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Der globale Klimawandel ist eine der groften Herausfor-
derungen dieser Zeit. Deutsche Unternehmen reagieren
dabei besonders erfolgreich auf die veranderten Rah-
menbedingungen. Im Bereich der Erneuerbaren Energien
sowie der Effizienz- und Umwelttechnologie gelten sie
vielfach als Innovations-, Technologie- und Marktfiihrer.
Sie tragen aktiv zur Verwirklichung einer nachhaltigen
Entwicklung bei. In den letzten Jahren haben sie viele
hochwertige Arbeitsplatze in Deutschland geschaffen
und sind zu einer wichtigen Industrie herangewachsen.
Die Bundesregierung misst der Starkung dieses Sektors,
dem vorrangig kleine und mittelstandische Unternehmen
angehoren, daher eine besondere Bedeutung bei und
halt den Export von Technologie fur Erneuerbaren Ener-
gien fiir besonders forderungswiirdig. Davon konnen die
Unternehmen auch bei der Vergabe von Hermesdeckun-
gen profitieren, fir die neben der risikomaBigen Vertret-
barkeit auch diese Forderungswiirdigkeit eine unabding-
bare Voraussetzung ist. Eine Hermesdeckung schitzt vor
einem Zahlungsausfall aus wirtschaftlichen oder politi-
schen Griinden. Mit dieser Absicherung lassen sich auch
langfristige Projekte mit einem vertretbaren Risiko finan-
zieren (siehe auch Hermesdeckungen Spezial ,Grund-
zuige"). Neben den Hermesdeckungen unterstitzt die
Bundesregierung die Weiterentwicklung und den Trans-
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fer einer klimafreundlichen und effizienten Spitzentech-
nologie made in Germany auch durch weitere Initiativen
im Bereich der Exportférderung. Mit der Starkung der
Exportaktivitaten dieses Sektors verfolgt die Bundes-
regierung inshesondere folgende Ziele:

» Erhalt der Innovationsdynamik deutscher Spitzentech-
nologien zur Nutzung erneuerbarer Energien,

» Leistung eines wichtigen Beitrags zum internationalen
Klimaschutz und

» Stdrkung einer nachhaltigen Energiepolitik in der Ent-
wicklungszusammenarbeit.

HERMESDECKUNGEN UNTERSTUTZEN DIE
ERSCHLIESSUNG NEUER MARKTE

Deutsche Technologien zur Erzeugung von Energie aus
alternativen Energiequellen zdhlen seit Beginn an zur
Weltspitze. Die Ausfuhren dieses Sektors nahmen konti-
nuierlich und Uberproportional zu. Auch die Anzahl der
mit Hermesdeckungen abgesicherten Projekte im Be-
reich der Erneuerbaren Energien stieg kontinuierlich an.
Ihr Anteil an den mit Hermesdeckungen abgesicherten
Exporten hat sich zwischen 2005 und 2008 mehr als ver-
dreifacht und bestatigt das dynamische Wachstum die-
ser Branche. Dennoch ist ihr Anteil gemessen am Ge-
samtvolumen der Exportkreditgarantien vergleichsweise
noch gering. Dieses liegt daran, dass ein Schwerpunkt
der Exporte derzeit noch auf den Markten der EU, Osteu-
ropas und Nordamerikas liegt. Ein Grund fur die starke
Fokussierung auf die genannten Markte ist, dass in die-
sen Landern oftmals Forderprogramme (z. B. in Form
spezieller Einspeisevergiitungen fiir alternativ erzeugte



Elektrizitat) existieren, die die Finanzierbarkeit solcher
Projekte erleichtern bzw. Uberhaupt erst erméglichen.
Aufgrund der derzeit grofien Nachfrage nach ihren Pro-
dukten sind die Hersteller zudem haufig in der Lage, sich
die Kunden mit den geringsten Risiken, die derzeit in
dem genannten Landerkreis anzutreffen sind, auszusu-
chen (,Verkdufermarkt“). Der zu beobachtende starke
Ausbau der Produktionskapazitaten, eine teilweise ein-
tretende Sattigung der bisherigen Kernmarkte und die
Zunahme lokaler Forderprogramme werden jedoch tiber
kurz oder lang zu einer starken Verlagerung der Exportak-
tivitaten in andere Markte fihren. Bei deren Erschlieffung
konnen Hermesdeckungen eine wichtige Unterstiitzung
bieten und die Risiken fur die Exporteure minimieren.

Viele der Projekte aus den genannten Bereichen haben
eine direkte Emissionsreduktion zur Folge, vermindern
die Abhangigkeit von fossilen Energietragern und wirken
sich somit auch im Hinblick auf eine nachhaltige Entwick-
lung in dem jeweiligen Bestellerland positiv aus. In die-
sem Kontext stehen auch die Finanzierungsmaglichkei-
ten mit den so genannten flexiblen Mechanismen (Joint
Implementation — Jl und Clean Development Mechanism
— CDM) des Kyoto-Protokolls, die sich fiir den Einsatz von
Technologie zur regenerativen Energieversorgung beson-
ders eignen und somit weitere Exportchancen fir Tech-
nologien aus Deutschland eroffnen konnen. Auf diese
Finanzierungsformen wird ebenso wie auf Projektfinan-
zierungen nach der allgemeingiltigen Darstellung der
Bedingungen fiir die Exportfinanzierung von erneuerbare
Energien am Ende dieses Hermesdeckungen Spezial
nédher eingegangen.

KONDITIONEN FUR DEN EXPORT
UND DIE FINANZIERUNG
ERNEUERBARER ENERGIEN

Die Projekte im Bereich der Erneuerbaren Energien wei-
sen einige Besonderheiten auf. So erfordern sie im Ver-
gleich zur konventionellen Energieerzeugung oftmals
hohe Anfangsinvestitionen pro MW installierter Leis-
tung. Geringer sind dafiir die Betriebskosten durch groB-
tenteils frei zugangliche Energietrdger (Wasser, Sonne,
Wind), leider aber auch die Erlose (Abnahmetarife wer-
den haufig staatlich reguliert). Um optimale Finanzie-
rungsstrukturen und hierbei insbesondere eine még-
lichst geringe Anfangsbelastung der Investoren zu er-
moglichen besteht somit ein erhdhter Bedarf an langen
Kreditlaufzeiten und flexiblen Zahlungsprofilen.

Die Exportkreditgarantien unterliegen im Regelfall — fir
Geschéfte mit Kreditlaufzeiten von mehr als zwei Jah-
ren — den Regelungen des OECD Konsensus. Dieser lasst
grundsatzlich Kreditlaufzeiten bis zu 8,5 Jahren fiir Expor-
te in die Lander der Konsensuskategorie | (OECD-Hoch-
einkommenslander) und bis zu 10 Jahren bei Exporten in
alle anderen Lander (Konsensuskategorie II) zu. Aufgrund
der besonderen Forderungswiirdigkeit und den genann-
ten Besonderheiten wurde von der OECD fiir Erneuerba-
re Energie-Exporte und die damit verbundenen Technolo-
gien jedoch ein speziell auf diesen Sektor zugeschnitte-
nes Abkommen entwickelt.

Der so genannte ANNEX IV DES OECD KONSENSUS ENT-
HALT DIVERSE SONDERBEDINGUNGEN, von denen Pro-
jekte zur regenerativen Energieerzeugung profitieren
kénnen, insbesondere zahlen dazu:

» KREDITLAUFZEITEN VON BIS ZU 18 JAHREN

» FLEXIBLE RUCKZAHLUNGSBEDINGUNGEN
(z. B. Annuitaten)

» EINE TILGUNGSFREIE ZEIT (GRACE PERIOD) BIS ZU
18 MONATE NACH FERTIGSTELLUNG
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Diese Regelungen gelten neben Projekten zur regenera-
tiven Energieerzeugung auch fiir solche zur Trinkwasser-
ver- und Abwasserentsorgung. Ebenso konnen auch
Modernisierungsinvestitionen in den genannten Sekto-
ren von diesen Konditionen profitieren.

Eine weitere Besonderheit ist, dass bei vielen Projek-
ten zur Nutzung Erneuerbarer Energien hohe ORTLICHE
KOSTEN anfallen, d. h. Lieferungen und Leistungen aus
dem Bestellerland, die zur Ausfiihrung des Exportvertra-
ges notwendig sind bzw. die ein notwendiger Bestand-
teil des Gesamtprojektes darstellen. So werden beispiels-
weise Windkraftanlagen haufig an entlegenen Standor-
ten errichtet, womit signifikante finanzielle Aufwendun-
gen fir die erforderliche Infrastruktur, die oftmals durch
lokale Unternehmen errichtet wird, verbunden sind. Eini-
ge Bereiche der Branche, z. B. Photovoltaikproduktion
und -handel, sind zudem traditionell stark international
arbeitsteilig organisiert, so dass fir viele Projekte zULIE-
FERUNGEN AUS ANDEREN LANDERN, auch von Tochter-
gesellschaften des Deckungsnehmers, unumganglich sind.
Da der Bund mit den Exportkreditgarantien grundsatzlich
deutschen Export fordern will, ist die Hohe moglicher
Zulieferungen jedoch begrenzt. Grundsatzlich sind
ANTEILE BIS ZU 30 % DES GESAMTAUFTRAGSWERTES
(Lieferung und Leistung aus dem Ausland und 6rtliche
Kosten) deckungsfahig. Zu beriicksichtigen ist hierbei,
dass der Anteil der ortlichen Kosten 23 % des Gesamtauf-
tragswertes nicht tiberschreiten darf. Wahrend der Anteil
der ortlichen Kosten immer auf diesen Wert begrenzt ist,
kann der Gesamtwert der auslandischen Zulieferungen in
Einzelféllen auch tber 30 % hinaus gehen (siehe auch
Hermesdeckungen Spezial ,,Einbeziehung von Auslands-
anteilen in die Hermesdeckung®).
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Charakteristisch fiir Projekte im Energiesektor ist zudem,
dass Einnahmen in der jeweiligen LOKALWAHRUNG ge-
neriert werden. Oft scheuen sich daher die Besteller und
Betreiber, die Verpflichtung zur Riickzahlung in einer aus-
landischen Wahrung zu ibernehmen, da sie im Falle
einer Abwertung ihrer Wahrung Gefahr laufen, die Forde-
rungen nicht begleichen zu kénnen. Um auch diese Risi-
ken zu minimieren und den diesbeziiglichen Bediirfnis-
sen der Besteller und Betreiber gerecht zu werden, be-
steht grundsatzlich die Maéglichkeit, FORDERUNGEN
AUCH IN WAHRUNGEN DER BESTELLERLANDER ZU DE-
CKEN, (siehe auch Hermesdeckungen Spezial ,Deckung
von Forderungen in Lokalwahrung®). Exporteure Erneuer-
barer Energien, die eine Finanzierung in Lokalwahrung
planen, sollten sich rechtzeitig mit Euler Hermes in Ver-
bindung setzen, um die Deckungsfahigkeit der entspre-
chenden Wahrung priifen zu lassen.

SPEZIELLE FINANZIERUNGSMODELLE
VON PROJEKTEN ZUR
REGENERATIVEN ENERGIEERZEUGUNG

Zur Finanzierung von Projekten aus dem Bereich der
Erneuerbaren Energien stehen grundsatzlich alle gangi-
gen Finanzierungsinstrumente zur Verfligung. Neben der
klassischen Exportfinanzierung, die bislang im Fokus der
Betrachtung stand, sind auch Projektfinanzierungen ein
Instrument, um Vorhaben im Bereich der erneuerbaren
Energien zu finanzieren. Der Annex X des OECD Konsen-
sus ermoglicht als Sonderkonditionen fiir Projektfinan-
zierungen die Vereinbarung

> flexibler Rickzahlungsprofile,

» von Kreditlaufzeiten von bis zu 14 Jahren und

» einer tilgungsfreien Zeit von maximal 24 Monaten
nach Betriebsbereitschaft.



Bei einer Projektfinanzierung werden die Investitionskos-
ten eines in sich abgeschlossenen Projektes finanziert,
das neben den Betriebskosten auch den Schuldendienst
fir die aufgenommenen Fremdmittel selbst erwirtschaf-
tet. Da die Erlose also die Riickzahlung der Kredite ab-
sichern sollen, werden Strukturelemente, wie beispiels-
weise die Verpfandung der Projektkonten in das Besiche-
rungskonzept integriert. Projektfinanzierungen erfordern
damit komplexe, meist sehr aufwéndige Vertrags- und
Besicherungskonstruktionen, die die Beauftragung spe-
zieller Berater erfordern. Bei kleineren Projektfinanzierun-
gen (mit einem Investitionsvolumen unter EUR 25 Mio.)
— wozu oftmals auch Erneuerbare Energie-Projekte zah-
len — sind die entstehenden Strukturierungskosten nicht
unbedingt kleiner als bei grofien Projekten und stehen
somit hdufig in einem Missverhaltnis zum Auftragswert.
Im Falle staatlicher Forderprogramme fiir den Ausbau
Erneuerbarer Energien ist vor der Indeckungnahme sol-
cher Projekte zudem das Risiko abzuwagen, inwieweit
diese staatlichen Zusagen wirtschaftlich belastbar sind.

Bei Projektfinanzierungen mit schwankenden Erlésen
kann das Riickzahlungsprofil Giber den Annex X an die
Erlossituation der Projektgesellschaft angepasst werden.
Dabei besteht grundsatzlich die Méglichkeit eine til-
gungsfreie Zeit von 24 Monaten nach Betriebsbereit-
schaft zu vereinbaren, die Gesamtkreditlaufzeit ist jedoch
auf maximal 14 Jahre beschrankt. Zudem bestehen unter
dem Annex X einige Restriktionen u. a. hinsichtlich des
zulassigen Deckungsvolumens von maximal 50 % des
Fremdkapitalanteils in OECD High Income Countries. Da-
gegen betragt geméafl dem auch anwendbaren Annex IV
flr Projekte aus dem Bereich der erneuerbaren Energien
die tilgungsfreie Zeit nur maximal 18 Monate, jedoch ist
die zulassige Kreditlaufzeit mit bis zu 18 Jahren deutlich
langer. Zudem bestehen keine spezifischen Restriktionen
wie z. B. hinsichtlich des Deckungsvolumens und es wird
die Moglichkeit der Rickzahlung in Annuitdten ein-

gerdaumt. Damit bietet Annex IV erfahrungsgemaf’ die
groBere Flexibilitat fir die Gestaltung des Riickzahlungs-

profils.

Der Antragsteller hat hinsichtlich der genannten Sonder-
bedingungen ein Wahlrecht entsprechend seiner Bediirf-
nisse, wobei eine Kombination der Regelungen aus bei-
den Abkommen jedoch ausgeschlossen ist. Exporteure,
die eine Projektfinanzierung mit Bundesdeckung anstre-
ben, sollten sich aufgrund der besonderen Risikopriifung
moglichst frithzeitig mit Euler Hermes in Verbindung set-
zen, um die unterschiedlichen Deckungsméglichkeiten
zu besprechen.

Einen weiteren oftmals in Kombination mit Projektfinan-
zierungen auftretenden Sonderfall stellen die Klima-
schutzprojekte (CDM/JI) im Rahmen des Kyoto Protokolls
dar. Aufgrund der im Vergleich zu konventionellen Kraft-
werken oft héheren Investitionskosten (pro MW installier-
ter Leistung) werden Erneuerbare Energie-Projekte teil-
weise erst durch spezielle Einspeisegesetze oder andere
Fordermafinahmen wirtschaftlich tragfahig, die den Zu-
gang zu lokalen Stromnetzen regeln und einen bestimm-
ten Einspeisepreis garantieren. Insbesondere in Landern,
in denen diese Voraussetzungen nicht bestehen, bieten
CDM und JI jedoch eine Méglichkeit die wirtschaftliche
Tragfahigkeit zu erreichen.

CDM- bzw. JI-Projekte lassen sich in die bestehenden
Absicherungsformen der Exportkreditgarantien einbin-
den. Die Erlose aus dem Verkauf von Zertifikaten aus
CDM- und JI-Projekten konnen dabei einen Anteil von bis
zu 100 % der Gesamterldse erreichen. Das bedeutet,
dass sich die Projektkosten in gleichem Maf3e aus Zertifi-
katserlosen tragen lassen. Auf diese Weise erreichen ins-
besondere Projekte aus dem Bereich der regenerativen
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Hintergrundinformationen
zum Kyoto-Protokoll und CDM/JI Projekten

Im Kyoto-Protokoll von 1997 haben sich die
Industrienationen verpflichtet, die Treibhausgas-
Emissionen bis 2012 um durchschnittlich 5,2 %
im Vergleich zum Jahr 1990 zu senken. Diese
Vorgabe gilt aufgrund des geringen Gesamt-
emissionsanteils nicht fiir die Entwicklungslander,
die ebenfalls das Kyoto-Protokoll ratifiziert haben.
Dieses sieht drei Instrumente vor, die die
Industriestaaten freiwillig zur kostenwirksamen
Erreichung ihrer Reduktionsziele einsetzen
kénnen: Emissionshandel, Joint Implementation
(D und Clean Development Mechanism (CDM).
Der Emissionshandel ermoglicht es, Verschmut-
zungsrechte in Form von Emissionsberechtigungen
(Zertifikaten) monetdr zu bewerten und zu han-
deln. Ein Zertifikat entspricht dabei einer Tonne
CO2 und l&sst sich entsprechend der CO2-Aquiva-
lente auf andere Treibhausgase umrechnen.
Dieses Instrument hat die EU mit dem EU-Emis-
sionshandel aufgegriffen und umgesetzt. Dabei
legte man ein absolutes Minderungsziel fest,

das durch die staatliche Zuteilung von Zertifikaten
an die im Rahmen des Emissionshandels auf

die von diesem System erfassten Unternehmen
heruntergebrochen wird.

Joint Implementation findet zur Finanzierung von
Projekten in Industrielandern (mit einem definier-
ten Emissionsreduktionsziel), Clean Development
Mechanism zur Finanzierung von Projekten in
Entwicklungslandern (ohne Emissionsreduktions-
ziel) Anwendung. Grundlage von CDM- bzw.
JI-Projekten ist der Einsatz emissionsmindernder
Technologie. Die wahrend der Projektlaufzeit
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entstehenden Emissionen werden mit den
Emissionen bei Verwendung von konventionellen
Technologien entsprechend des Landesstandard
(= Baseline Szenario) verglichen. Fiir die erzielte
Reduktion werden Zertifikate an den Anlagen-
eigentlimer ausgegeben. Diese Zertifikate konnen
aufgrund einer EU-Richtlinie bis zu einer bestimm-
ten Grenze auch im EU-Emissionshandel genutzt
werden und ermdglichen es somit den am EU-
Emissionshandel teilnehmenden Unternehmen,
ihren Reduktionsverpflichtungen nachzukommen.
Voraussetzung fiir die Anerkennung als CDM-

bzw. JI-Projekt ist der erfolgreiche Abschluss eines
Genehmigungsprozesses.

Die deutsche Technik im Bereich der Erneuerbaren
Energien ist in vielen Bereichen international
fithrend und fiir den Einsatz in CDM- und JI-Projek-
ten besonders geeignet. Dariiber hinaus kénnen
Entwicklungsldander den Technologietransfer
nutzen, um friihzeitig von den hohen Standards
der Industrienationen zu profitieren. Die deutsche
Exportwirtschaft erhdlt damit in den kommenden
Jahren die Chance, in Entwicklungsldndern und
anderen Industriestaaten energieeffiziente
Techniken bzw. Anlagen zu 6konomisch attrakti-
ven Bedingungen anzubieten.



INTEGRATION DER ZERTIFIKATE VON CDM UND JI-PROJEKTEN IN DIE
FINANZIERUNG MIT EINEM BESTELLERKREDIT
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Energieerzeugung eine wirtschaftliche Tragfahigkeit, die
ansonsten nur mit zusatzlichen Férderungen (z. B. ge-
setzlich geregelter Einspeisevergilitung) moglich ware.
Wie die Integration dieser Zertifikate in die Finanzie-
rungsstruktur erfolgen kann, zeigt die folgende Grafik am
Beispiel eines Bestellerkredietes.

Folglich schaffen das Kyoto-Protokoll und die damit ein-
hergehenden Reduktionsvereinbarungen fiir Emissionen
mit Hilfe der Instrumente JI und CDM interessante Ge-
schéftsperspektiven hinsichtlich des Exports und der Eta-
blierung von Technologien zur Erzeugung regenerativer
Energie, flr Effizienztechnologie und sonstige Umwelt-
technologien in neuen Méarkten. Den deutschen Herstel-
lern dieser Technologien bieten CDM und JI somit immen-
se Chancen das Absatzpotential ihrer Anlagen weltweit
zu erhdhen.

Die Zusage firr die Ubernahme einer Hermesdeckung
erfolgt grundsatzlich nach einer Einzelfallprifung u. a.
unter Beachtung der wirtschaftlichen Risiken. Die Verau-
RBerungserlose aus Zertifikaten konnen diesbeziiglich
eine zusatzliche Sicherheit oder Erlosquelle darstellen,
die unter Umstanden die Bereitschaft des Bundes erho-
hen, ein Projekt mit einer Hermesdeckung abzusichern.
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09 1618 0312

www.agaportal.de

Auslandsgeschéftsabsicherung der Bundesrepublik Deutschland

Die Bundesregierung unterstiitzt mit den Forderinstrumenten Exportkredit- und
Investitionsgarantien sowie Garantien fiir Ungebundene Finanzkredite die Auslands-
aktivitdten der deutschen Wirtschaft und sichert dadurch Wachstum und Arbeitsplatze.
Hierfiir ibernimmt die Bundesrepublik Deutschland wirtschaftliche und politische
Risiken aus Exportgeschaften sowie politische Risiken bei Auslandsinvestitionen.
Dariiber hinaus kénnen wirtschaftliche und politische Risiken von Ungebundenen
Finanzkrediten zur Finanzierung von forderungswiirdigen Vorhaben abgesichert werden.

Mit der Geschéftsfiihrung dieser Férdermafinahmen hat die Bundesregierung ein
Mandatarkonsortium, bestehend aus der Euler Hermes Deutschland AG und der
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft, beauftragt.

Bundesministerium UNSERE PARTNER
2 fiir Wirtschaft
und Technologie

e
EULER HERMES PwWC

Euler Hermes Deutschland AG

Exportkreditgarantien der
Bundesrepublik Deutschland

Postadresse

22746 Hamburg
Besucheradresse
GasstraBBe 27
Hamburg - Bahrenfeld

Telefon: +49 (0)40/88 34-90 00
Telefax: +49 (0)40/88 34-9175

info@exportkreditgarantien.de
www.agaportal.de

AufB3endienst: Berlin, Frankfurt,
Hamburg, Kéln, Miinchen, Stuttgart



