischen Verfall der Strompreise kampfen
Projektentwickler um die Wirtschaftlichkeit groRer
PPA-basierter PV-Freiflachenanlogen. Das niedrige
Strompreisniveau, unter anderem getrieben durch
geringe Verbrauche als Folge des Lockdown und mil-
de Witterungsbedingungen, hat auch zu fallenden
PPA-Preisen geflhrt. Zwischenzeitlich erholen sich die
Strompreise in den liquiden ZeitrGumen in Fol-
ge der LockerungsmoBnahmen  wieder  et-
was, bewegen sich jedoch noch deutlich un-

ter den Niveaus vor Ausbruch der Pandemie.

Hierdurch zeigt sich, wie herausfordernd die Struk-
turierung groBer Solarprojekte trotz historisch
niedriger Investitionskosten in Deutschloand ist.
Zwar ist trotz aller Herausforderungen die Suche
moglicher Projektstandorte durch Entwickler un-
gebrochen, doch ist die Realisierung zunehmend
anspruchsvoller geworden. Wie lassen sich also
PV-Freiflachenprojekte mit bis zu 100 Megowatt
oder groBer in Zeiten angespannter Borsenstrom-
preise finanzieren? Welche PPA-Struktur passt zu
welchem Preisniveau und ermoglicht gleichzeitig

noch die angestrebte finanzielle Strukturierung?

Stolpersteine bei der PPA-Struktu-
rierung fur PV-Projekte

Das Erfordernis stabiler Cashflows resultiert aus

dem Wunsch heraus, die Finanzierungskosten des

Projektes durch eine Non-Recourse-Projektfinan-

zierung zu optimieren und die Liquiditatsposition
des Projektentwicklers so geringflgig wie mog-
lich zu belasten. Das ist der wesentliche Grund fur
langfristige Stromabnaohmevertroge mit Festpreis-
komponenten. Jedoch stellt sich in Zeiten niedri-
ger Strompreise die Frage, inwieweit eine langfris-
tige Fixierung des Verkaufspreises vorteilhaft ist
oder ob dem Projekt hierdurch die Chancen wie-

der ansteigender Strompreise genommen werden.

Wohrend groBe Projektentwickler grundsatzlich
Uber die finanzielle Starke verflgen, die Baupho-
se (teilweise) aus Eigenmitteln finanzieren zu kon-
nen und die Kontrahierung des PPA in Erwartung
wieder steigender Strompreise zu einem spdte-
ren Zeitpunkt vorzunehmen, sind kleinere Ent-
wickler in dieser Hinsicht benachteiligt. Zwar sind
manche am Markt tatigen Banken bereit, den weit
Uberwiegenden Teil der Investitionskosten auf Ba-
sis klUrzer laufender PPAs zu finanzieren und auch
(in Teilen) Preisrisiken zu okzeptieren. Ohne jegli-

chen PPA wird dies allerdings nicht moglich sein.

Somit stellt sich die zentrale Frage, wie ange-
sichts der aktuellen Strompreise ein PPA zu struk-
turieren ist. Grundsatzlich besteht ein Zielkonflikt
zwischen der langfristigen Erléssicherung und

dem Erhalt der Chancen von Preissteigerungen.



Die Langfristigkeit der Erldssicherung wird zum einen
durch den Investor selbst angestrebt, jedoch mallgeb-
lich durch die finanzierende Bank gefordert werden.
Hierdurch sinkt zwar das Risiko von Umsatzeinbru-
chen, jedoch wird die Moglichkeit reduziert, von stei-
genden Strompreisen zu profitieren. Risiko-addquate
PPA-Strukturen kdnnen dazu beitragen, diesem Ziel-
konflikt entgegenzuwirken und die Werthaltigkeit des
Projekts grundsatzlich positiv zu beeinflussen. Die Ri-
sikoallokation erfolgt, indem Produktions-, Profil- so-
wie Preisrisiken zwischen der stromproduzierenden
Projektgesellschaft und dem Stromabnehmer ausbao-

lanciert werden.

Die folgenden Beispiele skizzieren solche komple-
xeren PPA-Varianten unter Darstellung spezifischer

Chancen und Risiken aus Projektsicht.

Baseload PPA

Kaufer und Verkaufer einigen sich auf eine definier-

te lieferbare Produktionsmenge (z. B. %-PS0) in einem
fest definierten Zeitintervall (Monat/Quartal/Saison/
Jahr) gegen einen zu zahlenden Festpreis. Differenz-
mengen (Uberschuss- und Fehlmengen) werden zu

einem vereinbarten Preisindex ausgeglichen.

Chancen:

. Moglichkeit von steigenden Strompreisen zu
profitieren

. Bonus fur Ubernahme des Mengenrisikos

. Grundsatzlich einfache Struktur

Risiken:

. Mengenrisiko bei Unterdeckung (negative

Residualmenge)
. Marktpreisrisiko fur Residualmenge

Liquiditatsanforderungen

Collar

Kaufer und Verkaufer einigen sich auf einen festen
PPA-Preis "Strike" sowie einen "Floor" und ein "Cap"
Das Settlement des Strike erfolgt gegen einen Refe-
renzpreis (z. B. mengengewichteter monatlicher Spot-
preis). Liegt der Spotpreis unter dem Floor, zahlt der
Kaufer die Differenz zum Strike. Liegt der Spotpreis
oberhalb des Caps, zahlt der Verkaufer die Differenz

zum Strike.

Chancen:

. Moglichkeit von steigenden Strompreisen zu
profitieren

. Schutz vor sinkenden Strompreisen

J Preisoptimaler Strike erzielbar

Risiken:

J Risiko fallender Strompreise nicht vollstandig

eliminierbar

. Komplexe derivate Struktur

. Vertragliches Sicherungskonzept




Discount to market

Kaufer und Verkaufer einigen sich auf einen "Floor"
und einen Referenzpreis (z. B. mengengewichteter
monatlicher Spotpreis) + einen Rabatt (Discount),
der durch den Kaufer gezahlt wird. Liegt der Refe-
renzpreis Uber dem Floor, zahlt der Verkdufer den
Discount an den Kaufer. Liegt er darunter, zahlt der

Kaufer die Differenz zum Floor.

Chancen:

. Moglichkeit von steigenden Strompreisen zu
profitieren

. Schutz vor sinkenden Strompreisen

Angebotsliquiditat

Risiken:
Risiko sinkender Strompreise nicht
vollstandig eliminierbar (Abstand Floor)
. Optionspramie

Komplexe derivate Struktur

Der Weg zu Financial Close

Die Ausgestaltung eines PPA hangt maBgeblich von
der erforderlichen Gesamtfinanzierung eines Projek-
tes ab. So zeigt es sich, dass eine Wertmaximierung
nur dann effektiv moglich ist, wenn die Ausgestaltung
des PPA auf der einen Seite sowie die Ausgestaltung
der Projektfinanzierung auf der anderen Seite einer

risikoadjustierten Eigenkapitalverzinsung folgt.

Aufgrund der Komplexitdt solcher PPA-Strukturen
werden diese insbesondere flr GroBprojekte Anwen-
dung finden. Des Weiteren sind neben der reinen
Hohe, Struktur und Laufzeit des PPA auch rechtli-
che Anforderungen wie Stellung von Garantien und
Haftungsthematiken zu beachten. Die Verzahnung
dieser unterschiedlichen Aspekte im Hinblick auf die
Realisierung von Transaktionen ist zwar herausfor-
dernd, dennoch wird dies in anderen europdischen
Landern wie Schweden im Rahmen der Finanzierung
groBler Onshore-Windprojekte bereits seit Jahren er-

folgreich praktiziert.

Unsere Erfahrungen zeigen: Auch in Deutschland
wird der integrierte Transaktionsprozess einen Er-
folgsfaktor darstellen, um gro3e PV-Projekte wertma-

ximiert zu finanzieren und umzusetzen.
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