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! "

zeitliche Auseinanderfallen einer wirtschaftlichen Leistung – Kreditausreichung – 

und deren korrespondierender Gegenleistung in der Zukunft – Zins- und Til-

gungszahlungen.
!"

 Handelt es sich dabei um die tatsächliche Überlassung von 

Kapital, spricht man von Geldleihe. Gibt das Institut seinem Kunden nur ein Ver-

sprechen, für dessen Verpflichtungen einzustehen, stellt es keine Liquidität, son-

dern seine Bonität zur Verfügung und man spricht von Kreditleihe (z.B. Aval, Ga-

rantie). Der genaue Geschäftsvorfall hinter solchen Bankbürgschaften ist dabei 

sehr vielfältig.
!!

 !
      Im Bereich der Geldleihe lässt sich der Kreditbegriff weiter systematisieren. 

Differenziert man nach den Darlehensnehmern lassen sich Verbraucher-, Kör-

perschafts- und Unternehmenskredite unterscheiden, wobei nur letztere für das 

Thema relevant sind. Wiederum innerhalb der Unternehmenskunden sind nur 

solche aus dem nicht-finanziellen Sektor von Interesse.
!#

 Kredite an diese Ziel-

gruppe unterscheiden sich in Hinblick auf Tilgungsverlauf, Besicherung und Fi-

nanzierungzweck. Je nach Kombination dieser drei Attribute resultieren daraus 

unterschiedliche Archetypen. Aufgrund ihrer Vielzahl lassen sie sich an dieser 

Stelle nicht vollumfänglich beschreiben. Abbildung 1 gibt einen Eindruck davon 

wie eine Systematisierung, die primär nach den Kreditnehmern unterscheidet, 

aussehen kann. !

      Sie kann granularer weitergeführt und jeweils eine Gliederung nach Tilgung, 

Kreditsicherheit und -zweck vorgenommen werden. Für die Absicht dieser Arbeit 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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 Vgl. Wittgen, 1970, S. 16 ff.!

!!
 Vgl. Eilenberger, 2020, S. 184.!

!#
 Diese kategorische Aussage soll nicht darüber hinwegtäuschen, dass in der Praxis Schnitt-

mengen existieren können. Denkbar sind Engagements von Kommunen in lokalen Energiepro-

jekten, bei denen in Abhängigkeit von der konkreten Vertragsgestaltung Aspekte klassischer 

kommunaler Finanzierungen auch im Rahmen einer EE-Finanzierung zu berücksichtigen sind. !
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! #$

Regelung möglich. Die Veränderung des Winkels, mit dem der Wind auf den Ro-

torflügel trifft (Anströmwinkel), führt zu stärkeren oder schwächeren Auftriebskräf-

ten am Flügel (s. Tab. 1).
$%!

Tab. 1: Leistungsregulierung
!"!

Windgeschwindigkeit! Pitch-Winkel! Leistung!
Schwacher Wind ! < 2,5 m/s! 90°! Keine Leistung (Fahnenstellung)!
Normaler Wind! 2,5 m/s – 12 m/s! 0°! Optimaler Arbeitspunkt; noch kein 

Erreichen der Nennleistung
$$
 !

Starkwind! 12 m/s – 25 m/s! 0° – 30° ! Konstant bei der Nennleistung !
Sturm ! > 25° ! 90° ! Fahnenstellung zur Vermeidung von 

Schäden!
!
      WKA nutzen die strömenden Luftmassen, um aus deren Bewegungsenergie 

elektrische Energie zu erhalten. Die den Windmassen entzogene Windleistung 

wird in eine Drehbewegung (mechanische Leistung) übersetzt, die anschließend 

an einer Welle als Moment an einen Generator übertragen werden kann (Um-

wandlung in elektrische Leistung). Moderne Vorrichtungen nutzen dafür Rotoren 

aus i.d.R. drei Rotorblättern.
$&

 Modellhaft ist eine solche Konvertierung in Abb. 2 

illustriert: !
Abb. 2: Idealtypische Windströmung durch eine WKA

$'!

!!
      Die gesamte Leistung des Windes hängt von der dritten Potenz der Windge-

schwindigkeit ab.
$(

 Durch diese Tatsache wird bereits die Bedeutung des indivi-

duellen WKA-Standorts deutlich. Den Teil der Energie, der durch das Windrad im 

Punkt SRot abgegriffen werden kann, hängt von der Windgeschwindigkeit vor 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

$%
 Vgl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 478 f.!

$&
 Vgl. BWE, 2023a, o.S. !

$$
 Die Nennleistung beschreibt die maximale Leistung einer WKA bei Nennwindgeschwindigkeit. !

$'
 Vgl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 461 / Hau, 2014, S. 141. !

$(
 Vgl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 462.!

$)
 Vgl. Kalmikov, 2023, S. 24 f.!

S: Kreisfläche am Messpunkt !
vwi: Windgeschwindigkeit am !
      Messpunkt !
mwi: (konstante) Luftmasse !
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! %&

Anwendung erwies sich das EEG als funktionales Subventionsinstrument. Dies 

sieht auch der überwiegende Teil der befragten Experten so. Nichtsdestotrotz 

empfinden auch sie, dass sich die wahrgenommene Unsicherheit bei größeren 

gesetzgeberischen Änderungen erhöht. Rückgänge des Windausbaus sehen sie 

als Folge mehrfacher tiefgreifender Adaptionen des EEG.
''!

      Das Kreditinstitut muss sich ferner darüber bewusstwerden, wie die EEG-

Förderung organisatorisch aufgebaut ist. Es handelt sich dabei um ein 2-Strom-

modell. Das heißt, die Betreiber schließen mit einem Direktvermarkter einen 

Stromabnahmevertrag über die Strombörse. Die daraus resultierenden Einnah-

men bilden die erste Erlösquelle. Hinzu kommt eine gleitende Marktprämie als 

Differenz zwischen dem Marktpreis und der zugesagten EEG-Vergütung. Sie be-

trägt null, wenn der Börsenpreis dem anzulegenden Wert entspricht. Steigt er 

weiter an, kann das Unternehmen dies als Zusatzerlös für sich vereinnahmen; 

eine negative Marktprämie ist bisweilen nicht vorgesehen (s. Abb. 3).
'(!

!
!
!
!
!
!
!
!

      Im Zuge der jüngsten Gesetzesnovelle wurde im § 88 f EEG eine Verord-

nungsermächtigung verankert, die die Einführung einer negativen Marktprämie 

vorsieht. In der Konsequenz würde dies bedeuten, dass Einnahmen, die über 

den anzulegenden Wert hinausgehen, abgeführt werden müssen (Differenzver-

trag bzw. „Contracts-for-Difference“).
 ()

 Wie sich eine solche Änderung auf das 

Investitionsaufkommen auswirkt, soll an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden, 

da eine kurzfristige Einführung als unwahrscheinlich gilt. Der BWE wie auch der 

BEE lehnen eine Einführung nach aktuellem Stand ab.
("

 !

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

((
 Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 11.!

()
 Vgl. Herrmann, 2019, S. 331. !

)*
 Vgl. Deutscher Bundestag, 2022, S. 138. !

)"
 Vgl. BEE, 2022, o.S.!

Abb. 3: Funktionsweise der gleitenden Marktprämie
88!
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! '%

wird die Leistungskennlinie der jeweiligen WKA herangezogen. Mit ihr lässt sich 

die Netto-Stromproduktion unter Abzug aller anfallenden Leistungsverluste im 

Energieumwandlungsprozess berechnen. Anlagenhersteller geben diese Eigen-

schaft in den Produktbeschreibungen serienmäßig an. Die Veröffentlichungen 

können als reliabel eingeschätzt werden.
"%#

 Die DIN 61400-12 beschreibt einheit-

lich die Anforderungen an eine solche Ermittlung.
"%%

 Da die ortsabhängigen Wind-

verhältnisse maßgeblichen Einfluss auf die Stromproduktion haben, wird von den 

Unternehmen zunächst eine Kennlinie unter den Bedingungen der Normat-

mosphäre errechnet. Sie bestimmt sich nach der ISO-Norm 2533:1975-05.
"%*

 Da-

mit der Hersteller für eine standortspezifische Leistungskennlinie garantieren 

kann, muss man sich auf die ortspezifischen Determinanten einigen. Auch dabei 

orientiert man sich an den zitierten Normen.
"%$

 Hält das Windrad diese nicht ein, 

können Konventionalstrafen die Folge sein.
"%&

 Ist nun der Energieertrag einer 

WKA auf wissenschaftlicher Basis prognostiziert, werden diesem Ergebnis unter-

schiedliche Eintrittswahrscheinlichkeiten beigemessen. Man spricht in diesem 

Zusammenhang von Überschreitungswahrscheinlichkeiten (P-Werten). Diese 

Angaben fassen alle Einzelunsicherheiten durch Anwendung stochastischer Me-

thoden (z.B. Gauß’sche Normalverteilung) zu einem kumulierten Wert zusam-

men.
"%'

 Dem Windgutachten ist folglich zu entnehmen, mit welcher Wahrschein-

lichkeit ein bestimmter Strom-Output einer WKA überschritten wird. Der P-50-

Wert entspräche in der Gauß-Verteilung dem Erwartungswert. Mit steigendem P-
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! ()

Abb. 5: DSCR-Verläufe auf Basis des Erstangebots des Sponsors
#!"

 !

+

Tab. 6 DSCR-Werte und EK-Ausschüttungen für das Erstangebot des Sponsors
#!!!

! ! ! !
! min. DSCR! ! DSCR! Ausschüttungen an EK-Geber !
! ! ! !
Base-Case (P-50)! 1,10 ! 1,42! 209,66 %!
! ! ! !
Banking-Case (P-75)! 0,86! 1,18! 67,80 %!
! ! ! !
Worst-Case (P-90)! 0,76! 1,04! -15,16 %!
! ! ! !

+

Man sieht am DSCR-Verlauf, dass die Kennzahl mit der Laufzeit der Finanzie-

rung positiv korreliert ist. Da bei EE-Krediten Ratentilgungsverläufe dominieren, 

nimmt der Kapitaldienst bei relativ konstanten Einnahmen mit der Dauer der Fi-

nanzierung kontinuierlich ab. Umgekehrt formuliert ist das DSCR zum Abtrags-

beginn am angespanntesten, wofür tilgungsfreie Jahre eingebaut werden kön-

nen.
!$&

 Eine andere Möglichkeit, das Projekt in den Anfangsjahren finanziell zu 

entlasten, ist das Debt Sculpting – eine Anpassung des Darlehensabtrags an die 

CFADS.
!$'

 Der Cash Sweep ist ein anderes alternatives Strukturierungselement. 

Freie CFs nach Erfüllung der sonstigen Vertragsverpflichtungen werden für Son-

dertilgungen anstatt Ausschüttungen genutzt. Das verkürzt tendenziell die Finan-

zierungsdauer und die Zinslast.
!$(

 Aus Vereinfachungsgründen werden diese 

Techniken nicht weiter ausgeführt. Wie im Analysekapitel beschrieben ist eine 

Bank dazu angehalten, stets mit marktüblichen Größen zu arbeiten. Im vorliegen-

den Fall führt es durch die Annahme reduzierter OpEx im Base-Case und 

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!$&
 Eigene Darstellung!

!$$
 Eigene Darstellung in Anlehnung an Böttcher, 2019, S. 370.!

!$'
 Vgl. Peters, 2017, S. 814 / Böttcher, 2019, S. 386. !

!$(
 Vgl. Matzen, 2017, S. 609.!

!$)
 Vgl. Peters, 2017, S. 814.!
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Abb. 6.3: Eigenkapitalquote von 30 % �
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Abb. 6.4: Eigenkapitalquote von 40 % �
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Abb. 6.4: Eigenkapitalquote von 40 % �
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Abb. 6.2: SDR bei 100 % des �
Kapitaldienstes des Folgejahres �
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Abb. 6.5: Ein tilgungsfreies Jahr �
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Abb. 6.6 Kein tilgungsfreies Jahr�
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! "#

Kapitaldienst jederzeit getragen werden kann. Sollte sich der Gremienbeschluss 

der Bank dieser Auffassung anschließen, können die Kreditverträge auf dieser 

Grundlage angefertigt werden. !
!
Abb. 7: DSCR-Verläufe für das kreditwürdige Zweitangebot 

!"#!

!
Tab. 8: DSCR-Werte und EK-Ausschüttungen für das Zweitangebot

!"$!
! ! ! !
! Min. DSCR! ! DSCR! Ausschüttungen an EK-Ge-

ber !
! ! ! !
Base-Case (P-50)! 1,50 ! 2,19! 194,13 %!
! ! ! !
Banking-Case (P-75)! 1,16! 1,91! 114,93 %!
! ! ! !
Worst-Case (P-90)! 1,02! 1,68! 70,93 %!
! ! ! !

!
Inwiefern bankintern von diesen Kennzahlvorgaben abgewichen werden kann, 

ist klar zu definieren und stets eine Einzelfallentscheidung. Es kann Situationen 

geben, in denen eine Bank eine Finanzierung bereitstellt, auch wenn das DSCR 

von 1,0 im Worst-Case unterschritten werden würde. Vereinbarungen können 

präventive Maßnahmen vorsehen, sollte das Projekt auf ein Worst-Case Szena-

rio zusteuern (z.B. weitere Ausschüttungssperren, Nachschussverpflichtungen 

von Nachrangkapital-Gebern etc.). Existieren solche Regelungen, handelt es 

sich im strengen Sinn nicht mehr um eine non-recourse Finanzierung.
!""

 !
!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!"#
 Eigene Darstellung!

!"$
 Eigene Darstellung!

!""
 Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 10. / Böttcher, 2019, S. 376.!
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