BI§ watchit

6. Veroffentlichung

Erarbeitung und kritische
Analyse einer Konzeption fiir das
Treffen von Kreditentscheidungen
von Regionalbanken bei Projekt-
finanzierungen von Windkraft-
anlagen an Land

Marc Reibert




Impressum

DHBW Mosbach
Lohrtalweg 10
74821 Mosbach

www.mosbach.dhbw.de/watchit
www.digital-banking-studieren.de

Erarbeitung und kritische Analyse einer Konzeption flr das Treffen von
Kreditentscheidungen von Regionalbanken bei Projektfinanzierungen von
Windkraftanlagen an Land

ISBN 978-3-943656-18-3

Herausgeber:
Jens Saffenreuther

Mosbach, im April 2024



Inhaltsverzeichnis

ADBKUIrZUNGSVEIZEICNNIS. ...t v
AbbildUuNGSVErZEICHNIS. ... VI
TabelleNVerZEIChNIS. .........uuiiiiii et Vi

1 Einleitendes Kapitel
1.1 Anlass, Problemstellung und Zielsetzung..............cccccccccccn, 1
1.2  Wissenschaftliche MethodiK..................cccoiiiiiicie 4

2 Theoretische Grundlagen

2.1 RegionalbanKen............oouiiiiiiii 5
2.2 Grundlagen des Kreditgeschaftes
2.2.1 Systematisierung des Kreditbegriffs.................covviiiiieenn. 7
2.2.2 Kreditwirdigkeit und Kreditrisiken....................coiiiiieee. 9
2.2.3 Funktionstrennung nach MaRisk...............cccocovnn. 11
2.2.4 Grundlagen einer Projektfinanzierung.................ccccoeeeeeenn. 12
2.3 Technische Grundlagen der Windenergie................ccovvvvvvieeeeeeeeen... 15

3 Wirtschaftlichkeitsanalyse eines Windkraftprojektes

3.1 Ausgewahlte rechtliche Rahmenbedingungen........................... 18
3.1.1 Einspeisevergutung durchdas EEG............................... 18
3.1.2 Power Purchase Agreements..................coooeeiiiiii i, 23

3.2 Projektrisiken und Risikominderungstechniken
3.2.1 Technische Risiken

3.21.1Energieertrag.............ccoovviiiiiiiiiiiieeeeee e 26
3.2.1.1.1 GutachtenriSiKo.........ccooe e 27
3.2.1.1.2 RessourcenriSiko.........ccoeeeeeeeiieieianan 28

3.2.1.1.3 Effizienzverluste bis zum

Netzverknipfungspunkt........................... 33
3.2.1.2 FunktionsrisiKo...........cccooiiiiiiiiiiiiiiieee e, 34

3.2.2 Fertigstellungsrisiken
3.2.2.1 Bauzeitrisiken.................coo oo 36
3.2.2.2 Die Rolle des Generalunternehmers....................... 38



3.2.3 Risiken in der Betriebsphase

3.2.3.1 Betriebsflhrung..............cccoiiiiiiicee e 42
3.2.3.2 Vollwartungsvertrage.............ccccceeeeiiiiiiiiiiiiiiiee 44
3.2.3.3 Zinsanderungsrisiken.............cccccco i 46
3.2.4 Riuckbau von Windkraftanlagen...................cccccoeeveeii 48
4 Fallstudie

4.1 Systematik der Fallstudie................cccoooii 50
4.2 Qualitative Projektprifung............cccoovvieeiiiiiiiiee 53

4.3 Quantitative Wirtschaftlichkeitsermittlung
4.3.1 Erstangebot des Sponsors............ccccooiiiiiiiiiiiie 55
4.3.2 Kreditwurdiges Zweitangebot......................co 61
4.4 Projektsicherheiten...............c..ccii 63
5 Kritische Wirdigung und Fazit................oooiiiiiii s 64
LiteraturverzeiChnis. ... ... ..o Vi
ANNANG. .. e XIX



Abkiirzungsverzeichnis

Abb.
AfA
AGB
Anl.
BaFin
BEE
BGB
BGH
BMF
BVerwG
BWE
CapEx
CF
CFADS
CFD

ct.

DIN
DSCR
EBITDA
EBA
EE
EEG
EK

EN
EnWG
EUR
ESG
E-Werk
FGW
FK

GU

Abbildung

Absetzung fur Abnutzung

Allgemeine Geschaftsbedingungen

Anlage

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesverband Erneuerbare Energien e.V.
Birgerliches Gesetzbuch
Bundesgerichtshof

Bundesministerium der Finanzen
Bundesverwaltungsgericht

Bundesverband Windenergie e.V.

Capital Expenditures

Cash-Flow

Cash-Flow Available for Debt Service
Computational Fluid Dynamics

Eurocent

Deutsches Institut fur Normung e.V.

Debt Service Cover Ratio

Earnings Before Interest Taxes Depreciation and Amortization
European Banking Authority

Erneuerbare Energien
Erneuerbare-Energien-Gesetz
Eigenkapital

Europaische Norm
Energiewirtschaftsgesetz

Euro

Environmental Social Governance
Elektrizitatswerk

Fordergesellschaft fur Windenergie e.V.
Fremdkapital

Generalunternehmer



IEC International Electronical Commission

ISO International Organization for Standardization
Kap. Kapitel

KfW Kreditanstalt fir Wiederaufbau

KPI Key Performance Indicator

KWG Kreditwesengesetz

LIDAR Light Detecting and Ranging

LSI Less Significant Institute

LLCR Loan Life Coverage Ratio

MaRisk Mindestanforderungen an das Risikomanagement
Mrd. Milliarden

MW Megawatt

MWh Megawattstunde

m/s Meter pro Sekunde

OLG Oberlandesgericht

OpEx Operational Expenditures

PLCR Project Life Coverage Ratio

PPA Power Purchase Agreement

Rn. Randnotiz

RWA Risk Weighted Assets (hier: risikogewichtete Aktiva)
SDR Schuldendienstreserve

SI Systeme international d’unités (Internationales Einheitensystem)
SODAR Sound (Sonic) Detecting and Ranging

SPV Special Purpose Vehicle

SSM Single Supervisory Mechanism

Tab. Tabelle

TWh Terrawattstunde

VDI Verein Deutscher Ingenieure e.V.

VOB Vergabe- und Vertragsordnung fir Bauleistungen
WAsP Wind Atlas Analysis and Application Program
WKA Windkraftanlage



Abbildungsverzeichnis

Abb.
Abb.
Abb.
Abb.
Abb. 5

Abb. 6.1
Abb. 6.2
Abb. 6.3
Abb. 6.4
Abb. 6.5
Abb. 6.6
Abb. 7

A WO DN -

Wichtige Kreditarten im Rahmen dieser Arbeit......................ccc. 8
Idealtypische Windstrémung durch eine WKA............................. 16
Funktionsweise der gleitenden Marktpramie................................. 20
Systematik von P-Werten bei der Energieertragsermittlung.......... 32
DSCR-Verlaufe fur das Erstangebot des Sponsors...................... 56
SDR bei 50 % des Kapitaldienst des Folgejahres......................... 59
SDR bei 100 % des Kapitaldienstes des Folgejahres.................... 59
Eigenkapitalquote von 30 Y. 59
Eigenkapitalquote Von 40 Y%..............cooooiiiiiiiiiiiiie 59
Ein tilgungsfreies Jahr................coo 59
Kein tilgungsfreies Jahr..............cccccoooiiiiiiee e, 59
DSCR-Verlaufe fur das kreditwiirdige Zweitangebot..................... 61

Tabellenverzeichnis

Tab. 1
Tab. 2

Tab. 3

Tab. 4
Tab. 5

Tab. 6

Tab. 7

Tab. 8

Leistungsregulierung..................iiiiiiiiiiieeeiieeee e 16
Verfluigbarkeitsgarantien im Rahmen von

VollwartungsVvertragen. ... 45
Rahmendaten eines Windkraftprojektes in Deutschland: Erst-
angebot €iNES SPONSOIS..........ccooiiiiiiiiiiie e 50
Risikoarten, -instrumente und -trager...............ccocooiiiiii 53

Gegenuberstellung Zahlungsmittelzufliisse und -abflisse zur

Ermittlung der CFADS . ..., 55
DSCR-Werte und EK-Ausschittungen fir das Erstangebot
ES SPONSOIS....euiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 56

Rahmendaten eines Windkraftprojektes in Deutschland:

Kreditwirdiges Zweitangebot (Base-Case)...........ccccceeveeeeeieeni. 60
DSCR-Werte und EK-Ausschittungen fir
das Zweitangebot.............cooiiii 61

Vi



1 Einleitendes Kapitel

1.1 Anlass, Problemstellung und Zielsetzung

Nicht zuletzt durch den Uberfall Russlands auf die Ukraine und die dadurch aus-
geldsten Preisdynamiken im Energiesektor ist das Thema Energiesicherheit star-
ker in den Fokus der Offentlichkeit geriickt. Das Ziel einer weitgehend von auto-
kratischen Staaten unabhéngigen und damit stabileren Energieversorgung ist zu-
dem komplementar zu dem Anspruch einer dekarbonisierten Volkswirtschaft, de-
ren Stromerzeugung nicht mehr auf fossile Brennstoffe angewiesen ist.

Konkret zielt die deutsche Bundesregierung darauf ab, das Pariser Klimaschutz-
abkommen einzuhalten und dafir bis zum Jahr 2030 80 % des Bruttostromes
aus erneuerbaren Energien (EE) zu beziehen. Gleichzeitig wachst der gesamte
deutsche Strombedarf in dieser Zeit von knapp 500 TWh auf 750 TWh.!

Als einen Lésungsansatz im Ausbaupfad der Regierungskoalition sollen bis 2035
jahrlich 10 Gigawatt Windenergie-Leistung zugebaut werden. Daran werden sich
nicht nur groRe Energiekonzerne beteiligen, sondern auch kleine lokale Erzeu-
ger. Dass deren Bedeutung zunimmt, ist auch Teil der politischen Strategie, Bir-
gerenergiegenossenschaften gezielt zu férdern. Die zunehmende Dezentralisie-
rung der Energiegewinnung bedeutet fir Regionalbanken, die traditionell stark in
der lokalen Wirtschaft verflochten sind, dass sie verstarkt mit EE-Investitionen
konfrontiert sein werden. Die geschilderte Dynamik macht das Segment der EE-
Projektfinanzierungen gleichzeitig zu einem vielversprechenden Geschaftsfeld
fur Banken. Dieses ist zum einen aufgrund der hohen Investitionssummen mit
attraktiven Aktiv-Volumina verbunden und zum anderen erméglicht es der Bank,
ihr Kreditbuch hin zu mehr Nachhaltigkeit auszurichten.

Auch wenn die dahinterstehende Technologie nicht neu ist, besteht oftmals
nicht das ausreichende Fachwissen, ein solches CapEx-Projekt als Fremdkapi-
talgeber zu begleiten. Die Risiken und Chancen hinter einer Finanzierung eines
EE-Projekts unterscheiden sich fundamental von traditionellen Projektfinanzie-
rungen wie z.B. groBer Wohnbauprojekte oder Unternehmensakquisitionen. Vom
Typus her ist eine Projektfinanzierung — auch im EE-Bereich — eine non-recourse

Finanzierung. Das bedeutet, dass die Kapitaldienste ausschlieRlich aus dem

"Vgl. Bundesregierung, 2023, 0.S.



Cash-Flow (CF) des Special Purpose Vehicle (SPV) bedient werden. Ein Rick-
griff auf die Sponsoren des Projekts (z.B. in Form von Birgschaften oder anderen
Sicherheiten) ist nicht vorgesehen.? Daraus folgt, dass ein Kreditinstitut in der
Lage sein muss, den zu erwartenden standortspezifischen Energieertrag, die An-
lagenleistung (z.B. Zuverlassigkeit und Wartungsintensitat) und Absatzsicherheit
des erzeugten Stroms valide einschatzen zu kénnen. Das schlie3t auch ein, Un-
sicherheitsfaktoren erkennen und quantifizieren zu kénnen. Besonders die erst-
genannten Faktoren Energieertrag und Anlagenleistung erfordern fortgeschritte-
nes technisches Knowhow. Um die Absatzsicherheit beurteilen zu kdnnen, bedarf
es wiederrum spezifischer betriebswirtschaftlicher Fachkenntnisse. Regional-
banken haben dieses Humankapital vielfach noch nicht in ihren Hausern etab-
liert. Das hat zur Folge, dass sie Geschaftschancen im Wachstumsfeld EE nicht
wahrnehmen kénnen.

Wie eine Bank mit diesen Herausforderungen umgeht und einen konzeptionell
homogenen Rahmen fur Kreditentscheidungen bei Windenergiefinanzierungen
entwickeln kann, soll diese Bachelorarbeit aufzeigen. Dafir soll ein Konzept ge-
schaffen werden, wie eine Regionalbank eine Kreditentscheidung bei Windkraft-
projekten an Land treffen kann. Der dahinterstehende Prozess ist umfangreich.
Daher bedarf es einer gewissen Eingrenzung innerhalb dieser Ausarbeitung, was
bedeutet, dass diese keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt. Konkret liegt
der Schwerpunkt auf der Beurteilung der Wirtschaftlichkeit eines Projektes aus
der Perspektive eines Kreditinstituts. Bezeichnende Anforderungen hinsichtlich
der RWA-Ermittlung, des aufsichtsrechtlichen Reportings, der Einwertung von Si-
cherheiten und weiterer bankenspezifischer Regelungen an das EE-Projektfinan-
zierungsgeschéaft werden nicht detailliert betrachtet. Ebenso werden Themen-
komplexe wie die Genehmigung und die 6ffentliche Akzeptanz von Windanlagen
nicht in ihrer Tiefe untersucht. Vielmehr wird zur Eingrenzung des Umfangs an-
genommen, dass sich eine Bank nur intensiv mit einer Kreditgewéhrung ausei-
nandersetzt, wenn die behérdlichen Genehmigungen sowie erste Planungen vor-
liegen und auch keine erfolgsversprechenden Klagen oder Einspriiche der Of-
fentlichkeit zur Disposition stehen. Dies inkludiert, dass in diesen Bereichen die

Risikobetrachtung (Identifikation, Allokation, Quantifizierung) nicht vorgenommen

2Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 1f.



wird. Nur an Stellen, die fur das Allgemeinverstandnis notwendig sind, werden
diese vorgenannten Sachverhalte aufgegriffen. Die Eingrenzung auf Onshore-
Windanlagen ist fachlicher Natur. Im Gegensatz zur Offshore-Windenergie unter-
scheiden sich beide Erzeugungsmethoden hinsichtlich ihres Risikoprofils und ih-
rer Férdersysteme. Ferner sind Windkraftwerke auf See haufig deutlich gréRer
und daher auch nicht im Fokus einer Regionalbank.> Somit betrachtet diese Ba-
chelorarbeit nach einer knappen Schilderung kreditwirtschaftlicher Grundlagen
sowie einer Definition wesentlicher Fachtermini schwerpunktmafig die finanzielle
Analyse eines Windkraftprojekts. Spezifische juristische und regulatorische As-
pekte werden aufgrund des vorgegebenen Umfangs nur hinsichtlich der aktuellen
EE-Subventionierung und des Stromvertriebs Giber Power Purchase Agreements
(PPA) beleuchtet. Somit findet in Kapitel 3 zunachst eine Identifikation der we-
sentlichen Projektrisiken anhand der Projektentwicklungsphasen statt. Das um-
fasst die zentralen Risiken wie beispielsweise Fertigstellungs- und technische
Risiken sowie Herausforderungen in der Betriebsphase. Im Sinne eines klassi-
schen Risikomanagementprozesses folgt auf die Identifikation auch bei einem
Windenergieprojekt die Risikoreduktion und -allokation auf die Stakeholder.# Die
abschlieBende Risikoquantifizierung wird anhand der Fallstudie in Kapitel 4 illus-
triert. Als technisches Hilfsmittel im Bereich der Projektfinanzierung ist dafiir der
Ruckgriff auf ein Cashflow-Modell Ublich. Typischerweise ist die Cashflow-Stabi-
litdt von existenzieller Bedeutung fur Projektfinanzierungen im Allgemeinen und
Windenergievorhaben im Speziellen.® Am Ende des Werks werden die zentrals-
ten Inhalte und Schlussfolgerungen kritisch gewirdigt. Es wird auch resiimiert,
an welchen Stellen vorgefundene Hindernisse weiterfihrende Untersuchungen
notwendig machen. Die Rolle der Regionalbanken wird im appellierenden Fazit
in den Kontext einer gesamtgesellschaftlichen Verantwortung fur eine erfolgrei-
che 6kologische Transformation gestellt. Diese Arbeit richtet sich primar an An-
gestellte von Banken in Markt- und Marktfolgeeinheiten sowie an deren Kompe-
tenztrager. Ein gewisses Grundverstandnis fur das Kreditgeschaft und insbeson-

dere fur das Projektfinanzierungsgeschaft wird daher vorausgesetzt. Das

3 Vgl. Schmidt / Weller, 2019, S. 1 - 8.
4Vgl. Bottcher, 2019, S. 363 f.
5Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 1f/ Béttcher, 2019, S. 363 f.
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umfasst zum einen géngige Fachbegriffe und zum anderen bankbetriebswirt-

schaftliche Grundlagen.

1.2 Wissenschaftliche Methodik

Methodisch soll die einschlagige Fachliteratur miteinander verknupft und ver-
schiedene Standpunkte des aktuellen wissenschaftlichen Diskurses an geeigne-
ter Stelle einander gegenlibergestellt werden. Dies entspricht dem Vorgehen ei-
ner wissenschaftlichen, qualitativen Literaturanalyse. Hierdurch soll ersichtlich
werden, welche Standards sich bei der Projektfinanzierung von Onshore-Wind-
kraftanlagen entwickelt haben. Um die Relevanz der Aussagen sicherzustellen,
werden méglichst aktuelle Publikationen analysiert. Dabei sollen sowohl Biicher,
Aufsatze, wissenschaftliche Essays als auch weitere reliable Internetpublikatio-
nen in der Literaturauswahl beriicksichtigt werden. Es werden daher keine Gat-
tungen a priori ausgeschlossen.

Ferner werden an geeigneter Stelle Erkenntnisse aus Experteninterviews in
die Arbeit eingebaut. Durch eine selektive Wahl der Gespréachspartner soll ein
Eindruck davon vermittelt werden, wie eine Windkraftfinanzierung im praktischen
Alltag beurteilt wird. In erster Linie sollen zwei Perspektiven auf dieses Thema
durch diesen Forschungsansatz einflieRen: (i) Durch die Wahl erfahrener Bank-
kaufleute im Bereich der EE-Finanzierung kann die Finanzierer-Sicht abgebildet
werden. (i) Durch die Einbindung von Projektierern respektive Initiatoren geht
hervor, welche Anforderungen diese Stakeholder-Gruppe an eine Projektfinan-
zierung stellt. Die Gruppe (iii) ist heterogen und besteht aus Juristen, Ingenieuren
und Beamten. Die Interviews wurden unter der Supervision von Marc Reibert im
Rahmen seiner Bachelorarbeit durchgefiihrt. GemaR qualitativer Studienmetho-
den entwickelt der Autor lediglich einen Plan zur Befragung, um zu einem kon-
zeptionellen Rahmen zu gelangen (semi-strukturierter Fragenkatalog), der die In-
terviewten in die entsprechenden Richtungen fuhrt®. AnschlieRend werden die
zwolf Gesprache im wissenschaftlichen Standard der qualitativen Inhaltsanalyse
nach Mayring (2022) ausgewertet. Konkret wird auf die deduktive

6Vgl. Creswell / Clark, 2011.



Kategorienanwendung zuriickgegriffen.” Um die Privatsphare des Einzelnen zu
respektieren, werden die Protokolle sowie die jeweiligen Aussagen nur anonymi-
siert in dieses Werk einflieBen. Um den Umfang des Anhangs zu reduzieren, wer-
den nicht die gesamten Transkriptionen dieser Arbeit beigefugt, sondern nur die
wichtigsten Passagen in tabellarischer Form und auch nur in der elektronischen
Ausfertigung. Die qualitative Inhaltsanalyse erméglicht eine systematische und
strukturierte Auswertung der gesammelten Primardaten, um relevante Erkennt-
nisse v.a. im Vergleich zur Fachliteratur zu gewinnen. Dieses Auswahlkriterium

stellt sicher, dass die hier prasentierten Ergebnisse relevant und umfassend sind.

2 Theoretische Grundlagen

2.1 Regionalbanken

Eine Fokussierung auf Regionalbanken erscheint dahingehend zweckmaRig, da
sich die einer Bank zur Verfigung stehenden Ressourcen, aber auch die Risiko-
tragféhigkeit in Abhangigkeit von der GréRe wesentlich unterscheiden. Das
macht sich beispielsweise bei Obligo- oder der Risikorelevanz-Grenzen bemerk-
bar. Eine Einteilung der deutschen Kreditinstitute nach Bankengruppen wird da-
her auch von Seiten der Aufsicht vorgenommen. Um in diesem Werk als Regio-
nalbank zu gelten, missen mehrere Faktoren gegeben sein. Zuvorderst muss es
sich um ein Kreditinstitut im Sinne des § 1 KWG handeln.8 In der weiteren Unter-
scheidung finden sich regionale Kreditinstitute in erster Linie in der Gruppe Uni-
versalbanken, wobei die weitere Unterscheidung in private, 6ffentlich-rechtliche
bzw. Genossenschaftsbanken (3-Saulen-Struktur des deutschen Bankensys-
tems) von untergeordneter Bedeutung ist, wenngleich die beiden letztgenannten
Gruppen von der Anzahl her dominierend sind.® Entscheidender ist, dass sie ihre
Niederlassungen respektive Filialen nur in einem bestimmten geographischen
Raum haben. Vielfach ist dieser auch in der Geschaftsstrategie vorgegeben.'®

Fur Sparkassen ist der Grundsatz des Regionalprinzips im Sparkassengesetz

7 Vgl. Mayring, 2022, 96 ff.

8 Vgl. Deutsche Bundesbank a, 2022, S. 1.
9 Vgl. Deutsche Bundesbank b, 2022, S. 52.
10 Vgl. Eilenberger, 2020, S. 116.



verankert. Auch bei Genossenschaftsbanken ist er existent und riihrt aus dem
Gedanken, in erster Linie die ansassigen Genossenschaftsmitglieder zu férdern.
Beides fuhrt zu einer festen Verwurzelung in der jeweiligen Region.!" Die raumli-
che Konzentration einer Regionalbank bedingt, dass ihre Mittelherkunft Uberwie-
gend aus inlandischen Einlagen von Nichtbanken resultiert. Ein ahnliches Bild
zeigt sich bei der Mittelverwendung in Form von Ausleihungen an Nichtbanken.
Nichtsdestoweniger kann ihr Aktionsradius Uber die geographische Prasenz
durch Filialen hinausgehen, wobei sich der Grad an Uberregionalitéat mit der bi-
lanziellen Grol3e des Instituts erhéht — beispielweise in Form von groRen Konsor-
tien oder Eigenanlagen. ' Durch ihre raumliche Eingrenzung sind Regionalban-
ken mehrheitlich keine groen Banken. Das heif3t, in dieser Arbeit kommt als
trennscharfes Kriterium hinzu, dass solche Kreditinstitute keine Signifikaten Insti-
tute im Sinne der SSM-Rahmenverordnung sind.'?® Kleinere Institute sind ferner
dadurch charakterisiert, dass sie viele Dienstleistungen nur bzw. effizienter im
Verbund anbieten kénnen. Das kann das Wertpapiergeschéaft (z.B. Vermbgens-
verwaltungen) aber auch das Kreditgeschaft betreffen (z.B. Zwang zu Konsorti-
alfinanzierung aufgrund einer Uberschreitung von selbstgesteckten oder regula-
torischen Obligogrenzen). Beschranken fachliche bzw. personelle Defizite das
eigenstandige Erbringen bestimmter Dienstleistungen, kénnen diese durch
Schulungs- oder EinstellungsmaBnahmen behoben werden.'*

Mo&chte man in den folgenden Analysen von einer (blichen Regionalbank als
projektfinanzierendes Kreditinstitut ausgehen, ist man der Anzahl der Institute
nach zu urteilen wahrscheinlich mit einer Sparkasse oder Genossenschaftsbank
konfrontiert. Hinsichtlich der GréR3e sté3t man jedoch an gewisse Grenzen in Be-
zug auf die Risikotragfahigkeit, um als mégliche projektfinanzierende Regional-
bank betrachtet zu werden. Es geht bei den nun folgenden Annahmen weniger
darum festzustellen, wie eine gelaufige Regionalbank aussieht. Nur muss fir die
spateren Analysen der Blickwinkel klar sein, aus welchem eine Bank eine Kredit-
entscheidung trifft. Diese kann namlich in Abhangigkeit von der Grof3e (und damit

verbunden der Risikotragfahigkeit bzw. den unterschiedlichen personellen

"' Vgl. Maurer, 2016, S. 40 f.

2 \/gl. Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages, 2009, S. 4 - 6.
13 Vgl. Europaische Zentralbank, 14.05.2014, Titel 3, Artikel 50.

4Vgl. Deeg, 1998, S. 95 f.



Ressourcen) anders ausfallen. Daher wird nun vereinfacht hergeleitet, an welche
Regionalbanken die weiteren Wirtschaftlichkeits- und Risikoanalysen Giberhaupt
aufgrund ihrer bilanziellen GréRRe adressiert sind. Eine von der Bilanzsumme her
gréRere Bank kann auch héhere Kredite an einzelne Kunden herausgeben.'® Be-
trachtet man den Median der Bilanzsumme als Maf3stab, resultiert daraus fur die
deutschen Sparkassen fiir 2022 eine Bilanzsumme von ca. 2,7 Mrd. EUR '6; kor-
respondierend erhalt man bei den Genossenschaftsbanken das Ergebnis von ca.
700 Mio. EUR"”. Bedient man sich dem arithmetischen Mittel, hat eine durch-
schnittliche Sparkasse demnach eine Bilanzsumme von 4,2 Mrd. EUR' und eine
durchschnittliche Genossenschaftsbank kommt auf 1,6 Mrd. EUR. Setzt man
dies ins Verhaltnis zu den hohen Investitionskosten im Rahmen eines Windener-
gieprojektes, muss man schlussfolgern, dass das arithmetische Mittel als Bewer-
tungskriterium geeigneter erscheint. Eine in dieser Weise definierte durchschnitt-
liche Sparkasse ist eher in der Lage, ein klassisches Onshore-Windenergiepro-
jekt zu begleiten, als im Falle, dass die dbliche bilanzielle Grofe durch den Me-
dian determiniert wird. Im Genossenschaftssektor muss dennoch von einer dber-

durchschnittlich groRen Banken ausgegangen werden.'®

2.2 Grundlagen des Kreditgeschiftes
2.2.1 Systematisierung des Kreditbegriffes

Nahert man sich dem Begriff des Kredits von seinem etymologischen Ursprung,
bedeutet er ,Vertrauen“ — abgeleitet vom lateinischen Begriff ,,credere”. Damit ist
bereits der Kern seiner wirtschaftlichen Bedeutung umrissen: Die Uberzeugung
des Kreditgebers, seine Uberlassenen Geldmittel bzw. Kaufkraft vom Kreditneh-

mer wiederzuerhalten.?® Daneben charakterisiert ein Kreditverhaltnis das

5Vgl. Vgl. Buschgen, 1999, S. 1162

8 \Vgl. DSGV, 2023, o.S.

7Vgl. BVR, 2023, S. 10.

8 \Vgl. DSGV, 2023, 0.S.

9 Es handelt sich hierbei nur um Grundtendenzen. Ob eine Regionalbank im Einzelfall tatsach-
lich in der Lage ist, eine Windkraftfinanzierung zu begleiten, ist von diversen anderen Griinden
abhangig — beispielsweise von regulatorischen oder geschaftspolitischen Vorgaben. Da der Be-
griff der ,durchschnittlichen“ Regionalbank schlecht neutral zu fassen ist, ist er in der Arbeit
auch kursiv gedruckt.

20 Vgl. Eilenberger, 2020, S. 184.



zeitliche Auseinanderfallen einer wirtschaftlichen Leistung — Kreditausreichung —
und deren korrespondierender Gegenleistung in der Zukunft — Zins- und Til-
gungszahlungen.2' Handelt es sich dabei um die tatséchliche Uberlassung von
Kapital, spricht man von Geldleihe. Gibt das Institut seinem Kunden nur ein Ver-
sprechen, fir dessen Verpflichtungen einzustehen, stellt es keine Liquiditat, son-
dern seine Bonitat zur Verflilgung und man spricht von Kreditleihe (z.B. Aval, Ga-
rantie). Der genaue Geschaftsvorfall hinter solchen Bankbirgschaften ist dabei
sehr vielfaltig.?

Im Bereich der Geldleihe lasst sich der Kreditbegriff weiter systematisieren.
Differenziert man nach den Darlehensnehmern lassen sich Verbraucher-, Kor-
perschafts- und Unternehmenskredite unterscheiden, wobei nur letztere fur 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 vollumfanglich beschreiben. Abbildung 1 gibt einen Eindruck davon
wie eine Systematisierung, die primar nach den Kredithehmern unterscheidet,

aussehen kann.

| Abb. 1 Wichtige Kreditarten im Rahmen dieser Arbeit (eigene Darstellung) |

I Ge'dl'e'he | [ Kreditleihe |
I an Unternehmen ”an Korperschaften ]I an Verbraucher ] m
|
nicht finanzieller finanzieller
Sektors Sektors

—| Kontokorrentkredit |

—{ Investitionskredit I

Hypothekar- /
Grundschuldkredit

I JIpaiy 19p9iZIpuks I

—| Projektfinanzierung I

— und weitere ... |

Sie kann granularer weitergefiihrt und jeweils eine Gliederung nach Tilgung,
Kreditsicherheit und -zweck vorgenommen werden. Fur die Absicht dieser Arbeit

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

22\/gl. Eilenberger, 2020, S. 184.

2 Diese kategorische Aussage soll nicht dartber hinwegtauschen, dass in der Praxis Schnitt-
mengen existieren kdnnen. Denkbar sind Engagements von Kommunen in lokalen Energiepro-
jekten, bei denen in Abhangigkeit von der konkreten Vertragsgestaltung Aspekte klassischer
kommunaler Finanzierungen auch im Rahmen einer EE-Finanzierung zu bertcksichtigen sind.
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genugt es festzuhalten, dass sie sich ausschliellich im Bereich des Aktiv-Ge-
schaftes mit nicht-finanziellen Unternehmen bewegt — dort ndmlich sind Projekt-
finanzierungen nach dieser Definition einzuordnen (siehe auch Kapitel 2.2.4
Grundlagen einer Projektfinanzierung).?*

An dieser Stelle soll nur der syndizierte Kredit noch einmal genauer beschrie-
ben werden. Er unterscheidet sich primar durch seine Abwicklung. Die ausge-
reichten Gelder werden von einem Bankenkonsortium aufgebracht, das sich auf
einen gemeinsamen Vertrag mit dem Kreditnehmer stitzt. Es ist hierbei weniger
ein eigener Archetyp der Geldleihe als vielmehr eine optimierte Verfahrensart,
grol3e Kreditbedarfe von Unternehmen zu decken. Als Motivation der Bank, sich
einem Konsortium anzuschlieRen, kénnen die Gesichtspunkte Risikoteilung,
GroRkreditgrenzen oder KWG-rechtliche Restriktionen stehen.?5

2.2.2 Kreditwiirdigkeit und Kreditrisiken

Vor jeder Kreditvergabe ist die Kreditfahigkeit des Antragstellers zu priifen. Da-
runter versteht man die Fahigkeit, Vertrage rechtswirksam abzuschlieRen. Diese
ist grundsatzlich bei voll geschéaftsfahigen natirlichen Personen, eingetragenen
juristischen Personen sowie Personenhandelsgesellschaften gegeben. Etwaige
Sonderfélle z.B. im Zusammenhang mit beschrankt geschéaftsfahigen naturlichen
Personen sollen hier nicht weiter thematisiert werden.2®

Aus der zeitlichen Differenz zwischen Kreditauszahlung und -riickzahlung er-
wachst einem Kreditgeber das Risiko, dass die vertragliche Gegenleistung nicht
erfolgt. Daher werden in einem néachsten Schritt die personelle und materielle
Kreditwirdigkeit geprift. Erstgenannte umfasst qualitative Faktoren. Dazu gehé-
ren Regeltreue beispielsweise im Rahmen der Kontofiihrung (z.B. keine nicht ge-
nehmigte Uberziehung) oder Zuverldssigkeit in der Geschéftsbeziehung.2” Zur
Kontrolle der materiellen Kreditwirdigkeit lasst sich eine Bank die wirtschaftli-

chen Verhaltnisse des Antragstellers offenlegen. Bei statisch orientierten

24 \/gl. Buschgen, 1998, S. 330.
25\/gl. Buschgen, 1998, S. 338.
26 Vgl. Nitsch, 2010, S. 110.

27 Vgl. Eilenberger, 2020, S. 197.



Untersuchungen wird die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage zu einem Stich-
tag bewertet. Der dynamische Ansatz erstreckt sich auch auf die zukiinftige prog-
nostizierte Ertragskraft.?¢ Der dahinterstehende Gedanke ist, dass der Kreditneh-
mer stets in der Lage sein muss, den Kapitaldienst (Summe aus Zins- und Til-
gung) aus den laufenden Einnahmen zu stemmen. Reichen diese nicht, ist grund-
satzlich davon auszugehen, dass die Kreditwirdigkeit nicht gegeben ist.?° Der §
18 KWG fordert die Offenlegung unbeschadet definierter Ausnahmen ab einem
Obligo auf Ebene des Kundenverbundes von 750.000 EUR. Da aber die Kapital-
dienstermittlung ein derart fundamentaler Schritt im Kreditvergabeprozess ist,
verlangt die MaRisk als normenkonkretisierende Verwaltungsvorschrift, diese
stets bei Kreditausreichungen vorzunehmen — unabhangig von der Obligohéhe.3°
Auf Basis des Prifungsergebnisses werden die Méglichkeit, der Umfang und die
Bedingungen fir das Eingehen eines Kreditverhaltnisses vom Institut detailliert
festgelegt. Zu den weiterfilhrenden Bedingungen gehéren auch Kreditsicherhei-
ten. Diese werden einer Bank exklusiv gewahrt, um im Falle einer gescheiterten
Vertragserfillung des Kreditnehmers aus dessen Vermdgensgegenstanden ihre
Forderungen zu befriedigen.3' Da die Bestellung von Sicherheiten in der konkre-
ten Ausgestaltung sehr vielfaltig ist, wird an dieser Stelle auf die zahlreiche Fach-
literatur verwiesen.

Eine Bank sieht sich im Aktiv-Geschaft nicht nur mit Verlustgefahren auf
Ebene der einzelnen Kunden konfrontiert, sondern sie entstehen ihr auch aus
ihrem Kreditportfolio heraus. Die Aufsicht Gber den richtigen Umgang u.a. mit
Kreditrisiken fuhrt bei Regionalbanken (nach der hiesigen Definition mehrheitlich
LSIs) die BaFin durch. Im Fall der Adressausfallrisiken schildert die Behdérde,
dass jegliche Konzentrationen (z.B. Sektoren, Adressen, Sicherheiten) zu be-
grenzen sind. Bei deren Identifikation sind qualitative und quantitative Faktoren
zu berlcksichtigen und dabei insbesondere auf wirtschaftliche Verflechtungen
und juristische Abhangigkeiten zu achten.3? Bei Marktpreisrisiken ist zwischen
Handels- und Anlagebuch zu unterscheiden. Fir das Anlagenbuch der Regional-

banken fehlen oftmals Marktpreise, wodurch sich negative Effekte v.a. durch

28 \/gl. Eilenberger, 2020, S. 197.

29 \/gl. Bantleon / Schorr, 2012, S. 37, 80.
30 \Vgl. BaFin, 2023, S. 74.

31 Vgl. Eilenberger, 2020, S. 197.

32 \Vgl. BaFin, 2023, S.97.
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Barwertanderungen der betroffenen Zinspositionen ergeben.3® Daneben beste-
hen noch Liquiditats- und operationelle Risiken.3* Ersteres ist die Gefahr, den
Zahlungsverpflichtungen nicht zu jedem Zeitpunkt nachkommen zu kénnen, weil
beispielsweise kurzfristige Kundeneinlagen in langfristigen Krediten gebunden
sind. 3% Operationelle Risiken sind im Kern alle weiteren Verlustpotenziale, die
sich als Gefahr von Verlusten, die infolge der Unangemessenheit oder des Ver-
sagens von internen Verfahren und Systemen oder infolge externer Ereignisse
inklusive von Rechtsrisiken ergeben.3¢ Alle diese Risiken missen abschlieBend

unter dem Gesichtspunkt von ESG-Risiken betrachtet werden.?’

2.2.3 Funktionstrennung nach MaRisk

Auch wenn das zentrale Instrument im Rahmen der Kreditvergabe und der ihr
inharenten Risikobeurteilung die Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit ist, verlangt
die Aufsicht zusatzliche aufbauorganisatorische Praventionsmalnahmen. Das
Prinzip der Funktionstrennung ist hierbei von groRer Bedeutung.3® So heilt es im
Wortlaut:

,Mafgeblicher Grundsatz fur die Ausgestaltung der Prozesse im Kreditge-

schaft ist die klare aufbauorganisatorische Trennung der Bereiche Markt

und Marktfolge bis einschlieRlich der Ebene der Geschaftsleitung.“3°
Daraus folgt, dass eine Kreditentscheidung der zustimmenden Votierung durch
Markt und Markfolge bedarf, wovon nur bei nicht-risikorelevanten Krediten abge-
wichen werden kann. Im Prozessablauf steht marktfolgeseitig ,die Nachvollzieh-
barkeit und die Vertretbarkeit der Kreditentscheidung im Vordergrund.“° Dass

eine \otierung insgesamt unabhangig zu erfolgen hat, fordern mehrere

33 Vgl. Buschgen, 1998, S. 1167 / BaFin, 2023, 99 — 101.

34Vgl. BaFin, 2023, S. 10.

35 Vgl. Buschgen, 1998, S. 895.

36 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision, 2004, S. 137.

37 Vgl. BaFin, 2023, S. 10.

38 Um zu einem schnellen Uberblick Giber die weiteren Kontrollmechanismen in Banken zu ge-
langen, wird an dieser Stelle auf die jeweils aktuell gultige MaRisk-Fassung verwiesen. Das
Prinzip der Funktionstrennung wird nur exponiert dargestellt, da es den Kreditvergabeprozess in
seinem Ablauf am unmittelbarsten beeinflusst.

% Vgl. BaFin, 2023, S. 62.

40 Vgl. BaFin, 2023, S. 63.
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verbindliche Vorschriften. Um auch an dieser Stelle den Fokus zu wahren, wird
auf die einzelnen Texte (z.B. KWG, MaRisk, EBA-Leitlinien) verwiesen.*!

Die Funktionstrennung fordert nicht nur eine aufbauorganisatorische Tren-
nung von Markt und Marktfolge. Sie verpflichtet auch zu einer klaren und einheit-
lichen Kompetenzordnung. In deren Rahmen sind ,die Entscheidungsbefugnisse

und -beschrankungen jedes Entscheiders klar beschrieben [...]*.4?

2.2.4 Grundlagen einer Projektfinanzierung

Eine Projektfinanzierung weist im Vergleich zu anderen Formen der Geldleihe an
Unternehmen des nicht-finanziellen Sektors klare Unterschiede auf. Eine solche
Finanzierung bezieht sich auf eine bestimmte Wirtschaftseinheit, die ein einziges
konkretes Vorhaben verfolgt. Gegriindet wird diese Zweckgesellschaft von ihrem
oder ihren Initiatoren.*? Sie ist ein rechtlich, technisch und wirtschaftlich tragfahi-
ges Unternehmen.** Es ist darauf zu achten, dass das SPV in einer moglichst
frihen Planungsphase gegriindet wird, damit es alle entscheidenden Vertrage,
Gewahrleistungsrechte und Genehmigungen inne hat, sodass es zu keinen
Ubertragungen auf die Zweckgesellschaft kommen muss.*5 Die Sponsoren in-
vestieren das Eigenkapital des SPV, wahrend Geschaftsbanken das Fremdkapi-
tal (FK) zur Verfugung stellen. Der Schlussel fur eine erfolgreiche Projektfinan-
zierung liegt nun darin, die Finanzierung so zu strukturieren, dass ein haftungs-
rechtlicher Ruckgriff fir die Kapitaldiensterbringung des SPV auf seine Sponso-
ren ausgeschlossen ist.*6 Das Risiko der Initiatoren ist im Idealfall auf ihr Eigen-
kapital (EK) in dem SPV beschrankt; man spricht in diesem Fall von einer non-
recourse Finanzierung. Da Banken i.d.R. keine Eigenkapitalrisiken eingehen
mdochten, missen die Sponsoren fur einen ausreichenden Risikopuffer in Form

einer ausreichenden Héhe nachrangigen Kapitals sorgen. Dies dient auch dem

41Vgl. EBA, 2020.

42 \gl. BaFin, 2023, S. 65.

43 |In der gesamten Bachelorarbeit sind Initiator, Sponsor, Projektierer, Betreiber und die han-
delnden Personen im SPV von Anfang an die selbe(n) naturliche(n) oder juristische(n) Per-
son(en) und damit sind die Ausdricke synonym verwendbar.

44 \gl. Béttcher, 2019, S. 11.

45 Vgl. Michaelsen, 2019, S. 110.

46 \/gl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 1 f.

12



Zweck, ein adaquates Anreizschema zu etablieren, in dem die Projektierer aus
eigenem Interesse heraus alles notwendige fir das Gelingen des Unterfangens
einleiten.*’ Die wesentliche Riickzahlungsquelle fur das eingesetzte Kapital der
EK- und FK-Geber ist bei einer Projektfinanzierung der zukiinftig zu erwirtschaf-
tende CF.#¢ Er muss so hoch sein, dass nicht nur die Kapitaldienste, sondern
auch die Betriebskosten und die Ricklagen fur Eventualitaten gedeckt sind. Auf-
grund fehlender Vergangenheitswerte sind zur Quantifizierung der erwartbaren
CFs Machbarkeitsstudien zu dem Vorhaben anzufertigen. Da die Stabilitat der
CFs entscheidend ist, sind insbesondere die Ertragsstudien konservativ zu er-
stellen. Zusatzlich sind Best- und Worst-Case-Szenarien sowie notwendige
Schritte im Falle des Eintretens der einen oder anderen Situation zu definieren.4®
Die Risiken kénnen bei groRen Projekten so auf die Beteiligten verteilt werden,
dass sie bestenfalls vermieden oder zumindest reduziert werden. Grundsatzlich
Ubernimmt dabei jeder Stakeholder die Teilbereiche, die am unmittelbarsten in
seinem Einflussbereich stehen und somit an dieser Stelle am effizientesten steu-
erbar sind. Die in Kapitel 3 genauer untersuchten Projektvertrdge sind die ent-
scheidendsten flr das Erfillen der Maxime der Risikoteilung. Sie ist fur das ge-
samte Projektgeschaft kennzeichnend.®® Das Prinzip des Risk-Sharings kommt
dort an seine Grenzen, wo sich Restrisiken keinem Beteiligten zuordnen lassen.
Hier muss gepruft werden, ob ein Risikotransfer Giber eine Versicherung méglich
ist. Dies gilt insbesondre fir Risiken der héheren Gewalt (Force Majeure) wie
beispielsweise Sturmschaden.®! Nichtsdestotrotz kommt der Sicherheitensitua-
tion fir Banken weiterhin eine hohe Bedeutung zu, wenngleich sie sich anderes
als bei klassischen Unternehmensfinanzierungen darstellt. Mit Blick auf die pro-
jekt-individuellen Investitionsguter ist eine Liquidation der SPV-Aktiva nur schwer
zu einem fairen Preis méglich. Daher steht bei eine Projektfinanzierung stets der
Fortfihrungsgedanke im Fokus. Die generierten CFs werden somit als Erstes fur
betriebsnotwendige Kosten und erst im Anschluss daran fir den Kapitaldienst
herangezogen (Wasserfall-Prinzip).5? Am Schluss erhalten die EK-Geber

47 \V/gl. Béttcher, 2019, S. 13.

48 \/gl. BaFin, 2023, S. 74.

49 Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 11 f.

50 \V/gl. Béttcher, Blattner, 2013, S. 12.

51Vgl. Portela, Reineke, 2018, S. 477.

52 \/gl. Gatti et al., 2007, S. 139 / Peters, 2017, S. 812 / Matzen, 2017, S. 6009.
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Ausschittungen. Fur die Besicherung der Bank bedeutet das die Abtretung aller
Vertrage und sonstigen Rechte zu ihren Gunsten. Dadurch wird sie in die Lage
versetzt, das Vorhaben im Verwertungsfall eigenstéandig zum Erfolg zu fuhren,
um auch die CFs als Riickzahlungsquelle aufrechtzuerhalten.>3
Das Risiko der Projekterrichtungsphase steht im Verhaltnis zu den bereits
ausgereichten Geldern in Abhéngigkeit vom Baufortschritt. Samtliche Investiti-
onsvorhaben beginnen mit einer langen Konstruktions- und Planungsphase. Mit
der zunehmenden Reife steigen die Ausgaben, da Bauvertrdge ausgehandelt,
Ausristung bestellt und der Bau begonnen wird. Mit steigenden Investitionsaus-
gaben steigt auch die Darlehensvalutierung respektive der ausstehende Risiko-
betrag fir das finanzierende Institut. Ebenfalls kénnen sich in diesem Zeitraum
Prognosen zu den geplanten Kosten oder Bauzeiten als falsch herausstellen.
Faktisch gebotene Nachfinanzierungen waren die Folge.5* In der Praxis werden
bei Windkraftprojekten oft Zwischenfinanzierungen fur die Bauphase aufgelegt.
Sie werden anschlielend von langfristigen Tilgungsdarlehen — vielmals in Form
offentlicher Mittel der KfW — abgel6st. Die hinter der Finanzierung der Anlagen-
errichtung stehenden Uberlegungen und Priifungen dhneln denen, fur die Lang-
fristfinanzierung. Unterscheide zwischen Bau- und Betriebsphase im konzeptio-
nellen Treffen einer Kreditentscheidung werden daher vereinfachend nicht weiter
herausgearbeitet.>®
In der darauffolgenden Anlaufphase beginnt das SPV mit der Generierung ers-
ter CFs. Hier stellt sich heraus, ob die erstellten Ertragsgutachten korrekt waren.
Ebenfalls beginnt der Schuldendienst und die Projektkosten sinken auf den dau-
erhaften Fixkostenblock. Sobald die Stakeholder des Projektes davon Giberzeugt
sind, dass Menge und Preise des herzustellenden Wirtschaftsguts den Vorher-
sagen entsprechen, geht das Vorhaben in die Betriebsphase tber.5 In dieser
letzten Phase arbeitet die Zweckgesellschaft wie ein regulares Betriebsunterneh-
men, wodurch auch das Kreditrisiko sinkt; ausstehende Verbindlichkeiten werden
zuriickgefiihrt und die vorherigen Unsicherheitsfaktoren haben sich aufgeldst

bzw. sind bekannt.®”

53 Vgl. Béttcher, 2019, S. 14.

54 Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 9 f.

%5 Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 9.
56 Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 10 f.

57 Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 10.
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2.3 Technische Grundlagen der Windenergie

In diesem Abschnitt sollen die technischen und physikalischen Grundprinzipien
hinter der Nutzung von Wind als Energietrager erlautert werden. Dabei soll es
weniger um die exakte technische Darstellung gehen, als vielmehr um das Ver-
standnis, welche Faktoren auf die Leistung eine Windkraftanlage (WKA) und da-
mit auf den CF wirken.

Der konstruktive Aufbau von WKA umfasst fiinf Hauptkomponenten. Von un-
ten beginnend findet sich zuerst das Fundament. Da es alle Krafte des Windro-
tors und der Eigenbewegung abfangen muss, wird vor dem Bau ein Bodengut-
achten zur Tragfahigkeit angefertigt.>8

Der darauf sitzende Turm ist sowohl das schwerste als auch kosteninten-
sivste Bauteil. Mit mehreren hundert Tonnen und einem Anteil von 15 % - 25 %
an den Baukosten nimmt er eine zentrale Rolle im Planungs- und Errichtungs-
prozess ein.®® Seine Hohe ist standortabhangig: je héher der Turm, umso héher
die Windgeschwindigkeit bzw. -ertrag und je geringer die Turbolenzen.®

Das auf dem Turm sitzende Maschinenhaus wird auch Gondel genannt. Dort
sind alle wichtigen Systeme untergebracht (z.B. Steuerung, Hydraulik, Kiihlung
usw.) und auch der Triebstrang wird daran montiert. Dieser enthalt alle bewegli-
chen Elemente, die fur die Konvertierung der kinetischen Energie — also der
Windstromung — in Elektrizitat sorgen.®’ Der Rotor kann von seiner Funktions-
weise her als Teil des Triebstrangs gesehen werden. Doch aufgrund seiner Wich-
tigkeit und Komplexitat in der aerodynamischen Konstruktion wird er als eigen-
standige Hauptkomponente ausgewiesen. Seit vielen Jahren haben sich Auf-
triebslaufer als Rotoren-Klasse durchgesetzt.6? Sie kénnen die Rotorgeschwin-
digkeit durch das spezifische aerodynamische Design um ein Vielfaches Uber die
absolute Windgeschwindigkeit hinaus erhéhen.®3 Auch dient diese Konstruktions-
weise als Sicherheitsinstrument. Eine Leistungsbegrenzung — beispielsweise

aufgrund von Stirmen oder von Netziberlastungen — ist durch die Pitch-

%8 Vgl. Hau, 2014, S. 532.

%9 Vgl. BWE, 20233, 0.S.

80 Vgl. BWE, 2023a, 0.S.

81Vgl. Hau, 2014, S. 322 ff.

62\/gl. Hau, 2014, S. 287 ff. / BWE, 20233, 0.S.
63 \/gl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 471.
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Regelung méglich. Die Veranderung des Winkels, mit dem der Wind auf den Ro-
torfligel trifft (Anstromwinkel), fihrt zu starkeren oder schwéacheren Auftriebskraf-

ten am Flugel (s. Tab. 1).%4

Tab. 1: Leistungsregulierung®®

Windgeschwindigkeit Pitch-Winkel | Leistung
Schwacher Wind | <2,5 m/s 90° Keine Leistung (Fahnenstellung)
Normaler Wind 25m/s—12 m/s 0° Optimaler Arbeitspunkt; noch kein
Erreichen der Nennleistung®®
Starkwind 12 m/s —25m/s 0°-30° Konstant bei der Nennleistung
Sturm >25° 90° Fahnenstellung zur Vermeidung von
Schaden

WKA nutzen die stromenden Luftmassen, um aus deren Bewegungsenergie
elektrische Energie zu erhalten. Die den Windmassen entzogene Windleistung
wird in eine Drehbewegung (mechanische Leistung) tbersetzt, die anschliel3end
an einer Welle als Moment an einen Generator Ubertragen werden kann (Um-
wandlung in elektrische Leistung). Moderne Vorrichtungen nutzen dafir Rotoren
aus i.d.R. drei Rotorblattern.6” Modellhaft ist eine solche Konvertierung in Abb. 2
illustriert:

Abb. 2: Idealtypische Windstrémung durch eine WKAS8

§ s S: Kreisflache am Messpunkt
L R h vwi: Windgeschwindigkeit am
Messpunkt
S, > mwi: (konstante) Luftmasse
P iy s,

My

Die gesamte Leistung des Windes héngt von der dritten Potenz der Windge-
schwindigkeit ab.5° 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, hangt von der Windgeschwindigkeit vor

64 \Vgl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 478 f.

85 Vgl. BWE, 20233, 0.S.

66 Die Nennleistung beschreibt die maximale Leistung einer WKA bei Nennwindgeschwindigkeit.
67 Vgl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 461 / Hau, 2014, S. 141.

68 \Vgl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 462.

69 Vgl. Kalmikov, 2023, S. 24 f.
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(Kreisflache S1) und nach (Kreisflache S 2) der Rotorebene (Srot), der Luftdichte
und der Rotorkreisflache selbst ab.”® Die Umwandlung von Windleistung in elekt-
rische Leistung fuhrt im Ergebnis zu einem Abbremsen der Windgeschwindigkeit
hinter dem Rotor. Eine Verlangsamung auf null kAme einer Maximierung der ent-
zogenen Windenergie gleich. Dieser Zustand kann aus physikalischen Griinden
nie erreicht werden.”! Der Leistungsbeiwert beschreibt das Verhaltnis aus ent-
ziehbarer Windleistung zur theoretischen gesamten Windleistung; er ist bei 16/27
maximal. Das bedeutet, dass die physikalische Grenze der Leistungsentnahme
bei knapp 60 % liegt (Betz'scher Grenzwert).”> Heutige Anlagen schaffen einen
Wirkungsgrad von bis zu 50 %.7% Bezieht man zwangslaufige Energieverluste
durch Drall- (Luftverwirbelungen), Tip-, und Profilverluste (Reibung) mit ein, er-
scheint die heutige Effizienz der WKA weitgehend ausgeschopft.”

Durch das logarithmische Grenzschichtprofil nach Prandtl kann die Windge-
schwindigkeit in der H6he berechnet werden.”® Mit ausreichendem Abstand be-
einflussen die Orographie oder groRe Hindernisse den Windfluss nicht mehr.”®
Die u.U. grof¥flachigen Oberflachenbeschaffenheiten (Wald, Bebauung, etc.) und
deren Auswirkungen auf den Luftstrom werden mit der Rauigkeitslange erfasst.
Sie richtet sich nach den Gelandeklassen nach Davenport.”” Sie ist eine MaRzahl
in Metern und gibt an, in welcher Héhe der Windstrom durch den Untergrund
vollstandig abgebremst wird. Der Einfluss der Oberflachenbeschaffenheit nimmt
grundsatzlich mit der Héhe ab; eine vollstdndige Unabhangigkeit wird aber erst
in Hohen Uber 200 Meter erreicht (geostrophischer Wind).”® So muss in Waldge-
bieten eine gréfiere Turmhéhe gewahlt werden, um Turbolenzen durch den rauen
Untergrund auszuweichen.” Den anlagenindividuellen Standort innerhalb einer
ausgewiesenen Flache zu identifizieren, nennt sich Micrositing und dient der Ma-

ximierung des Windertrags durch zu Hilfenahme von Simulationssoftware.

70 Vgl. Kalkschmitt et al., 2020, S. 465.

71Vgl. Kalmikov, 2023, S. 25 f.

72\/gl. Betz, 1920, zitiert nach: Hau, 2014, S. 81 ff.
73\V/gl. Béttcher, 2019, S. 26 / BWE, 20233, 0.S.
74\Vgl. Kalkschmitt et al., S. 468.

75 \Vgl. Prandtl, 1904, S. 484 ff.

76 Vgl. Quaschning, 2019, S. 297.

7\/gl. Davenport, 1961, S. 449 ff.

78 \/gl. Quaschning, 2019, S. 299.

7 Vgl. Kalkschmitt et al., S. 523.
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Insbesondere missen hier Abschattungseffekte zwischen den Anlagen im Wind-

park Berticksichtigung finden und minimiert werden.8°

3 Wirtschaftlichkeitsanalyse eines Windkraftprojektes

3.1 Ausgewabhlte rechtliche Rahmenbedingungen

Der rechtliche Kontext, in dem sich ein Windenergievorhaben bewegt, ist vielfal-
tiger Natur. Im Grunde ist man als Projektierer dazu gezwungen, sich mit ver-
schiedensten juristischen Teilbereichen auseinander zu setzten — angefangen
von naturschutz- und imissionsrechtlichen Fragestellungen Uber Gesellschafts-
bis hin zu Vertrags- sowie Werkvertragsrecht. Im Rahmen dieser Bachelor-The-
sis ist es daher gar nicht méglich, auf alle Aspekte im Detail einzugehen. Von
besonderer Bedeutung fur eine Bank sind Teilbereiche, die fur die CF-Stabilitat
elementar sind. Da bereits von einem behdrdlich erlaubten Projekt ausgegangen
wird, sind Rechtsfragen in Bezug auf die Genehmigung beantwortet und daraus
resultierende Auswirkungen auf die Stromproduktion bekannt. Weiter kann dar-
aus abgeleitet werden, dass gesellschaftsrechtliche Grundsatzentscheidungen
abschlieRend getroffen worden sind.8' Fur beide Aspekte wird vereinfachend da-
von ausgegangen, dass eine hohe Rechtssicherheit besteht und keine unerwar-
teten negativen Folgen aus diesen Projektentwicklungsschritten zu erwarten
sind. In der Praxis missen diese Faktoren vor der wirtschaftlichen Projektanalyse
ausfihrlich geprift werden. Mit Blick auf einen stabilen Erlésstrom soll das EEG
als zentrales Férderinstrument fiir erneuerbar erzeugte Elektrizitat und PPAs als

privatwirtschaftliche Alternative betrachtet werden.

3.1.1 Einspeisevergiitung durch das EEG

Das im Jahr 2000 eingefiihrte Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) stellt den
zentralen Hebel der Deutschen Bundesregierung zum Ausbau regenerativer
Energieerzeugung dar. In dieser Zeit wurden viele tiefgreifende Anderungen da-

ran vorgenommen. Fur Investoren — darunter auch Banken — sind jedoch stets

80 \Vgl. Kalkschmitt et al., S. 524.
81\Vgl. Boéttcher, 2019, S. 362.
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ahnliche Determinanten eines Subventionsprogramms entscheidungsrelevant.
Dementsprechend finden sich diverse Untersuchungen, die nahelegen, nach
welchen Prinzipien ein staatliches Férdersystem aufgebaut sein sollte, um privat-
wirtschaftliche Investitionen zu mobilisieren.

Am Ende missen staatliche Interventionen dazu filhren, das wahrgenom-
mene Risikoniveau zu reduzieren und / oder die Renditeaussichten zu erhéhen.
Haufige tatsachliche oder drohende legislative Anderungen sowie unklare politi-
sche Ziele laufen diesem Anspruch zuwider.8? Veranderungen in der Férderungs-
landschaft zeigen ihre Auswirkungen — positiver wie negativer Natur — mit einem
Zeitverzug von zwei Jahren. EE-Projekte sind langfristig angelegt. Entsprechend
dauert es, bis alle Vorhaben auf Basis des alten Subventionsregimes abge-
schlossen sind und das neue Verfahren praxisrelevant ist.83

Insbesondere das deutsche EEG legt den Fokus auf die Risikoreduktion fur
EE-Anlagen im Vergleich zu konventionellen Kraftwerken. Der zentrale Ansatz ist
das Einspeisesystem: Es garantiert den Verkauf von Elektrizitat zu einem festen
Mindestpreis (anzulegender Wert im Rahmen der Ausschreibung). Dies verrin-
gert bzw. eliminiert die Auswirkungen von Preisvolatilitaten auf dem Absatzmarkt,
was zu mehr Sicherheit in der CF-Prognose fur EK- und FK-Geber fiihrt. Eine
solche Regelung ist besonders im liberalisierten Strommarkt wertvoll.84 Dartber
hinaus besteht gem. § 11 EEG die Pflicht fir den Betreiber die gesamte Menge
an Wind-Strom abzunehmen. Ein Mengenrisiko besteht demnach nicht, da keine
Obergrenze flr subventionierte regenerative Energie existiert.8% Als Drittes elimi-
niert das deutsche EEG die Risiken aus dem Bilanzausgleich. Das bedeutet,
dass der Strom unabhangig vom Lastenprofil (Uber- oder Unterproduktion im je-
weiligen Bilanzkreis) grundsatzlich zu verguten ist.86 Zwar besteht nach § 9 EEG
das Eingriffsrecht des Netzbetreibers, die Energieproduktion bei zu hoher Aus-
lastung zu drosseln, dennoch stehen dem Produzenten in diesem Fall Aus-
gleichszahlungen fir die so genannte Ausfallarbeit zu (§ 13a EnWG).8” Sowohl

im Vergleich zu anderen européischen Landern als auch in der alltaglichen

82 \/gl. Wustenhagen, Menichetti, 2012, S. 5.

83 V/gl. Darmani, Niesten, Hekkert, 2016, S. 74.

84 \/gl. Mitchell, Bauknecht, Connor, 2006, S. 301.
85 \/gl. Mitchell, Bauknecht, Connor, 2006, S. 301.
86 \gl. Mitchell, Bauknecht, Connor, 2006, S. 301.
87 \/gl. Bundesnetzagentur, 2018, S. 13 ff.
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Anwendung erwies sich das EEG als funktionales Subventionsinstrument. Dies
sieht auch der Uberwiegende Teil der befragten Experten so. Nichtsdestotrotz
empfinden auch sie, dass sich die wahrgenommene Unsicherheit bei gréReren
gesetzgeberischen Anderungen erhéht. Riickgange des Windausbaus sehen sie
als Folge mehrfacher tiefgreifender Adaptionen des EEG.88

Das Kreditinstitut muss sich ferner dartiber bewusstwerden, wie die EEG-
Foérderung organisatorisch aufgebaut ist. Es handelt sich dabei um ein 2-Strom-
modell. Das heil3t, die Betreiber schlieBen mit einem Direktvermarkter einen
Stromabnahmevertrag Uber die Strombdérse. Die daraus resultierenden Einnah-
men bilden die erste Erlésquelle. Hinzu kommt eine gleitende Marktpramie als
Differenz zwischen dem Marktpreis und der zugesagten EEG-Vergitung. Sie be-
tragt null, wenn der Borsenpreis dem anzulegenden Wert entspricht. Steigt er
weiter an, kann das Unternehmen dies als Zusatzerlds fur sich vereinnahmen;

eine negative Marktpramie ist bisweilen nicht vorgesehen (s. Abb. 3).8°

Abb. 3: Funktionsweise der gleitenden Marktpramie®®

Schema des Marktpramienmodells
nach EEG 2017 (Beispielwerte)

Beispieljahr heute

Beispieljahr
zukiinftig

Anzulegender Wert
gemal EEG:
45 Euro/MWh
Gleitende
Pramie:
20 Euro/
MWh

Marktwert

Marktwert
Onshore-
Wind:
55 Euro/
MWh

Zusatzerlés

10 Euro/
MWh

Gleitende
Pramie:
0 Euro/
MWh

Onshore-

Wind:
25 Euro/
MWh

Im Zuge der jungsten Gesetzesnovelle wurde im § 88 f EEG eine Verord-
nungsermachtigung verankert, die die Einfuhrung einer negativen Marktpramie
vorsieht. In der Konsequenz wirde dies bedeuten, dass Einnahmen, die Uber
den anzulegenden Wert hinausgehen, abgefthrt werden missen (Differenzver-
trag bzw. ,Contracts-for-Difference®). °© Wie sich eine solche Anderung auf das
Investitionsaufkommen auswirkt, soll an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden,
da eine kurzfristige Einflhrung als unwahrscheinlich gilt. Der BWE wie auch der

BEE lehnen eine Einfuhrung nach aktuellem Stand ab.®"

88 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 11.
8 Vgl. Herrmann, 2019, S. 331.

% Vgl. Deutscher Bundestag, 2022, S. 138.
%1Vgl. BEE, 2022, 0.S.
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Der organisatorische Rahmen zur Bestimmung des Vergltungssatzes ist
nach derzeitigem Gesetzesstand eine Auktion in der Form eines Pay-as-bid-Ver-
fahrens.®2 Die dabei versteigerten Mengen, Termine und Héchstpreise regeln die
§§ 28, 36b EEG. Durch die Androhung von Strafzahlungen nach § 55 EEG und
das Stellen von Sicherheiten (§ 31 EEG) wird die Ernsthaftigkeit der Gebote und
die zeitnahe und ordnungsgemalie Installation der versteigerten Kapazitaten si-
chergestellt.®® Die in der Auktion bezuschlagte Menge von Windenergie bezieht
sich sodann auf eine konkrete, bereits erteilte Genehmigung. Das heif}t, ein
Ubertrag des Zuschlags auf ein anderes Projekt ist ausgeschlossen. Ebenso sind
Abweichungen von der bezuschlagten Menge nur sehr eingeschrankt méglich.
Eine nachtragliche Ausweitung der Leistung ist zwar umsetzbar, fallt jedoch aus
der Subvention; eine Absenkung bis finf Prozent ist onne P&nale mdglich.%

Wie kommt nun aber der Zuschlag fur eine EEG-Vergutung zu Stande? Der
Betreiber fixiert zuerst die Menge, fur die er die Férderung in Anspruch nehmen
mdchte. Bei Onshore-Windenergie kann jedoch der Zuschlagswert in der Aus-
schreibung nicht mit dem anzulegenden Wert fiir die Vergitung gleichgesetzt
werden. Sein Preisgebot kalkuliert der Bieter zunachst auf Basis der gesetzlich
vorgeschriebenen Referenzanlage. Sie ist in der Anlage 2 zum EEG definiert und
entspricht einem 100 % Standort. Wie fur eine Pay-as-bid-Auktion tblich werden
die fur den Versteigernden gunstigsten — d.h. in diesem Fall niedrigsten — Gebote
zuerst berucksichtigt. Erhalt nun der Projektierer seinen Zuschlag auf Basis der
Referenzanlage, wird der Zuschlagswert anschief3end an den konkreten WKA-
Standort angepasst. Dafur wird im ersten Schritt der Gutefaktor berechnet. Er ist
das Verhaltnis aus dem Referenzertrag der Referenzanlage nach Anl. 2 Nr. 2 und
dem individuellen Standortertrag (Anl. 2 Nr. 7.1):

(I) Gutefaktor = Standortertrag / Referenzertrag * 100 (%)
Dem Netzbetreiber ist der Gutefaktor durch entsprechende Gutachten nachzu-
weisen. Als nachsten Schritt wird dem Gutefaktor ein Korrekturfaktor fur den Zu-
schlagswert beigemessen. Hierfur sind dem § 36h EEG Stitzwerte zu entneh-

men, zwischen denen linear interpoliert wird, wobei die Gutefaktoren 60 % (bzw.

92 \/gl. Rabenschlag, Alers, 2019, S. 78.
93 Vgl. Deutscher Bundestag, 2016, S. 205.
% \/gl. Rabenschlag, Alers, 2019, S. 79 / Frenz, 2023, S. 345.
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50 % fur die Sudregion) und 150 % die Grenzen bilden.®> Die EEG-Vergutung
(anzulegender Wert) ist folglich das Produkt aus dem Zuschlagswert aus der Auk-
tion und dem Korrekturfaktor:

(I) anzulegender Wert = individueller Zuschlagswert * Korrekturfaktor

Hintergrund fir die Differenzierung nach der Standortgite ist die Einsicht des
Gesetzgebers, dass die Stromgestehungskosten in hohem Mal} ortsabhéngig
sind. Die héheren Kosten bzw. die niedrigere Energieproduktion fir Schwach-
windstandorte werden somit durch angepasste Erlése kompensiert.®

Da sich der anfangliche Standortertrag einer Anlage ebenso auf Basis eines
Gutachtens ermittelt, wie es in Abschnitt 3.2.1.1. ausgefuihrt wurde, ist der so
ermittelte Wert mit den gleichen Prognoseunsicherheiten behaftet. Der Gesetz-
geber hat diese Tatsache erkannt. Gem. § 36h EEG ist die Standortglite daher in
Abstanden von funf Jahren mit den tatsachlich erzielten Ertragswerten zu validie-
ren. Ergibt sich dabei ein Unterschied zwischen ex-ante Prognose und ex-post
Feststellung von mehr als 2 % sind wechselseitige Ausgleichszahlungen zu leis-
ten. Wie diese zu ermitteln sind, regelt ebenso § 36h EEG. Anspriiche des Netz-
betreibers sind vom Windparkbetreiber verzinst zu erstatten, umgekehrt bleiben
Anspriche des Energieerzeugers unverzinst. Durch diese Regelung sollen dem
Betreiber keine wirtschaftlichen Vorteile aus einem falschen Ertragsgutachten
entstehen.%’

Vergibt eine Bank eine Projektfinanzierung an einen Windpark, muss sie sich
am Ende nicht mit den einzelnen kleinteiligen Anforderungen des EEG auseinan-
dersetzen. Fur sie ist entscheidend, dass der Kredithehmer letztlich in den Ge-
nuss der Férderung kommt. Dadurch wird, wie anfangs geschildert, das Projektri-
siko insofern gemildert, als dass sich die Planungssicherheit erhéht. Es steht ihr
nicht entgegen, die Einhaltung der umfassenden Auflagen (z.B. Datenliibermitt-
lung, Fristeneinhaltung § 36 EEG, etc.) des Betreibers durch die Inanspruch-
nahme der EEG-Subvention akribisch zu kontrollieren. Es empfiehlt sich jedoch
ersatzweise, die Abgabe einer Garantie von der Betreibergesellschaft einzufor-

dern. Es ist denkbar, eine solche Zusage als nicht-finanzielles Covenant in den

% Vgl. Greb, Boewe, Sieberg, 2023, § 36h EEG, Rn. 5 -9/ Frenz, 2023, S. 350 f. / Leutritz,
Herms, Richter, 2018, S. 382 f.

% \/gl. Bundesrat, 2022, S. 24f.

97 Vgl. Frenz, 2023, S. 352 / Leutritz, Herms, Richter, 2018, S. 384.
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Kreditvertag einzubauen.®® Banken stitzen sich in ihrer Wirtschaftlichkeitsbe-
rechnung mafgeblich auf die EEG-Einspeisevergutungen. Sie sind nur teilweise
bereit, Marktpreisrisiken fur Strom im Rahmen der Windkraft-Projektfinanzierung
auf sich zu nehmen und sehen den Zuschlag im Auktionsverfahren in vielen Fal-

len als obligatorisch fur eine Kreditvergabe an.%°

3.1.2 Power Purchase Agreements

PPAs stellen eine Alternative zur gesetzlich festgelegten, langfristigen Vergitung
dar. Es handelt sich dabei um privatwirtschaftliche Vertrage ohne standardisierte
Form. Die multiple Vertragsgestaltung ist gleichzeitig ein Vorteil von PPAs im Ver-
gleich zur EEG-Vergitung. Sie lassen sich dennoch hinsichtlich verschiedener
Parameter systematisieren. Gangig ist hierbei die Unterscheidung nach PPA-
Nehmern'00:

(1) Corporate PPA: Stromlieferung an ein Unternehmen

(i) Merchant PPA: Stromlieferung an einen Intermediar (z.B. Strom-

borse)

(i) Utility PPA: Stromlieferung an ein Versorgungsunternehmen
Ferner kann noch eine Unterscheidung hinsichtlich der Stromlieferung erfolgen.
Erfolgt die tatsachliche physische Ubertragung des Stromes, spricht man von ei-
nem physical PPA. Werden die Zahlungsstréme jedoch von der physischen Ein-
speisung der Elektrizitat entkoppelt, handelt es sich um einen financial oder syn-
thetischen PPA. Dabei werden Preisunterschiede zwischen dem Spot-Markt und
dem vereinbarten Bezugspreis iber einen Contract for Difference ausgeglichen,
sodass eine Festpreisvereinbarung resultiert.’! Die im PPA zu regelnden Grund-
satzfragen sind jedoch identisch'0?:

(1) Strommenge: Feste Menge unabhangig von der tatsachlichen Pro-

duktion oder mit dem Windertrag schwankende Abnahme?

% Vgl. Rabenschlag, Alers, 2019, S. 80.

% Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 11, Tab. 12.

100 \gl. Schnorr, 2022, S. 2 / Herrmann, 2019, S. 345.

101 \/gl. Schnorr, 2022, S. 3 f.

102 \/gl. Herrmann, 2019, S. 346 / Urbanke, 2019, S. 352 f. / Schnorr, 2022, S. 5 ff.
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(i) Laufzeit: Bei Neubauprojekten sind maximal 10 Jahre Ublich. Fur
Anlagen, die aus der EEG-Férderung gefallen sind, sind kirzere
Laufzeiten Konsens (Verschleirisiko der WKA).
(i)  Stromgqualitat: ,Grinstrom” aus Wind, Sonne, Biogas usw.?
(iv)  Anlagenstandort: Lieferung tUber das 6ffentliche Netz oder direkte
Anbindung?
Eine besondere Bedeutung fir Banken hat die Bepreisung des PPA. Besonders
langlaufende Vertrage sehen nach einigen Jahren vor, von einem Festpreis in
eine variable Preisgestaltung zu wechseln. Dabei werden Uber Floors und Caps
jeweils Grenzen definiert, die das Preisanderungsrisiko fur den Stromabnehmer
und -lieferanten limitieren.'®® Ebenso ist es Ublich, eine Preisdifferenzierung nach
der Menge vorzunehmen. Fir eine erwartbare Grundlast — also eine Energie-
menge, die mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit stets geliefert werden kann —
kann eine fixe Vergutung angesetzt werden. Hierfir eignet sich die P-90 Uber-
trittswahrscheinlichkeit. Darliberhinausgehende Strommengen werden anschlie-
Rend anhand des Boérsenstrompreises abgerechnet.'® Werden PPAs als Be-
standteil eines WKA-Projektes vereinbart, stellen sich Banken die Frage nach der
CF-Stabilitat am Ende der Festpreisvereinbarung. Grundsatzlich ist es mdéglich,
Uber Erlésgutachten langfristige Prognosen tUber erwartbare Strompreise anzu-
fertigen. Naturlich stellt sich hierbei stets die Frage nach der Stichhaltigkeit.'%®
Drei Experten aus dem Bankenkreis verweisen explizit auf solche Marktpreis-
schatzungen als Basis fir die CF-Modellierung nach Ablauf der PPAs, wovon nur
einer schilderte, dass ein solches Vorgehen haufiger in der Praxis auftaucht. Die
restlichen Befragten scheuen die Einbindung von Direktabnahmevertragen mit
einer kirzeren Preisbindung als die Darlehenslaufzeit.'%® Erschwerend kommt fur
die Kreditinstitute hinzu, dass PPAs immer auch ein inharentes Vertragsrisiko —
konkret Kontrahentenrisiko — beinhalten. Tritt ein staatliches oder zumindest
staatsnahes Unternehmen (z.B. Deutsche Bahn, kommunale E-Werke) als Ver-
tragsnehmer auf, ist das Ausfallrisiko noch Uberschaubar. Sollte es sich jedoch

um reine privatwirtschaftliche Firmen handeln, ist ein entsprechendes Rating im

103 \gl. Urbanke, 2019, S. 354 / Schnorr, 2022, S. 5.
104 \/gl. Urbanke, 2019, S. 353.

105 \gl. Herrmann, 2019, S. 348.

106 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 12.
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Investment-Grade-Bereich verpflichtend. Gleichzeitig muss sich der Kontrahent
bereiterklaren, bei einem Downgrade entsprechende Patronatserklarungen einer
ubergeordneten Muttergesellschaft oder eine Bankbirgschaft vorzulegen. Ein
solcher Schritt wiirde den non-recourse-Charakter der Finanzierung einschran-
ken.'®” In Anbetracht der groRen Vertragsvolumina sind im Sektor der privaten
Unternehmen nur groRe Gesellschaften in der Lage, eine fur Banken ausrei-
chende Finanzkraft einzubringen.'®® Ebendiese Einschrankungen und Risikoas-
pekte verteuern Strom aus PPAs, wodurch sie unattraktiver werden. Zum einen
verlangen die EK- und FK-Geber eine Pramie fur das zusatzliche Risiko. Das
Energieunternehmen Enertrag beziffert den Aufschlag durch Einbindung von
PPA-Kontrakten auf 50 Basispunkte fir vorrangiges und 200 Basispunkte fir
nachrangiges Kapital.'%® Zum anderen bilanzieren Stromabnehmer die Verpflich-
tungen aus dem PPA als Verbindlichkeit, wodurch ihnen héhere Refinanzierungs-
kosten entstehen.''? Das fihrt dazu, dass Banken vor héheren FK-Quoten zu-
rickschrecken und auch héhere Anspriiche an die Kapitaldienstfahigkeit stel-
len.""" Dieses Bild deckt sich mit den Aussagen aus den Experteninterviews.
PPAs sind demnach im Bereich Windenergie im Gegensatz zum Photovoltaik-
Segment noch nicht breitflachig etabliert. Eine Finanzierung von WKA aus-
schliel3lich auf Basis von Direktabnahmevertragen wird Gberwiegend als nicht
umsetzbar skizziert; zur Begriindung wird auf das inharente Kontrahentenrisiko
und das Preisrisiko im Anschluss an das PPA verwiesen. Einzig zwei Bankvertre-
ter sehen dies anders und verwenden auch langfristige Strompreisprognosen fiir
die CF-Modellierung nach der abgelaufenen Preisbindung. Beide relativieren ihre
Aussagen mit der Schilderung, dass es sich beim Ruickgriff auf diese Methode
jeweils um Einzelfalle gehandelt habe. Dennoch wird dieses Vorgehen von ihren
Ubrigen Kollegen und den Projektierern abgelehnt. Fur die Mehrzahl ist die staat-
liche EEG-Vergitung entscheidend und die Wirtschaftlichkeitsermittlung findet
auf deren Basis statt. Nichtsdestotrotz werden kombinierte Modelle akzeptiert.
Konkret wird honoriert, wenn ein Zuschlag nach EEG erteilt und fir eine gewisse

Zeit ein PPA mit héherer Vergiitung abgeschlossen wurde. So kann im Anschluss

107 \gl. Urbanke, 2019, S. 357 / Enertrag, 2019, S. 5.

108 \V/gl. May, Neuhoff, 2019, S. 1 f. / Urbanke, 2019, S. 357.

109 \gl. Enertrag, 2019, S. 5.

110 Vgl. May, Neuhoff, 2019, S. 4. / May, Jurgens, Neuhoff, 2017, S. 802.
1Vgl. Enertrag, 2019, S. 5.
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an den Direktabnahmevertrag wieder in das staatliche Festpreissystem gewech-
selt werden — je nachdem welche Absatzméglichkeit opportun erscheint.''? Ein
solcher Wechsel gestattet § 21b EEG. Grundséatzlich kann von diesem Recht zum
Ende eines Monats Gebrauch gemacht werden.''3

Aufgrund der (noch) geringen praktischen Bedeutung von PPAs in der Finan-
zierung von WKA wird dieses Instrumentarium an dieser Stelle nicht weiter be-
handelt.

3.2 Projektrisiken und Risikominderungstechniken
3.2.1 Technische Risiken
3.2.1.1 Energieertrag

Im Kern geht es fiir eine Regionalbank mit beschrankten Ressourcen darum, die
Plausibilitat Wind- bzw. Ertragsgutachten zu verifizieren.''* Vergleichbar mit Im-
mobiliengutachten im Rahmen von heutigen Bautragerfinanzierungen verlassen
sich die Kreditentscheider auf die gelieferte Expertenmeinung.'’® Fachlich ein-
wandfreie Gutachten kénnen im Nachgang dennoch aufgrund einer immanenten
Standardabweichung der ausgewiesenen Ergebnisse zu deutlichen Fehlein-
schatzungen im Ertrag fihren. Im Falle von Windgutachten ist die Situation nicht
anders. Der Kreditgeber ist aber dazu angehalten, die Grundeigenschaften sol-
cher Studien zu kennen und einordnen zu kénnen. Dafir muss man sich zu-
nachst bewusst machen, welche Schwankungen in der Luftstrémung fur einen
Anlagenbetreiber und dessen Bankpartner tberhaupt relevant sind. In erster Li-
nie sind das die Veranderungen der mittleren Jahreswindgeschwindigkeiten. Zu
deren Messung werden die Mittelwerte von zehnmintigen Zeitintervallen in der
gewilinschten Héhe Uber ein Jahr erfasst. Sie werden in einer Weibull- bzw. Ra-
yleigh-Haufigkeitsverteilung dargestellt. Eine genaue Vorgehensweise findet sich
in der DIN 61400-12. Anhand der Summenhaufigkeit ist die mittlere Jahreswind-

geschwindigkeit exakt bestimmbar.''®

12 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 12.

113 Vgl. Theobald, Kuhling, 2023, § 21b EEG, Rn. 1 - 5.
114 Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 13.

115 \Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 44.

116 \/gl. Hau, 2014, S. 553.
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Schwankungen wahrend des Jahres oder gar im Tagesverlauf — beispielsweise
durch thermische Effekte — sind weniger fir Anlagenbetreiber relevant als viel-
mehr fur Netzbetreiber und deren Verbrauchsprofil fir Strom."'” Als weitere Dif-
ferenzierung ist die Unterscheidung zwischen Ressourcen- und Gutachtenrisiko
vorzunehmen. Ersteres beschreibt die Unsicherheit im Energieertrag einer WKA
bei korrekt erstellten Gutachten, zweiteres umschreibt das Risiko einer unzu-
reichenden fachlichen Einschatzung mit einer entsprechend falschen Darstellung
der Windverhaltnisse.'®

3.2.1.1.1 Gutachtenrisiko

Die Aussagen der befragten Experten legen fast einhellig nahe, welche formalen
Anforderungen an ein Ertragsgutachten zu stellen sind’"®:

- Akkreditierung des Gutachters gem. der Norm DIN EN ISO IEC 17025

- Anfertigung im Einklang mit weiteren einschlagigen Normen

- mind. 2 Bewertungen von unabhangigen Anbietern

- Bei Abweichungen ab 5 % ist ein drittes Gutachten zu erstellen oder das

konservativste zu verwenden.'2°

Diese wurden in der vorliegenden Analyse weiter untersucht und durch die
einschlagige Literatur vertieft betrachtet. Die DIN 17025 wurde 2018 verabschie-
det und dient auch auf internationaler Ebene als ISO-Norm der Sicherstellung
eines Qualitatsstandards fur ausgewiesene Windgutachter. Sie konkretisiert da-
bei beispielsweise Anspriche an die Unabhangigkeit, die Qualifikation und die
Normierung von Ergebnissen.'?' Diese Form der Akkreditierung wird von den
Banken als auch von den Projektierern als obligatorisch angesehen, zumal dies
ohnehin durch den § 36h Abs. 4 S. 1 EEG vorgeschrieben ist. Selbige Rechts-
vorschrift verweist auch zur Qualitatssicherung auf die Richtlinien der Interessen-

gemeinschaft ,FGW e.V. — Foérdergesellschaft Windenergie und andere

"7Vgl. Hau, 2014, S. 560.

18 \/gl. Bottcher, 2019, S. 20.

119 Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 13.

120 Dieser Punkt ist zwiespaltig. Ein zu erstellendes Metagutachten reduziert einerseits das Ri-
siko, auf eine fehlerhafte Ertragseinschatzung zu vertrauen und andererseits steigert es die
Projektkosten signifikant.

21 DIN e.V,, 2018, S. 4 ff.
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Dezentrale Energie“. Insbesondere deren Technische Richtlinie 6 fur Winder-
tragsgutachten hat in der jingsten Vergangenheit an Bedeutung gewonnen.
Diese wie auch die anderen Vorgaben werden in Zusammenarbeit mit dem Wind-
gutachterbeirat des BWE e.V. erarbeitet.'?? Als entscheidend fur die Aussagekraft
eines Ertragsgutachtens ist ferner deren strenge Beachtung der DIN EN 61400-
12. Sie umfasst Definitionen fir viele entscheidende Parameter zur Messung des
Leistungsverhaltens von WKA inklusive der Windmessung (z.B. Ermittlung der
Windhaufigkeitenverteilung, Leistungskennlinie, Bestimmung der Gelandekom-
plexitat, etc.).'?® Die Anforderung der Banken, dass bei Abweichungen von 5 %
im Ertrag ein drittes Gutachten anzufertigen sei, scheint in der Literatur anerkannt
zu sein, wohingegen Quellen mit einem technischen Hintergrund diese Vorgabe
als zu konservativ ansehen.'?* Das vorsichtige Vorgehen der Kreditinstitute er-
scheint in Anbetracht der Relevanz von Ertragsgutachten jedoch angebracht.
Werden aber entscheidende Qualitatskriterien bezuglich des Gutachters und sei-

ner Methodik beachtet, erscheint das Risiko vertretbar.12%

3.2.1.1.2 Ressourcenrisiko

Es ist selbstredend, dass Gutachten- und Ressourcenrisiko eng miteinander zu-
sammenhangen und sich thematisch nicht sauber trennen lassen. Wird ein Gut-
achten von einer Bank als methodisch korrekt und damit als glaubwiirdig einge-
stuft, kann sie sich mit dem Inhalt also dem Ressourcenrisiko kritisch auseinan-
dersetzen.

Es existieren zahlreiche Studien, die sich mit der Validitadt von Windmessun-
gen beschaftigen. In der Windenergiebranche haben sich bis heute drei Metho-
den weitestgehend durchgesetzt: Messung mit Hilfe von ...

(1) regionalen Vergleichsanlagen
(i) Windmasten
(i)  LIDAR- und SODAR-Geraten.

122 B\WE, 20233, 0.S. / Schwartz, 2019, S. 228.

22 DIN e.V., 2017, S. 2 ff.

124 Schwartz, 2019, S. 258 / Bottcher, 2019, S. 382 / BWE, 2013, S. 95 f/ Portela, Reineke,
2018, S. 479.

125 \Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 13.
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(i) Eine Messung mit regionalen Vergleichsanlagen hat den Vorteil, dass eine
Umrechnung des Windpotenzials in Energie entfallt. Oftmals sind diese Windra-
der schon viele Jahre an einem Standort, wodurch die Extrapolation auf langfris-
tige Zeitreihen vereinfacht wird. Unklar bleibt, ob die festgestellten Daten auch
auf den neuen Standort Ubertragbar sind. Mit steigendem Abstand nimmt diese
Unsicherheit zu, da sich Faktoren wie Orografie, Luftdichte, Turbolenzen, etc.
stark auf die individuelle Leistungskennlinie der WKA auswirken.'?® Insbesondere
in komplexem Gelande'?” scheint eine Ubertragung auf einen anderen Standort
anspruchsvoll. Je rauer das Gelande, desto mehr Aufwand sollte in die Erstellung
des Ertragsgutachtens flieRen. Diese Einschatzung festigt sich, wenn die Naben-
héhen der Anlagen nicht Ubereinstimmen und eine zusatzliche Modellierung der
Windverhaltnisse in die Hohe vorgenommen werden muss.'?® Am Ende bleibt
diese Messmethode eine kosteneffiziente und funktionale Variante v.a. in einem
bekannten und einfachen Gebiet.

(ii) Ist die Erfassung von Windverhaltnissen an einem Ort Gber Vergleichsan-
lagen nicht mdglich oder nicht ausreichend, ist das Erheben von empirischen
Winddaten unerlasslich. Eine Durchfiihrung mittels Anemometer an einem Mast
ist hierfir der historisch gewachsene Standard. Diese gut erprobte Methode
kommt in der letzten Zeit durch das Wachstum der Nabenhéhe auf iber 200 m
verstarkt an ihre Grenze. Messmasten werden i.d.R. bis zu einer H6he von 80 m
bis 100 m errichtet.'?® Neben der Tatsache, dass fiir eine solche Errichtung eine
Baugenehmigung erforderlich ist, erfordert es anschlieBend eine statistische
Hochrechnung der Windverhaltnisse in der Hohe des Rotors. Dementsprechend
braucht es Vertrauen in die Richtigkeit der dafiir gewahlten Determinanten (z.B.
Windgradienten).'30

(iif) Die modernste Windmessung findet mithilfe von SODAR- oder LIDAR-
Geraten statt. Insbesondere letztere haben sich v.a. in jingster Vergangenheit
positiv entwickelt.’3' Wahrend SODAR-Anlagen mit Schallreflektion arbeiten,

126 \/gl. Schwartz, 2019, S. 230.

127 Eine exakte Definition, was ein komplexes Gelande ist, ist nicht vorhanden. Die DIN 61400-
12 sowie das Paper von Barber (2022) versuchen den Begriff ndher zu bestimmen. Am an-
schaulichsten scheint aber die Umschreibung von Hau (2014) wonach es sich um komplexes
Gelénde handele, je mehr es vom Ideal des flachen Landes abweiche.

128 \/gl. Barber et al., 2022, 16 f.

129 \Vgl. BWE, 2013, S. 59 f. / Schwartz, 2019, S. 232 / Hornig et al., 2022, S. 15.

130 \Vgl. Hau, 2014, S. 572.

131 \Vgl. BWE, 2013, S. 73 f. / Schwartz, 2019, S. 232.
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macht sich die LIDAR-Technik die optische Doppler-Verschiebung zunutze. Ohne
im Vergleich zu Messmasten invasiv in den Luftstrom einzugreifen, messen sie
in Héhen zwischen 40 m bis 200 m. Die frihen monostatischen Wind-LIDAR-
Systeme fihren mit zunehmender Héhe und verstarkten Turbulenzen zu signifi-
kanten und nicht akzeptablen Messunsicherheiten.'3? Daher findet die Weiterent-
wicklung zu einem bistatischen Wind-LIDAR-System statt. Fur die technischen
Hintergriinde wird an dieser Stelle auf die zitierten Studien verwiesen. Deren
Schlussfolgerung ist, dass die neue Generation mindestens so aussagekraftige
Ergebnisse zu den Windverhéltnissen liefert wie Messmasten. Die Abweichun-
gen liegen im Bereich der normalen Messunsicherheit.'®® Ebenso konnte bewie-
sen werden, dass ein bistatisches LIDAR-System Resultate erbringen kann, die
in den Bereich der Messungenauigkeit eines Doppler-LIDAR fallen, der aktuell
genausten Technik fir meteorologische Windmessungen. Dadurch konnte die
Ruckfuhrung der Stromungsdaten auf die Sl-Einheiten gelingen.'3* Fur Banken
bedeutet dies, dass Windgutachten in Zukunft verstarkt durch LIDAR-Systeme
gestutzt werden und sich die Genauigkeit der Ertragsprognosen perspektivisch
erhéhen durfte. '35

Die vorgenannten Windmessungen finden i.d.R. Uber ein Jahr statt. Diesen
Zeitraum nennt nicht nur eine Reihe der befragten Experten, sondern auch in der
Literatur wird diese Zeitspanne als Standard akzeptiert. Eine breit angelegte Stu-
die des Branchenverbands BWE konstatiert, dass bei kiirzeren Messungen die
Unsicherheit um den Faktor drei steigt, wahrend bei langeren Messungen die
Sicherheit nicht lohnend zunimmt.'3¢ Fur eine aussagekraftige Ertragseinschat-
zung eines Windkraftstandortes braucht es jedoch Daten fir teils mehrere Jahr-
zehnte. Da es unrealistisch ist, an einem geplanten WKA-Standort mehrjahrige
Windmessungen vorzunehmen, werden Daten, die Uber ein Jahr erhoben wur-
den, auf den langen Betriebszeitraum der WKA extrapoliert.'®” Ein unabhangiger
Standard fur eine solche Extrapolation liefert die Institution Measnet auf europa-
ischer Ebene. Sie nennt im Kern zwei statistische Verfahren: Measure-Correlate-

132 \gl. Hornig et al., 2022, S. 16
133 \V/gl. Oertel et al., 2019, S. 17f. / Wilhelm et al., 2021, S. 14 f.
g
134 Vgl. Eggertetal., 2017,S.1,4-7.
135 \V/gl. Hornig et al., 2022, S. 22 / BWE, 2013, S. 73 f. / Schwartz, 2019, S. 238.
136 \/gl. BWE, 2019, S. 23.
37 \Vgl. Liraetal, o. J., S. 5/ Schwartz, 2019, S. 228 / Hau, 2014, S. 562.
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Predict setzt — wie der Name schon andeutet — in erster Linie auf Korrelations-
analysen zwischen (kurzfristigen) Messdaten und vorhanden Langfristdaten. Al-
ternativ kommen Langzeitskalierungsmethoden mit weniger detaillierten empiri-
schen Daten aus und setzen die Langzeit-Winddaten schlicht in Beziehung zu
den standortspezifischen Verhaltnissen.'3® In der praktischen Umsetzung sind
diese Verfahren stark Software gestiitzt. Dominierend sind hier die Modelle
WASsP fur einfaches und CFD fir komplexes Gelénde. Als langfristige Referenz-
daten werden oftmals Wetterdaten von meteorologischen Diensten oder anderen
Datenquellen wie der Windindex der Betreiber-Datenbasis genutzt.'*° Die bereits
zitierte Studie des BWE hat auch die Qualitat der Wind-Hochrechnung tber die
Hohe und Zeit untersucht. Dafir wurden den Gutachtern in einer ersten Phase
Wind-Daten fiir einen Zeitraum von sechs Monaten zur Verfliigung gestellt. Diese
sollten sie auf die Dauer von zwei Jahren projizieren, da dem BWE die exakten
Messdaten fiir diese 24-monatige Zeitspanne zur Verfiigung standen. Die Ergeb-
nisse fur die Naherung an die mittlere Windgeschwindigkeit in dem 24-monatigen
Abschnitt liegen im Bereich der Musterlésung.’# Die dazugehdérigen Energieer-
trage weisen eine starkere Streuung auf. Sie erreichen — unabhéangig von der
Verwendung der Standard- oder der gemessenen Luftdichte — eine Standardab-
weichung von knapp unter 4 %.'#! In der Phase zwei der Studie wurden den Teil-
nehmern die Messdaten fir 24 Monate ausgehandigt, auf deren Basis nun eine
Langzeitextrapolation erstellt werden sollte. Die berechneten mittleren Energie-
ertrage einer Anlage pro Jahr lagen wahrend beider Phasen (Hochrechnung von
Y2 Jahren auf 2 Jahre und 2 Jahre auf den Langzeitwert) im selben Bereich. Die
Autoren der Studie konstatieren daher, dass auch die Ergebnisse der Lang-
zeitextrapolation genauso valide sind wie die Uberprifbaren Hochrechnungen
der halbjahrigen Messdaten auf den 24-monatigen Zeitraum.'#2 Fuir Banken zeigt
dies, dass den anerkannten statistischen Verfahren zur Ermittlung der langjahri-
gen mittleren Windgeschwindigkeiten durchaus vertraut werden kann.

Wie bereits erwahnt missen aus begutachteten Windgeschwindigkeitsmes-

sungen Schlussfolgerungen zur elektrischen Leistung gezogen werden. Hierfir

138 VVgl. Measnet, 2016, S. 19 f.
39 \gl. BWE, 2013, S. 89 f.

140 \/gl. BWE, 2019, S. 14.

141 \Vgl. BWE, 2019, S. 15.

142 \/gl. BWE, 2019, S. 24.
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wird die Leistungskennlinie der jeweiligen WKA herangezogen. Mit ihr |&sst sich
die Netto-Stromproduktion unter Abzug aller anfallenden Leistungsverluste im
Energieumwandlungsprozess berechnen. Anlagenhersteller geben diese Eigen-
schaft in den Produktbeschreibungen serienméaliig an. Die Verdéffentlichungen
kénnen als reliabel eingeschatzt werden.'#3 Die DIN 61400-12 beschreibt einheit-
lich die Anforderungen an eine solche Ermittlung.'#* Da die ortsabhzngigen Wind-
verhaltnisse mafdgeblichen Einfluss auf die Stromproduktion haben, wird von den
Unternehmen zunachst eine Kennlinie unter den Bedingungen der Normat-
mosphare errechnet. Sie bestimmt sich nach der ISO-Norm 2533:1975-05."4% Da-
mit der Hersteller fir eine standortspezifische Leistungskennlinie garantieren
kann, muss man sich auf die ortspezifischen Determinanten einigen. Auch dabei
orientiert man sich an den zitierten Normen.'#6 Halt das Windrad diese nicht ein,
kénnen 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 Uberschreitungswahrscheinlichkeiten (P-Werten). Diese
Angaben fassen alle Einzelunsicherheiten durch Anwendung stochastischer Me-
thoden (z.B. Gaul¥’sche Normalverteilung) zu einem kumulierten Wert zusam-
men.'8 Dem Windgutachten ist folglich zu entnehmen, mit welcher Wahrschein-
lichkeit ein bestimmter Strom-Output einer WKA Uberschritten wird. Der P-50-

Wert entsprache in der Gaul3-Verteilung dem Erwartungswert. Mit steigendem P-

Abb. 4 Systematik von P-Werten bei der Energieertragsermittiung4”

Gesamtunsicherheit | 12 % 15% 20% 25%
P 75-Abschlag 81% |10,1% |13,5% |16,8%
P 90-Abschlag 154% [19,2% [256% |32,0%

Wahrscheinlichkeit

Energieertrag

143 \Vgl. Schwartz, 2019, S. 250 / Hau, 2014, S. 601 — 603.
44 \gl. DIN e.V., 2017, Kap. 7.1.

45 Vgl. DIN e.V., 1979.

46 Vgl. Liraetal., 0.J., S. 6.

147 \/gl Hau, 2014, S. 603.

148 \/gl. Liraetal, 0.J., S. 7/BWE, 2013, S. 93.
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Wert steigt der vorzunehmende Sicherheitsabschlag respektive fallt der anzuset-
zende Energieertrag (s. Abb. 5).149

Aus den Experteninterviews geht hervor, dass sich die meisten Bankvertreter
fur ihren Banking-Case an dem P-75-Wert orientieren. Bei einer schwacheren
Verhandlungsposition des Betreibers kann in die Wirtschaftlichkeitsermittlung der
Finanzierer auch eine héhere Ubertrittwahrscheinlichkeit und damit ein héherer
Sicherheitsabschlag einflieBen.'%°

AbschlieBend kann konstatiert werden, dass auf der Szenario-basierten Ein-
schatzung des Ressourcen- und Gutachtenrisikos aus Sicht der Kapitalgeber ein
Schwerpunkt liegen sollte. Grundsatzlich gilt — wie fur alle Arten von Projektfinan-
zierungen —, dass die Machbarkeitsstudien mit steigendem Kreditengagement

umso grundlicher und umfangreicher ausfallen sollten.'®’

3.2.1.1.3 Effizienzverluste bis zum Netzverkniipfungspunkt

Die von der WKA produzierte elektrische Leistung wird tber einen Netzverkniip-
fungspunkt in das oértliche Netz eingespeist. Auf Basis des § 8 EEG sind die Netz-
betreiber dazu verpflichtet, EE-Kraftwerke prioritédr zu behandeln. Die daflr an-
fallenden Kosten sind jedoch vom Betreiber zu tragen (§ 16 EEG). In diesem
Paragrafen ist auch geregelt, dass die Einspeisung am nachstgelegenen Netz-
verknlpfungspunkt zu erfolgen hat. Als kiirzeste” Entfernung definiert der Bun-
desgerichtshof (BGH) unter Beachtung aller Faktoren die in Hinblick auf die Her-
stellung des Anschlusses und der Durchfiihrung der Stromeinspeisung kostenef-
fizienteste Stelle.'? Dies hat praktische Griinde. Es entstehen Effizienzverluste
durch den Leitungstransport in Abhangigkeit von der Lange. Am Einspeisepunkt
selbst entstehen weitere Energieeinbullen durch Umspannwerke bzw. die Trans-
formation der elektrischen Spannung auf das Niveau des Mittel- oder Hochspan-
nungsnetzes, in das — je nach Gesamtleistung des Windparks — eingespeist wer-

den muss.’™® Es sei an dieser Stelle angemerkt, dass zusatzliche

49 Vgl. Liraetal., 0.J., S. 8/ eigene Darstellung in Anlehnung an BWE, 2013, S. 93.

150 Vgl. Experteninterview, Anhang 1, Tab. 10.

151 Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 13.

152 \/gl. BGH, 2012, VIII ZR 362/11, Abs. 7.

183 \/gl. Quaschning, 2019, S. 347 / Rabenschlag, Alers, 2019, S. 77 / Valov, 2022, S. 415.
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Stromtransportverluste und andere Kosten verursacht durch einen Netzanknip-
fungspunkt, der nicht der zitierten BGH-Definition entspricht, schadenersatzfa-
hige Kosten darstellen. Diese Tatsache wurde bereits 2003 vom BGH festgestellt
und in spateren Urteilen bestatigt.'>

Der Gesetzgeber tragt der Tatsache von Leitungs- und Transformatorverlust
Rechnung, indem nach § 11 EEG fiur diese EinbuRen ein Anspruch auf EEG-
Vergutung besteht. Dabei kann der Verlust zwischen dem Zahler an der WKA und
der abrechnungsrelevanten Messeinrichtung genau evaluiert und — im Falle einer
kaufmannisch-bilanziellen Weiterleitung des Stroms — als Ersatzstrom abgerech-
net werden.'®® Auch wenn derartige Leistungsverluste einen Anspruch auf die
EEG-Vergitung haben, stellen sie gleichzeitig netzentgeltliche Entnahmen
dar.'®® Sie mussen dementsprechend im Rahmen der Betriebsfuhrung beruick-
sichtigt werden.

In der Fachliteratur scheint es keine Klarheit dariiber zu geben, wie genau
Kosten durch die Stromeinspeisung zu beriicksichtigen sind. Die Erkenntnisse
aus den Experteninterviews legen einhellig nahe, dass sie mit einem Abschlag
von 2 % des Energieertrags anzusetzen sind. Dieser Wert kann pauschal ange-
nommen werden, insofern der Einspeisepunkt nicht mehr als 10 km von der An-
lage entfernt ist; bei weiteren Strecken ist ein gesondertes Gutachten anzuferti-

gen. ¥’

3.2.1.2 Funktionsrisiko

Das Funktionsrisiko beschreibt die Gefahr fir Betreiber und Kapitalgeber Maschi-
nen zu beziehen, die wahrend der Soll-Betriebszeit schwerwiegende, tber den
normalen Verschlei® hinausgehende Schaden erleiden. Die richtige Wahl der
WKA zur Vorbeugung ist zentral. Sie findet zeitlich gesehen vor Baubeginn und
nach der Ressourcenbewertung statt, weswegen dieser Aspekt bereits hier auf-

gegriffen wird. Eine Bank hat auf diese Entscheidung aber nur beschrankten

154 Vgl. BGH, 2003, VIII ZR 165/01, Abs. 32 -33 / BGH, 2012, VIII ZR 362/11, Abs. 27.
155 Vgl. Bundesnetzagentur, 2018, S. 11 f.

156 \/gl. BGH, 2012, ENVR 8/11, Rn 6.

157 \Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab.3.
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Einfluss. Sie kann aber fir sich definieren, welchen Anlagen-Typ sie im Allgemei-
nen finanzieren mdéchte. Aus den Befragungen geht hervor, dass Banken vor al-
lem darauf achten, dass die zu finanzierenden Anlagen ...

(i) am Markt bekannt sind und einen entsprechenden Track-Record ha-
ben.

(ii) von namenhaften Herstellern stammen (namentlich Nordex, Vestas,
Siemens Energy, General Electric und Enercon), mit denen bereits
gute Erfahrungen aus friheren Projekten gemacht worden sind.

(i)  Vollwartungsvertrage Uber die Kreditlaufzeit abgeschlossen werden
kénnen.

Welchen detaillierten, technologischen Aufbau die WKA haben, spielt fir die
Bank im Zweifel eine untergeordnete Rolle, es sei denn, es sind spezifische Feh-
ler fur bestimmte Anlagen-Typen bekannt. Dann muss individuell entschieden
werden, ob und welche MalRnahmen ergriffen werden kénnen, um den dauerhaf-
ten Betrieb sicherzustellen.'%®

Fir den Punkt (i) besteht hierbei ein gewisser Zielkonflikt. Fir WKA mit einem
hohen Track-Record sind zwar viele Daten vorhanden und evtl. Schwachstellen
bekannt, jedoch kann dies bedeuten, dass die dahinterstehende Technologie be-
reits Uberholt ist. In der VVergangenheit ist die Nennleistung von WKA kontinuier-
lich angestiegen. Nutzt man entsprechend altere, am Markt etablierte Maschinen-
Typen, gibt man u.U. die Méglichkeit auf héhere Energieertrage durch modernere
Technologie auf.'*® Wie diese konkurrierende Zielbeziehung aufzulésen ist, ist
nicht abschlieRend geklart. Oft arbeiten Hersteller mit Nullserien, um gewisse Er-
fahrungswerte liefern zu kénnen.'®° Ferner gewahrleistet die Typenprifung aller
marktgangigen Anlagen gem. der ,Richtlinie fir Windenergieanlagen“ des Deut-
schen Instituts fur Bautechnik Mindeststandards fur die Sicherheit und Zuverlas-
sigkeit.'®" Zudem verlangen Projektierer wie auch Banken Verfugbarkeitsgaran-
tien.'82 Verburgt sich dafur ein Unternehmen mit sehr guter Bonitat, bleibt das
Risiko auf das eigentliche Kreditrisiko beschrankt.'®® Der aktuelle technologische

158 \VVgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 13.

159 \gl. Bottcher, 2019, S. 28.

160 \gl. Portela, Reineke, 2018, S. 479 f. / Béttcher, 2019, S. 29.
81 Vgl. BIBt, 2015, S. 15, 50.

162 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 17.

183 \/gl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 18.
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Entwicklungsstand erméglicht eine bis zu 98-prozentige Funktionsbereitschaft ei-
ner WKA.'%4 Die Zeiten, die nicht in diese technische Verfligbarkeitsermittlung
einflieBen, sind von den Herstellern klar definiert und von den Erfahrungen aus
der Kraftwerkstechnik abgeleitet. Als Verhandlungsgrundlage kann die Techni-
sche Regel 3423:2011-08 des VDI dienen. Durch sie ist eine einheitliche Defini-
tion von ,Verfugbarkeit* méglich.'®5 Der genaue Geltungsbereich und evtl. Abwei-
chungen in der Datenerfassung- und Dokumentation von der VDI-Vorgabe sind
in den Kauf- und Wartungsvertragen detailliert zu erlautern.66

3.2.2 Fertigstellungsrisiken
3.2.2.1 Bauzeitrisiken

Das Fertigstellungsrisiko beinhaltet alle Eventualitaten, die zu einer Verzégerung,
einer Kostenliberschreitung oder einem Scheitern der Projekterrichtung fihren.
An dieser Stelle steht die Bewertung von Fertigstellungsrisiken im Rahmen eines
Kreditantrages nicht der Annahme entgegen, dass von einem bereits genehmig-
ten Projekt ausgegangen wird. Auch wenn die Urspriinge solcher Risiken der
Einbindung eines Kreditinstituts vorausgehen (z.B. in vorlaufigen Werk- und Lie-
fervertragen), ist die Feststellung und das anschlieende Management von po-
tenziellen Verzégerungen, auerplanmafigen Kosten und sonstigen Fehlschla-
gen entscheidend. Sie wirken sich mutmallich stark auf den CF und damit den
Kapitaldienst aus.

Die vorgenannten Aspekte haben das Potenzial, sich gegenseitig zu verstar-
ken. Verspatungen kénnen Kostensteigerungen mit sich fihren und umge-
kehrt.'8” Fir eine Bank ist eine solche Situation besonders diffizil. Bei Verzége-
rungen generiert das SPV die Zahlungsmittel nicht wie in der Finanzierungsstruk-
tur vorgesehen und zudem kann ein langerer Verzug Folgeausgaben mit sich
bringen. Eine auf diese Weise geartete Kostenuberschreitung bt implizit den
Zwang auf das Institut aus, weitere Mittel fir den Anlagenbau bereitzustellen.

Letztlich kann ohne funktionsfahige Anlagen keine Ruckfihrung der bereits

64 \Vgl. BWE, 2018a, 0.S. / Béttcher, 2019, S. 29.
85 Vgl. VDl e.V,, 2011, S. 3 1.

186 \/gl. Hau, 2014, S. 628.

187 \/gl. Béttcher, 2019, S. 29.
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ausgereichten Gelder erfolgen. %8 Daher sollte bereits in der Projektplanung ge-
regelt werden, welcher Projekt-Stakeholder fur solche Vorfélle die Zahlungsver-
antwortung tbernimmt (Risk-Sharing).'®® Im Allgemeinen gibt es hierfur vier L6-
sungsansatze:

(i) Der Sponsor stellt zusatzliches nachrangiges Kapital bereit, das die
Mehrkosten abfangt. Es ist fir die Bank dabei unerheblich, ob es
sich um haftendes oder wirtschaftliches Eigenkapital handelt. '7°

(i) Es wird von vorneherein eine Kreditfazilitat fir mégliche Kosten-
uberschreitungen in die Finanzierungsstruktur eingebaut.”"

(i) Der Projektierer schlie3t mit dem Generalunternehmer (GU), der
die Anlagen schlusselfertig errichtet, einen Festpreisvertrag. Das
Risiko héherer CapEx-Aufwendungen wird somit teilweise auf ihn
Ubertragen. Der Festpreis wird im Gegenzug fur die Risikolber-
nahme hoher ausfallen.'”?

In allen drei Fallen sind dennoch entsprechende Konventionalstrafen vorge-
sehen, sollte es zu Zeit- oder Kostenuiberschreitungen kommen.'73

Aus den Interviews kann geschlossen werden, dass sich Banken oftmals mit
der dritten Variante zufrieden zeigen. Ihnen reichen entsprechend ausgestellte
Fertigstellungs- und Gewahrleistungsavale seitens des GU bei einem vereinbar-
ten festen Preis und einem fixen Fertigstellungszeitpunkt. Eine solche Konstella-
tion hat auch dementsprechend positive Auswirkungen auf das Projektrating.
Gleichzeitig wird erkannt, dass die Bauzeit die riskanteste Phase des Projektes
darstellt. In dieser Zeit werden Mittel ausgereicht, ohne dass der Kreditgewah-
rung eine entsprechende Riickzahlungsquelle gegeniibersteht.'”* Es wird auch
ersichtlich, dass durch die Hereinnahme eines Fertigstellungsavals der Charak-
ter einer klassischen non-recourse Finanzierung konterkariert wird. Erst mit der
abgeschlossenen Errichtung der WKA kann man von einer echten Finanzierung

ohne Rickgriffsrechte auf andere Projektbeteiligte sprechen.'”®

168 \/gl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 25.

169 \/gl. Stanze, 2019, S. 217.

170 \Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 25.

171 Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 25/ Stanze, 2019, S. 218.
172 \/gl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 25 / Stanze, 2019, S. 218.
173 \gl. Bottcher, 2019, S. 29.

174 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 14.

175 \/gl. Béttcher, 2019, S. 30.
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3.2.2.2 Die Rolle des Generalunternehmers

Vereinzelt ist bereits der Begriff des Generalunternehmers (GU) gefallen. Fur
das Management der Fertigstellungsrisiken ist er eine zentrale Figur. Er steht
zum Projektierer in einem klaren vertraglichen Verhaltnis und schuldet ihm die
Fertigstellung eines noch nicht errichteten Bauwerks.'”® Dabei fiihrt er die zu leis-
tenden Tatigkeiten in Ganze nicht eigensténdig durch, sondern bedient sich
ebenso Subunternehmen (Erfullungsgehilfen). Im Gegensatz dazu erbringt ein
Generalibernehmer im Rahmen des entsprechenden Werkvertrags grundséatz-
lich keine Bautatigkeiten; seine Leistung besteht in der Organisation der Erstel-
lung des Bauwerks.'””

Fir groRe Anlagen (> 100 m Nabenhdhe) scheint die Unterwerfung solcher
Vertrage unter das Werkvertragsrecht unstrittig. Dennoch hat es in der Vergan-
genheit Urteile gegeben, die die Giiltigkeit des Kaufrechts insinuiert haben. Auch
wenn diese Unterscheidung relevant ist (z.B. hinsichtlich Verjahrungsfristen und
Rugepflichten), kann sie an dieser Stelle nicht weiter vertieft werden und es wird
auf entsprechende Urteile verwiesen.'”® Bei der Ausgestaltung der Vertrage ist
aus Bankensicht am Ende darauf zu achten, dass der GU das Fertigstellungsri-
siko mdglichst vollumfanglich tragt. Diese Feststellung resultiert auch aus den
Interviews, die die vorgenannte Ldsung (iii) zur Vermeidung von Kostenuber-
schreitungen in der Bauzeit praferieren. Aus ihr heraus sollen mdéglichst wenig
Risiken von der Bank getragen werden.'”® Der GU seinerseits wird es vermeiden,
Planungs- und Genehmigungsrisiken zu Ubernehmen. Zum einen exkludiert de-
ren zeitliche Dimension deren Steuerbarkeit durch den GU, da es sich um dem
Bau vorgelagerte Arbeitsschritte handelt. Zum anderen kann seine verbindliche
Angebotserstellung nur auf Basis vorliegender Konzeptionen und behdrdlicher
Zustimmungen (ggf. unter Auflagen) erfolgen.'® Wird im GU-Vertrag die Geltung

der Vergabe- und Vertragsordnung fir Bauleistungen (VOB) vereinbart, sind

176 \/gl. Busche, 2023, § 631 BGB Rn. 2.

77 \/gl. Busche, 2023, § 631 BGB Rn. 119, 120.

78 \/gl. BGH, 2009, VIl ZR 151/08 / OLG Schleswig, 2007, 4 U 156/06.
179Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 14.

180 \/gl. Busch, 2011, S. 2.
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derartige Verantwortungen klar aufgeteilt.'®" Ebenso tragt der GU grundsatzlich
keine Verantwortung fur die Funktion der im Rahmen der Projektentwicklung ge-
wahlten Anlagen. Anders formuliert: Hat sich ein Risiko aus der Planungs- oder
Genehmigungsphase realisiert, besteht grundséatzlich kein Anspruch auf Nacher-
fullung wegen Mangelleistung; es sei denn, der GU hat zuwider seiner Neben-
leistungspflichten nicht auf die Gefahr hingewiesen. Dann wirden Schadener-
satzanspriche bestehen, die jedoch an der originaren Risikoverteilung nichts an-
dern.’® Gem. BGH-Rechtsprechung hat sich die Intensitat dieser Informations-
und Firsorgepflichten des GU gegeniuber dem Auftraggeber an dessen zu er-
wartenden Fachwissen, dem Informationsstand, den der Vorleistende (z.B. Anla-
genlieferant) geliefert hat, oder an sonstigen bedeutsamen Eigenschaften zu
richten. 83 An dieser Stelle wird der Vorteil klar ersichtlich, wenn Lieferant und GU
einer Unternehmensgruppe angehéren. Einige Risiken im Zusammenhang mit
den Anlagen und deren Errichtung fallen bei einem Stakeholder zusammen und
die Organisation des Projekts ist Gbersichtlicher.

Neben der Verteilung der Projektrisiken ist eine detaillierte Leistungsbe-
schreibung notwendig. Eine Bank hat drauf i.d.R. keinen maRgeblichen Einfluss.
Dass alle Leistungen fur die wesentlichen Elemente einer WKA in dem Vertrag
detailliert und geordnet beschrieben werden, sollte von jeder Bank dennoch ge-
pruft werden. GU-Vertrage umfassen zusammen mit dem Anlagenliefervertrag
die wesentlichsten Leistungsbestandteile eines WKA-Projekts und sind ebenso
eng miteinander verbunden.'® Man muss sich als Bank somit bewusstwerden,
in welchem vertraglichen Verhaltnis Lieferant und GU zueinander stehen. Entwe-
der schlief3t der Betreiber mit dem Maschinenhersteller eigene Vertrage und wird
dadurch zum Vorleistenden des GU. Alternativ wird der Liefervertrag vom GU
geschlossen, wodurch der Anlagenlieferant als Subunternehmer einzuordnen ist.
Die wichtigsten jeweiligen Konsequenzen werden im Folgenden ausgefilhrt. Ne-
ben einer Definition der betriebsrelevanten Bereiche (z.B. Fundament, Anlagen-
spezifikation, Netzanbindung) braucht es auch eine Vereinbarung tber den

181 Man beachte an dieser Stelle, dass ggf. eine AGB-rechtlich Prufung stattzufinden hat, wenn
die VOB nicht ganzheitlich vereinbart ist. Fur weitere Details sei auf das Urteil des BGH vom
22.01.2004 VIl ZR 419/02 verwiesen.

182 \/gl. Michaelis de Vasconcellos, 2000, S. 366 f.

183 BGH, 1986, VIl ZR 48/85, Abs. 2a.

184 \/gl. Michaelsen, 2019, S. 109.
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Zeitplan.’® § 1 Abs. 4 VOB/B sieht hierfur eine Auffangregelung vor, die vor dem
Vergessen wesentlicher Passagen schitzen soll (Vollstandigkeitsklausel).'8
Sind die Leistungsbestandteile- und zeitrahmen vereinbart, ist sicherzustellen,
dass alle vertraglichen Gewahrleistungsanspriiche auf das SPV Ubergehen. Es
kann vorkommen, dass beim Vorliegen eines GU-Vertrags solche Anspriiche zu-
nachst auf den GU beschrankt sind. Den wirtschaftlichen Schaden bei Méngeln
trifft aber die Projektgesellschaft. Eine solche Situation kommt vor allem dann
vor, wenn der WKA-Hersteller innerhalb des Werkvertrags die Stellung eines
Nachunternehmers des GU innehat. Sie aufzulésen, ist durch Abtretung der An-
spriiche vom GU an das SPV mdglich.'®” Alternativ beauftragt der Projektierer
selbst Unternehmen fir vorgelagerte Leistungen (z.B. Anlagenlieferung). Er be-
sitzt sodann die Gewahrleistungsanspriiche aus dem (Liefer-) Vertrag, muss aber
gleichzeitig fur deren nicht, unzureichend oder nicht rechtzeitig erbrachten Leis-
tungen gegeniber den nachgelagerten Unternehmen (z.B. dem GU) einste-
hen.'88 Beim Eintreten von Schnittstellenproblemen filhren sie stets zu mehr
Komplexitat und Frust, wenngleich Konventionalstrafen bzw. Blirgschaften den
wirtschaftlichen Schaden reduzieren.'® Eine solche Situation setzt zur Praven-
tion Schnittstellenvereinbarungen voraus.'®® Werden die VOB/B als Vertragsin-
halt definiert, vereinfacht sich eine Definition der Vorleistungspflichten des SPV.
Ansonsten kann auch eine individuelle Aufnahme in den GU-Vertrag stattfinden.
So oder so kann ein Nichterfillen der Vorleistungen durch den Projektierer ein
aulerordentliches Kiindigungsrecht fir den GU aus wichtigem Grund nach § 643
BGB nach sich ziehen.'®' Dass Banken vorbeugend fordern, dass die Hersteller
selbst als GU auftreten und die Errichtung der WKA umsetzen, wird an dieser
Stelle nachvollziehbar.'%?

Fallt der GU oder der Maschinenbauer — aus welchen Grinden auch immer

— aus, kann das Vorhaben scheitern.'®® Die gesetzlichen Bestimmungen kommen

185 \/gl. Michaelsen, 2019, S. 113.

186 Man beachte auch hier, dass eine AGB-rechtliche Prifung sinnvoll erscheint, wenn die
VOB/B nicht in ihrer Ganze vereinbart ist (s. FuRnote 181). Andernfalls geht man das Risiko der
Unwirksamkeit einzelner Vollstandigkeitsklauseln ein.

187 \/gl. Michaelsen, 2019, S. 113.

188 \/gl. Michaelsen, 2019, S. 113.

189 \/gl. Stanze, 2019, S. 221.

190 Vgl. Busch, 2011, S. 3.

191Vgl. Busche, 2023, § 631 BGB Rn. 9.

192 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 14.

193 Vgl. Nevitt / Fabozzi, 2000, S. 17.
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diesem Umstand entgegen, da die Falligkeit des GU-Entgeltes gem. § 641 BGB
erst mit Abnahme der Werkleistung respektive gem. § 650g BGB mit dem Ein-
gang einer Rechnung eintritt. Kritisch zu priifen sind die zu zahlenden Abschlage,
auf die der GU gem. § 642a BGB einen Anspruch hat. Die H6he der Zahlungen
wahrend der Bauphase sind maf3geblich vom Anlagenlieferanten — wenn auch
nur in dessen Funktion als Subunternehmer des GU — und dessen Anspruch auf
Teilzahlungen aus dem Liefervertrag abhangig.'®* Daher sind Insolvenzrisiken
von Projektbeteiligten weitestgehend fiur die Eigen- und Fremdkapitalgeber ab-
zusichern. Banken fordern eine gewisse Offenlegung — zumindest Uber bekannte
Auskunfteien wie der Crefo. Die hierdurch gewonnenen Informationen missen
aussagekraftig genug sein, um ein entsprechendes Unternehmensrating anferti-
gen zu kdnnen. Gleichzeitig stitzt man sich auf Erfahrungswerte mit den bekann-
ten Marktteilnehmern.'®> Daneben besteht deren Interesse, Teilzahlungen direkt
an die Anlagenhersteller zu entrichten, um einerseits das Insolvenzrisiko des GU
fur diesen betragsmaRig grof3ten Posten zu umgehen und andererseits den Ei-
gentumsvorbehalt ablésen zu kénnen. Hat der GU den Lieferanten als Subunter-
nehmen eingebunden, kann dies seinen eigenen Interessen zuwiderlaufen, da er
dann seine individuellen Konditionen aus dem Liefervertrag offenlegen musste.
Die Beilegung des Interessenkonfliktes sollte im offenen Dialog stattfinden.®® Fur
die Geldgeber eines Windkraftprojektes kénnen zur weiteren Absicherung gegen
die Insolvenz von wesentlichen Beteiligten entsprechende Birgschaften verein-
bart werden. Dabei spielen im Zusammenhang mit Fertigstellungsrisiken Ver-
tragserfullungs- und Gewahrleistungsbirgschaften eine wesentliche Rolle. 197
Erstgenannte Sicherheit betragt vielmals 10 % bzw. zweitgenannte 5 % der ver-
anschlagten Kosten und beide sind durch eine inlandische Bank auszustellen.
Bei derartigen Sicherheitsleistungen ist prazise auf die BGH-Rechtsprechung zu
achten, damit sie nicht a priori als unwirksam gelten.'®® Um weitere Gewissheit
Uber die méngelfreie und vertragsmafle Errichtung der WKA zu erlangen, schil-
dern die Experten, dass sie sich Abnahmegutachten durch einen unabhéngigen

194 \/gl. Michaelsen, 2019, S. 117.

195 Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 14.

1% \/gl. Michaelsen, 2019, S. 118.

197 \/g|. Berger, 2023, Rn 64 — 70.

198 \/gl. Berger, 2023, Rn 64 — 70 / Leibenger, 2013, S. 5.
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Sachverstandigen erstellen und offenlegen lassen. Sie dienen der Sicherstellung
eines reibungslosen Ubergangs in die Betriebsphase.'®®

Am Ende der Bewertung muss fir eine finanzierende Bank ersichtlich sein,
dass gravierende Fertigstellungsrisiken —wie bspw. der Ablauf der Realisierungs-
frist nach EEG — mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit nicht eintreten werden.
Gleichzeitig ist es wie bei anderen Bauvorhaben auch bei WKA-Finanzierungen
ublich, nur nach Baufortschritt auszuzahlen. Dadurch wird eine enge Einbindung
des Instituts in die Projektentwicklung sichergestellt. Birgschaften dienen
schlie3lich als letztes Mittel nur dazu, den wirtschaftlichen Schaden einer Nicht-
oder Schlechtleistung zu vermindern; sie werden aber keine starke Bonitat der

Vertragspartner ersetzen kénnen.2%0

3.2.3 Risiken in der Betriebsphase
3.2.3.1 Betriebsfiihrung

Nach Errichtung und erfolgreicher Abnahme braucht es keine festen Mitarbeiter
vor Ort; die Anlagen sind auf den vollautomatischen Dauerbetrieb ausgelegt.
Nichtsdestotrotz bedarf es sowohl einer kaufmannischen als auch einer techni-
schen Betriebsfihrung. Beide Leistungen kann der Projektierer selbststandig o-
der mit Hilfe eines externen Serviceanbieters erbringen. Von Seiten der Bank
muss dabei sichergestellt werden, dass das nétige Knowhow flir das operative
Management der Anlagen vorhanden ist. In dieser Projektphase existieren i.d.R.
keine Burgschaften anderer Stakeholder (z.B. Fertigstellungsavale). Es handelt
sich daher um eine echte non-recourse Finanzierung, weswegen Kreditgeber be-
sonders sensibel auf Stérungen an der Quelle der Tilgungszahlungen reagie-
ren.?%' Am Ende kommt es fir die Betriebsfiihrung darauf an, die operativen Kos-
ten eines Windparks mdéglichst niedrig zu halten. Da die Stromerlése oftmals auf-
grund geschlossener Direktabnahmevertrage bzw. der EEG-Einspeisevergitung
fix sind, ist die Steuerung der laufenden Aufwendungen der einzige Ansatzpunkt,

den Uberschuss positiv zu beeinflussen. Der Betriebsfilhrung wird dies nur

199 \Vgl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 14.
200 \/gl. Stanze, 2019, S. 220.
201 \gl. Bottcher, 2019, S. 31 f.
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gelingen, wenn die Instandhaltungsausgaben niedrig und die Verflgbarkeit hoch
gehalten wird. Es ist ersichtlich, dass das Windpark-Management nur ganzheit-
lich mit den sonstigen Servicevertragen (z.B. fur die Vollwartung) gedacht werden
kann.202

Fir eine entsprechende Planungssicherheit der anfallenden operativen Kos-
ten empfiehlt es sich, beim Rickgriff auf externe Betreibergesellschaften die Ver-
trage moglichst Uber die komplette Projektlaufzeit abzuschlieRen.?%® Die Ver-
tragsgestaltung mit Leistungsbeschreibungen, Mangel- und Gewahrleistungs-
recht, etc. richtet sich nach ahnlichen juristischen Parametern wie die Ausgestal-
tung eines GU-Vertrags. Daher wird an dieser Stelle nicht weiter auf die einzelnen
Aspekte innerhalb einer solchen Vereinbarung eingegangen — zumal sie zu indi-
viduell sind, um hier vollumfanglich Erwahnung zu finden.?% Ein Kreditinstitut
muss ferner sicherstellen, dass die Betriebsfliihrung in keinem Interessenkonflikt
steht. Dies kann v.a. dann auftreten, wenn die Hersteller oder der Projektverkau-
fer2®5 mit dem operativen Management beauftragt werden. Wo beim Wartungs-
vertrag noch Vorteile gesehen wurden, verkehrt es sich hierbei ins Gegenteil: Es
kommt darauf an, dass die technische Uberwachung der Anlagen bei den kleins-
ten Anzeichen von Verschleil3 reagiert und die kaufmannische Fihrung alle
Rechte aus den Vertragen einzig zu Gunsten der Investoren durchsetzt.?%¢ Auf
jeden Fall muss gewahrleistet sein, dass die Geschaftsfihrung des SPV im Zwei-
fel ihre Kontrollrechte jederzeit austiiben kann und dauerhaft mit allen Informatio-
nen zum technischen und wirtschaftlichen Zustand der WKA versorgt wird. Dass
eine Bank als FK-Geber ebenso damit versorgt wird, ist selbstredend. Im Rah-
men der Befragungen konnten die aufgefihrten Aspekte im Kern bestatigt wer-
den. Pointiert wurde auf die Kontrolle des Knowhows der — internen wie auch
externen — Betriebsfllhrung sowie auf die stete Annahme marktgéngiger Entgelte
in der Wirtschaftlichkeitsermittlung hingewiesen. Das bedeutet auch, dass im
Rahmen von allen Projektvertragen auffallig niedrig angesetzte Kosten regelma-
Rig auf Standardwerte angehoben werden. Bei inflationsindexierten Vertragen,

202 \/g|. Pfaffel, 2020, S. 2 f.

203 \/gl. Bottcher, 2019, S. 32.

204 \/gl. Krugler, Schmitt, 2013, S. 18 — 21.

205 Eg existieren Unternehmer, deren Geschaftsmodell darin besteht, Windparks zu planen und
fertig projektiert an Investoren zu verkaufen.

206 \/gl. Baumgart, 2019, S. 282 f.

43



die durchaus ublich sind, besteht eine stete Unsicherheit in Bezug auf die Be-
triebskostenentwicklung. Eine Bank braucht konsistente Annahmen hinsichtlich
der langfristigen Preisentwicklung, um sie auf den Servicevertrag anwenden zu
kénnen.?%” Ansonsten dhnelt der Umgang mit der Projektfinanzierung wahrend
des Betriebs zunehmend einer klassischen Unternehmensfinanzierung. Der CF
des SPV unterliegt auch den sonstigen Betriebsrisiken. Teilweise kénnen sie so-
gar als reduziert angesehen werden, da Absatz- und Marktpreisrisiken durch die
EEG-Vergutung (und u.U. durch PPAs) wegfallen.208

3.2.1.3 Vollwartungsvertriage

Verfligbarkeitsgarantien sind standardmafig Teil von Vollwartungsvertragen. Da-
bei handelt es sich um Vereinbarungen zwischen einem Windparkbetreiber und
einem Dienstleister, welcher sich fiir die Erstellung und Durchfiihrung eines \War-
tungs- und Instandsetzungskonzeptes verpflichtet. Der Betreiber zahlt hierfir ein
vertraglich determiniertes Entgelt. Dies erhéht seine Planungs- und Kalkulations-
sicherheit flir operative Kosten (OpEXx) erheblich, da dieser Teil seiner laufenden
Betriebskosten Uiber die Projektlaufzeit — oder zumindest einem Grofteil davon —
klar bestimmbar ist.2%° Solche Vertrage sind nicht neu; sie tauchen im Zusam-
menhang mit vielen kapitalintensiven CapEx-Projekten (z.B. Laborgerate,
Schwermaschinen, Flugzeugtriebwerke, etc.) als gewdhnlicher Baustein auf. Als
besonders vorteilhaft erweist sich hierbei die Implementierung von Key Perfor-
mance Indicators (KPI), die den Dienstleistungsanbieter zum entsprechenden
Wartungsaufwand zwingen. Bei WKA ist es zweckdienlich die Verfugbarkeitszeit
als KPI zu vereinbaren.?'® Die Norm IEC 614-26-1:2019 beschreibt hierbei Stan-
dards, wie diese KIPs zu ermitteln sind.?'" Werden die Benchmarks nicht einge-
halten, ist der Anbieter zu einer vorab verhandelten Ausgleichszahlung verpflich-

tet.212

207 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 17.

208 \/gl. Nevitt, Fabozzi, 2000, S. 45.

209 \/gl. Baumgart, 2019, S. 276.

210 \/gl. Herzarkhani, Nagarajan, Chunyang, 2022, S. 3807.
211 Vgl. IEC, 2019, Kap. 4.

212 \/gl. Bohimann-Balan, 2018, S. 293.
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Eine hohe Entschadigung signalisiert den lbrigen Stakeholdern zudem eine
hohe Absicht, die Infrastruktur aufrechtzuerhalten.2'3 Es ist ferner darauf zu ach-
ten, welche Bauteile im Vollwartungsvertrag inkludiert sind. Beispielsweise kann
es vorkommen, dass das Fundament und die sonstige Peripherie der Anlage von
der Gewahrleistung ausgenommen sind. Schaden, die dort entstehen und zu Er-
tragsausfallen fihren, waren somit ohne entsprechende Versicherung nicht ab-
gedeckt.?'* Ebenfalls sind Elementarschaden i.d.R. kein Teil eines solchen Voll-
wartungsvertrags. Grundsatzlich sind in Wartungsvertragen nur solche Schaden
einbezogen, die auch im Einflussbereich des Auftragnehmers stehen. Bei sons-
tigen Schaden spielen Versicherungen oft eine entscheidende Rolle.?'® Innerhalb
ihrer Grenzen sind derartige Wartungs- und Instandhaltungsvereinbarungen
zweckmaBig, um diesen sonst variablen Kostenblock taxierbar zu machen.

Sie werden von allen fihrenden Herstellern sowie einigen spezialisierten
Dienstleistern angeboten. Banken fordern sie bisweilen, um eine WKA-Finanzie-
rung darstellen zu kénnen.?'® Diese Ansicht spiegeln auch die Ergebnisse der
Befragungen wider. Einhellig sehen die Banken Vollwartungsvertrage — préaferiert
von den Anlagenherstellern — als Bedingung an. Dennoch ist auch bei diesen
Langfristvertrédgen in der Praxis oft eine Bindung an den Verbraucherpreisindex
vorgesehen. Wie bei Betriebsfilhrungsvertragen muss eine finanzierende Bank
ihre Inflationserwartungen in die Wirtschaftlichkeitsbetrachtung einflieRen lassen.
Trotzt dieses Unsicherheitsfaktors verbessern Vollwartungsvertrdge das Rating
eines Projektes und damit auch seine Finanzierbarkeit. Auch die befragten Pro-
jektierer empfinden sie als hilfreiches Element bei der Betriebsfiihrung.?'” Dieses
Ergebnis deckt sich mit einer breit angelegten Befragung des BWE von Uber
2.000 Betreibern, wonach im Schnitt Giber alle Hersteller knapp 90 % auch einen
Vollwartungsvertrag innehaben.?'® Dass Banken Vollwartungsvertrage bei den
Herstellern denen von unabhangigen Dienstleistern vorziehen, hat praktische
Grinde: Es vermeidet Abgrenzungsprobleme zwischen Anspriichen auf Mangel-

beseitigung aus dem Liefervertrag oder dem Wartungsvertrag. Sind die

213 \/gl. Herzarkhani, Nagarajan, Chunyang, 2022, S. 3807.
214 \gl. Bah, 2016, S. 37.

215 \/gl. Baumgart, 2019, S. 276.

218 \/gl. Hahn, 2017, S. 21/ Peters, 2019, S. 815.

217 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 17.

218 \/gl. BWE, 2023b, S. 19.
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Vertragsnehmer fir das SPV jeweils aus der gleichen Unternehmensgruppe, er-
leichtert dies die Beantwortung solcher haftungsrechtlichen Fragen.?'® Tabelle 2
gibt einen Eindruck davon, welche Verfigungsgarantien Hersteller im Rahmen
von Vollwartungsvertragen anbieten.

Tab. 2 Verfiigbarkeitsgarantien im Rahmen von Vollwartungsvertragen??°

Hersteller Enercon??' | Vestas22? Nordex?2® | Siemens Gamesa?24
Verfugbarkeit

) 97 % 98 % 97 % 98 %

in %

3.2.3.3 Zinsanderungsrisiken

Im Rahmen der Projektplanung miissen von vorneherein auch realistische An-
nahmen zum Zinsniveau getroffen werden; grundsétzlich ist dabei zwischen EK
und FK zu unterscheiden. EK-Renditen ermitteln sich fir gewdhnlich als Residu-
algréRe nach Abzug aller Mittelabflisse von den erzielten Cash-Inflows. Aus-
schittungen an die EK-Geber treten im Rang hinter die, der vorrangig finanzie-
render Banken zurtick. Fur Kreditinstitute ist die Verdnderung der EK-Verzinsung
von untergeordneter Bedeutung. Das heif’t, in Bezug auf das Zinsdnderungsri-
siko ist das FK fokussiert zu betrachten, da seine Verzinsung deterministisch ist.
Dafir sollte eine zeitliche Differenzierung erfolgen. 225 Bis zum Zeitpunkt der Fi-
nanzierungszusage (Financial Close) — also der vertraglichen Fixierung der Zins-
konditionen — verbleibt das Risiko steigender respektive die Chance auf fallende
Zinsen beim Sponsor.??8 Fur die Zeit ab Unterzeichnung der Kreditvertrage findet
i.d.R. stets eine Form der Zinssicherung statt, wobei hierbei eine Unterscheidung
zwischen der kurz- bis mittelfristigen Bauzeit und anschlieRenden Betriebsphase
vorzunehmen ist. Unbeschadet dessen, dass sich in den einzelnen Projektpha-

sen die Zinshéhe aufgrund ihrer unterschiedlichen Risikostruktur unterscheiden

219 Vgl. Busch, 2011, S. 4.

220 Eigene Darstellung

221 \/gl. Enercon, 2009, S. 6 - 9.

222 \/gl. Vestas, 2023, 0.S.

223 \/gl. Nordex, 2023, 0.S.

224 \/gl. Siemens Gamesa, 2023, 0.S.

225 \/gl. Nevitt, Fabozzi, 2000, S. 26, 44

226 \/gl. Bayerisches Staatsministerium fur Wohnen, Bau und Verkehr, 2020, S. 35 / Béttcher,
2019, S. 35.
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kann, ist fur beide Zeitabschnitte eine eigenstandige Festschreibung maglich.??”
Steigerungen der Bauzeitzinsen fallen absolut gesehen weniger ins Gewicht —
ihre Bedeutung fur die Gesamtrentabilitdt des Vorhabens ist dennoch nicht zu
vernachlassigen.??®® Sie werden regelmaBig als Projektkosten aktiviert und als
solche im Rahmen der langfristigen Endfinanzierung mitfinanziert. Entscheidend
ist jedoch die Absicherung von Zinsanderungsrisiken in der Betriebsphase. Sie
sollten im Sinne des Risk-Sharing nicht beim SPV liegen, sondern auf Bank-
partner Ubertragen werden. Demnach Gbernehmen sie bis zu einem gewissen
Grad die Verantwortung dafir, zusatzliches Kapital bereitzustellen, sollten auf-
grund mangelnder Absicherung Zinsanderungsrisiken schlagend werden.??° Be-
sonders Windenergieprojekte reagieren aufgrund ihrer hohen Investitionsvolu-
mina — wie auch andere grof3e Immobilien- und Infrastrukturvorhaben — empfind-
lich auf Zinsanstiege.?%°

Es lassen sich dabei zwei Strategien der Zinssicherung voneinander abgren-
zen. Erstens kann ein Festzinsdarlehen Uiber die gesamte Laufzeit der Finanzie-
rung abgeschlossen werden. Da im Bereich der Windenergie Zeitraume zwi-
schen 15 bis 20 Jahren Ublich sind, ist diese Variante eher uniblich.23! Eine wei-
tere Praktik ist die Absicherung mittels Derivate. Das Grundgeschaft also die Kre-
ditaufnahme erfolgt hierbei variabel auf Basis eines marktiblichen Leit- oder In-
terbankenzinses. Wahrend der Bauzeit kommen kurz- und mittelfristig laufende
Terminkontrakte in Betracht. Bespiele hierfir sind Caps (Obergrenzen), Collars
(Bandbreiten) oder Forward-Rate-Agreement. Zur Absicherung der Zinsénde-
rungsrisiken in der Betriebsphase haben sich Swaps durchgesetzt.?3? Alle ge-
nannten Derivate haben den Vorteil, dass sie getrennt von der urspringlichen
Kreditentscheidung die resultierenden Zinsrisiken aus dem variablen Darlehen
fur das SPV reduzieren. Nachteilig sind Kontrahentenrisiken aus positiven Markt-

werten gegeniber einer Vertragspartei. Sie soll jedoch an dieser Stelle nicht

227 \/gl. Bayerisches Staatsministerium fur Wohnen, Bau und Verkehr, 2020, S. 35.

228 \/gl. Hau, 2014, S. 891.

229 \/gl. Nevitt, Fabozzi, 2000, S. 44.

230 \/gl. Bottcher, 2019, S. 371

231 \/gl. Bayerisches Staatsministerium fur Wohnen, Bau und Verkehr, 2020, S. 35.

232 \/gl. Nevitt, Fabozzi, 2000, S. 7, 104, 229. Die Funktionsweise der genannten Derivate wird
an dieser Stelle bewusst nicht weiter ausgefihrt. Da bereits Grundkenntnisse im Bereich des
Unternehmenskundengeschafts vorausgesetzt werden, sollte die Funktion solcher Finanzinstru-
mente bekannt sein. In gleicher Form werden sie auch in anderen langfristigen Finanzierungen
eingesetzt.
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vertieft werden.233 Es erscheint nachvollziehbar, dass eine Bank, die eine WKA-
Finanzierung begleitet, am Ende auch bereit ist, ein etwaiges Kontrahentenrisiko
mit der Betreibergesellschaft einzugehen, welches betragsmaRig bedeutend klei-
ner ausfallt. Fur ein Kreditinstitut ist im Grunde entscheidend, dass Gefahren fur
die Projektstabilitdt durch héhere Zinsverpflichtungen ausgeschlossen werden
und dadurch eine Kalkulationssicherheit geschaffen wird.?3*

Wie mit dem Ubernommenen Zinsénderungsrisiko auf Seiten der Bank um-
gegangen wird, ist anschliefend Aufgabe der Banksteuerung und kein Thema
dieser Arbeit. Die Frage, welche der vorgenannten Strategien den Eigeninteres-
sen eines projektfinanzierenden Kreditinstituts entspricht, wird nicht von den Kre-
ditentscheidern, sondern vor dem Hintergrund regulatorischer und geschéaftspo-
litischer Erwagungen durch das Bankmanagement beantwortet — prinzipiell ste-

hen beide Methoden offen.

3.2.4 Riickbau von Windkraftanlagen

Bereits in der Genehmigung wird festgehalten, dass am Ende der Nutzungsdauer
einer WKA die Pflicht zu deren Riickbau besteht. Sie ist unabhangig davon, ob
ein Austausch einer alten durch eine neue leistungsfahigere WKA geplant bzw.
genehmigt ist (Repowering). Das Areal muss demnach in seinen urspringlichen
Zustand zuriickversetzt werden, wodurch dauerhafte Beeintrachtigungen der Na-
tur und des Landschaftsbildes vermieden werden. Da sich ein Windenergiepro-
jekt Uber mehrere Jahrzehnte erstrecken kann, besteht fur die Offentlichkeit das
Risiko, dass der Betreiber wahrend dieser Zeit in die Insolvenz rutscht und den
Ruckbau nicht mehr aus eigenen Mitteln stemmen kann.23% Aufgrund der Erfah-
rungen aus dem fossilen Energiesektors erscheint ein solches Szenario als
durchaus denkbar.2®¢ Daher ist auf Basis des foderalen Baurechts das Stellen
von Sicherheitsleistungen verpflichtend. So soll ein Abwélzen der Kosten fur den

Rickbau von WKA auf die Allgemeinheit vermieden werden. Dass eine solche

233 \/gl. Nevitt, Fabozzi, 2000, S. 247 f., 250f. / Bayerisches Staatsministerium fur Wohnen, Bau
und Verkehr, 2020, S. 35.

234 \/gl. Bottcher, 2019, S. 35.

235 \/gl. BWE, 2018b, S. 2.

236 \/gl. Mackie, Velenturf, 2021, S. 8.
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Sicherheitsleistung grundsatzlich angemessen und dem Betreiber zumutbar ist,
wurde bereits in Gerichtsurteilen bestétigt. Der Grundgedanke dieser Regelung
schlie®t nach Auffassung des Bundesverwaltungsgerichtes gleichzeitig aus, dass
das Stellen einer Sicherheitsleistung erst bei absehbaren Bonitatsverschlechte-
rungen vertretbar ist, sondern schon bei Projektbeginn zu erfolgen hat. Bei be-
reits eingetretenen wirtschaftlichen Schwierigkeiten ist ein Projektierer u.U. nicht
mehr im Stande, eine entsprechende Sicherheit zu beschaffen. Welche Gewahr-
leistung im Detail zu erbringen ist, schreibt dabei die Genehmigungsbehérde
vor.23” Es kommen dabei verschiedene Instrumente in Frage, wobei die treuhan-
derische Hinterlegung von Geldern oder das Ausstellen einer Riickbaubiirgschaft
durch eine Bank die gangigsten Lésungen darstellen.?3® Somit wird sichergestellt,
dass die finanziellen Reserven im Falle einer Insolvenz geschutzt bleiben und fir
den Abbau zur Verfigung stehen, auch wenn der originare Windpark-Betreiber
bereits nicht mehr existiert.?3® Zu Betriebsbeginn wird die Zweckgesellschaft vo-
raussichtlich nicht in der Lage sein, die nétige Liquiditat zur Hinterlegung auf ei-
nem Anderkonto aufzubringen. Es erscheint daher zweckmaRig, dass die finan-
zierende Bank zunachst ein Riickbauaval mit der Bedingung, eine Kapitalreserve
anzusparen, ausstellt. Die Garantie fallt demnach um den Betrag, um den das
Treuhandkonto Uber die Jahre anwachst.?*0 Genau dieses Vorgehen wird auch
von den Experten in den Befragungen geschildert. Die Vorgaben sind hinsichtlich
der Ansparung der Rickbaureserve klar definiert. Hinzu kommt, dass die Banken
zugestehen, am Ende der Projektlaufzeit nicht mehr benétigte Ricklagen (z.B.
Wartungs- oder Kapitaldienstriicklagen) entsprechend fiir den Anlagenabbau
umzuwidmen.2*! Uber die aufzubringende Héhe herrscht hierbei noch keine Ei-
nigkeit. Aus der Praxis sind Vorgehen bekannt, die sich nach der Anlagenhéhe
oder der Nennleistung richten.?*? Die Literatur orientiert sich bei der Taxonomie
der Rickbaukosten klar an der elektrischen Leistung der WKA. Die Angaben lie-
gen dabei in einem breitgefassten Korridor. Der BWE spricht von durchschnittli-
chen Stilllegungskosten i.H.v. 27.000, - EUR/MW bis 33.000, - EUR/MW.243 Das

237 \/gl. BVerwG, 2012, S. 8, 12.

238 \/gl. Mackie, Velenturf, 2021, S. 10 / BWE, 2018b, S. 2 / BVerwG, 2012, S. 8.
239 \/gl. Mackie, Velenturf, 2021, S. 5.

240 \/gl. Mackie, Velenturf, 2021, S. 10.

241 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 18.

242 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 18.

243 \/gl. Schwarz, Badia, 2012, S. 3.
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OLG Luneburg wiederum nennt den verwaltungsinternen Richtwert von bis zu 7
% der Investitionskosten als sachgerecht, wobei die Behérde den genauen Wert
nach fachlichem Ermessen festlegen kann.?** Ahnliche Werte werden auch von
anderen Bundeslandern angesetzt.?*5 Dass solche Riickbauverpflichtungen die
Wirtschaftlichkeit eines Windkraftprojektes gefahrden, wurde nur von einem Ex-
perten geschildert. Die Ubrigen konnten dieser Ansicht nicht zustimmen. Sie emp-
finden diesen Aspekt gemessen an der Kostenhohe als nachrangig.?4®

Am Ende wird eine Bank die von der Behérde geforderte Hohe der Sicher-
heitsleistung allein mangels Einflussmdglichkeiten nicht hinterfragen missen.
Fur sie ist entscheidend, die richtige Ansparhdhe fir die Riickbaureserve zu ken-

nen und sie in die CF-Modellierung einbauen zu kénnen.

4 Fallstudie
4.1 Systematik der Fallstudie

Diese Bachelorarbeit stellt die Frage, wie eine Regionalbank eine Kreditentschei-
dung fur eine Projektfinanzierung eines Windenergievorhabens treffen kann. Da-
her dient diese Fallstudie dazu, den Schwerpunkt gezielter auf die wirtschaftliche
Projektanalyse zu legen. Das Fallbeispiel ist so gewahlt, dass eine durchschnitt-
liche Regionalbank, wie sie in Kapitel 2.1 definiert wurde, eine solche Projekffi-
nanzierung allein oder im Konsortium in Hinblick auf ihre bilanzielle Gré3e grund-
satzlich begleiten kann. Diese Aussage gilt unbeschadet von anders lautenden
individuellen geschaftspolitischen oder aufsichtsrechtlichen Vorgaben. Aufbau-
end auf Kapitel 3 findet in der qualitativen Beurteilung zunachst die Risikoidenti-
fikation und -allokation statt, worauf anschlieRend die Risikoquantifizierung folgt.
Aufgrund des limitierten Umfangs der Arbeit folgt eine beispielhafte Simulation
des CF-Modells durch Variation ausgewahlter Determinanten. Generell ist es
aber empfehlenswert, den Projektverlauf fir eine méglichst groRe Anzahl an Um-

weltszenarien zu bestimmen.

244 \/gl. OVG Luneburg, 2012, S. 12.
245 \/gl. BWE, 2018b, S. 3 f.
246 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 18.
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Die Daten zur Windhaufigkeit und zum Energieertrag (Ressourcenbewer-
tung) liefert ein reales Gutachten. Fehlende Input-Angaben werden approximativ
aus Interviews oder Literaturrecherchen abgeleitet. Dieses Vorgehen bezieht
sich primar auf Daten fir die CapEx-Hdhe sowie die Betriebs- und Wartungskos-
ten. Um eine homogene Erhebungsmethodik zu gewahrleisten, werden sie ein-
heitlich aus einer Untersuchung des Beratungs- und Servicedienstleisters Deut-
sche WindGuard fur das Bundeswirtschaftsministerium entnommen.?4” Plausibi-
lisiert wurden die Angaben durch eine Vergleichsstudie der Frauenhofergesell-
schaft.?#® Durch dieses Vorgehen konnten durchschnittliche Haupt- und Nebe-
ninvestitionskosten sowie deren variable und fixe OpEx fir Anlagen der 4 MW-
Klasse in gleicher Nabenhdhe wie im Ertragsgutachten abgeleitet werden. Sich
auf die selbe Nabenhodhe zu beziehen, ist entscheidend fir die Einschatzung des
Energieertrags und der Baukosten.?*° Da aus den Interviews in Hinblick auf die
Finanzierungskonditionen geschlossen werden konnte, dass o6ffentliche Mittel
u.a. der KfW einen wichtigen Finanzierungsbaustein darstellen, orientieren sich
die Annahmen in diesem Bereich am Kf\W-Programm ,Erneuerbare Energien —
Standard” mit der Programmnummer 270 in der Preisklasse A. Somit handelt es
sich beim Fremdkapital um Tilgungsdarlehen, die Uber die Laufzeit vollstandig
zurickzuzahlen sind.?%° Aus didaktischen Griinden werden alle Parameter als frei
veranderlich angesehen.

Die statische Betrachtung eines Sponsors-Case reicht fur eine umfassende
Risikoeinschatzung nicht aus. Es geht im Anschluss darum, durch Sensitivitats-
analysen die Determinanten zu evaluieren, die den gréf3ten Einfluss auf den Pro-
jekterfolg haben und somit die meiste Aufmerksamkeit verdienen. Aufgrund ver-
schiedener Interdependenzen ist es zudem notwendig, Szenarien zu definieren
(Base-, Banking-, Worst-Case), um den unginstigsten Umweltzustand fir das
Vorhaben zu bestimmen, der realistischerweise eintreten kann. Am Ende soll ein
Konzept einer wirtschaftlichen Analyse stehen, an welches sich der Gremienbe-
schluss anschlieen kann, der final in der Ausfertigung der Kredit- und Siche-

rungsvertrage mindet.?®' Auch wenn in dieser Fallstudie teilweise

247 \/gl. Deutsche WindGuard, 2019.

248 \/gl. Kost et al., 2021.

249 \Vgl. BWE, 20233, 0.S.

250 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 9./ KfW, 2023, o.S.
251 Vgl. Portela, Reineke, 2018, S. 475.
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vereinfachende Annahmen getroffen werden, kénnen die KenngréRen und Wir-
kungsweisen als realistisch angesehen werden, da sie von realen Werten abge-

leitet werden. In diesem Fallbeispiel tritt nun ein Windparkprojektierer mit folgen-

den Voruberlegungen an die lokale Regionalbank heran:

Tab. 3: Rahmendaten eines Windkraftprojektes in Deutschland:
Erstangebot eines Sponsors (Base Case)?%?

Projektname:
Projektstandort:
Anlagenanzahl:

Installierte Leistung:
Gesamtinvestitionsvolumen:
Fremdkapitalvolumen:
Eigenkapitalvolumen:

Finanzierungsstruktur:

Tilgungsfreie Zeit:
Schuldendienstreserve:

Summe der Betriebskosten (fix):

Summe der Betriebskosten (varia-
bel):

Inbetriebnahmezeitpunkt:
Jahresenergieproduktion:

Einspeisetarif:

Spessart-Wind
Spessart (Mittelgebirge)
4

16,8 MW

24.460.800 EUR
19.568.640 EUR (80 %)
4.892.160 EUR (20 %)

Ruckzahlung tber 20 Jahre mit linearem Tilgungsver-
lauf

36 Monate
Nicht vorgesehen

184.800 EUR (fur Jahr 1 -10)
470.400 EUR (fur Jahr 11 — 20)

(
109.401 EUR (fur Jahr 1 -10)
253.613 EUR (fur Jahr 11 — 20)

01.01.2024
31.257 MWh (P-50 Wert)

8,00 ct. /kWh fur 20 Jahre

- Vereinfachende Annahmen: keine Korrekturen
an den Uberprifungszeitpunkten nach § 36 h
Abs. 3 Nr. 2 EEG

- Korrekturfaktor nach § 36b EEG bezogen auf
den Zuschlag von 5,88 ct /kWh fir einen typi-
schen Schwachwindstandort in Mitteldeutsch-
land.

Zusatzlich informiert er die Bank dariber, dass eine wirtschaftlich und juristisch
eigenstandige Tochtergesellschaft die kaufmannische und technische Betriebs-
fuhrung fur die ersten 10 Jahre zu einem Vorzugspreis durchfiihrt. Dadurch re-
duzieren sich die OpEx in diesem Zeitraum um 50 % im Vergleich zum marktib-

lichen Niveau.

252 Eigene Darstellung
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4.2 Qualitative Projektpriifung

A priori muss sich die Bank dazu entscheiden, dass sie geschéftspolitisch bereit
ist, Windkraftprojekte finanzieren zu wollen. Hierbei kann sie Regionen oder auch
Kundengruppen festlegen, die sie prioritdr behandelt oder im Gegenteil von vor-
neherein ausschlielt. Ebenso muss das Kreditinstitut die risikopolitische Frage,
was und in welchem Umfang finanziert werden darf, in Bezug auf das vorliegende
Beispiel positiv beantworten.?53 Im Rahmen der detaillierten qualitativen Projekt-

prufung hilft es, sich anschlieRend die Risikoarten mit den angestrebten Risikoin-

strumenten und -trégern vor Auge zu filhren:

Tab. 4. Risikoarten, -instrumente und -trager 2%

Risikoart

Risikoinstrument

Risikotréager

Vertragspartnerwahl
Vertragserfullung

Kostenuiberschreitung

Verfugbarkeit der Ressource Wind

Abnahme- / Preisrisiko

Funktionsrisiko

Regulierungsrisiko

Inflationsrisiko

Zinsanderungsrisiko

Force Majeure (hdhere Gewalt)

Projektentwicklung
(Machbarkeitsstudie)

Fertigstellungsgarantie

(alt. Kreditfazilitat)

Wind- und Ertragsgutachten

EEG-Vergutung (alt. PPA)

Vertragsgestaltung bzw.
Garantien

Annahmegemal gering

Langfristige Festpreisvertrage

Zinsfestschreibung, Derivate

Versicherung

Sponsoren

Generalunterneh-

mer (Sponsoren

und Kreditgeber)

Sponsoren

Nachfrager

Anlagenlieferant

Restrisiko: Sponso-

ren

Vertragspartner

Kreditgeber

Versicherung

253 \/gl. Portela, Reineke, 2018, S. 478.

254 Eigene Darstellung in Anlehnung an Béttcher, 2019, S. 365.
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Vor diesem Hintergrund kénnen sodann folgende qualitative Fragen von den Kre-

ditentscheidern beantwortet werden:2%5

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(V)

Angemessenes und verlassliches Rechts- und Requlierungsumfeld?

Annahmegemal wird es als gegeben hingenommen. Hinsichtlich des
fur die Wirtschaftlichkeit bedeutungsvollen EEG wird auf Kapitel 3.1.1
verwiesen. In der Fallstudie wird die 20-jahrige EEG-Vergutung als Ab-
satzinstrumentarium unterstellt.

Einsatz bewéahrter Technik?

Das Funktionsrisiko ist in Kapitel 3.2.1.2 beschrieben. In der CF-Mo-
dellierung fliel3t es mit einem technischen Effizienzverlust von 5,46 %
ein.

Ausreichende Erfahrung aller beteiligten Projektpartner und angemes-

sene Vertragsstrukturen?

In Kapitel 3 wurden daher die Rollen zentraler Vertragsinhaber (v.a.
GU, Betriebsfihrung) genauer untersucht. Annahmegemal wird die
Frage positiv beantwortet, was keine weiteren Sicherheitsabschlage
notwendig macht.

Angemessene Partizipation aller Projekt-Stakeholder an den Chancen
und Risiken (Risk Sharing)?

Annahmegemal erfillt, weswegen hieraus keine Abschlage in der CF-

Modellierung resultieren.

Einhaltung der einschlagigen Normen bei der Gutachtenerstellung?

Das Gutachtenrisiko wird in Kapitel 3.2.1.1.1 genauer beleuchtet. Das
hier verwendete Gutachten erfilllt alle geschilderten Anspriiche. Fir
dartiber hinausgehende Ressourcenrisiken werden Ablage vorgenom-
men und Modellierungen mit verschiedenen Ubertrittswahrscheinlich-

keiten durchgefuhrt.

Im Rahmen des Kreditprozesses sollte die Bank fiir die genannten Aspekte

zu einem positiven Schluss kommen. Das heilt, sie sollte das Risiko aus ihnen

als handhabbar bzw. angemessen einschatzen — nur dann wird sie in die quanti-

tative Kreditprifung tGbergehen und die Auswirkungen auf die Projektstabilitat

255 \/gl. Bottcher, 2019, S. 363.
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quantifizieren. In vielen Fallen wird diese Prufung als Due Diligence bezeichnet

und kann als solcher an externe Berater ausgelagert werden.2%¢

4.3 Quantitative Wirtschaftlichkeitsermittlung
4.3.1 Erstangebot des Sponsors

Nachdem in qualitativer Hinsicht spezifische Risiken erkannt und den Projektbe-
teiligten zugeordnet wurden, steht im Folgenden deren Gesamtwirkung auf das
Vorhaben im Fokus. Hierfur wird eine individuelle Finanzstruktur entwickelt, die
eine positive Kreditentscheidung zum Ziel hat. Das zentrale Element ist dafur die
CF-Modellierung. Es ist selbstredend, dass dabei nur zahlungswirksame Nach-
Steuer-GréRen beachtet werden.?®” Die Variabilitat jedes Projekts bedingt hier-
bei, dass einige Ausgabenblécke aggregiert bzw. vernachlassigt werden, um ei-
nen héheren Grad an Allgemeingiltigkeit der Zusammenhange zu erreichen. An-
hand der Steuerbelastung wird dies deutlich. Sie ist eine zahlungswirksame
Grolke, die nicht pauschal angesetzt werden kann; sie divergiert je nach Unter-
nehmens- und Eigentiimerstruktur. Daher wird approximativ nur die Gewerbe-
steuer als Abgabe des laufenden Betriebs auf Ebene des SPV betrachtet.?%8 Das
Interesse der FK-Geber liegt nun darin, zu erfahren, wie sicher die vertragsge-
mafe Erflllung der Zins- und Tilgungszahlungen aus dem CF ist. Zentrale Kenn-
groRe ist hierfir das Debt Service Cover Ratio (DSCR). 2°° Es setzt die Cash-
Flows Available for Debt Service (CFADS) zuziglich der Schuldendienstreserve
(SDR) ins Verhaltnis zum Kapitaldienst, was durch die folgende Formel ausge-

driickt werden kann2¢:

CFADS, + SDR;
DSCR =

Kapitaldienst,

256 \/gl. Rabenschlag, Alers, 2019, S. 46 ff. / Portela, Reineke, 2018, S. 481.

257 \/gl. Bottcher, 2019, S. 374.

258 \/gl. Hau, 2014, S. 926 / Baumgart, 2019, S. 290.

259 \/gl. Peters, 2017, S.813 / Béttcher, 2019, S. 380 / Portela, Reineke, 2018, S. 480.

260 Erganzend kénnen auch das Loan Life Coverage Ratio (LLCR) oder das Project Life Coverage
Ratio (PLCR) zur quantitativen Bewertung herangezogen werden. Mit diesen Kennzahlen kénnen
ganzlich freie Verschiebungen von CFs in spétere Perioden (z.B. aufgrund von Ausschittungs-
sperren) modelliert werden. Sie sind weniger gelaufig und werden daher nicht weiter untersucht.
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Die CFADS ermitteln sich durch Gegenuberstellung folgender Positionen:

Tab. 5: Gegeniiberstellung der Zahlungsmittelzufliisse und -abfliisse
zur Ermittlung der CFADS2%"

Zahlungsmittelzufliisse Zahlungsmittelabfliisse

Laufender Windparkbetrieb Operative Kosten (OpEXx), darunter:
Entschadigung Ausfallarbeit (§ 13a EnWG) Grundstiickspacht

Zinseinnahmen aus Reservekonten Vollwartungsvertrag

Zahlungen aus Versicherungsféllen Kaufm. und techn. Betriebsfiihrung
Dotierte Schuldendienstreserve Versicherungen

Sonstiges (Rlickbaureserve)

Liquiditatswirksame Steuern (v.a. Gewerbe-
steuer)

Kursive Positionen werden nicht oder nur als Gesamtgréf3e betrachtet.

Mit einer SDR kénnen Zeitraume, in denen der CF aus der operativen Tatig-
keit nicht fir den Kapitaldienst ausreicht, Uberbriickt werden. Sie ist nach den
Kreditverpflichtungen aber vor den Ausschittungen zu dotieren.?6? Aus den Be-
fragungen konnte diesbeziiglich geschlossen werden, dass sie in der Vergan-
genheit vermehrt als Fazilitat auf einem Projektkonto eingerdumt und nicht als
taglich fallige Liquiditat angespart wurde.?®3 Eine Linie kommt v.a. dann in Frage,
wenn die DSCR-Werte bereits ausreichend hoch sind. Das Ziel der Bank wird es
sein, die Finanzierungsstruktur so zu gestalten, dass das DSCR im Banking Case
maoglichst Gber 1,10 liegt und im Worst Case mindestens 1,00 betragt. Somit wird
sichergestellt, dass der Kapitaldienst jederzeit erbracht werden kann, ohne die
Sponsoren in die Pflicht nehmen zu miissen und somit aus einer non-recourse
eine limited-recourse Finanzierung werden zu lassen.%*

Durch Anwendung der vorgenannten Methodik auf das Erstangebot des

Sponsors ergeben sich folgende Szenarien:

281 Eigene Darstellung

262 \/gl. Peters, 2017, S.814 / Béttcher, 2019, S. 380.

283 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 9.

264 \/gl. Peters, 2017, S.814 / Bottcher, 2019, S. 380 / Portela, Reineke, 2018, S. 480.
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Abb. 5: DSCR-Verliufe auf Basis des Erstangebots des Sponsors?®
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Tab. 6 DSCR-Werte und EK-Ausschiittungen fiir das Erstangebot des Sponsors2®

min. DSCR @ DSCR Ausschittungen 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 Ratentilgungsverlaufe 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, wofur tilgungsfreie Jahre eingebaut werden koén-
nen.?8” Eine andere Moglichkeit, das Projekt in den Anfangsjahren finanziell zu
entlasten, ist das Debt Sculpting — eine Anpassung des Darlehensabtrags an die
CFADS.?%8 Der Cash Sweep ist ein anderes alternatives Strukturierungselement.
Freie CFs nach Erfullung der sonstigen Vertragsverpflichtungen werden fir Son-
dertilgungen anstatt Ausschittungen genutzt. Das verkirzt tendenziell die Finan-
zierungsdauer und die Zinslast.?®® Aus Vereinfachungsgriinden werden diese
Techniken nicht weiter ausgefiihrt. Wie im Analysekapitel beschrieben ist eine
Bank dazu angehalten, stets mit marktiblichen Gré3en zu arbeiten. Im vorliegen-

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

265 Eigene Darstellung

266 Eigene Darstellung in Anlehnung an Béttcher, 2019, S. 370.
267 \/gl. Peters, 2017, S. 814 / Béttcher, 2019, S. 386.

268 \/gl. Matzen, 2017, S. 609.

269 \/gl. Peters, 2017, S. 814.
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marktgangigen OpEx im Banking-Case zu starken Abweichungen zwischen bei-
den in den Jahren 1 — 10. Der zweite Knick in den Graphen resultiert aus dem
Wegfall des steuermindernden Effektes der AfA fur die WKA nach 16 Jahren li-
nearer Abschreibung.?7°

Insgesamt ist zu konstatieren, dass bereits die Anwendung einer Ubertritts-
wahrscheinlichkeit von 75 % in weiten Teilen zu einem DSCR von < 1,0 fihrt.
Finde eine Finanzierung statt und wirde ein solches Szenario — oder sogar der
Worst-Case — eintreten, fallen der Bank Teile der Kredite aus, wenn die Sponso-
ren nicht zu Kapitalerh6hungen verpflichtet werden kénnen. Eine solche Kredit-
anfrage ist somit abzulehnen. Das Institut sollte nun prifen, unter welchen ver-
anderten Bedingungen eine Finanzierung darstellbar ist. Aus Griinden der Didak-
tik werden nacheinander einzelne BestimmungsgréRen auf ihren Einfluss auf die
DSCR hin in der Modellierung veréndert. Die graphischen Verlaufe sind auf der
Seite 60 dargestellt. Aus ihnen lassen sich folgende Erkenntnisse schlieRen:

(1) Schuldendienstreserve:
Bindet man als einzige Anderung die Dotierung einer SDR als Ansparung auf
einem Projektkonto ein, erkennt man, dass es eine deutlich positive Auswirkung
auf den DSCR-Verlauf hat. Sie wirkt wie eine faktische Ausschittungssperre. Die
SDR aber Glbermalig zu erhéhen, ist dadurch weder bei den Sponsoren durch-
setzbar noch im Falle starker Ertragseinbuf3en (Worst-Case) hilfreich. Ohne aus-
reichenden CF konnen auch keine Reserven dotiert werden.?”"

(ii) Eigenkapitalausstattung:
Erhéht man das EK zunachst um 50 % (bzw. 100 %), verbessert sich der DSCR-
Verlauf deutlich. Bei einer Quote von 40 % (+ 100 % zum Ausgangsfall) kénnen
die DSCR-Vorgaben eingehalten werden. Die Sponsoren sind aber nicht daran
interessiert, hohe Mengen EK einzubringen.?”? Dass eine Bank diese Forderung
durchsetzt, ist nicht garantiert.

(i) Tilgungsfreie Jahre:
Die Reduktion der Anzahl tilgungsfreier Jahre fuhrt dazu, dass die Rickzahlung

auf mehr Jahre verteilt und die jahrliche Belastung verringert wird.?”® Dieser

270 \/gl. BMF, 2000, S. 3.

21 \/gl. Bottcher, 2019, S. 388.

212 \/gl. Nevitt, Fabozzi, 2000, S. 23.

213 \/gl. Peters, 2017, S. 814 / Béttcher, 2019, S. 386.
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Effekt ist von den drei Adaptionen, derjenige mit dem geringsten positiven Ein-
fluss auf den DSCR-Verlauf.

Aus den Beobachtungen kann geschlossen werden, dass aus FK-Geber-
Sicht nur die Erhéhung der EK-Quote als singulare Adaption dazu fuhrt, dass das
Projekt gegen Ertragsminderungen ausreichend robust ist. Diese Malinahme re-
duziert die Rendite der EK-Geber gleichwohl am starksten. Es wird daher im Fol-
genden eine Kompromisslésung aufgezeigt, die die vorgenannten MaRnahmen
im Sinne aller Kapitalgeber optimal miteinander kombiniert, damit am Ende eine

positive Kreditentscheidung gefallt werden kann.

59



DSCR

DSCR

DSCR

Abb. 6.1: SDR bei 50 % des
Kapitaldienstes des Folgejahres
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Abb. 6.3: Eigenkapitalquote von 30 %
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Abb. 6.2: SDR bei 100 % des
Kapitaldienstes des Folgejahres
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Abb. 6.4: Eigenkapitalquote von 40 %
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4.3.2 Kreditwiirdiges Zweitangebot

Tab. 7: Rahmendaten eines Windkraftprojektes in Deutschland:
Kreditwiirdiges Zweitangebot (Base-Case)?’*

Projektname:
Projektstandort:
Anlagenanzahl:

Installierte Leistung:
Gesamtinvestitionsvolumen:
Fremdkapitalvolumen:
Eigenkapitalvolumen:

Finanzierungsstruktur:

Tilgungsfreie Zeit:
Schuldendienstreserve:

Summe der Betriebskosten (fix):

Summe der Betriebskosten (varia-
bel):

Inbetriebnahmezeitpunkt:
Jahresenergieproduktion:
Einspeisetarif:

Spessart-Wind
Spessart (Mittelgebirge)
4

16,8 MW

24.460.800 EUR
15.899.520 EUR (65 %)
8.561.280 EUR (35 %)

Ruckzahlung tber 20 Jahre mit linearem Tilgungsver-
lauf

Nicht vorgesehen
50 % des Kapitaldienstes des Folgejahres

184.800 EUR (fur Jahr 1 -10)
470.400 EUR (fur Jahr 11 — 20)

109.401 EUR (fur Jahr 1 -10)
281.317 EUR (fur Jahr 11 — 20)

01.01.2024
31.257 MWh (P-50 Wert)

8,00 ct./kWh fiir 20 Jahre

- Vereinfachende Annahmen: keine Korrekturen
an den Uberprifungszeitpunkten nach § 36 h
Abs. 3 Nr. 2 EEG

- Korrekturfaktor nach § 36b EEG bezogen auf
den Zuschlag von 5,88 ct/kWh fur einen typi-
schen Schwachwindstandort in Mitteldeutsch-
land

—_~ e~ —~

Fett markierte Stellen wurden im Vergleich zum Erstangebot verdndert.

Wie der Tabelle zu entnehmen ist, wurden die drei zuvor untersuchten Deter-

minanten so verandert, dass es bei gleicher Bewertung der Ressourcenrisiken

zu einer deutlich verbesserten finanziellen Widerstandsfahigkeit des Projekts

fuhrt. Eine solche Finanzstruktur geht im Base-Case zwar zu Lasten der Rendite
der EK-Geber, erhéht aber deren Sicherheit, sollte sich der Banking-Case (P-75)

einstellen. Im schlechtesten Fall verlieren die Sponsoren dennoch einen Teil ihres

EK — aber deutlich weniger als auf Basis des Erstangebots. Eine Regionalbank

kénnte sich unter diesen Umstanden durchaus bereiterklaren, die Finanzierung

zu begleiten. Die Wirtschaftlichkeitsermittlung kommt zu dem Schluss, dass der

274 Eigene Darstellung

61



Kapitaldienst jederzeit getragen werden kann. Sollte sich der Gremienbeschluss
der Bank dieser Auffassung anschlieRen, kédnnen die Kreditvertrage auf dieser

Grundlage angefertigt werden.

Abb. 7: DSCR-Verlaufe fiir das kreditwiirdige Zweitangebot 275
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Tab. 8: DSCR-Werte und EK-Ausschiittungen fiir das Zweitangebot?’®

Min. DSCR @ DSCR Ausschittungen 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 wirde. Vereinbarungen kénnen
praventive Malnahmen vorsehen, sollte das Projekt auf ein Worst-Case Szena-
rio zusteuern (z.B. weitere Ausschittungssperren, Nachschussverpflichtungen
von Nachrangkapital-Gebern etc.). Existieren solche Regelungen, handelt es

sich im strengen Sinn nicht mehr um eine non-recourse Finanzierung.?””

275 Eigene Darstellung
276 Eigene Darstellung
277 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 10. / Béttcher, 2019, S. 376.
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4.4 Projektsicherheiten

Fur eine Bank sind Sicherheiten im Rahmen einer Projektfinanzierung nicht un-
wichtig, aber im Vergleich zur CF-Stabilitdt zweitrangig. Daher ist dieser Aspekt
kein Schwerpunkt in dieser Arbeit. Auch ausreichende Sicherheiten filhren nicht
dazu, dass ein wirtschaftlich ungeniigendes Vorhaben kreditwiirdig wird. Nichts-
destotrotz ist ihre Bestellung Ublich, wobei der Fortfihrungsgedanke klar im Vor-
dergrund steht. Durch Verpfandungen, Abtretungen und Einstiegsrechte in alle
malgeblichen Projektvertrage wird die Bank in die Lage versetzt, bei einem
Default-Ereignis die Kontrolle tber das Projekt zu erhalten und es eigenstandig
zum Erfolg zu fuhren. Grundbucheintragungen von Dienstbarkeiten bzw. Grund-
schulden, Abtretungen von Vergitungs-, Gewahrleistungs- sowie Versicherungs-
ansprichen und Einstiegsrechte in alle wesentlichen Projektvertrage zu Gunsten
der finanzierenden Bank sind hierfur klassische Beispiele.?”® Ein ahnliches Bild
liefern die Befragungen. Demnach werden die individuellen Sicherheitenverein-
barungen so ausgestaltet, dass die finanzierende Bank bei einem Default-Ereig-
nis die Kontrolle Giber das Projekt erlangen kann.?”® Die juristische Sachlage ah-
nelt in weiten Teilen derjenigen, die bei der Sicherheitenbestellung fiir andere
grol3volumige Kredite vorzufinden ist. Einzig bei der Sicherungsiibereignung der
WKA ist insbesondere rechtlich sicherzustellen, dass die WKA Scheinbestand-
teile des Grundstiicks sind (§ 95 BGB) und nicht in das Eigentum des Grund-
stiickseigentimers nach § 946 BGB tbergegangen sind.?®

Hinzu kommen vielfaltige Covenants, die einzuhalten sind, damit es nicht zur
vorzeitigen Falligkeit oder Kindigung kommt. Im Bereich der Non-Financial
Covenants sind Cross-Default-, sowie Change-of-Control-Klauseln, Negativer-
klarungen und Reporting-Verpflichtungen Standard; Mindestwerte fir das DSCR
oder die EBITDA-Schulden-Relation sind ubliche Financial Covenants. Ein Ver-
letzen der Wohlverhaltensklauseln muss zwar nicht zwangslaufig eine auf3eror-
dentliche Kiindigung nach sich ziehen, dafur aber die Sponsoren zu Gegenmal3-

nahmen zwingen.28"

278 \/gl. Nevitt, Fabozzi, 2000, S. 61 f. / Peters, 2017, S. 813 / Michaelsen, 2019, S. 144 / Ra-
benschlag, Alers, 2019, S. 50.

279 \/gl. Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 20.

280 \/gl. Peters, 2017, S. 816.

281 \gl. Gatti et al., 2007, S. 141/ Peters, 2017, S. 811 / Experteninterviews, Anhang 1, Tab. 20.
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5 Kritische Wiirdigung und Fazit

Der Anspruch dieser Ausarbeitung, einer Regionalbank ein Konzept aufzuzeigen,
wonach sie eine valide Kreditentscheidung zur Finanzierung von Windenergie-
vorhaben treffen kann, resultiert aus der Erwagung, dass sich viele regionale
Kreditinstitute in diesem Bereich noch nicht auf eine ausreichende Wissensbasis
stitzen kénnen. Betrachtet man die Komplexitat des Aktiv-Geschaftes, ist festzu-
stellen, dass eine ganzheitliche Analyse des dahinterstehenden Erkenntnis- und
Entscheidungsprozesses im gegebenen Rahmen nicht méglich ist. Daher liegt
der Fokus bewusst auf der Wirtschaftlichkeitsermittiung und -modellierung der
Windenergieanlagen. Wahrend in Kapitel 2 die begrifflichen und konzeptionellen
Grundlagen dafir gelegt wurden, konnte in Kapitel 3 darauf aufbauend eine um-
fassende Risikoidentifikation vorgenommen werden. Diese basiert auf dem Ge-
danken, dass ein erfolgreiches Projekt auf einen stabilen Cash-Flow angewiesen
ist. Dementsprechend wurde umfassend erértert, wie die Ressource Wind ver-
lasslich einzuschatzen ist. Entsprechende fachliche Expertise und moderne
Technik machen es méglich, dass eine Bank auf einem entsprechenden Gutach-
ten aufbauend eine weitreichende finanzielle Entscheidung treffen kann. Ebenso
konnte aufgezeigt werden, dass die tendenziell wegen fehlender Einnahmen ris-
kanteste Phase — die Bauzeit — durch ein gewisses Mal} an limited-recourse
Strukturen (Fertigstellungsbirgschaften, Offenlegung etc.) einschatzbar und
handhabbar ist. Neben diesen beiden ausfuhrlich behandelten Aspekten wurden
auch die Verantwortlichkeiten fir die anderen Risikofaktoren auf der Grundlage
des Risk-Sharing den geeignetsten Projekt-Stakeholder zugewiesen. Zusam-
mengenommen ist ein solches Projektmanagement eine effiziente Risikominde-
rungstechnik, die es der Bank erméglicht, sich mit den wirtschaftlichen Gegeben-
heiten detailliert auseinanderzusetzen. Das methodische Hilfsmittel fur eine sol-
che 6konomische Dekonstruktion eines Windenergievorhabens ist die Cash-
Flow-Modellierung. Hierfur wurde in Kapitel 4 eine Fallstudie mit realen Daten
konstruiert. Das Konzept einer Wirtschaftlichkeitssimulation wurde so entwickelt,
dass eine klare Aussage zur finanziellen Tragfahigkeit einer Projektfinanzierung
getroffen werden kann. Gleichzeitig ist es durch weitere Analysen in der Lage,
Determinanten von groRer Wirkung festzustellen und so zu optimieren, dass aus

dem anfanglich nicht finanzierungsfahigen Erstangebot ein kreditwirdiger
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Kompromissvorschlag entwickelt werden konnte. Genau in dieser Tatsache liegt
zum einen die Antwort auf die Forschungsfrage und zum anderen auch die Pra-
xisimplikation der vorliegenden Arbeit. Sie liefert einen geschlossenen konzepti-
onellen Rahmen, innerhalb dessen spezifische Projektrisiken identifiziert, quan-
tifiziert und reduziert werden kénnen. Auf diesem Ergebnis aufbauend kann an-
schlielRend eine Kreditentscheidung getroffen werden. Die Reliabilitdt wird nicht
nur durch eine umfassende Literaturanalyse gestitzt. Mit Hilfe der qualitativen
Auswertung von zahlreichen Expertenbefragungen wurden Standpunkte aus der
Fachliteratur mehrheitlich bestatigt oder durch neue Erkenntnisse ergénzt; wider-
spruchliche Aussagen waren die Ausnahme. Die Anzahl von zwdlf Interviews
kann als ausreichend angesehen werden. Mit dem Fortschreiten der Erhebung
konnten keine weiteren Informationen zur Beantwortung der Themenfrage ge-
wonnen werden, weswegen zu konstatieren ist, dass eine theoretische Sattigung
erreicht wird.?®2 Einschrankend muss jedoch zu Kenntnis genommen werden,
dass manche Expertenmeinungen, die im Hauptteil der Arbeit aufgegriffen wer-
den, aus den zusammenfassenden Tabellen im Anhang teilweise verdichtet her-
vorgehen. Deren Interpretation und Einbindung in die Themenanalyse war dem
Autor v.a. durch das Vorliegen der vollstandigen Protokolle mdglich. Dass
schliellich die Transskripte dieser Arbeit nicht beigefligt werden, ist ein Kompro-
miss zwischen der Nachvollziehbarkeit bzw. der Interpretierbarkeit der Experten-
aussagen einerseits und einem angemessenen Umfang des Anhangs anderer-
seits.

Trotz der erreichten Relevanz mussten bei der Erarbeitung einige Limitatio-
nen hingenommen werden. So war es aufgrund des gegebenen Umfangs not-
wendig fur der Wirtschaftlichkeitsanalyse vorgelagerte Aspekte Annahmen zu
treffen. Beispielsweise wurde ein genehmigtes Projekt unterstellt, bei dem keine
erfolgsversprechenden Einwande oder Klagen vorliegen. Dies ist nicht zwingend
realistisch, vermied aber die Auseinandersetzung mit genehmigungsrechtlichen
Risiken. Die Einschrankung erscheint akzeptabel, da eine Projektfinanzierung
nur durch eine finale behérdliche oder richterliche Erlaubnis zur Auszahlungsreife
gelangt. Ferner hatte es sich angeboten, die Bedeutung von Projektratings ge-

nauer zu untersuchen. Auch Besonderheiten im Umgang mit

282 \/gl. Glaser, Strauss, 1998, S. 259.
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Blrgerenergiegesellschaften blieben aul’er Acht. Jedoch ist flr beide Themen
eine angemessene Rentabilitatsbetrachtung die Ausgangsbasis, weswegen sie
additiv zur vorgenommenen CF-Modellierung zu sehen sind. Deren Rationalisie-
rung geht somit nicht zu Lasten der Aussagekraft und der Praxisbedeutung dieser
Arbeit. Diese Begriindung ist gleichzeitig die Rechtfertigung, die Sensitivitatsana-
lysen auf die Variation von drei Input-Parametern zu reduzieren. Alle vier genann-
ten Teilbereiche stellen Anknlipfungspunkte fir weitere Untersuchungen dar.

In Anbetracht des grofRen politischen und gesellschaftlichen Willens, mit dem
erneuerbare Energien kurz-, mittel- und langfristig ausgebaut werden sollen,
muss jede Regionalbank fur sich die Frage beantworten, ob und in welchem Um-
fang sie an diesem Zukunftstrend partizipieren méchte. Aus einer geschéftspoli-
tischen Perspektive stehen einerseits Chancen auf attraktive Aktiv-Volumina in
Zeiten fallender oder stagnierender Immobilienfinanzierungen und andererseits
neue unbekannte Risiken, deren Handhabung mit Hilfe steigender Fallzahlen und
intensiver Vernetzung zwischen den Instituten zu professionalisieren ist. Ausge-
hend vom Gesichtspunkt des gesellschaftlichen Pflichtgefuhls fir die Prosperitat
lokaler Wertschdpfung ist zu hinterfragen, welche Verantwortung Regionalban-
ken — namentlich Volks- und Raiffeisenbanken sowie Sparkassen — fiur die Er-
maoglichung von Windkraft- und ahnlicher EE-Projekten tragen. Letztlich wird die
Okologische Transformation in den einzelnen Regionen — und aggregiert auf na-
tionaler Ebene — nur gelingen, wenn der Bankensektor bereit ist, Mittel daftr zur
Verfiigung zu stellen. Die vorliegende Arbeit liefert ihren Beitrag, die Banken fiir

diese Aufgabe fachlich zu ertiichtigen.
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