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1 Einleitung 
1.1 Aktualität des Themas 
„Elektrizität ist die Leitenergie des 21. Jahrhunderts.“1 Stromerzeugung ist heute der 
Grundbaustein für die ökonomische und soziale Entwicklung. Elektrischer Strom ist 
eine der wichtigsten Energieressourcen unserer Gesellschaft. Er versorgt Computer 
und Maschinen für die digitalisierte Wirtschaft, er ist die Energiequelle für die nächste 
Generation des Antriebs – dem Elektromotor – und erleichtert unser alltägliches Leben 
von der Kaffeemaschine, über das Smartphone bis zur Ampel an der Straßenkreu-
zung. 
Ereignisse wie die Atomreaktorunglücke in Tschernobyl 1986 und Fukushima 2011, 
die Explosion der Ölplattform Deepwater Horizon im Golf von Mexico und tagelange 
Lieferengpässe durch Behinderung von Schifffahrtswegen, wie dem Suezkanal ver-
deutlichen die Notwendigkeit der Energiegewinnung mit geringen Risiken für die Um-
welt am benötigten Standort.2 
Seit seiner großflächigen Einführung Mitte des 19. Jahrhunderts wird elektrischer 
Strom überwiegend aus fossilen Brennstoffen gewonnen. Zu den bekanntesten Ener-
gieträgern zählen Öl, Gas, Kohle und Uran. Diese Güter sind knappe Ressourcen und 
können demzufolge nicht unendlich zur Energiegewinnung eingesetzt werden. 
Spätestens seit den 1970er Jahren und der ersten Ölkrise in Deutschland ist das 
Thema der erneuerbaren Energien im Bewusstsein der Gesellschaft. Die wesentlichen 
Energiegewinnungsverfahren aus erneuerbaren Energien sind die Stromerzeugung 
mittels Sonnen-, Wind und Wasserkraft. Weitere Methoden, wie z. B. die Energieer-
zeugung über Biogas und Kernfusion sind von geringfügiger Bedeutung bzw. noch im 
Frühstadium der Forschung und Entwicklung. 
Aufgrund des stetig wachsenden Energiebedarfs der Weltwirtschaft ist zu erkennen, 
dass in ihrer Menge begrenzte Ressourcen keine langfristige Lösung zur Deckung die-
ses Bedarfs sind. 
Erneuerbare Energien sind im Vergleich zu ihren fossilen Schwestern auch während 
der Stromproduktion umweltschonender. Diese Aussage kann durch den CO2 Ausstoß 
während des Betriebs quantifiziert werden. Damit tragen die nachhaltigen Energiege-
winnungsmethoden einen wesentlichen Teil zum 2015 unterzeichneten Pariser Klima-
abkommen bei. Dort haben sich 195 Staaten dem sogenannten „2-Grad-Ziel“ ange-
schlossen. Das bedeutet, man will die Erderwärmung bis zum Jahr 2050 auf „deutlich 
unter“ 2 Grad Celsius beschränken.3 
Mit dem Atomausstieg 2011 und dem schrittweisen Ausstieg aus der Kohleverstro-
mung von 2019 bis 2038 hat Deutschland die Energiegewinnung der nächsten Jahre 

 
1 RAVE, 2019, S. 1 
2 vgl. BLUME, RIEKE, 2021, S. 16; vgl. MALIK, 2010, S. 9; vgl. KÖLLING, 2021, S. 14 
3 online: vgl. UNITED NATIONS, 2015, S. 3 (20.07.2021) 
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bzw. Jahrzehnte zementiert. Das damit eingegangene Risiko besteht darin, dass die 
erneuerbaren Energien die verlorene Kapazität unbedingt ersetzen müssen, um einen 
wirtschaftlichen Stillstand zu vermeiden.4 
Derzeit besteht in Deutschland noch ein räumliches Problem. Ein Großteil der erneu-
erbaren Energie, vor allem Windenergie, wird im Norden Deutschlands produziert. In 
den Küstenländern Niedersachsen und Schleswig-Holstein drehen sich über 10.000 
WEA.5 Die südlichen Bundesländer, mit bedeutenden Wirtschaftsstandorten, wie z. B. 
Frankfurt am Main, München, Nürnberg, Saarbrücken und Stuttgart weisen derzeit ei-
nen geringeren Anteil erneuerbarer Energien im Strommix aus.6 Treiber dieser Prob-
lematik sind unter anderem Landesgesetze. Dazu zählt bspw. die sogenannte „10 H-
Regelung“ in Bayern. Demnach muss der Abstand eines Windrades zur nächsten 
Wohnsiedlung mindestens das Zehnfache seiner Anlagenhöhe betragen. Die Anla-
genhöhe ergibt sich aus der Summe der Nabenhöhe und des Radius des Rotors.7 
 

1.2 Zielstellung und Status quo 
Projektfinanzierungen zeichnen sich durch eine komplexe Vertragsstruktur mit einer 
Vielzahl an Beteiligten aus. Die Finanzierung basiert vollständig auf den zukünftigen 
CF (Cash Flow) und Fremdkapitalgeber haben unter Umständen keine Rückgriffs-
rechte auf die Projektinitiatoren oder Dritte. In Grenzfällen, wenn keine zusätzlichen 
Sicherheiten vereinbart wurden, übernimmt der Gläubiger damit unternehmerische Ri-
siken.8  
Projektfinanzierungen im Millionenkreditbereich werden aktuell von der Sparkasse 
Chemnitz, aufgrund ihrer Komplexität, nicht dargestellt. Die aktuelle Verfahrensweise 
beläuft sich drauf, dass derartige Finanzierungen mittels Konsortialfinanzierungen auf-
gebaut werden. Dabei nimmt die Sparkasse die Rolle eines Konsorten ein und kann 
auf den Erfahrungsschatz des Konsortialführers bzw. weiterer Konsorten zurückgrei-
fen. Durch die Zerteilung des Engagements wird zusätzlich das Risiko des Geschäftes 
aktiv verringert. 
 
Eine Bank als Fremdmittelgeber agiert risikoavers und muss demzufolge das Vertrags-
werk ihrem Risikoprofil passend gestalten. Ein Grundbaustein dafür ist, dass alle Risi-
ken, die von der Planung des Projekts bis zum Abbau der Anlage nach der Nutzungs-
dauer auftreten können identifiziert wurden. 
 
Auf der Suche nach attraktiven Renditeobjekten muss die Sparkasse Chemnitz 
ihr Kreditportfolio stärker diversifizieren, indem Spezialgebiete des 

 
4 vgl. VON HOFEN, 2019, S. 6 
5 vgl. VON HOFEN, 2019, S. 6a 
6 vgl. online: STATISTA, 2019 (20.07.2021) 
7 Bayerische Bauordnung (BayBO) i. d. F. des Gesetzes vom 14.08.2007, Art. 82 (1) und (2) 
8 vgl. WERTHSCHULTE, 2005, S. 38 
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Finanzierungsgeschäfts abgedeckt werden. Ein Spezialgebiet sind Projektfinan-
zierungen. Aufgrund des umfangreichen Bearbeitungsaufwands und der Kom-
plexität der Finanzierung können hier attraktive Bearbeitungsentgelte und 
Zinssätze in Rechnung gestellt werden. Bei Projektfinanzierungen bietet sich 
aufgrund des oftmals hohen Investitionsbedarfs eine Konsortialfinanzierung an. 
Dabei agiert eine Partei als Konsortialführer und koordiniert alle weiteren Fremd-
kapitalgeber. Der Führer kann durch den zusätzlichen Aufwand die höchste Ver-
gütung verlangen, muss jedoch für die Aufgabe einen hohen Grad an Expertise 
mitbringen. Ein Teilgebiet der benötigten Erfahrung ist das Risikomanagement, 
worin die Risikoidentifikation enthalten ist. 
 
Ziel der Arbeit ist es die Fragestellung zu klären, wie lassen sich die Risiken, die 
eine Projektfinanzierung von WEA mitbringt effektiv identifizieren? Dafür soll ein 
Risikoidentifikationsbogen entwickelt werden. Dieser soll dazu dienen alle mit 
der Projektfinanzierung einer WEA verbunden Risiken zu identifizieren und die 
dafür benötigten Unterlagen und deren Inhalt für die Bearbeitung der Finanzie-
rung ggf. als Konsortialführer zu ermitteln. 
 
Zu Beginn der Arbeit wird der Begriff der Projektfinanzierung und dessen Charakteris-
tika aufgegriffen, bevor es Themenspezifischen Erläuterungen für WEA kommt. 
Anschließend erfolgt die theoretische Ausarbeitung der Risikoidentifikation im Rahmen 
des Risikomanagements. In diesem Zusammenhang wird das Instrument der Check-
liste vorgestellt. Nach Vorstellung des begrifflichen Umfelds erfolgt die Erstellung einer 
Checkliste zur Risikoidentifikation bei WEA. Die Erstellung wird von Diskussionen mit 
Mitarbeitern der Sparkasse Chemnitz, sowie einem aktuellen Referenzprojekt im Un-
ternehmerkundenbereich der Bank begleitet. 
In der Schlussbetrachtung der vorliegenden Arbeit erfolgt eine kritische Auseinander-
setzung mit der Checkliste, wobei die Grenzen des Instruments im Anwendungsfall 
aufgezeigt werden. 
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2 Projektfinanzierung Windenergieanlage 
2.1 Einleitung und Begriffsverständnis 
Windenergieanlagen zählen zur Infrastruktur. Eine Finanzierungsmöglichkeit für Infra-
strukturvorhaben sind Projektfinanzierungen. Der Projektfinanzierungsbegriff besitzt 
keine allgemeingültige Definition und ist in der Literatur unter verschiedensten Abgren-
zungsmöglichkeiten vorzufinden. Die abstrakteste Variante umfasst dabei nur ein 
Merkmal – die Finanzierung eines Investitionsobjektes.9 In der Praxis haben sich je-
doch einige Kennzeichen herausgebildet, die in den meisten Definitionen vorzufinden 
sind. Eine Projektfinanzierung ist demnach eine Finanzierung, die auf der Grundlage 
des prognostizierten CF des Investitionsvorhabens aufgestellt wird. Die Einnahmen 
des Investitionsobjektes müssen für den Betrieb der Anlage, Kapitaldienst und Aus-
schüttungen für die Gesellschafter ausreichen. 
Durch die wirtschaftliche Abgrenzung des Projekts kommt eine Projektfinanzierung in 
Betracht, „wenn ein Unternehmen nicht über ausreichende bilanzielle Verhältnisse 
bzw. Sicherheiten für eine traditionelle Kreditvergabe verfügt oder die Risiken einer 
Investition nicht in vollem Umfang selbst übernehmen möchte.“10 
 
„Die meisten Finanzierungsexperten sehen den Ursprung der heutigen Projektfinan-
zierung im 19. Jahrhundert. Im Zuge der damaligen Industrialisierung bestand die Not-
wendigkeit, größere Infrastrukturprojekte für die volkswirtschaftliche Entwicklung 
durchzuführen. Der Bau des Suez- und des Panamakanals gehören noch heute zu 
den wohl berühmtesten Beispielen, die diesbezüglich benannt werden können.“11 
„Der Begriff des „project financing“ entwickelte sich in den USA […]. Im Erdölrausch 
der 30er Jahre wurden die finanziellen Mittel, die zur Beschaffung der Technik für die 
Erdölexploration notwendig waren, durch Banken bereitgestellt. Diese besicherten ihre 
Kredite durch Nutzungsrechte an den Ölvorkommen. Der Schuldendienst wurde aus-
schließlich aus den laufenden Öleinnahmen bedient. Die Kreditbewilligung basierte 
somit auf den aus dem Verkauf des gewonnenen Erdöls erwarteten Einnahmen, d. h. 
sie wurde auf den erwarteten Cashflow abgestellt.“12 
Damit wurde schon ein wesentliches Merkmal von Projektfinanzierungen benannt. 
Diese Art der Finanzierung stellt ihre Umsetzbarkeit bzw. die Kreditentscheidung 
hauptsächlich auf die zukünftig erwarteten CFs ab. 
Der Kreditnehmer ist in diesem Falle nicht der Projektinitiator, sondern ein eigens für 
diesen Zweck gegründetes Unternehmen, die sogenannte Zweckgesellschaft. Diese 
besitzt weder eine (buchhalterische) Historie, noch nennenswertes Anlagevermögen. 
Die Unternehmensform wird im Verlauf noch umfassender beleuchtet. 

 
9 vgl. WERTHSCHULTE, 2005, S. 34 
10 BECKER, 1999, S. 811 - 813 
11 TYTKO, 2003, S. 12 
12 WEBER; ALFEN, 2009, S. 156 



Projektfinanzierung Windenergieanlage 

 5 

 
Gründe für das Aufkommen von Projektfinanzierungen sind die Höhe des Kapitalbe-
darfs, der Umfang und die Komplexität der Investitionsrisiken, aufgrund der vielseitigen 
vertraglichen Verknüpfungen der Beteiligten und der Vielzahl von Einflussfaktoren auf 
das Projekt, sowie die Möglichkeit die Risiken auf Dritte aufzuteilen.13 KRAUS fügt dem 
hinzu, dass Infrastrukturinvestitionen aufgrund ihrer historischen Stabilität und Bere-
chenbarkeit von Erträgen, soliden Renditen und dem hohen Beitrag zur Diversifikation 
im Kreditportfolio attraktiv sind. Zusätzlich bietet die Assetklasse einen Diversifikati-
onsbeitrag im Portfolio von Banken und institutionellen Investoren. Aufgrund des Ri-
siko-Rendite-Verhältnis einer Projektfinanzierung ist eine erhöhte Verzinsung des EK 
(Eigenkapital) und FK (Fremdkapital) notwendig, wodurch die Investitionen inflations-
geschützt sind.14 In der nachfolgenden Tabelle wurden die Anwendungsgebiete von 
Projektfinanzierungen aufgelistet und systematisiert. 
 
Rohstoff- bzw. energiebasierte Vor-
haben 

Andere Anwendungsgebiete 

Rohstoffminen Tunnel/ Straßen 
Öl-/ Gasfelder Kommunikationsnetzwerke 
Kraftwerke Büro-/ Wohnimmobilien 
Solar-/ Windparks Freizeitanlagen/ Sportstätten 
Wasserkraftwerke  
Raffinerien  
Stahlwerke  
Petrochemie  
Recycling und Müllentsorgung  

Tabelle 1 Typische Einsatzbereiche von Projektfinanzierungen 

(eigene Darstellung, basierend auf Daten von BECKER, 1999, S. 811 - 813; 
YESCOMBE, 2014, S. 12; FRANZETTI, 2018, S. 367f.) 

 

Durch den weltweiten Trend zur Dekarbonisierung und die verstärkte Nutzung von er-
neuerbaren Energien im Einklang mit den Pariser Zielen werden die Infrastrukturin-
vestments, insbesondere Solar-, Windenergieanlagen und Wasserkraftwerke auch zu-
künftig ein wesentlicher Treiber von Projektfinanzierungen sein. 
Bekannte Immobilienprojekte sind in Deutschland bspw. der Messeturm in Frankfurt 
und die Friedrichstadtpassage in Berlin.15 
 

 
13 vgl. BECKER, 1999, S. 811 - 813 
14 vgl. KRAUS, 2013, S. 24 
15 vgl. TYTKO, 2003, S. 12f. 
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Das grundlegende Ziel eines Kapitalgebers, unabhängig von der Kapitalart (EK, FK, 
Mezzanine), ist die Erzielung einer positiven Rendite auf sein eingesetztes Kapital. 
Zusätzlich können weitere Sekundärziele verfolgt werden, die sich nicht unmittelbar 
monetär widerspiegeln. Dazu zählen bspw. die Verfolgung von ESG-Kriterien (En-
vironmental, Social und Governance) und die Erlangung des Zugangs zu Technologie 
und Wissen. 
Zur Erzielung einer positiven Rendite müssen die Einzahlungen – aus Sicht des Inves-
tors – größer sein als die Auszahlungen, zur Umsetzung des Projekts. Ein entschei-
dendes Risiko während der Projektlaufzeit ist dabei das Adressenausfallrisiko. Das 
Risiko des Kreditausfalls wird üblicherweise mit der Ausfallwahrscheinlichkeit und der 
Verlustquote geschätzt. Als Maßstab kann bspw. der Vergleich historischer Adressen-
ausfallrisiken verschiedener Finanzierungsprodukte herangezogen werden. MOODYS 
hat dafür einen Report über Ausfall- und Rückgewinnungsraten im Zeitraum von 1983 
bis 2013 angefertigt.16 Die Ratingagentur hat Infrastrukturschulden, welche mittels 
Projektanleihen verbrieft wurden und Unternehmensanleihen von Nicht-Banken vergli-
chen. Im Ergebnis hatten die Projektanleihen über einen rollierenden Zeitraum von 10 
Jahren im gesamten Investment Grade Bereich, jedes Jahr geringere Ausfallraten. 
 

 
Abbildung 1 Kumulierte Ausfallraten von Infrastrukturschulden und Nicht-Bank Unter-

nehmensanleihen im Investment Grade Bereich 

(online: MOODYS, 2014, S. 19) 
 
In Abbildung 1 sind die jährlichen Ausfallraten der beiden genannten Anleihetypen im 
Investment Grade Bereich dargestellt. Unter Anhang 3 bis 5 werden weitere Verglei-
che der Ausfallraten aufgezeigt. Dabei ist zu erkennen, dass auch im Rating Ba1 (Non 
Investment Grade) die Infrastrukturschulden die niedrigeren Werte erzielen. Im Be-
reich von A1 ist das Bild umgekehrt und die Unternehmensanleihen schneiden besser 

 
16 online: MOODYS, 2014, S. 1 - 46 (02.07.2021) 
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ab. Zusätzlich ist im Anhang 6 eine Ausarbeitung von Standard & Poors zu finden, die 
zu einem ähnlichen Ergebnis gelangt.17 
 
Die offizielle Bezeichnung einer Finanzierung als Projektfinanzierung wurde 1981 
durch den Financial Accounting Standard Nummer 47 eingeführt.18 Dieser Rechnungs-
legungsstandard schlägt vor, dass eine Finanzierung als Projektfinanzierung bezeich-
net wird, wenn eine sich selbsttragende Wirtschaftseinheit besteht. Dieses Merkmal 
wird dahingehend realisiert, dass eine Projektgesellschaft mit eigener Rechtspersön-
lichkeit errichtet wird. Die Finanzierungsentscheidung der Kapitalgeber stützt sich 
demnach ausschließlich auf die zukünftig erzielbaren CFs des Investitionsvorhabens 
und nicht auf die Bonität eines dahinterstehenden Unternehmens bzw. Sponsors.19 
„Die Verzinsung und Rückzahlung der zur Finanzierung der Investition bereitgestellten 
Mittel ist aus dem Betrieb des Projektes zu erbringen; damit steht das wirtschaftliche 
Potenzial des Investitionsprojektes im Mittelpunkt des Interesses der Kapitalgeber.“20 
Demzufolge wird eine Projektfinanzierung aus Sicht des Projektinitiators attraktiv, 
wenn seine Bonität nicht für das Kreditvolumen ausreicht bzw. durch die bessere Bo-
nität des Vorhabens eine kostengünstigere Finanzierungskondition umsetzbar ist. 
Die erwähnt traditionelle Unternehmensfinanzierung (Corporate Finance) lässt sich 
demnach eindeutig von einer Projektfinanzierung abgrenzen. Die wesentlichen Unter-
schiede beziehen sich auf die Bilanzierungsform, die Auswirkung auf die Finanzie-
rungsfähigkeit der Projektinitiatoren und das Chance-Risiko-Verhältnis. Eine ausführ-
liche Aufschlüsselung der Abgrenzungsmöglichkeiten ist im Anhang 1 zu finden. 
Abbildung 2 zeigt eine vereinfachte Darstellung der Beziehung zwischen KG (Kapital-
geber), KN (Kapitalnehmer) und Finanzierungsobjekt in den beiden Finanzierungsar-
ten Unternehmensfinanzierung und Projektfinanzierung. 

 
17 online: S&P Global Fixed Income Research, 2017, (02.07.2021) 
18 vgl. TYTKO, 2003, S. 13 
19 vgl. WERTHSCHULTE, 2005, S. 34 
20 WERTHSCHULTE, 2005, S. 34 
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Abbildung 2 Traditionelle Kreditfinanzierung und traditionelle Projektfinanzierung 

(BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 15) 

 
Der maßgebliche Vorteil einer Finanzierung außerhalb der Bilanz des Projektinitiators 
sind die Finanzierungskonditionen. Falls der Sponsor eine gesunde Bilanz vorweist, 
kann diese durch diese Finanzierungsmethode geschont werden, was sich positiv auf 
Fremdkapitalquote, Schuldendienstfähigkeit und Bonität des Initiators auswirkt. Wenn 
die Bilanz dagegen schwächer aufgestellt ist und das Unternehmen eine geringere 
Ertragskraft aufweist, können durch die Projektfinanzierung dieses Schönheitsmakel 
ausgebessert und die Finanzierungskonditionen gesenkt werden.21 
Investitionen in die erwähnten Projektobjekte wie z. B. Straßen, Kraftwerke und WEA 
haben eine lange Nutzungsdauer und in der Vergangenheit, dem Risiko entsprechend, 
keine ausreichende Eigenkapitalverzinsung, bei einer Finanzierung ausschließlich aus 
EK, erzielt. Mit Hilfe eines erhöhten Verschuldungsgrades bei Projektfinanzierungen 
lässt sich die Verzinsung auf das eingesetzte EK signifikant erhöhen. Eine Vergleichs-
rechnung zwischen einem Projekt mit hoher und niedriger Eigenkapitalquote ist im An-
hang 2 zu finden.22 
 
Bei einer Projektfinanzierung kann das gesamte Leistungsangebot der Bankdienstleis-
tung eingebunden werden. Beispielsweise kann das benötigte Kapital über die Kapital- 
und/ oder Privatmärkte aufgebracht werden. FK kann am Kapitalmarkt mittels Projekt-
anleihen und am Privatmarkt mittels Bank- oder Schuldscheindarlehen beschafft wer-
den. EK kann über die Ausgabe von Aktien am Kapitalmarkt bereitgestellt werden. Die 

 
21 vgl. BECKER, 1999, S. 811 - 813 
22 vgl. YESCOMBE, 2014, S. 21 
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Eigenmittelgeber können Private Equity Gesellschaften, Investmentfonds und andere 
Sponsoren sein. 
Aufgrund des fokussierten Leistungsumfangs der Sparkasse Chemnitz wird im weite-
ren Verlauf der Arbeit die Variante mittels Bankdarlehen und EK durch die Sponsoren 
betrachtet. 

 

2.2 Windkraft in Deutschland 
Spätestens seit der Verkündung des Atomausstiegs 2011 und dem Abschied von der 
Kohleverstromung ab 2019 ist deutlich, dass sich die Bundesrepublik auf die Stromer-
zeugung mittels erneuerbarer Energien fokussiert. 
Das aktuelle Niedrigzinsumfeld ist dabei förderlich für Investitionsmöglichkeiten mit er-
höhtem Risiko. Auf der Suche nach einer auskömmlichen Rendite kommen alternative 
Assetklassen, wie z. B. Infrastruktur in den Investitionskreis von risikoaversen Anle-
gern23. 
Zur Erzielung der für den Kunden versprochenen Renditen verstärkt bspw. die Gothaer 
Versicherungsbank ihr Engagement als Finanzinvestor in der Assetklasse Infrastruk-
tur. Dabei liegt der Fokus auf den erneuerbaren Energien.24  
 
Durch die Unterzeichnung des Pariser Klimaabkommens 2015 hat sich Deutschland 
verpflichtet bis 2050 klimaneutral zu werden. Ein essentieller Bestandteil zur Errei-
chung des Ziels ist die CO2 freie Erzeugung von Strom.  
 

 
Abbildung 3 Anteil der Energieträger an der Bruttostromerzeugung in Deutschland in 

den Jahren 2000 bis 2020 

(Statista, 2020) 
 

 
23 vgl. KÖHLER, 2021, S. 27 
24 vgl. EPPLE, 2015, S. 68 
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In Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden. ist zu sehen, dass der 
Anteil der erneuerbaren Energien im deutschen Strommix jährlich zunimmt. 2020 Um-
fasst er bereits 46 %. Diese 46 % setzten sich wiederum überwiegend aus den Ener-
giequellen Wind, Biomasse, Sonne und Wasser zusammen. 
 

 
Abbildung 4 Anteil Erneuerbarer Energieträger an der Bruttostromerzeugung in 

Deutschland in den Jahren 2019 und 2020 

(Statista, 2020) 
 
Die Verteilung der Stromproduktion im Bereich der Erneuerbaren ist in Abbildung 4 
nach der jeweiligen Quelle aufgezeigt. Dabei ist zu erkennen, dass die Onshore Wind-
energie den mit Abstand größten Beitrag der nachhaltigen Energien zum Strommix 
beisteuert. Trotz ihrer Größe wuchs die Windenergie 2020 um 11,8 % (zwei Prozent-
punkte) gegenüber 2019. 
Die Bundesregierung hat bis zum Ende des Jahrzehnts das Ziel ausgegeben 65 % 
des Stromverbrauchs durch erneuerbare Energien abzudecken. Aufgrund des steigen-
den Stromverbrauchs – Schlagwort Elektroauto – muss der Ausbau der Anlagen laut 
der Unternehmensberatung AGORA deutlich mehr Dynamik bekommen. Stattdessen 
hat sich der Zubau in den letzten Jahren verlangsamt. 2020 war bereits das dritte Jahr 
in Folge, in dem das von der Bundesregierung ausgegeben Ziel i. H. v. 2800 MW (Me-
gawatt) Zubau nicht erreicht wurde. Zusätzlich werden in den nächsten Jahren einige 
Altanlagen aus dem Betrieb genommen, weil ihre Förderung ausläuft und bei der Ge-
neration eine Weiternutzung häufig nicht rentabel ist.25 
 
Aber auch in Sachsen treibt man den Ausbau der nachhaltigen Energien voran. So 
wurde z. B. der Mindestabstand von WEA zur nächsten Siedlung auf mindestens 
1.000 m festgesetzt. Damit haben große Anlagen, die einen höheren Leistungsbeitrag 
beisteuern, einen Standortvorteil in Sachsen gegenüber Bayern mit seiner 10H Rege-
lung. 

 
25 vgl. FLAUGEN, 2021, S. 46 - 50 
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Zur Sicherung der Betriebsfortführung müssen Banken ihre übernommenen Risiken 
mit EK unterlegen. In der qualitativen Risikosteuerung besteht die Möglichkeit das Ri-
siko durch einen Eigenmittelbetrag zu begrenzen. Dabei wird festgelegt, dass nur ein 
bestimmter Betrag des EK für die Unterlegung einer Investitionsklasse, z. B. Infrastruk-
tur, dient. Wenn das zugeteilte EK verwendet wurde können keine weiteren Projekte 
umgesetzt werden. 
Beim Adressenausfallrisiko richtet sich das Risikogewicht nach der Bonität des 
Schuldners. Die Eigenkapitalvorschriften werden durch die CRR in Deutschlands 
durchgesetzt. Seit dem 30. Juni 2020 bietet die CRR II in Artikel 501a eine Reduzie-
rung des Risikogewichtes um 25 % bei Spezialfinanzierungen. Dadurch wird die Ei-
genmittelunterlegung pro Finanzierung gesenkt und das Gesamtkreditvolumen im de-
finierten Finanzierungsbereich kann gesteigert werden.26 
Mit diesem Beitrag bietet der Gesetzgeber eine Unterstützung zum Ausbau von Wind-
kraft. 
 

2.3 Beteiligte Parteien an einer Projektfinanzierung 
2.3.1 Systematisierung der Parteien 
„Die Komplexität einer Projektfinanzierung zeichnet sich unter anderem dadurch aus, 
dass neben Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern weitere Parteien mit unterschiedli-
chen Interessen und Zielen prägend auf das Projekt einwirken.“27 Die einzelnen Betei-
ligten verfolgen u. U. gegenläufige Zielsetzungen. Bspw. strebt ein privatwirtschaftli-
ches Unternehmen vorrangig nach einer Gewinnerzielung, wohingegen eine staatliche 
Instanz öffentliche Aufgaben erfüllen muss. Dazu zählt z. B. die Daseinsfürsorge sowie 
die Förderung der wirtschaftlichen Entwicklung.28 Um diese und gegebenenfalls das 
Interesse von Dritten in Einklang zu bringen ist eine bestmögliche Projektstruktur zu 
finden. 
 

 
26 vgl. PIEPER, KAISER, KAMHAWI, 2021, S. 30 
27 BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 18 
28 vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S. 167 
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Abbildung 5 Beteiligte und Interessengruppen einer Projektfinanzierung 

  (WEBER, ALFEN, 2009, S. 168) 
 
In Abbildung 5 ist eine ausführliche Struktur der Beteiligten an einer Projektfinanzie-
rung abgebildet. Es gibt jedoch keine allgemeingültige Struktur, die für jede Finanzie-
rungssituation zutrifft. Bspw. sind bei einer WEA die Lieferanten von wesentlich gerin-
gerer Bedeutung, als bei einem rohstoffintensiven Projekt wie z. B. einem Kraftwerk 
für fossile Brennstoffe. Bei einer WEA steht eine einmalige Lieferung, beim Aufbau der 
WEA, an. Während des Betriebs erfolgt eine kostenfreie Nutzung der erneuerbaren 
Energieressource Wind. Ein Kraftwerk auf Basis fossiler Brennstoffe ist jedoch abhän-
gig von regelmäßigen Lieferungen der Brennstoffe, z. B. Uran oder Kohle. Demzufolge 
sind die Lieferantenverträge bei letzterem von wesentlich größerer Bedeutung als bei 
einer WEA. 
Die Abbildung fasst alle Beteiligten im weiteren Sinne zusammen. Zu den Beteiligten 
im engeren Sinne gehören jedoch nur Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber (Finanzin-
vestoren, Unternehmer, Banken und Förderbanken), öffentliche Instanzen, welche 
auch als Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber auftreten können (Public Private Part-
nership Struktur) und die Dienstleister, die für Planung, Herstellung, Instandhaltung/ 
Verwaltung und Zulieferung bzw. Abnahme verantwortlich sind.29 
In der folgenden Abbildung 6 werden die Leistungsströme unter den Beteiligten dar-
gestellt, wobei der Fokus auf den genannten Beteiligten im engeren Sinne liegt. An-
schließend erfolgt eine umfassende Erläuterung dieser Parteien. 
 

 
29 vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S. 168 
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Abbildung 6 Grundstruktur der Leistungsströme einer Projektfinanzierung 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an WEBER, ALFEN, 2009, S. 170) 
 
 
2.3.2 Die Fremdkapitalgeber 
Projektfinanzierungen werden zur Finanzierungskostenreduktion mit einer hohen 
Fremdkapitalquote umgesetzt. Die Fremdmittel werden von Banken zur Verfügung ge-
stellt. Ihnen kommt dadurch eine maßgebliche Rolle in der Projektfinanzierung zu. Die 
Fremdfinanzierung bildet den Kernpunkt der vorliegenden Arbeit. 
 
Im Kreditgeschäft hat der Kreditnehmer einen Verhaltensspielraum bei der Weitergabe 
von Informationen an den Kreditgeber. Diese Informationsasymmetrie wird als Moral-
Hazard-Problem bezeichnet. Das Problem wird für den Kreditgeber einschlägig, wenn 
er durch den Informationsrückstand negative Auswirkungen trägt. 
Ein Beispiel für das Moral-Hazard-Problem ist die Prinzipal-Agenten-Beziehung. Bei 
einem Kreditgeschäft beauftragt der Prinzipal, die Bank, den Agenten, den Unterneh-
mer die zur Verfügung gestellten Geldmittel zu vermehren. Diese Aufgabe wird durch 
die Zinszahlung erbracht. Der Agent erhält dafür den Kredit und kann die Geldmittel 
für die Umsetzung seines Finanzierungsprojektes einsetzen. Die Projektstruktur muss 
anreizkompatibel gestaltet werden, sodass der Unternehmer (Agent) eine (monetäre) 
Belohnung für die erfolgreiche Durchführung des Vorhabens und dem damit verbun-
denen Kreditgeschäft hat.30 
 

 
30 vgl. HARTMANN-WENDELS, PFINGSTEN, WEBER, 2019, S. 98f. 
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Neben kommerziellen Banken zählen zu den Fremdkapitalgebern auch Förderbanken, 
sowie Kreditfonds. Durch die hohen absoluten Beträge31 in einer WEA-Finanzierung 
bietet sich eine Kreditsyndizierung an. Dabei wird der Gesamtkreditbetrag in kleinere 
Teile zersplittert und auf die Beteiligten KG, auch Konsorten genannt, verteilt. 
Der Nachteil der syndizierten Finanzierungsform ist die erschwerte Konsensfindung 
unter den Beteiligten. Deshalb bietet sich die Möglichkeit, die Geldmittel während der 
Konstruktionsphase, allein als Bank einzubringen und die Umfinanzierung nach der 
Fertigstellung als Konsortialfinanzierung mit weiteren Partnern abzubilden. 
Der Leistungsbeitrag einer Bank umfasst jedoch nicht nur die Bereitstellung von FK, 
sondern auch die Projekt- bzw. Risikoanalyse, maßgeblich im eigenen Interesse. Zu-
sätzlich bietet sich die Beratungs- und Vermittlungsleistung an. Zur Vermittlungsleis-
tung zählt die Empfehlung von Wirtschaftsprüfern, Steuerberatern, Rechtsanwälten 
und anderen beratenden Dienstleistern.  
„Zentrale Zielsetzung der Banken als Fremdkapitalgeber ist neben dem Erhalt von luk-
rativen Beratungs- und Strukturierungsgebühren, das zur Verfügung gestellte Kapital 
inklusive der darauf zu leistenden Zinszahlungen gemäß einem vorab vereinbaren Til-
gungsplan aus dem operativen Cashflow der Projektgesellschaft zurückzuerhalten.“32 
Grundlegendes Ziel der Bank sollte demzufolge sein, die Rückzahlung der Fremdmittel 
sicherzustellen, da die Vergütung für Beratungs- und Vermittlungsleistung keinen Kre-
ditausfall kompensieren kann. 
Förderbanken unterscheiden sich zu kommerziellen Banken dahingehend, dass sie 
differenzierte Ziele verfolgen. Bei ihnen geht es meist vorrangig, um die Förderung der 
ansässigen Wirtschaft. Die Zinsmargen sind deshalb bei ihnen i. d. R. geringer als bei 
kommerziellen Banken. Aufgrund der Staatsgarantien für Förderbanken haben sie zu-
meist eine ausgezeichnete Bonität. Dadurch können sie sich am Kapitalmarkt günsti-
ger refinanzieren und diese Kostenersparnis an den Kunden weiterreichen.33 
 
2.3.3 Weitere Beteiligte 
Kernbestandteil jeder Projektfinanzierung sind die Projektinitiatoren, welche auch als 
Sponsoren, Promotoren oder allgemein als Eigenkapitalgeber bekannt sind. Diese 
Gruppe weist vier Untergruppierungen auf: 
 
 
 
Industrieller 
Sponsor 

Öffentlicher 
Sponsor 

Unternehmer Finanzinvestor 

 
31 Erfahrungsgemäß liegen die Kosten einer WEA on-shore im mittleren einstelligen Millionenbereich 
(abhängig von Größe und Leistung der WEA). Zur Ausnutzung von Skaleneffekten werden häufig meh-
rere Anlagen in einem Vorhaben aufgestellt. 
32 WEBER, ALFEN, 2009, S. 173 
33 vgl. WEBER, ALFEN, 2009. S. 173 
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Ist ein Unterneh-
men, welches ent-
lang seiner Wert-
schöpfungskette 
Potenzial für ein 
Projektvorhaben 
sieht. Bspw. Betei-
ligung an einem 
Windpark zur Si-
cherung von „grü-
nem“ Strom. 

Ist eine öffentliche 
Instanz, die mittels 
des Projekts die 
ansässige Wirt-
schaft stärken oder 
die Daseinsfür-
sorge verwirklichen 
will. 

Ist ein Entwickler, 
Erbauer oder Be-
treiber der Anlage, 
der EK zur Verfü-
gung stellt. 

Ist ein Unterneh-
men mit dem Ge-
schäftszweck der 
Kapitalverwaltung 
und sieht das Pro-
jekt einzig als Ren-
diteobjekt. 

Tabelle 2 Typen von Projektinitiatoren 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an GATTI, 2013, S. 4) 
 
Die Sponsoren sind der Ursprung einer Projektfinanzierung, da sie die Idee für das 
Vorhaben entwickeln. Sie sind Gründer und Gesellschafter der Zweckgesellschaft und 
dienen als Ansprechpartner und Koordinator in den Vertragsverhandlungen für alle 
Beteiligten.34 „Darüber hinaus wirken sie bei der Erarbeitung eines tragbaren Finan-
zierungskonzepts mit, indem sie die neugegründeten Projektgesellschaften Eigenka-
pital zur Verfügung stellen und gleichzeitig die Kreditwürdigkeit der neu gegründeten 
Projektgesellschaft durch Garantiezusagen oder Bürgschaften erhöhen“35 
Sponsoren unterstützen die Finanzierung nicht nur finanziell, sondern steuern auch 
anderweitig Leistungsbeiträge bei. Dazu zählt überwiegend die erworbene fachliche 
Kompetenz, die sie bei der Projektentwicklung und -betreibung umsetzen. Von diesen 
strategischen Sponsoren sind die finanziellen Sponsoren abzugrenzen. Diese, bereits 
als Finanzinvestor definierte Gruppe ist nicht im Projekt operativ beteiligt, sondern 
i. d. R. nur als Mitinvestor investiert und streben eine angemessene Rendite auf ihr 
eingesetztes Kapital an. Finanzinvestoren treten teilweise, unter Gesichtspunkten der 
qualitativen Risikosteuerung, erst später in das Vorhaben ein. Bspw. vermeiden sie 
die Risiken in der Projektierungs- und Konstruktionsphase, indem sie erst zu Beginn 
der Betriebsphase ihr Engagement einbringen.36 
 
„Bei einer Projektfinanzierung wird typischerweise eine eigenständige Projektgesell-
schaft gegründet, die den Zweck der Projektdurchführung hat. Diese rechtlich selb-
ständige Gesellschaft wird so ausgestaltet, dass sie rechts- und kreditfähig ist.“37 
Dadurch wird das Kennzeichen einer Projektfinanzierung gewährleistet, dass die Fi-
nanzierung außerhalb der Bilanz des Sponsoren erfolgt und ausschließlich auf dem 
erwarteten CF basiert. Diese Gesellschaft, im Fachjargon auch „Special Purpose Ve-
hicle (SPV)“ oder „Special Purpose Company (SPC)“ bezeichnet, hat in Deutschland 

 
34 vgl. TYTKO, 2003, S. 20f. 
35 TYTKO, 2003, S. 21 
36 vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S.171 
37 BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 8 
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üblicherweise die Rechtsform der GmbH. Unter Ausnutzung der Steuergesetzgebung 
ist auch eine Kombination aus GmbH und Kommanditgesellschaft (GmbH & Co. KG) 
möglich.38 Die GmbH währt den Grundsatz der Unabhängigkeit, weil nur das Betriebs-
vermögen haftet, aber nicht die Gesellschafter. Dieser Umstand wird in der Fachter-
minologie als non-recourse financing (keinerlei Zugriff) bzw. limited recourse financing 
(beschränkter Zugriff) bezeichnet.39 Zum Betriebsvermögen der Gesellschaft zählen 
neben den Einlagen der Sponsoren weitere Vermögensgegenstände, sofern diese 
sich im Vermögen des neu gegründeten Unternehmens befinden. Abseits der betriebs-
notwendigen Mittel hat eine Objektgesellschaft i. d. R. jedoch kaum werthaltiges Si-
cherheitsvermögen, Ausnahmen sind jedoch möglich. 
Zur Befriedigung ihrer Forderungen können Gläubiger demzufolge nur auf die Zweck-
gesellschaft zurückgreifen. Geldgeber können sich jedoch eine Bürgschaft der 
Sponsoren einholen und damit über einen zusätzlichen Vertrag ihre Ansprüche absi-
chern. 
Zu Beginn des Vorhabens wird die neu gegründete Gesellschaft mit dem, für das Pro-
jekt notwendige EK ausgestattet. Dies wird bei der GmbH mittels Gesellschafterantei-
len und bei der GmbH & Co. KG mittels Kommanditanteilen eingebracht. Das EK wird 
üblicherweise von den Projektinitiatoren bereitgestellt. Es sind aber auch Kombinatio-
nen mit Private Equity Gesellschaften, Infrastrukturfonds oder der öffentlichen Hand 
möglich. 
 
Die abschließende Gruppe der Projektbeteiligten im engeren Sinne sind die Dienst-
leister. Diese Gruppe bringt kein Kapital in die Finanzierung ein. Sie werden von den 
Sponsoren mit den jeweiligen Aufgaben vertraglich eingebunden und erhalten dafür 
eine Vergütung. 
 
Einen zusammenfassenden Überblick über die einzelnen Anforderungen und Beiträge 
der Beteiligten ist im Anhang 7 zu finden. 
 
2.4 Gründe für Projektfinanzierungen 
2.4.1 Gründe für Sponsoren 
„Die wohl wichtigste Gruppe der Projektbeteiligten stellen die Projektinitiatoren dar, die 
alternativ auch als Sponsoren oder Promoten bezeichnet werden.“40 Deshalb ist es 
besonders wichtig, dass diese Partei von der Finanzierung überzeugt ist und einen 
Anreiz für die Umsetzung hat. 
Im vorherigen Kapitel wurde bereits der einschlägige Grund für die Nutzung einer Pro-
jektfinanzierung genannt. Die Erzielung von besonders hohen Investitionsrenditen bei 

 
38 vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S. 164 
39 vgl. BRODEHSER, KLEINER, 2013, S. 29 
40 TYTKO, 2003, S. 20 
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begrenztem Risiko, durch die Einbeziehung von Fremdkapital und einer Bilanzierung 
außerhalb der Sponsorenbilanz. Zusätzlich dazu gibt es weitere Vorteile einer Projekt-
finanzierung aus Sicht der Sponsoren, die einen Anreiz für die Nutzung gegenüber 
einer klassischen Corporate Finance Finanzierung bieten. 
 
Die Trennung des Finanzierungsobjektes vom ursprünglichen Unternehmen ist vorteil-
haft, um die gegenseitige Beeinflussung zu minimieren und im besten Fall zu eliminie-
ren. Falls der Finanzierungsgegenstand während der Betriebsphase hinter den Erwar-
tungen bezüglich CF und Rendite zurückbleibt, z. B. aufgrund von veränderten Um-
weltzuständen, gefährdet dies nicht die Existenz bzw. das Entwicklungspotenzial der 
Sponsoren. 
 
Die weiteren Vorteile der Projektfinanzierung über alle Anwendungsgebiete hinweg 
werden zusammenfassend in tabellarischer Form präsentiert. 
 
Anreiz für Sponsoren Erläuterung 
Kostenreduktion für Sponsoren Aufgrund der vermiedenen Neuverschul-

dung des Unternehmens wird die Eigen-
kapitalquote geschont und zukünftige Fi-
nanzierungen können mit günstigeren 
Konditionen abgeschlossen werden (ver-
miedener Aufwand). 

Erhöhter Verschuldungsgrad Die Zweckgesellschaft kann mit einer er-
höhen Fremdkapitalquote arbeiten, da 
grundsätzlich keine weiteren Finanzie-
rungen vorgesehen sind, die dadurch mit 
unvorteilhafteren Konditionen ausgestat-
tet sind. Aufgrund des geringeren Einsat-
zes von EK wird die Eigenkapitalrendite, 
welche für die Sponsoren von maßgebli-
cher Bedeutung ist erhöht. 

Niedrigere Betriebskosten, durch günsti-
gere Finanzierungskonditionen 

FK ist durch das geringere Risiko günsti-
ger als EK. Wenn die Gesellschaft ver-
stärkt mit FK arbeitet, können somit die 
durchschnittlichen Kapitalkosten gesenkt 
werden. Dadurch können Produkte an-
schließend zu attraktiveren Konditionen 
verkauft oder höheren Margen erzielt 
werden. 
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Risikoverteilung Durch die Einbindung von mehreren Be-
teiligten und dadurch eine Verteilung der 
Aufgaben inkl. ihrem innewohnenden Ri-
siko, kann das Risikopotenzial für eine 
Partei, wie z. B. den Sponsoren verrin-
gert werden. 

Gleiche bzw. ähnliche Stimmrechtsan-
teile der Sponsoren 

Projektfinanzierungen basieren auf einer 
Idee, die häufig von einem Bauträger 
kommt. Diese haben oft nicht die Kapital-
kraft, das Vorhaben allein zu stemmen 
und nutzen deshalb weitere Eigenkapi-
talinvestoren. Aufgrund des geringen 
Einsatzes von EK kann deshalb der An-
teil des Bauträgers prozentual ein ähnli-
ches Gewicht aufweisen, wie der des Ka-
pitalkräftigeren Partners. 

Wettbewerbsvorteil durch Wissenstrans-
fer 

Durch die Einbindung von erfahrenen 
Mitinvestoren kann ein Wettbewerbsvor-
teil generiert werden. Dieser kann sich 
z. B. durch ein geringeres Risiko, kosten-
günstigere Produktion oder vorteilhaftere 
Finanzierungskonditionen ausdrücken. 

Bonität des Sponsoren Die Entwicklung der Projektfinanzierung 
hat keinen bzw. nur einen geringen Ein-
fluss auf die Bonität und die Finanzlage 
des Sponsoren. 

Steuervorteile Zinsen für FK sind steuerlich abzugsfä-
hig, Ausschüttungen auf das EK nicht. 
Demzufolge hat eine Gesellschaft mit er-
höhter FK-Quote und damit einem gerin-
geren Einsatz von EK eine niedrigere 
Steuerlast. 

Überwindung von Markteintrittsbarrieren Durch die Aufnahme von Wissen durch 
Partner oder durch die erhöhte Kapital-
kraft können Markteintrittsbarrieren über-
wunden werden. 
 
 

Sicherung von Einkaufspreisen Durch die Beteiligung an einem Energie-
erzeugungsprojekt, z. B. WEA kann das 
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Unternehmen sich die Einkaufskosten für 
einen längeren Zeitraum sichern. Bspw. 
Festsetzung des Strompreises mittels 
Energieabnahmevertrag (Power Purch-
ase Agreement) bei einer Beteiligung an 
einem Windpark. 

Tabelle 3 Vorteile einer Projektfinanzierung aus Sicht des Sponsoren 

(eigene Darstellung in Anlehnung an TYTKO, 2003, S. 20 - 22; YESCOMBE, 2014, S. 
21 - 25; WITSCH, 2021, S. 22) 

 
Neben den Eigenkapitalgebern übernehmen auch die Fremdkapitalinvestoren nen-
nenswerte Risiken. Deshalb muss auch für diese Gruppe eine Anreizstruktur, für die 
Umsetzung von Projektfinanzierungen bestehen. Im nächsten Abschnitt werden des-
halb die Gründe für Banken als Fremdkapitalgeber beschrieben. 
 

2.4.2 Gründe für Banken 
Eine Projektfinanzierung hat, wie im Verlauf der Arbeit erläutert, eine Vielzahl an Be-
teiligten. Dazu zählen neben den bereits erwähnten Projektinitiatoren auch Banken, 
Versicherungen, Bauunternehmen, Dienstleister, Kunden und weitere. Die Arbeit wird 
jedoch aus Sicht einer Bank als FK-Geber beschrieben, weshalb sich das folgende 
Kapitel ausschließlich auf die Anreize einer Projektfinanzierung für eine Bank bezieht. 
Die beiden wichtigsten Vertragspartner bei der Finanzierung sind die Sponsoren und 
die Bank, aufgrund der Bereitstellung von Geldmitteln. Damit ein Vorhaben erfolgreich 
umgesetzt werden kann, muss für beide Parteien eine Anreizstruktur bestehen, die 
das gemeinsame Ziel fördert. 
Der Grundgedanke eines jeden Unternehmens und damit auch einer Bank, ist die Er-
zielung von Gewinn. Inländische Banken, insbesondere Sparkassen, sind in ihrer Er-
gebnisstruktur stark abhängig vom Zinsüberschuss41. Demzufolge hat die Bank in ei-
ner Projektfinanzierung zwei Ansatzpunkte zur Gewinnerzielung. Erstens: Aufgrund 
der erhöhten Komplexität und der fehlenden Diversifizierung des Vorhabens kann eine 
höhere Vergütung – ausgedrückt durch den Produktzins – verlangt werden. Der zweite 
Ansatz ergibt sich aus der Beratungs- und Vermittlungsleistung. Die Bank kann bspw. 
Steuer- und Rechtsberater hinzuziehen und dafür eine Vermittlungsgebühr verlangen. 
Des Weiteren besteht die Möglichkeit des syndizierten Kredits, d. h., dass sich meh-
rere Banken bzw. FK-Investoren an dem Projekt beteiligen, wobei der Konsortialführer 
eine Vergütung für die Koordinations- und Beratungsfunktion beanspruchen kann. 
Weitere Vorteile werden wie im vorherigen Kapitel durch eine tabellarische Form er-
gänzt. 
 

 
41 vgl. BARTSCHER, 2020, S. 31 
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Vorteil für Bank Erläuterung 
Verringerung der Informationsasymmet-
rie 

Aufgrund der Fokussierung auf einen 
einzigen Prozess, anstatt auf einen um-
fänglichen betrieblichen Leistungspro-
zess können mit angemessenem Auf-
wand alle notwendigen Informationen 
eingeholt werden. Das Screening des KN 
kann dadurch effizienter abgebildet wer-
den. 

Erhöhte Risikoprämie, aufgrund des Ver-
lustes der Doppelbesicherung 

Bei einer Corporate Finance Finanzie-
rung haftet der Finanzierungsgegen-
stand und zusätzlich die restlichen Ver-
mögensgegenstände des KN. Bei einer 
Projektfinanzierung sind keine weiteren 
nennenswerten Vermögensgegenstände 
vorhanden, weshalb eine erhöhte Risi-
koprämie gerechtfertigt ist. 

Kontrollmöglichkeiten „Verbesserte Informationsbasis: Über 
die üblichen Unterlagen zur Offenle- 
gung der wirtschaftlichen Verhältnisse 
hinaus erhält die Bank üblicherweise 
während der Konstruktionsphase fortlau-
fende Bautenstandsberichte und wäh-
rend der Betriebsphase mehrmals jähr-
lich Betriebsberichte.“42 
Das Moral Hazard Problem wird durch 
die erhöhte Transparenz verringert. 

Diversifikation im Kreditportfolio Durch die Hinzunahme einer weiteren 
Assetklasse wird die Diversifikation im 
Kreditportfolio der Bank erhöht und die 
Krisenfestigkeit steigt. 

Bearbeitungsgebühren Die Bank kann für den durch die Prü-
fung des Kreditengagements entstande-
nen Aufwand ein Bearbeitungsentgelt 
vom Kunden verlangen. Das Entgelt ist 
risikofrei, da zum Entstehungszeitpunkt 
noch keine Kreditmittel ausgereicht wur-
den und die Zahlung unabhängig von 

 
42 BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 25 



Projektfinanzierung Windenergieanlage 

 21 

der Realisation des Kredits zu entrichten 
ist. 

Tabelle 4 Vorteile einer Projektfinanzierung aus Sicht der Bank 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an GATTI, 2017, S. 32) 

In der voraussichtlich anhaltenden Niedrigzinsphase ist es für Banken wichtig die Ab-
hängigkeit vom Zinsgeschäft zu reduzieren43. Eine Projektfinanzierung bietet dabei mit 
der Bearbeitungs- und Vermittlungsleistung zwei Ansatzpunkte zur Ertragserzielung. 
Des Weiteren besteht im Kreditportfolio der Sparkasse Chemnitz ein Überhang der 
Immobilienfinanzierungen, der ein Klumpenrisiko darstellt. Mittels vermehrter Finan-
zierung von Projekten, wie z. B. WEA kann eine verstärkte Diversifizierung erreicht 
werden. 
 

2.5 Charakteristika der Projektfinanzierung 
2.5.1 Phasen der Projektfinanzierung einer Windenergieanlage 
Zur Systematisierung der Planung und Durchführung eines Projekts wird dieses in drei 
in sich geschlossene Phasen untergliedert. Die Meilensteine, die jeweils den Über-
gang zur nächsten Phase einleiten sind das Aufkommen der Projektidee, die Inbetrieb-
nahme der Anlage und der Beginn des Rückbaus. 
 
Eine Projektfinanzierung startet mit der Planungs- bzw. Projektierungsphase. Sie 
erstreckt sich von der Idee bis zum Spatenstich für das Vorhaben.  
Die Projektinitiatoren entwickeln aufbauend auf der Idee eine Machbarkeitsstudie, wo-
bei das technische und wirtschaftliche Konzept erfasst wird. Dazu zählt die Entschei-
dung über den Standort der WEA, Errichtung der Projektgesellschaft, Einholung von 
Genehmigungen, z. B. Baugenehmigung und Leitungsrechte, und die Beauftragung 
von Gutachten, wie z. B. Wind- und Baugrundgutachten. Aufbauend auf dem Ertrags-
gutachten erfolgt eine Kalkulation der Umsatzerlöse und die Modellierung der CF-
Prognose. 
Nach positivem Ergebnis der Machbarkeitsstudie können die Vertragsentwürfe für 
Kauf-, Pacht-, Wartungs- und Einspeisevertrag ausgehandelt werden. 
Nach Abschluss der vorbereitenden Tätigkeiten erfolgt die Ansprache von potenziellen 
Fremdkapitalgebern und eine Ausfertigung der Finanzierungsstruktur mit Kreditverträ-
gen. 
Nach Erhalt der Finanzierungszusage können die Bauteile der WEA in Produktion ge-
hen und es erfolgt der Übergang in die Konstruktionsphase. In dieser Phase wird die 
Anlage schlüsselfertig hergerichtet. Der Bau der WEA kann durch einen Generalüber-
nehmer oder durch die Projektinitiatoren selbst erfolgen. 

 
43 vgl. MALLIEN, WIEBE, 2021, S. 28 
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In der Erstellungsphase werden zunächst temporäre Zuwegungen für Baumaschinen, 
wie z. B. Baukran und Transport-LKWs für die Rotoren, Turmteile und Gondel ange-
legt. Anschließend wird das Fundament erstellt, der Transformator errichtet und Ver-
bindungskabel von der Anlage zum Umspannwerk verlegt. Im nächsten Schritt erfolgt 
die Montage der WEA, inklusive Funktionskontrolle, Probelauf und technischer Ab-
nahme. 
Bei einer erfolgreichen Abnahme der Anlage kann die WEA aktiviert werden und wäh-
rend der Betriebsphase Strom erzeugen. Aus den Stromerlösen müssen der Kapital-
dienst sowie die Serviceleistung bedient werden. Die errichtete Zweckgesellschaft 
dient ausschließlich dem Zweck des Betriebes der WEA, weshalb die erwirtschafteten 
Überschüsse den Eigenkapitalgebern vollständig zufließen können44. 
 
Mit Einstellung der Projektaktivität beginnt die Rückbauphase. Es erfolgt die Wieder-
herstellung des ursprünglichen Naturzustandes. Dazu zählt das Anlegen von tempo-
rären Zuwegungen, der Abbau der Anlage, die Entfernung der Kabel im Erdboden und 
ggf. des Transformators, der Rückbau des Fundaments und die Verschließung des 
Erdbodens. Zusätzlich müssen die Teile der WEA, Turm, Gondel und Rotorblätter Re-
cycelt werden, wenn auf dem Zweitmarkt kein Abnehmer der Teile vorhanden ist. 
 
2.5.2 Haftungsmasse des Projekts 
Für das Ereignis eines Kreditausfalls lässt sich die finanzierende Partei, üblicherweise 
die Bank, Sicherheiten geben. Die Sicherheiten können bei diesem Kreditereignis ver-
wertet und mit den Verwertungserlösen der Verlust geschmälert werden. Im klassi-
schen Firmenkundengeschäft bietet sich dafür die Grundschuld, die Bürgschaft und 
die Forderungszession an. 
Unter Gliederungspunkt 2.3.3 wurde die Eigenschaft der „non-resource“ bzw. der „li-
mited-resource“ Finanzierung angesprochen. Das bedeutet, dass grundsätzlich keine 
Vermögensgegenstände außerhalb der Projektbilanz für den Haftungsfall zur Verfü-
gung stehen. 
Die WEA stellt aufgrund ihrer Spezifik und der eingeschränkten Nutzbarkeit keine wert-
haltige Sicherheit dar. Das Grundstück, auf dem die Anlage steht ist üblicherweise, 
von der Objektgesellschaft gepachtet und steht somit außerhalb des Zugriffs, über eine 
Grundschuld, durch die Bank. Eine Bürgschaft bzw. die Abtretung der Pacht ist ggf. 
von den Gesellschaftern einholbar. 
Eine Kapitalgesellschaft, wozu die GmbH zählt hat eine Gesellschaftereinlage, die zur 
Gründung zu erbringen ist. Diese dient für Haftungszwecke, ist jedoch bei der GmbH 
im ungünstigsten Fall auf nur 25.000 Euro notiert. Im Rahmen des Kapitalaufwands 
einer Windenergieanlagenfinanzierung ist diese Einlage vernachlässigbar klein. 
 

 
44 vgl. BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 23 
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Die Haftung durch Dritte ist bei der Projektfinanzierung nur phasenweise einholbar. 
Während der Konstruktionsphase kann sich die finanzierende Bank Garantien der Be-
teiligten einholen, um ihr Risiko zu begrenzen. Der Generalübernehmer gibt eine Fer-
tigstellungsgarantie gegenüber den Sponsoren ab, die bei Nichterfüllung mit einer mo-
netären Ausgleichzahlung verbunden ist. Die Garantie wird von einer Bank des Gene-
ralübernehmers ausgestellt und bspw. auf einen Teilbetrag der Gesamtsumme des 
Projekts festgelegt. Im Haftungsfall kann mit der Zahlung aus der Garantie die Fertig-
stellung der WEA angestrebt werden. 
Die Bank kann ebenfalls von den Sponsoren eine Kostenüberschreitungsgarantie ver-
langen. Diese bindet die Sponsoren zur Zahlung, wenn der Projektrahmen überschrit-
ten wird. Des Weiteren besteht die Möglichkeit einer Patronatserklärung, die die 
Sponsoren verpflichtet, auch für künftige Verbindlichkeiten der Objektgesellschaft ein-
zustehen. 
„„Full resource“ [d. h. die vollständige Haftungsmöglichkeit durch Zweckgesellschaft 
und Sponsoren] gibt es bei Projektfinanzierungen nicht, da diese Struktur der Idee des 
Leistungsanreizes widerspricht.“45 
 
Die wesentliche Sicherheit einer Projektfinanzierung ist demzufolge der CF, der durch 
den Stromverkauf erlöst wird. Dadurch ist im Risikomanagementprozess jedes Risiko, 
dass den CF berührt zu identifizieren und zu bewerten. 
 

2.5.3 Ermittlung des Cash Flow 
Im Gliederungspunkt 2.1 der Arbeit wurde bereits die Bedeutung des CF, als tragendes 
Element der Projektfinanzierung herausgearbeitet. Er ermittelt sich aus den Umsatz-
erlösen der Anlage und muss für die Kosten des operativen Betriebs, den Kapitaldienst 
und Ausschüttungen an die Gesellschafter ausreichen. 
In der abstrakten Darstellung ist der CF der Differenzbetrag aus den Umsatzerlösen 
der Projektanlage, abzüglich Produktions- und Vertriebskosten sowie Steuern und Ab-
gaben46. 
Die detaillierte Ermittlung erfolgt über das Betriebsergebnis nach Steuern aus der Ge-
winn- und Verlustrechnung. In der nachfolgenden Tabelle 5 wird eine detaillierte CF-
Berechnung dargestellt. 
 

 Stromerträge (netto) 
 Aufwendungen 
 • Pacht 

 • Wartung 

 
45 WEBER, ALFEN, 2009, S. 166 
46 vgl. BECKER, 1999, S. 811 
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 • Verwaltung 

 • Technische Betriebsführung 
 • Abschreibung 
 • Rückbaurückstellung 
 • Zinsaufwand 
 • Sonstiger Aufwand 

- Summe Aufwendungen 
 Ergebnis vor Steuern 
- Steuern 
 Ergebnis nach Steuern 
  
+ Abschreibungen 
+ Rückstellung 
+ Zinsen 
 CF vor Kapitaldienst 
- Tilgung 
- Zinsen 
 CF nach Kapitaldienst 

Tabelle 5 CF Berechnungsschema 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an online: BUNJES, ROHDE, 2012, S. 6) 
 
Für die Ermittlung des Netto-Stromerlöses werden neben den Sicherheitsabzügen aus 
dem Ertragsgutachten (Kapitel 4.3) zusätzliche Abschläge vorgenommen. Dazu zählt 
z. B. der Abzug für die Überschreitungswahrscheinlichkeit (p-Werte) und der Abzug 
für die 6 Stunden Regelung (negative Strompreise) nach § 24 Abs. 2 EEG. 
 
Zur Modellierung der Gewinn- und Verlustrechnung und dem darauf aufsetzenden CF 
kommen in der Praxis regelmäßig Tabellenkalkulationsprogramme zum Einsatz. Dafür 
bestehen standardisierte Softwarelösungen bzw. Vorlagen die verwendet werden kön-
nen. Aufgrund der Individualität einer Projektfinanzierung müssen die Berechnungen 
fallspezifisch entwickelt werden. 
Die Nutzung von computerbasierten Kalkulationsprogrammen ermöglicht eine nach-
trägliche Anpassung von Annahmen oder Werten, mit einer automatisierten Anpas-
sung der anschließenden Ergebnisse. 
 
Zu beachten ist allerdings, dass die Fremdkapitalgeber vordergründig an der Rückfüh-
rung der Geldmittel durch Zins- und Tilgungsleistung interessiert sind. Die Prognose 
des CF vor Schuldendienst ist daher der Fokus ihrer Analyse. 
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Unter dem Gesichtspunkt des Prinzipal-Agenten-Problems muss jedoch auch der den 
Gesellschaftern zurechenbare CF eine auskömmliche Verzinsung auf das eingesetzte 
Kapital ermöglichen. 
 

2.5.4 Kapitalstruktur einer Projektfinanzierung 
Bei einer Projektfinanzierung können verschieden Finanzierungsinstrumente kombi-
niert werden. Die Instrumente können in drei Gruppen systematisiert werden. Das EK, 
das FK und eine hybride Kapitalform zwischen den beiden genannten, das Mezzanine 
Kapital. Dabei nimmt des übernommene Risiko des KG vom EK, über das Mezzanine 
Kapital bis zum FK ab. Dadurch hat der Eigenkapitalinvestor die höchsten Renditeer-
wartungen und der Fremdkapitalgeber die niedrigsten. EK steht im Vergleich zu den 
anderen beiden Kapitalformen der Projektgesellschaft unbefristet zur Verfügung. 
In Abbildung 7 sind die Kapitalformen mit ihrem möglichen Anteil am Gesamtvolumen 
des Projekts und den dazugehörigen Finanzinstrumenten abgebildet. 
Neben den drei erläuterten Kapitalformen sind in der Abbildung die Fördermittel auf-
geführt. Diese sind den benannten Kapitalformen zuordenbar. Bspw. sind günstige 
Kredite der KfW im FK einzuordnen47. 
 

 
Abbildung 7 Finanzierungsinstrumente 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an WEBER, ALFEN, 2009, S. 230) 
 
 

 
47 online vgl. KFW, 2021 (22.07.2021) 
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Die Finanzierungstruktur muss vom prognostizierten CF, den das Projekt erzielt getra-
gen werden. Finanzierungen können anhand ihrer Laufzeit nach kurz-, mittel- und 
langfristiger Kategorie untergliedert werden. Dabei haben kurzfristige Kredite eine 
Laufzeit von unter einem Jahr, mittelfristige Darlehen laufen ein bis unter 4 Jahren und 
letztere sind ab 4 Jahren Laufzeit einzustufen48. 
 
In der folgenden Abbildung wird ein Finanzierungsbeispiel grafisch dargestellt und im 
weiteren Verlauf des Kapitels erläutert. 
 

 
Abbildung 8 Beispielhafte Finanzierungsstruktur im Projektgeschäft 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an SITUM, 2015, S. 18; SCHNIEWIND, 2012, S. 372) 
 
Die AfA-Tabelle in der aktuellen Fassung sieht für WEA eine Nutzungsdauer von 16 
Jahren vor49. Die Finanzierung einer Anlage wird dennoch in mind. zwei Laufzeittran-
chen untergliedert. Die erste Geldtranche steht für die Konstruktionsphase zur Verfü-
gung. Die finalen Baukosten können erst nach Fertigstellung bestimmt werden, wes-
halb die Tranche mittels Projektrahmen dargestellt wird. Der Projektrahmen wird mit-
tels Barvorlage oder Kontokorrentkredit umgesetzt. Ein Kontokorrentkredit ist eine ein-
geräumte Kreditlinie auf dem Geschäftskonto der Projektgesellschaft. Bei der Barvor-
lage wird ein separates Konto eingerichtet, von dem Beträge auf das Geschäftskonto 
der Gesellschaft überwiesen werden können.50 Der Projektrahmen bildet eine Ober-
grenze, die geplante Baukosten und Kostenüberschreitungspuffer einschließt. Der 

 
48 vgl. HÖLSCHER; HELMS, 2020, S. 1248 
49 online: vgl. BMF, 2000, S. 3 (22.07.2021) 
50 vgl. SITUM, 2015, S. 16 
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Rahmen ist, in Anlehnung an die Konstruktionsphase als mittelfristiger Kredit bis 4 
Jahre zu klassifizieren und wird mit einem variablen Zins ausgestattet. In Deutschland 
bietet sich dafür ein EURIBOR-Referenzzinssatz mit einem Floor plus Aufschlag an. 
Die Begrenzung nach unten kann dabei über eine Mindestverzinsung oder Mindest-
marge dargestellt werden. 
 
Nach Abschluss des Bauvorhabens sind die endgültigen Fertigstellungskosten be-
kannt und der Saldo des Projektrahmens kann refinanziert werden. Dabei besteht die 
Möglichkeit des Projektverkaufs oder der Weiterführung des Vorhabens. Bei der Wei-
terführung wird der Saldo in ein langfristiges Darlehen überführt. Die Laufzeit des Kre-
dites sollte dabei innerhalb der durch die AfA-Tabelle angegebenen Nutzungsdauer 
von 16 Jahren liegen. 
Durch die Gliederung in zwei Tranchen wird sichergestellt, dass die Tilgung erst mit 
dem Beginn der Stromerzeugung eintritt und die tatsächlichen Herstellungskosten von 
den geplanten Kosten abweichen können, ohne zusätzliche Mittel beantragen zu müs-
sen. Während der Konstruktionsphase besteht ein Zinsänderungsrisiko für den An-
schlusskredit. Das Risiko kann mittels Zinsoption oder Forward Darlehen abgesichert 
werden. 
 
Bei der Zinsoption kommen Put oder Call Instrumente zum Einsatz. Mit den Optionen 
kann eine Obergrenze („Cap“) und eine Untergrenze („Floor“) für den Zins festgelegt 
werden. Über die Kreditlaufzeit werden dabei jeweils zu den Zinszahltagen einzelne 
Optionen fällig. Für eine ausführliche Erläuterung der Funktions- und Wirkungsweise 
dient das Werk „Derivate im Portfoliomanagement“ von BOSSERT51. 
Bei einem Forward Darlehen werden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses die Kon-
ditionen für einen Kredit in der Zukunft festgesetzt. Der Kredit hat eine Vorlaufzeit, bis 
zum Zeitpunkt der Umschuldung des Projektrahmens und läuft anschießend mit den 
vereinbarten Konditionen bis zur Vollendung des Vertrages durch. 
 
Das Recht auf Sondertilgung kann in Kreditverträgen festgehalten werden. Diese ver-
tragliche Flexibilität sollte jedoch seitens des KN mit einer Prämie vergütet werden. 
Mehrerträge aus der WEA, welche in einem windkräftigen Zeitraum anfallen werden 
i. d. R. an die Gesellschafter ausgekehrt.   
  

 
51 vgl. BOSSERT, 2017, S. 94f. 
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3 Risikoidentifikation bei einer Projektfinanzierung 
3.1 Risikomanagement im Finanzierungsgeschäft 
Jede unternehmerische Tätigkeit geht mit einer verbundenen Unsicherheit einher, die 
auf den unvollkommenen Informationen über die zukünftige Entwicklung fußt. Es kön-
nen lediglich Umweltszenarien modelliert und dazu auf Empirie basierende Eintritts-
wahrscheinlichkeiten ermittelt werden. 
Ein Unternehmen ist jedoch nicht gezwungen diese Unsicherheiten bzw. Risiken zu 
übernehmen. Im Rahmen eines Risikomanagementprozesses werden Risiken identi-
fiziert, bewertet und können anschließend verringert, übergewälzt oder akzeptiert wer-
den. 
„Die Effektivität des Risikomanagements steht und fällt mit der Risikoidentifikation und 
der anschließenden Aufnahme der Risiken in den Risikomanagementprozess. Etliche 
kognitive und motivationale Stolperfallen während des „Risk Intake“ [Identifikationspro-
zess], also der Phase, in der festgelegt wird, welche Risiken wie in die Kreditrisikosteu-
erung einbezogen werden, haben das Potenzial, den Wertbeitrag des Risikomanage-
ments im Keim zu ersticken.“52 
Die Risikoidentifikation ist der erste Schritt im Risikomanagement und bildet damit den 
Grundbaustein aller darauf aufbauenden Entscheidungen und Prozesse. 
 
„Streng genommen kann Risiko nicht gemessen werden, wie bspw. physikalische Grö-
ßen. Es kann lediglich unter Zuhilfenahme von Stellvertretergrößen, wie z. B. Geld, 
bewertet werden, dabei fließen subjektive Komponenten mit ein.“53  
 
Risiko im Allgemeinen ist eine Abweichung von einem festgelegten Planwert. Diese 
Abweichung kann positive, sowie negative Charakteristik aufweisen.54 Für das Risiko-
management zählen jedoch hauptsächlich nur die negativen Abweichungen, da diese 
das Ziel der Existenzsicherung des Unternehmens gefährden können. Risiko ist dem-
nach eine negative Abweichung vom Planwert einer Zielgröße, wobei sie für die Be-
teiligten eine Verlustgefahr bedeutet.55 
 

 
52 HILSBOS, HUNZIKER, 2021, S. 45 
53 DÖHRING, 1996, S. 34 
54 vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 20 
55 vgl. BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 43 zitiert nach HUPE, 1995, S. 46 
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Abbildung 9 Darstellung von Chance und Risiko 

  (BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 43) 
 
 
Ein wesentliches Risiko im Kreditgeschäft einer Bank ist das Adressenausfallrisiko. 
Bei dem Ausfall eines Kredites muss EK zur Verfügung stehen, um diesen Verlust 
abzufedern und die Geschäftstätigkeit nicht zu beeinträchtigen. Als abhängige Größe 
auf der Y-Achse in der Abbildung 9 kann somit das regulatorische EK der Bank ange-
setzt werden. 
Das Eingehen von Risiken wird mit einer Risikoprämie vergütet. Die Vermeidung von 
Risiken ist damit insofern hinderlich, dass dadurch eine Ertragskomponente entfernt 
und das Unternehmensziel der Gewinnerzielung negativ beeinflusst wird. Das Ge-
schäftsmodell einer Bank ist demzufolge das Management von Risiken, womit definiert 
ist, dass Risiken übernommen werden müssen. 
 
Das einzugehende Risiko bei einer Projektfinanzierung hängt entscheidend vom Fort-
schritt des Vorhabens ab. Bspw. ähnelt ein Greenfield Investment, d. h. das Projekt 
befindet sich noch weitgehend im Planungszustand und der Projektstandort befindet 
sich noch im unberührten Zustand („grüne Wiese“), dem Risikoprofil einer Venture Ca-
pital Anlage. Wenn jedoch schon bestehende Infrastruktur vorhanden ist (Brownfield 
Investment), an die angeknüpft werden kann reduziert sich das Gesamtrisiko, weil 
erste Risiken der Projektierungs- und Konstruktionsphase entfallen. Eine bestehende 
WEA hat Zuwege und Stromleitungen inkl. Ausstattung zur Einspeisung des Stroms. 
Wenn im Umkreis der Anlage eine weitere errichtet wird, kann auf die vorhandene 
Infrastruktur zurückgegriffen werden.56 
 
„Die Bedeutung der Behandlung von Risiken im Zusammenhang mit einer Projektfi-
nanzierung ergibt sich unmittelbar aus ihrem Charakter: Da es allein das Vorhaben ist, 
das als wirtschaftliche Basis für die angemessene Eigenkapitalverzinsung und die Be-
dienung des Kapitaldienstes dient, ist die Werthaltigkeit und die Robustheit des 

 
56 vgl. KRAUS, 2013, S. 24 
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Projektes von entscheidender Bedeutung. Da das Projekt aber erst sukzessive ent-
steht, lässt sich die Wirtschaftlichkeit nur per Prognose bestimmen. Da die Perspektive 
in die Zukunft zunehmend unsicher ist, hat sich die Prognose mit dem Eintritt aller 
Arten von Einflüssen zu befassen, deren Wirkung auf das Projekt einzuschätzen und 
nach Wegen zu suchen, ob und inwieweit einzelne Projektbeteiligte bereit sind, das 
Projekt von Risiken freizuhalten.“57  
Im Kapitel 2.3 wurden die Beteiligten einer Projektfinanzierung erläutert. Ein Wesens-
merkmal der Finanzierungsform ist die Risikoverteilung, das sog. „risk sharing“. Dabei 
werden die Risiken auf die Beteiligten nach ihrer Risikotragfähigkeit und Bearbeitungs-
möglichkeit verteilt.58 
 
Wie im Abschnitt 2.1 der Arbeit bereits erläutert ist der CF der Grundbaustein für die 
Durchführbarkeit der Finanzierung. Deshalb sollte zuerst das Augenmerk der Risi-
koidentifikation auf die Faktoren gelegt werden, die den CF beeinflussen. Die entschei-
denden Determinanten sind dabei der Absatzmarkt, die Betriebskosten und die Finan-
zierungskonditionen.59 Der Beschaffungsmarkt, das Pendent zum Absatzmarkt, spielt 
bei einer WEA eine untergeordnete Rolle, weil während der Betriebsphase die Ener-
giequelle, der Wind, kostenfrei zur Verfügung steht. 
Die vorhandenen Risiken werden, nachdem sie identifiziert wurden, dem beteiligten 
Partner zugeteilt, d. h. diese Partei ist für die Vermeidung, Begrenzung oder Über-
nahme des Risikos verantwortlich, wobei zu prüfen ist, inwieweit das Risiko von der 
Person kontrolliert werden kann. Ggf. gibt es einen Teilnehmer, der eine höhere Ein-
flussmöglichkeit bzw. Beherrschbarkeit des Risikos aufweist. 
 
Der Risikomanagementprozess lässt sich in Stufenform darstellen. Wie in Abbildung 
10 zu sehen wird mit der Risikoidentifikation gestartet. Diese ist der Hauptbestandteil 
der Arbeit, weshalb darauf im weiteren Verlauf eingegangen wird. Die nachfolgenden 
Schritte werden hier zur Vollständigkeit erläutert. 
Nach der Identifikation erfolgt die Risikobewertung und -verteilung. Abstrahiert be-
trachtet ist der Risikowert das Produkt aus Schadenshöhe im Eintrittsfall und Eintritts-
wahrscheinlichkeit. Die Risikoverteilung erfolgt unter den involvierten Parteien. Als 
nächstes folgt der Prozess der Risikosteuerung. Dabei können die Risiken entweder 
akzeptiert (Erhalt einer Prämie), begrenzt (durch zusätzliches Wissen) oder vermieden 
werden. Zur Risikovermeidung gibt es zwei Strategien. Erstens, Verteilung auf Finan-
zierungspartner (Beteiligte der Projektfinanzierung) oder zweitens, Absichern der Un-
gewissheit über Versicherungsinstrumente (Versicherungsvertrag, Credit Default 

 
57 BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 43 
58 vgl. FIEDLER, HORSCH, 2014, S. 539 
59 vgl. BÖTTCHER, BLATTNER, S. 44 
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Swap). Den Abschluss bildet das Controlling, wobei die Maßnahmen laufend überprüft 
und gegebenenfalls angepasst werden. 
 

 
Abbildung 10 Prozess des Risikomanagements 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 45) 
 
Das Ziel des Risikomanagements bei einer Projektfinanzierung ist es, die Stabilität und 
Auskömmlichkeit des CF zu sichern. Bestenfalls sollten dabei die frei verfügbaren Mit-
tel im „Worst Case Szenario“ den Kapitaldienst decken.60 
 

3.2 Überblick über Methoden und Instrumente der Risikoidentifika-
tion 

Die Risikoidentifikation bildet das Fundament des darauf aufbauenden Risikomanage-
ments. Zur fehlerfreien Einbindung und der Möglichkeit der Replikation des Risikoiden-
tifikationsprozesses sollte dieser klar strukturiert sein. Die notwendige Struktur wird 
durch fünf Merkmale geprägt. Dazu zählen Vollständigkeit, Wirtschaftlichkeit, Zu-
kunftsbezogenheit, Aktualität und Konsistenz.61 
Instrumente, die für den Prozess der Risikoidentifikation genutzt werden müssen die 
genannten Eigenschaften erfüllen, um ein robustes Risikomanagement abzubilden. 
Nachfolgend werden mögliche Instrumente, die zum Einsatz kommen können näher 
erläutert. 
 
„Eine Checkliste ist eine bestimmte Form der Prüfliste. Es handelt sich um eine einfach 
anzuwendende Methode, um eine Vollständigkeitskontrolle […] durchzuführen.“62 Ur-
sprünglich stammen Checklisten aus dem Flugverkehr. Sie wurden für Piloten entwi-
ckelt, um bei der Prüfung des Flugzeugs vor dem Start nichts zu vergessen.63 Im Alltag 
sind sie den meisten Personen vom Urlaubskofferpacken bekannt, im Arbeitsleben 
hingegen ist der aus der englischen Sprache übernommene Begriff „to do list“ verbrei-
tet. 
Im Zusammenhang mit der Risikoidentifikation dienen die Prüflisten ausschließlich der 
Sammlung und Erhebung der einzelnen Risiken. Neben Checklisten gibt es 

 
60 vgl. BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 47 
61 vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 20f. 
62 ROMEIKE, 2018, S. 61 
63 vgl. ROMEIKE, 2018, S. 61 
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Suchmethoden, welche auch zukünftige Risiken, d. h. bisher unbekannte Risiken, auf-
decken sollen.64 Dabei entsteht jedoch ein signifikant höherer Leistungsaufwand. 
 
„Risikochecklisten zählen zu den Kollektionsmethoden und sind Fragebögen zur sys-
tematischen Erfassung von Einzelrisiken und deren Einflussfaktoren.“65 Zur Risi-
koidentifikation sind Fragebögen geeignet, weil diese ein standardisiertes Format auf-
weisen und bestenfalls mehrheitlich aus binären Antwortmöglichkeiten bestehen. Das 
ermöglicht eine schnelle und interpretationsfreie Auswertung. Die Prüflisten fundieren 
auf bestehendem Wissen, dadurch können nur aus der Vergangenheit bekannte Risi-
ken ermittelt werden.66 Zukünftige, disruptive Risiken werden mittels Checkliste nicht 
ermittelt. Im Beispiel der WEA wäre das bspw. eine einschneidende Veränderung der 
Windsituation am Standort oder die Entwicklung von neuen Energiegewinnungsme-
thoden, welche einen höheren Wirkungsgrad aufweisen und Kostengünstiger in der 
Förderung sind. 
 
Unsere Umwelt unterliegt einem stetigen Veränderungsprozess. Die Risikoidentifika-
tion und ihre Instrumente können deshalb keine statischen Größen sein und müssen 
regelmäßig kontrolliert, überarbeitet und angepasst werden. Eine Checkliste ist somit 
nie vollständig und bietet die Möglichkeit jederzeit durch eine zusätzliche Frage oder 
Anmerkung erweitert zu werden.67 
 
In der folgenden Tabelle werden die einschlägigen Merkmale einer Checkliste zusam-
menfassend dargestellt. 
 
Merkmal Erläuterung 
Phase des Risikomanage-
ments 

Risikoidentifikation 

Datenbedarf Bei der Erstellung werden 
empirische Daten heran-
gezogen 

Bei der Nutzung der Liste 
erfolgt eine fachkenntli-
che Einschätzung des 
Umweltzustands 

Ergebnis Eher qualitativ 
Zeitlicher Aufwand Niedrig 
Personeller Aufwand (z. B. 
Qualifikation) 

Mittel 

Tabelle 6 Einschlägige Merkmale einer Checkliste 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an ROMEIKE, 2018, S. 62 - 66) 
 

64 vgl. KANUF, BENDER, 2020, S. 24 
65 VANINI, 2014, S. 65f. 
66 vgl. KANUF, BENDER, 2020, S. 28; vgl. VANINI, 2014, S. 66; vgl. ROMEIKE, 2018, S. 62 
67 VANINI, 2014, S. 66 
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Zusätzlich sind im Anhang 8 die Stärken und Grenzen einer Checkliste aufgeführt. 
Aufgrund der einfachen Verständlichkeit, der guten Kommunizierbarkeit und des ge-
ringen Aufwands überwiegen die Stärken und die Checkliste stellt ein angemessenes 
Instrument im Risikoidentifikationsprozess dar. 
 
Neben Checklisten sind Experteninterviews eine weitere Form der Kollektionsmetho-
den. Für eine vollständige Erfassung der möglichen Risiken sollten Spezialisten aus 
allen betreffenden Bereichen hinzugezogen werden. Bei der Finanzierung einer WEA 
sind das Fachleute aus der Bank, die Berührungspunkte zur Finanzierung aufweisen, 
sowie Fachleute zu den weiteren Beteiligten, die unter Kapitel 2.3.3 erläutert wurden. 
Das Anforderungsmerkmal der Aktualität kann durch Interviews gänzlich abgebildet 
werden, weil die Spezialisten ihr Wissen gänzlich ausschöpfen können und zusätzliche 
neue Denkanstöße in der Risikobetrachtung geben können68. Der Nachteil der Identi-
fikationsmethode ist der hohe Aufwand, der durch die Vielzahl der Gespräche mit den 
Experten entsteht. 
 
Des Weiteren gibt es Risikoidentifikationsmatrizen, wobei Risikoursachen und deren 
Auswirkung bei Eintritt gegenübergestellt werden. Dabei erfolgt bereits eine erste Ein-
schätzung der Risiken mit Scorewerten (bspw. von Null bis Zehn). Die Methode ist 
jedoch stark abstrahiert und vermischt den Risikoidentifikationsprozess mit dem Risi-
kobewertungsprozess.69 Das Instrument ist somit für die in der Arbeit angestrebten 
Zwecke eher ungeeignet. 
 
Das letzte, in der Arbeit erwähnte Instrument ist eine Kreativitätsmethode, das Brainst-
orming. Dabei arbeitet eine Gruppe mit Fachleuten die Risiken aus, die mit dem Projekt 
in Verbindung stehen. Die Ideen stammen dabei aus Erfahrungen der einzelnen Mit-
glieder oder wurden durch den Denkprozess abgeleitet. Die so ermittelten Risiken dür-
fen nicht durch die anderen Teilnehmer bewertet werden. Information werden aus-
schließlich zusammengetragen. Eine Einschätzung folgt in einem darauffolgenden 
Schritt.70 Eine „Brainstorming-Besprechung“ vor jeder Finanzierung erzeugt jedoch er-
höhten Aufwand und neigt bei regelmäßiger Wiederholung zur Standardisierung von 
Abläufen und dem damit einhergehenden Verlust der kreativen Leistung.  
 

 
68 vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 28 
69 vgl. ROMEIKE, 2018, S. 69ff. 
70 vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 29 
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3.3 Risikoidentifikation 
3.3.1 Einführung in die Thematik 
Bankbetriebe sind in ihrem täglichen Geschäftsbetrieb Risiken ausgesetzt. Im Kapitel 
3.1 wurde bereits erläutert, dass das Management dieser Risiken ein wesentlicher Be-
standteil der bankbetrieblichen Tätigkeit ist. Zu den Unsicherheiten zählen Liquiditäts-
, Marktpreis-, Adressenrisiken, Operationelle und sonstige Risiken. 
Das Ausfall- und Bonitätsrisiko ist das einschlägige Risiko im Bankbetrieb bei einer 
Kreditfinanzierung „[…] und beschreibt die Gefahr von einem Schuldner Zahlungen 
aus einem Kreditverhältnis überhaupt nicht, nicht vollständig oder nicht termingerecht 
zu erhalten […].“71 Das Adressenausfall- und Bonitätsrisiko ist dahingehend abzugren-
zen, dass beim Ausfall der Verlust, der gesamten oder Teile, der noch offenen Forde-
rungen vorliegt. Das Bonitätsrisiko beschränkt sich dahingehend auf die Kreditwürdig-
keit eines Kunden und dient als Inzidenz für Zahlungsfähigkeit. 
 
Im folgenden Kapitel sollen deshalb die Risiken dargestellt werden, die eine WEA bzw. 
deren CF beeinflussen und somit im „Worst Case“ als Adressenausfall in die Bankbi-
lanz durchschlagen. 
„Als wesentliche Risikosphären lassen sich die Teilbereiche Fertigstellung, Technolo-
gie, Betrieb und Rechtsumfeld ausmachen. Aber auch das Ressourcenrisiko, das 
heißt die Abschätzung des Energieertrages, spielt eine große Rolle.“72 Die Ressource 
einer WEA ist Wind. Dieser ist nicht steuer- bzw. garantierbar, weshalb dem Ertrags-
gutachten eine besondere Bedeutung zukommt.  
 
Zur weiteren Bearbeitung der Risiken müssen diese kategorisiert werden. In der Lite-
ratur sind dazu verschiedene Vorgehensweisen aufzufinden. BÖTTCHER und BLATT-
NER erwähnen die Zuordnung zu den Sphären der Beteiligten.73 Dazu erfolgt eine 
Einteilung nach bankfähigen, versicherbaren und Eigenkapitalrisiken. In ihrem Werk 
nutzen die beiden Autoren die Verteilungsmöglichkeit auf projektendo- und exogene 
Risiken, weil dabei die Trennung der einzelnen Risiken am schärfsten vorgenommen 
werden kann. Diese Aufteilung ist im Anhang 9 dargestellt. 
Für die vorliegende Arbeit wurde die Systematisierung nach den Projektphasen ge-
wählt, weil in der Finanzierung die Möglichkeit besteht zu einem späteren Zeitpunkt in 
das Vorhaben einzusteigen bzw. auszusteigen und somit Teilrisiken vermieden wer-
den können. Die einzelnen Risiken der Projektfinanzierung je Phase werden in der 
folgenden Tabelle dargestellt. 
 

 
71 WERTHSCHULTE, 2005, S. 10f. 
72 STAAB, 2018, S. 123 
73 vgl. BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 76 
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Tabelle 7 Gliederung der Chancen und Risiken nach Lebenszyklusphasen einer 

WEA 

  (POSEWANG, 2013, S. 174) 
 
Die Fremdkapitaltranche ist ein entscheidender Bestandteil der Projektfinanzierung 
und wird mit Baubeginn benötigt. Damit ein Fremdkapitalgeber zu einem späteren Zeit-
punkt sein Engagement einbringen kann muss die Brückenfinanzierung von einem 
Dritten erfolgen und anschließend durch die Bank abgelöst werden. 
 

3.3.2 Risiken in der Projektierungsphase 
In der Projektierungsphase dominiert der Prozess der Planung und Koordination. Es 
müssen alle Komponenten des Vorhabens so organisiert werden, dass alle Beteiligten 
zum Baubeginn bereit sind in die nächste Phase überzugehen. Dazu müssen bspw. 
die Geldmittel zur Verfügung stehen, alle Genehmigungen eingeholt und die Verträge 
für den weiteren Verlauf ausgehandelt sein. 
Eine Herausforderung stellt das Einholen aller, von der WEA, betroffenen Genehmi-
gungen dar. Als Demonstrationsbeispiel dient ein Projekt in Niedersachsen mit meh-
reren Anlagen. Dort wird auf die Infrastruktur eines bestehenden Umspannwerkes auf-
gebaut. Das Werk ist 15 km vom Standort der WEA entfernt, weshalb die Strecke 
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mittels unterirdischem Kabel überbrückt werden muss. Das Koordinationsrisiko be-
steht darin, dass alle Grundstücksbesitzer, über deren Grund und Boden das Kabel 
verläuft, dem Vorhaben sowie einer Eintragung des Leitungsrecht im Grund zustim-
men müssen. Im Falle einer Verweigerung des Grundbesitzers müssen die Kabel au-
ßerhalb der Grenzen des betreffenden Abschnitts verlegt werden. Zusätzlich muss 
festgehalten werden, dass das Leitungsrecht nicht mit dem Verkauf eines der Grund-
stücke erlischt. 
Das Planungsrisiko ist abstrakt das Risiko, dass zum Beginn der nächsten Phase 
nicht der notwendige Zustand erreicht wurde, um mit dem Projekt fortzufahren.74 
Die Produktion der WEA sollte erst beginnen, wenn die Finanzierungszusage der 
Fremdkapitalgeber steht. Die Sponsoren können die Produktion jedoch im eigenen 
Risiko auch vorher beauftragen. Zum Zeitpunkt der Errichtung müssen die Teile der 
Anlage ausproduziert sein. Letztlich ist zum Erfolg des Projekt eine terminierte Koor-
dination des Kaufvertragsentwurfes, der Genehmigungen, die für die Finanzierungs-
zusage notwendig sind, die Ausfertigung der Finanzierung und die Fertigstellung der 
Produktion notwendig. 
 
Für den Netzanschluss mit Einspeisevergütungsvertrag einer WEA muss an den drei-
mal jährlich stattfindenden Ausschreibungen für WEA teilgenommen werden75. Dort 
wird jeweils ein festgelegtes Leistungsvolumen mittels Netzeinspeisevertrag zugeteilt. 
Diese Verträge sind befristet gültig. Falls es zu Verzögerungen bei Planung und Auf-
bau der Anlage kommt, kann es dazu führen, dass der Einspeisevertrag bei einer er-
neuten Ausschreibung neu ausgehandelt werden muss. Durch Veränderungen am 
Strommarkt kann es zu einer geringeren Einspeisevergütung kommen und die darauf 
aufbauenden Finanzplanungen müssen überarbeitet werden. 
 
Vor dem Baustart müssen standortspezifische Gutachten angefertigt werden. Dazu 
zählen z. B. das Ertragsgutachten und das Baugrundgutachten. Um Interessenskon-
flikte zu vermeiden dürfen die Gutachter keine Verbindung zu den Eigenkapital- oder 
Fremdkapitalgebern aufweisen. Zusätzlich müssen sie die notwendige Qualifikation 
vorweisen, d. h. die Person muss eine Zertifizierung und die damit einhergehenden 
Kenntnisse mit dem zu begutachteten Risiko, der Assetklasse und den standortspezi-
fischen Vorschriften vorweisen.76 
 

3.3.3 Risiken in der Errichtungsphase 
Mit dem Spatenstich wird die Errichtungsphase eingeleitet. In diesem Zeitraum wird 
neben dem Aufbau der WEA auch die umliegende Infrastruktur für den 

 
74 vgl. GATTI, 2013, S. 46 
75 online: Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG), in der Fassung des Gesetzes vom 08.08.2020, § 28 
(02.08.2021) 
76 vgl. HAHN, 2015, S. 183 
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anschließenden Betrieb hergerichtet. Dazu zählen bspw. Zuwegungen, Fundament 
der Anlage und Stromleitungen inklusive Zubehör. 
Die dominierende Ungewissheit dieser Phase ist das Fertigstellungsrisiko. Dabei 
handelt es sich um den Tatbestand, dass das Vorhaben nicht termingerecht oder gar 
nicht fertiggestellt werden kann. Mögliche Ausprägungsformen sind: 

• „Nichtfertigstellung oder verspätete Fertigstellung aufgrund von höherer Gewalt 

• Fertigstellung mit Kostenüberschreitung 

• Verspätete Fertigstellung 

• Fertigstellung mit Mängeln“77 
 
Technische Mängel können sich u. U. dadurch bemerkbar machen, dass die Anlage 
nicht vollständig ihre ausgewiesene Leistung erreichen kann. Dadurch verringert sich 
die Absatzmenge und der Umsatz im Tandem. Ein geminderter Umsatz, als Ausgang-
punkt der Gewinn- und Verlustrechnung, kann die weitere Finanzplanung gefährden. 
In Folge müssen die geplanten Auszahlungen, wie z. B. Kapitaldienst überprüft wer-
den. Eine verspätete Fertigstellung wurde im Kapitel 3.3.2 bereits angesprochen. 
Durch die nicht fristengerechte Inbetriebnahme muss gegebenenfalls der Einspeise-
vertrag, mit den aktuell geltenden Bedingungen neu aufgesetzt werden. Bei fehlenden 
Einzahlungen zu Beginn des Tilgungsplans müssen die Kreditvereinbarungen ange-
passt werden. 
„Das Fertigstellungsrisiko wirkt sich mittelbar stets in einer Verringerung der Cashflows 
aus: Entweder durch verringerte Einnahmen oder erhöhte Ausgaben.“78 
Zur Verringerung des Fertigstellungsrisikos müssen erfahrene Anlagenbauer (Gene-
ralübernehmer) in das Projekt eingebunden werden. Dies gilt auf der Ebene der Her-
stellung der Anlagenteile, sowie beim Aufbau der WEA. Neben der Erfahrung der Her-
steller ist vorhandenes Kapital essentiell für den Abschluss des Bauvorhabens. Dafür 
wurden Vertragswerke entwickelt, die Sponsoren und Fremdkapitalgeber zur Kapital-
zuführung verpflichten, wenn der ursprüngliche Kostenrahmen überschritten wird. 
BÖTTCHER und BLATTNER haben in ihrem Werk die Vertragsmöglichkeiten über-
sichtlich ausgeführt. 
 

 
77 GATTI, 2013, S. 46f. 
78 BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 78 
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Tabelle 8 Verteilung Fertigstellungsrisiken auf Sponsoren und Fremdkapitalgeber 

  (BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 81) 
 
Bei der Pool-of-Funds-Vereinbarung wird eine betragsmäßig begrenzte Nachfinanzie-
rungsvereinbarung mit den Sponsoren getroffen. Dabei werden die Geldmittel durch 
eine Kreditlinie der Bank bereitgestellt, wobei Rückgriffsrechte (z. B. eine Bürgschaft) 
gegen die Promotoren vereinbart werden. 
 
Zur bestmöglichen Absicherung des Fertigstellungsrisikos aus Sicht der Projektinitia-
toren wird häufig ein Generalübernehmer angestellt. Dieser wird beauftragt eine be-
triebsbereite, auch als schlüsselfertig bezeichnete, Anlage bis zu einem festgesetzten 
Termin mit einem vorgegebenen Budget zu aufzustellen. Zur Absicherung sollte der 
Sponsor eine Vertragserfüllungsbürgschaft vom Generalübernehmer verlangen oder 
einen Festpreis für den Kauf vom Generalübernehmer aushandeln. 
Damit kann der Projekteigentümer eine Kostenüberschreitungsgarantie gegenüber der 
Bank abgeben und hat gleichzeitig die konträre Position im Vertrag mit dem General-
übernehmer eingenommen. Er hat das Risiko „gehedged“. 
 
Bei einer Fertigstellungsgarantie muss der Sponsor solange die Kreditverbindlichkei-
ten aus seinen eigenen Mitteln bedienen, bis die WEA fertiggestellt ist und ans Netz 
gehen kann. Von besonderer Bedeutung sind dabei sogenannte „Advance loss of Pro-
fit“ und „Delay in Start up“ Versicherungen.79 Diese Assekuranz trägt bis zum Start des 
Anlagenbetriebs die Fixkosten des Projekts. Darin sind auch die Zins und Tilgungs-
leistungen enthalten. 
 

3.3.4 Risiken in der Betriebsphase 
Die Betriebsphase bildet den längsten Zeitraum des gesamten Vorhabens. Im Be-
triebszeitraum erzeugt die WEA elektrische Energie und mit den Verkaufserlösen müs-
sen alle betriebsnotwendigen Ausgaben, sowie der Kapitaldienst finanziert werden. 

 
79 vgl. WOLTER, 2016, S. 40 
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„Unter dem Betriebs- und Managementrisiko werden alle Gefahren des Produkti-
onsprozesses verstanden, die zu Unterbrechungen oder sogar zum Stillstand der An-
lage führen können. Die Ursachen für ein Betriebs- und Managementrisiko liegen in 
der Regel in Fehlern bei der Planung, Organisation, Durchführung und Kontrolle von 
Betriebsabläufen (z.B. logistische Schwachstellen, Fehlkalkulationen) oder in einer 
fehlerhaften Bedienung sowie mangelhafter Wartung und Instandhaltung durch das 
Anlagenpersonal. “80  
Besonders störungsanfällig ist meist das letzte Drittel der Nutzungsdauer, da aufgrund 
von Verschleißerscheinungen häufiger Komponenten ausgetauscht werden müssen 
und Reparaturen anfallen. Die dafür anfallenden Kosten müssen in der Finanzplanung 
zu Beginn des Projekts bereits berücksichtigt werden. Umgesetzt wird dies durch ei-
nen Anstieg der Ausgaben für Instandhaltung über die Nutzungsdauer. 
 
Aufgrund der hohen Komplexität von Infrastrukturinvestments und teils fehlender Kom-
petenz bei Finanzinvestoren werden mit dem Betrieb der Anlage externe Betreiber 
beauftragt. Für einen reibungslosen Ablauf sollte die Qualifikation und die Erfahrung 
des Betreibers geprüft werden. Bei einer WEA kann es vorteilhaft sein, wenn der An-
lagenhersteller zusätzlich die Wartung übernimmt. Dieser kann mit der Erfahrung zu 
dem speziellen Windradtyp überzeugen und zusätzlich über seine Lieferantenbezie-
hungen günstig Ersatzteile beschaffen. Eine zweite Möglichkeit bietet die Wartung 
durch zertifizierte Anbieter. Diese spezialisieren sich auf die Wartung von Anlagen ei-
nes Herstellers und erhalten für ihre Expertise eine Zertifizierung des Anlagenherstel-
lers. 
 
Der Betreibervertrag sollte hinsichtlich Laufzeit und Kündigungsmöglichkeit überprüft 
werden. Die Laufzeit sollte möglichst die gesamte Kreditlaufzeit überdauern, idealty-
pisch jedoch die vollständige geplante Nutzungsdauer abdecken. Trotz sorgfältiger 
Prüfung des Betreibers, vor Vertragsabschluss, sollte für den Fall der Schlechtleistung 
eine Kündigungsmöglichkeit bestehen.81 Für die Auswahl eines geeigneten Betreibers 
sind folgende Kriterien bedeutend: 

• „Reputation der Gesellschaft 

• Fähigkeit zur Betriebsführung 

• Erfahrung im Betrieb vergleichbarer Anlagen 

• Fähigkeit, geeignetes Personal zur Verfügung zu stellen“82 
 
Eine Übernahme des Betriebs durch die Sponsoren, wenn die notwendige Qualifika-
tion vorhanden ist, ist bei Fremdkapitalgebern gern gesehen. Aufgrund des Interesses 

 
80 BÖTTCHER, 2009, S. 79 
81 vgl. HAHN, 2015, S. 187 
82 BÖTTCHER, 2009, S. 80 
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am wirtschaftlichen Erfolg der Anlage haben die Sponsoren einen Anreiz für einen 
reibungslosen Betrieb und damit einhergehend eine angemessene Verzinsung auf ihr 
eingesetztes Kapital.83 
 
Bei Infrastrukturinvestments im Produktionsgewerbe greift während der Betriebsphase 
häufig das Absatzrisiko. Das Risiko versteht sich darin, dass die tatsächliche Nach-
frage, nach dem produzierten Gut geringer ausfällt, als ursprünglich angenommen. 
Dadurch fallen die Umsatzerlöse geringer aus als erwartet und zusätzlich wird Lager-
kapazität für fertige Erzeugnisse notwendig. 
Der Einspeisevertrag einer WEA enthält eine Abnahmegarantie und wird üblicher-
weise langfristig abgeschlossen. Idealtypisch ist die Vertragslaufzeit kongruent zur ge-
planten Nutzungsdauer. Demnach spielt das Absatzrisiko bei der Projektfinanzierung 
einer WEA keine oder nur eine untergeordnete Rolle. 
 
Das Funktionsrisiko, auch als technisches Risiko im engeren Sinne bezeichnet, ist 
eng mit dem Betriebsrisiko verbunden. Die Ungewissheit umfasst unerwartete Materi-
alermüdung und technische Schwierigkeiten. Zusammenfassend befindet sich die An-
lage nicht im gewünschten Funktionszustand und bleibt hinter der erwarteten Produkt-
qualität zurück. Diese Erscheinungen treten häufig bei Produktneuentwicklungen auf, 
da diese noch keine Langzeiterprobung durchlaufen konnten. 
Funktionelle Risiken treten jedoch nicht nur bei neuen Produktgenerationen und -teilen 
auf, sondern regelmäßig auch beim Einsatz von bewährter Technik.84 
 

• Großanlagen, wie WEA bestehen aus einer Vielzahl von Komponenten, bei de-
ren Zusammenspiel Widerstände und Probleme auftreten können. 

• Die bestehenden Produktgenerationen durchlaufen einen fortlaufenden Ver-
besserungsprozess. Dabei erfolgt eine Produktneuentwicklung auf einer tiefer-
liegenden Ebene, die im Langzeittest noch keine Haltbarkeitsstudie durchlaufen 
konnte. 

• Die Eingangsmaterialien innerhalb einer Produktlinie können weltweit unter-
schiedliche Qualität aufweisen, wodurch sich differenzierte Abnutzungsprofile 
entwickeln können. 

• Die Erfahrung des Betreibers bzw. des Instandhalters trägt einen wesentlichen 
Teil zur Funktionstüchtigkeit der Anlage bei. 

 
Im Vergleich zwischen einem neuen, noch unerprobten, und einem ausgereiften Pro-
dukt, kann eine Projektfinanzierung nur bei letzterem eingesetzt werden. Grundbau-
stein dieser Finanzierungsform ist der stabile, prognostizierbare CF. 

 
83 vgl. BÖTTCHER, 2009, S. 80 
84 vgl. BÖTTCHER, 2009, S. 82 
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Produktneuentwicklungen weisen ein zu hohes Funktionsrisiko auf, als das diese Un-
wägbarkeiten abgeschätzt werden können. Ein stabiler CF zur Bedienung des Kapi-
taldienstes kann somit nicht unterstellt werden. 
Umfangreich erprobte Anlagen sind jedoch schon länger auf dem Markt und erreichen 
u. U. nicht die Wirkungsgrade oder Kapazitäten der neueren Modelle. 
Bei den Vorhaben muss somit eine Balance zwischen neu und ungewiss sowie be-
währt und eventuell leistungsschwächer gewählt werden. 
 

3.3.5 Risiken in der Rückbauphase 
Am Ende der Betriebsphase schließt sich die Rückbau- bzw. Weiterbetreibungsphase 
an. Dabei gilt es Fragen der Verlängerung von Betriebsgenehmigungen und Pachtver-
trägen zu klären. Im Fall einer Veräußerung ist der Restwert zu ermitteln und die Nach-
frage nach gebrauchten Objekten abzuschätzen. 
Anlagenstandorte sind nur begrenzt verfügbar, weshalb es attraktiv sein kann nur den 
Standort zu betrachten. Dieser kann nach Rückbau der ausgedienten Anlage wieder 
als Boden für die nächste Generation von WEA genutzt werden. 
Nach § 35 Abs. 5 Satz 2 BauGB ist der Betreiber einer WEA dazu verpflichtet, die 
WEA nach dauerhafter Aufgabe der Nutzung zurückzubauen. Die Rückbaupflicht um-
fasst dabei die Elemente Turm, Turbine, Fundament, Nebengebäude inkl. Kabel und 
Zuwege. Die ansässige Gemeinde, in deren Hoheitsbereich die WEA steht lässt sich 
üblicherweise seit einigen Jahren eine Rückbauzusicherung ausstellen. Diese Zusi-
cherung wird i. d. R. mittels eines Rückbauavals (Rückbaubürgschaft) durch eine Bank 
abgebildet. 
Der Bürgschaftsbetrag des Avals muss vor Baubeginn festgelegt werden. Für die Er-
mittlung gibt es jedoch noch keine allgemeingültige Berechnungsvorschrift. WEIN-
GÄRTNER richtet sich nach dem Bundesverband für Windenergie und kalkuliert mit 
30.000 EUR pro MW installierter Leistung85. Vereinzelt sind ebenfalls Angaben über 
1.000 EUR pro Meter bis zur Nabenhöhe aufzufinden. 
Auf Anfrage des Saarländischen Landtagabgeordneten GEORGI wurde eine detail-
lierte Kostenaufschlüsselung für eine Anlage mit 3,3 MW Leistung und 164 Meter Na-
benhöhe erstellt. Die Rückbaukosten belaufen sich schätzungsweise, ohne Inflations-
annahmen, auf 684.250 EUR. Das entspricht ca. 207.000 EUR pro MW Nennleistung 
und knapp 4200 EUR pro Meter bis zur Nabe. In der Studie wurden zusätzlich Recyc-
lingerlöse für Rohmaterialen wie Stahl, Kupfer und Aluminium abgeschätzt. In einer 
weiteren Betrachtung wurden Inflationserwartungen mit simuliert, wodurch der Betrag 
erheblich gesteigert wurde.86 
Die Ausarbeitung zeigt, dass Angaben wie z. B. die des Bundesverbandes für Wind-
energie kritisch zu hinterfragen sind. 

 
85 vgl. WEINGÄRTNER, 2019, (15.07.2021) 
86 online: vgl. INITIATIVE VERNÜNFTIGE WINDENERGIE, 2019, (15.07.2021) 
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Das Rückbauaval wird zu Beginn der Finanzierung abgeschlossen und ist ggf. zum 
Abschlusszeitpunkt ungedeckt. Es besteht die Möglichkeit, neben dem Aval aus den 
laufenden Einzahlungen, die die WEA generiert, einen Sicherungsbetrag über die Nut-
zungsdauer anzusparen. Für die Bürgschaft wird zum Vertragsabschluss eine Haf-
tungssumme vereinbart, die für die Bank grundsätzlich die Risikoobergrenze darstellt. 
Durch vertragliche Gestaltungsmöglichkeiten kann das Aval jedoch auch nachträglich 
in seinem Haftungsbetrag angepasst werden. Idealtypisch würde das Aval als Ausfall-
bürgschaft ausgestaltet sein, sodass nur die nachweislich angefallenen Desinvestiti-
onskosten aufgebracht werden müssen. 
 
Das ursprüngliche Kreditrisiko aus der Finanzierung der Anlage ist zu Beginn der Ab-
bauphase erloschen, da die Laufzeit der Kreditverträge i. d. R. die geplante Nutzungs-
dauer der WEA nicht überschreitet. 
 

3.3.6 Phasenübergreifende Risiken 
Im Rahmen des Risikomanagements ist das Umfeldrisiko, auch als Länderrisiko be-
zeichnet, zu prüfen. Dabei ist das regulatorische Rahmenwerk für das Projekt zu be-
urteilen. Relevant ist das Sitzland des Vorhabens, sowie das Sitzland des KN, wenn 
es Abweichungen zwischen den beiden Parteien gibt. Diese können sich auf die inter-
nationale Ebene (Land) sowie auf nationale Ebene (Bundesland) erstrecken. Auf in-
ternationaler Ebene ist der Fokus auf KTZM-Risiken zu legen. Dazu zählen die (Wäh-
rungs-) Konvertierung, Transfer, Zahlungsstopp und Moratorien. Zusätzlich sollte die 
politisch und rechtliche Stabilität bewertet werden. Als Grundlage können die Daten 
der „country risk classification“ der OECD bzw. die „world risk map“ von EULER HER-
MES dienen.87 Die Übersicht von EULER HERMES ist im Anhang 10 abgedruckt. Die 
Auflistung der OECD ist ein mehrseitiges Dokument und kann in der aktuellen Fassung 
auf der Webseite der Organisation aufgerufen werden. 
Auf nationaler Ebene sind Bauvorschriften, wie die unter Kapitel 1.1 erwähnte 10H-
Regelung in Bayern zu beachten. 
 
Der Bau eines Großprojektes, wofür Projektfinanzierungen genutzt werden, erfordert 
häufig die Anpassung des Standortes an die neue Nutzungsart. Durch diese Verände-
rung tritt das Umweltrisiko auf. Das Risiko kann sich über drei Faktoren ausdrücken: 
 
 
 
 

 
87 vgl. HAHN, 2015, S. 183a 
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Das errichtete Gebäude 
bzw. die Anlage kann 
Schäden an der Umwelt 
hervorrufen 

Geänderte rechtliche Vor-
schriften können die Er-
richtungs- bzw. Betriebs-
kosten erhöhen 

Durch öffentliche Wider-
stände könnte die staatli-
che Institution gezwungen 
sein, Fördermittel zu strei-
chen oder zusätzliche Re-
gulierungen zu erlassen 

Tabelle 9 Ausdrucksfaktoren des Umweltrisikos 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an GATTI, 2013, S. 54) 
 
Dieses Risiko kann ein Vorhaben signifikant beeinflussen. In der Arbeit werden WEA 
betrachtet, bei diesen ist zum aktuellen Wissensstand das Umweltrisiko geringer ab-
zuschätzen als bei anderen Projekten, wie z. B. Kohlekraftwerken. 
WEA stehen i. d. R. auf Freiflächen, wodurch die Anpassung des Anlagenumfeldes 
geringfügig ausfällt. Die Nutzungsart des Bodens wird eingeschränkt, wodurch Agrar-
, Wiesen- oder Waldfläche abgegeben werden muss. Zusätzlich muss geprüft werden, 
ob durch die WEA die Artenvielfalt, insbesondere in Bezug auf Vögel, im Umfeld be-
einträchtigt wird. Aufgrund der Dekarbonisierung und den Pariser Klimazielen strebt 
die Gesetzgebung eine Förderung von nachhaltigen Energien an. Die Ungewissheit 
für eine Gesetzesänderung mit negativen Auswirkungen für eine WEA ist deshalb aus 
heutiger Sicht überschaubar. 
Öffentliche Widerstände können den Bau von WEA beeinträchtigen und gegebenen-
falls windertragsreiche Standorte ausschließen. Ein aktuelles Beispiel aus dem Thü-
ringer Wald dient als Demonstrationsbeispiel. Dort sollten Anlagen in einem Waldge-
biet errichtet werden, wofür eine lokale Rodung von Bäumen notwendig gewesen 
wäre. Bürgerinitiativen haben sich dagegen gewährt. Die Lokalregierung empfiehlt ein 
Gesetz für den Verbot von Windkraft im Wald.88 Das Risiko fällt in der Planungsphase 
an und kann somit vor Anlagenbetrieb ausgeschlossen werden. 
 
Für die Bearbeitung von Umweltrisiken bietet die Vereinigung EQUATOR PRINCIP-
LES einen Prinzipienleitfaden, der in der jeweils aktuellen Fassung auf der Organisa-
tionsinternetseite verfügbar ist.89 
 
Bei nicht zufriedenstellender Leistung und anderen Umständen des Projektinitiators 
besteht das Projekteinstellungsrisiko. Das Risiko beschreibt die Aufgabe des Vor-
habens von Seitens der Sponsoren, dies geschieht jedoch üblicherweise als Konse-
quenz mit anderen vorliegenden Risiken. Die Gründe für eine Aufgabe können im 

 
88 online: vgl. MDR.DE, 2020, (14.07.2021) 
89 www.equator-principles.com 
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Projekt selbst, dem Umfeld oder der Geschäftsstrategie des Sponsoren liegen. Dazu 
zählen bspw. Länderrisiken oder die Aufgabe von Geschäftsfeldern.90 
 
Für den Fall, dass die Vorhabenseinstellung nicht mit den Erfolgsaussichten des Pro-
jektes verbunden ist, besteht die Möglichkeit der Veräußerung der Anlage an einen 
neuen Investor. Der Umstand, dass Investorengruppen unter Risikogesichtspunkten 
einen späteren Projekteinstieg in Betracht ziehen wurde bereits im Kapitel 2.3.3 ange-
sprochen. 
Die Verschlechterung der Erfolgsaussichten ist ein Risiko, dass im Rahmen einer Pro-
jektfinanzierung besteht und im Vorfeld bearbeitet werden muss. Dabei kommt die, 
bereits erwähnte Fragestellung zur Verwertbarkeit der Anlage auf. 
 
Eine weitere Risikogruppe ist in der Literatur unter Finanzierungsrisiko zu finden. 
Dazu zählen Wechselkurs und Zinsänderungsrisiko. Unter dem Wechselkursrisiko ver-
steht man die (ungünstige) Entwicklung eines Währungspaares. Das Risiko tritt auf, 
wenn innerhalb des Projektes zwei verschiedene Währungen bestehen. In einem Bei-
spiel, zur Veranschaulichung steht die WEA außerhalb des Euroraums. Dadurch wer-
den die Erlöse aus dem Einspeisevergütungsvertrag in der ausländischen Währung 
erwirtschaftet. Die Kreditverbindlichkeiten sind in Euro zu begleichen. Im Szenario der 
Euroaufwertung würden die Gewinne der Anlage abschmelzen und im „worst case“ 
würde der CF nicht für den Kapitaldienst ausreichen. 
In der qualitativen Risikosteuerung bestehen zwei Möglichkeiten das Risiko zu bear-
beiten. Erstens, durch das Eingehen von Währungssicherungsgeschäften und zwei-
tens, durch den Verzicht auf Geschäfte mit genannter Charakteristika. 
 
Durch die anhaltende Niedrigzinsphase im Euroraum wird die Kreditfinanzierung at-
traktiver und aufgrund der geringen Zinsbelastung ist der regelmäßig fällige Kapital-
dienst niedriger, als bei höheren Zinssätzen. Im Fall einer Zinsänderung während der 
Laufzeit bis zur Umfinanzierung des Projektrahmens besteht die Gefahr einer Zinsstei-
gerung und der damit verbundenen Erhöhung der Zinsleistung im Kapitaldienst. Wenn 
die Gewinn- und Verlustrechnung bereits vor Zinsänderung schmale Ertragsmargen 
auswies, kann durch die veränderte Zinssituation die reibungslose Fremdmittelrück-
führung gefährdet werden. 
Das Risiko lässt sich über Festzinsvereinbarungen während der Kreditlaufzeit und mit-
tels Forward-Geschäften oder Zinssicherungsgeschäften für den Zeitraum bis zur Um-
finanzierung des Projektrahmens absichern. 
 

 
90 vgl. BÖTTCHER, 2009, S. 92 
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3.3.7 Risiken der höheren Gewalt 
Unter Risiken der höheren Gewalt, im Fachausdruck Force Majeure, versteht man Un-
sicherheiten, die außerhalb des Einflussbereiches der Projektbeteiligten liegen. 
Für die Risikoklasse gibt es keine einheitliche Definition, welche Risikoarten dazuge-
hören. Die einzelnen Bestandteile müssen deshalb vertraglich bestimmt werden. Zu 
den Risiken ohne Einflussmöglichkeit der Beteiligten zählen Erdbeben, Extremwitte-
rungsverhältnisse, Krieg, Sabotage, Enteignung u. a. 
 
Der Eintritt eines dieser Ereignisse kann die Projektfertigstellung verzögern, den Be-
trieb der Anlage stoppen oder bei nachhaltiger Schädigung des Vorhabens eine Pro-
jekteinstellung bewirken. Dadurch kann es wiederum zu Zahlungsverzögerungen bzw. 
zur Zahlungseinstellung kommen, wodurch das Kreditengagement der Bank als Aus-
fall zu betrachten ist. 
 
Tabelle 10 liefert eine Übersicht über die üblichen Force Majeure Risiken, inkl. deren 
Einschätzung und Vermeidbarkeit. 
 
Risiko Bewertungsmög-

lichkeit 
Bedeutung Vermeidung 

Arbeitskampf Politische Stabili-
tät; 
Einschätzung der 
Betreiber auf Basis 
historischer Daten-
lage 

Gering Faire Vertragsge-
staltung; 
Geringe Einfluss-
möglichkeit 

Diebstahl, Sabo-
tage 

Erfahrungswerte, 
Information von 
Versicherungen 

Gering Sicherung der Zu-
trittsmöglichkeiten 
zum Turm und 
Umspannwerk 

Feuer Brennbarkeit der 
Materialen in der 
Gondel und Um-
spannwerk 

Mittel Verwendung von 
schlecht brennba-
ren Materialien, 
soweit möglich 

Krieg Politische Stabilität Sehr gering Nicht möglich 
Sturm/ Extremwit-
terung 

Rückblick histori-
sche Datenlage; 
Prognosen 

Mittel Nicht möglich 

Terrorismus Bewertung der all-
gemeinen Sicher-
heitslage 

Sehr gering Sicherung der Zu-
trittsmöglichkeiten 
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zum Turm und 
Umspannwerk 

Überflutung Rückblick histori-
sche Datenlage 

Gering Betrifft überwie-
gend Umspann-
werk, Vermeidung 
von gefährdeten 
Regionen 

Tabelle 10 Überblick zu Risiken höherer Gewalt 

  (eigene Darstellung in Anlehnung an BÖTTCHER, 2009, S. 112) 
 
 
Die Risiken höherer Gewalt sind durch ihre geringe Steuerungsmöglichkeit im Ver-
gleich zu den bereits erläuterten Projektrisiken im Sinne der Risikoverteilung nicht auf 
die Beteiligten verteilbar. Zur Begrenzung bzw. Vermeidung der Unsicherheit ist eine 
Versicherung notwendig. 
Die wichtigsten Versicherungen, die in den Vertragsverhandlungen thematisiert wer-
den sollten sind Versicherungen gegen Elementarschäden, sog. Sachversicherungen, 
die durch Feuer, Sturm und Überflutung verursacht werden können. 
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4 Konzeption der Checkliste 
4.1 Zielstellung der Checkliste 
Eine Checkliste besitzt vielfältige Anwendungsmöglichkeiten in einer unternehmeri-
schen Tätigkeit. Grundgedanke dabei ist immer die vollständige und lückenlose Abar-
beitung einer gegebenen Aufgabe. 
In der Sparkasse Chemnitz soll die Checkliste für die Risikoidentifikation bei Finanzie-
rungen von WEA dienen. Mit der Finanzierung von WEA will man einen höheren Di-
versifikationseffekt im eigenen Kreditportfolio schaffen und das angebotene Leistungs-
spektrum für den Kunden ausweiten. 
 
Als Ergebnis der nun startenden Konzeptionierung der Liste soll ein neuer Prozess für 
die Sparkasse entstehen, der speziell für die Bedürfnisse von Projektfinanzierungen 
angepasst ist. Aufgrund der Vielfältigkeit und Heterogenität der einzelnen Anwen-
dungsgebiete, die bereits in Kapitel 2.1 benannt wurden soll speziell auf das Themen-
gebiet der Windkraftfinanzierungen spezialisiert werden. Die Bedeutung von Windkraft 
als erneuerbare Energieressource wurde im Verlauf der Arbeit bereits angesprochen 
und bietet damit auch zukünftig eine Ertragsmöglichkeit für die Sparkasse Chemnitz. 
Gründe für die Wahl einer Checkliste als Risikoidentifikationswerkzeug sind deren 
leichte Kommunizierbarkeit und der verhältnismäßig geringe Aufwand gegenüber an-
deren Mitteln, die in Kapitel 3.2 erläutert wurden. Die Fragestellungen sind eindeutig 
definiert und die Antwortmöglichkeiten sind im Idealfall frei von Interpretationsmöglich-
keiten. Das bedeutet es werden überwiegend Fragen im Sinne von ja/ nein bzw. vor-
handen/ nicht vorhanden abgefragt. Zusätzlich gibt das Werkzeug eine Einschätzung 
zu den gelisteten Punkten. Bspw., wenn Diskrepanzen zwischen den Anforderungen 
und den tatsächlichen Eigenschaften der WEA vorliegen oder ein Risiko für die Bank 
vorliegt, welches ggf. auf den Sponsor übergewälzt werden kann. 
 

4.2 Erläuterung der Forschungsmethode 
Der Begriff Forschungsmethode beschreibt in der Wissenschaft Verfahrens- und Ana-
lysetechniken, die zur Lösung von wissenschaftlichen Fragestellungen dienen. Dabei 
ist zwischen qualitativen und quantitativen Vorgehensweisen zu unterscheiden. 
Die qualitative Forschung ist dadurch geprägt, dass sie in einer natürlichen Umgebung 
stattfindet und eine offene bzw. flexible Vorgehensweise bietet. Auf Vorannahmen, wie 
z. B. einem vollkommenen Kapitalmarkt, wird dabei weitestgehend verzichtet. Ziel ist 
es dabei die Wirklichkeit anhand einer subjektiven Sicht und dem daraus folgenden 
Handeln zu verstehen. 
Bei den quantitativen Methoden im Kontrast dazu werden Laborbedingungen einge-
richtet, d. h. es besteht die Notwendigkeit von Vorannahmen, wie z. B. der benannte 
vollkommenen Kapitalmarkt. Zusätzlich wird das Vorgehen der Forschung bereits vor 
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Beginn festgelegt und lässt während der Durchführung wenig Spielraum. Die Daten-
lage ist dabei überwiegend numerisch und bietet somit einen engeren Interpretations-
raum.91 
 
Die Fragestellung in der vorliegenden Arbeit lautet: „Wie lassen sich die Risiken, die 
eine Finanzierung von WEA mitbringt effektiv identifizieren?“. Unter Abwägung der 
einzelnen Methoden wurde dafür die Checkliste als Risikoidentifikationsmittel auser-
wählt. Das gewählte Werkzeug sollte bei jeder Finanzierung zum Einsatz kommen, 
weshalb der organisatorische Aufwand zur Ergebnisermittlung geringgehalten werden 
muss. Die entscheidende Leistung bei der Checkliste ist die Datenerhebung. Dabei 
müssen die notwendigen Unterlangen bei den Ansprechpartnern, idealtypisch die 
Sponsoren, angefordert und die geforderten Angaben herausgefiltert werden. 
 
Zur Erstellung der Checkliste und der damit verbundenen erstmaligen Datenerhebung 
wurden qualitative Methoden gewählt. Insbesondere wurden Diskussionen und Analy-
sen von einer Untersuchungseinheit durchgeführt. Als Gesprächspartner mit mehrjäh-
riger Themengebietserfahrung dienten ein Mitarbeiter der Sparkasse Chemnitz und 
ein Sachverständiger in der Anlagenwartung für WEA. 
Die Untersuchungseinheit besteht aus vier WEA mit insgesamt 20,7 MW Leistung im 
Norden Deutschlands. Die Finanzierung beinhaltet drei der vier Anlagen und wird mit-
tels Konsortialkredit umgesetzt, wobei die Sparkasse Chemnitz als Konsorte beteiligt 
ist. Die vierte WEA wird durch eine dritte Bank begleitet. 
 

4.3 Entwicklung der Checkliste 
Eine Checkliste besteht aus Fragestellungen und Stichworten, deren Ergebnis zu 
überprüfen ist. Vereinfacht dargestellt ist eine Überprüfung, eine Kontrolle, ob der auf-
gelistete Sachverhalt vorliegt. Bspw.: „Ist ein Ertragsgutachten vorhanden?“. Wenn der 
Zustand erfüllt ist kann die Frage „abgehakt“ werden. 
Zur Erstellung des Werkzeugs können verschiedene Softwarelösungen gewählt wer-
den. Für eine stark vereinfachte Liste bieten sich Texteditoren, wie z. B. Microsoft 
Word an. Dort können jedoch nur Prüflisten mit dem Ergebnis vorhanden/ nicht vor-
handen bzw. ja/ nein erstellt werden, ohne eine weitere Beurteilung des Zustandes. 
Neben Texteditoren können Tabellenkalkulationsprogramme wie Microsoft Excel ver-
wendet werden. Diese bieten den Vorteil, dass die Ergebnisse in einer nebenliegenden 
Spalte oder auf einem zusätzlichen Tabellenblatt überprüft werden und weiterführende 
Hinweise liefern. Aufgrund des Sachverhaltes und der zusätzlichen Kontrolle der Ein-
gaben im Tabellenkalkulationsprogramm wurde für die hier zu erstellende Checkliste 
die Softwarelösung Microsoft Excel gewählt. 

 
91 vgl. RÖBKEN, WETZEL, 2016, S. 13 
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Ein vollständiges Risikoidentifikationsschema, welches einen qualitativen Anspruch 
hat muss umfassend die einzelnen Themenblöcke betrachten. Wenn ein Ertragsgut-
achten vorhanden ist und damit eine Windleistung ermittelt wurde sind nicht alle Risi-
ken beseitigt. Des Weiteren ist es von Vorteil mindestens zwei Ertragsgutachten zu 
verlangen, um die erlangten Ergebnisse zu verifizieren und eine kritische Beurteilung 
durchführend zu können. Die benötigten Unterlagen müssen zusätzlich auf ihren Inhalt 
geprüft werden. Bei dem Ertragsgutachten ist z. B. zu verifizieren, dass der Standort 
der WEA und der Messungsstandort übereinstimmen. Die Windleistung muss auf Na-
benhöhe, am Stromerzeugungspunkt, gemessen werden. Das Ergebnis der Messung 
ist ein Bruttoenergieertrag. Davon müssen Leistungsverluste abgezogen werden, um 
den tatsächlich realisierbaren Windertrag zu ermitteln. In der nachfolgenden Abbildung 
ist eine solche Verlustberechnung aus dem Referenzprojekt in Norddeutschland ab-
gebildet. 
 

 
Abbildung 11 Ergebnisse Parkertrag, Verluste, Netto-Ertrag 
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   (unveröffentlicht: TRACTEBEL, 2020, S. 34) 
 
Eine Überprüfungsleistung bei der erstellten Checkliste ist bezüglich des Ertragsgut-
achtens z. B. die Verbindung zum Cash Flow Modell. Im Abschnitt des Gutachtens 
muss die kalkulierte Nettoleistung angegeben werden. Der Abschnitt des Finanzie-
rungsrisikos, wo das Cash Flow Modell angesiedelt ist verlangt ebenfalls die Eingabe 
der Windleistung, die dem Stromerlös zugrunde liegt. Die Aufgabe des Identifikations-
werkzeugs ist es nun die beiden Werte zu vergleichen und ggf. eine Abweichung zu 
identifizieren, wenn in der Ertragsermittlung mehr Stromerlöse prognostiziert werden, 
als das Ertragsgutachten zulässt. 
 
Zur Abschätzung des Standortrisikos von WEA werden neben dem Ertragsgutachten 
weitere Prüfungen benötigt. Dazu zählen das faunistische Gutachten, das Schallgut-
achten, das Schattengutachten und das Baugrundgutachten. Bei allen ist formal zu 
prüfen, ob der Standort der Messung mit dem Standort der Anlage übereinstimmt. Das 
faunistische und das Schattengutachten können ggf. eine Abschaltung der WEA ein-
fordern, wenn festgelegte Grenzwerte überschritten werden. Der Schattenwurf der An-
lage darf bspw. 30 Minuten pro Tag bzw. 30 Stunden pro Jahr nicht übersteigen. Ent-
scheidend für die Regelung ist der bewegliche Schattenwurf der drehenden Rotoren. 
Das wiederkehrende verschatten und nicht verschatten der Rotoren wird durch eine 
Abschaltung der Anlage eingestellt. Das faunistische Gutachten bezieht sich auf die 
Gefahr des Zusammenstoßes zwischen Tier und WEA, bedeutend sind dabei die ro-
tierenden Flügel der WEA. 
Zur Sicherstellung wird auch in diesem Punkt durch eine Beurteilung überprüft, dass 
die Abschalteinrichtung im Kaufvertrag fixiert ist und die WEA den Anforderungen der 
Gutachten gerecht wird. 
 
Beim Schallgutachten wird kontrolliert, dass die WEA die Immissionsrichtwerte an den 
angrenzenden Standorten nicht überschreitet. Auslöser der Immissionen ist die Bewe-
gung der Rotoren durch die Luft und dadurch ausgelöste Verwirbelungen. Abschal-
tungszeiten der WEA sind dabei nicht eingeplant, denn die Immissionsrichtwerte dür-
fen an keinem Zeitpunkt überschritten werden. Andernfalls ist der Standort nicht für 
das Vorhaben geeignet. 
 
Im Baugrundgutachten wird festgestellt, ob der Untergrund für den Bau einer WEA 
geeignet ist. I. d. R. werden im Baugrundgutachten weitere Hinweise gegeben, die 
beim Aufbau eingehalten werden müssen. Dazu zählen z. B. Anforderungen zum Aus-
hub der Baugrube, zum Bodenaustausch durch Kiessandpolster und zur Herstellung 
der Kranfläche. Die Anforderungen werden nach Standort individuell vom Gutachter 
definiert. Die Checkliste ist allgemein für die Projektfinanzierung einer WEA konzipiert, 
weshalb keine einzelnen Elemente der Hinweisauflistung abgefragt werden. Aufgabe 
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des Nutzers des Identifikationswerkzeugs ist deshalb die eigenhändige Überprüfung, 
ob die Vorgaben eingehalten werden, und die anschließende Bestätigung in der 
Checkliste. 
Maßgeblich für die Errichtung einer WEA ist die Baugenehmigung nach dem Bundes-
immissionsschutzgesetzt, auch bekannt als BImSchG-Genehmigung. Darin wird nach 
Prüfung der lokalen Vorgaben (über Gutachten) eine Baugenehmigung durch die am 
Standort der WEA ansässige Gemeinde ausgegeben. Im Genehmigungsschreiben 
werden Nebenabreden festgehalten. In den Unterlagen der vorliegenden Untersu-
chungseinheit aus Norddeutschland wird darin z. B. ein Rückbauaval vorgeschrieben. 
Der Baubeginn kann erst aufgenommen werden, wenn das Rückbauaval zugunsten 
der Gemeinde ausgestellt wurde. Die Gemeinde behält dabei sogar das Recht den 
Betrag des Aval erhöhen zu können, wenn der zugrundeliegende Kostenindex gestie-
gen ist. 
Durch die Bank ist deshalb bei einer Finanzierung zu überprüfen, ob ein Aval benötigt 
wird, wie die Unterlegung mit Kapital erfolgt (z. B. aus den Erträgen, wie in Kapitel 
3.3.5 erläutert) und ob die Möglichkeit der Betragserhöhung besteht. Wenn letzteres 
zutrifft, ist zusätzlich zu verhandeln, wer das Risiko übernimmt. Entweder die Sponso-
ren stellen dafür eine Garantie oder die Bank übernimmt die Ungewissheit selbst. 
Mit der Checkliste ist bei der Baugenehmigung formal zu prüfen, dass die Angaben 
der Projektbeschreibung mit den Angaben der Genehmigung übereinstimmen. Dazu 
zählen das Flurstück des der Errichtungsstandort, der Anlagentyp, die -leistung und 
die -höhe bis zur Nabe sowie die Gesamthöhe. 
 
Eine WEA wird mittels Erdkabel an das Stromnetz angeschlossen. Dabei verläuft die 
Leitung von der Anlage zum Transformator und von dort weiter in das Stromnetz. Zur 
Kosteneinsparung kann ein Transformator für mehrere WEA dienen. Zwischen dem 
Transformator und der WEA kann dadurch eine Strecke liegen, die über von der WEA 
unabhängige Grundstücke führt. Die Eigentümer der Grundstücke auf denen das Ka-
bel verlegt werden soll müssen dem Vorhaben und der Eintragung des Leitungsrechts 
im Grundbuch zustimmen. Zusätzlich sollte vereinbart werden, dass beim Verkauf ei-
nes der betroffenen Grundstücke das Leitungsrecht im Grundbuch bestehen bleibt. 
Andernfalls muss das Kabel um das Grundstück herum verlegt werden, um das Risiko 
einer nachträglichen Anpassung zu umgehen. In der Checkliste ist deshalb die Frage 
aufgeführt, ob das Leitungsrecht, oder ggf. die Leitungsrechte im Grundbuch der be-
troffenen Grundstücke eingetragen sind und bei Veräußerung bestehen bleiben. 
 
Zur Vermeidung von Interpretationskonflikten müssen alle Tatbestände in den Ver-
tragswerken eindeutig definiert sein. Bei der Finanzierung einer WEA sind der Kauf-, 
sowie Wartungsvertrag der Anlage und der Gesellschaftervertag inkl. Handelsregister-
auszug der Objektgesellschaft notwendig. Die Unterlagen zur Objektgesellschaft sind 
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notwendig, um die handlungsberechtigten Personen gegenüber der Bank zu identifi-
zieren. 
In den Verträgen muss der jeweilige Umfang der Dienstleistung definiert werden. 
Bspw. beim Kaufvertrag der Transport zum Standort, Montage der Anlage und die Tag- 
und Nachtkennzeichnung nach der Verwaltungsvorschrift für Luftfahrthindernisse. 
Beim Wartungsvertrag sind Bestandteile, wie z. B. der Austausch von Verbrauchsma-
terialien gemäß Herstellerangabe, die sachgerechte Entsorgung von ausgebauten Ma-
terialien und die Bereitstellung von qualifiziertem Wartungspersonal inkl. -geräte und  
-ausrüstung. 
Diese Verträge werden schon vor der Finanzierungsanfrage bei der Bank zwischen 
dem Sponsor und dem Dienstleister ausgehandelt. Die Einflussmöglichkeit der Bank 
auf die Vertragsbestandteile ist demzufolge gering. Die Prüfung der Verträge beläuft 
sich deshalb auf das Vorhandensein. Beim Wartungsvertrag besteht die Möglichkeit 
zwischen Voll- und Teilwartungsvertrag. Beim Teilwartungsvertrag muss dafür eine 
zusätzliche Instandhaltungsrücklage aus dem CF gebildet werden. 
Die Vollständigkeit der Verträge bezüglich aller Anforderungen an Betrieb, Kauf und 
Wartung liegt in der Verantwortlichkeit des Sponsoren. 
Der Bank gegenüber wird der Leistungsumfang der Verträge mit dem Abnahmeproto-
koll der WEA bestätigt. Das unterschriebene Abnahmeprotokoll kann bspw. die Valu-
tierungsvoraussetzung für die Auszahlung der letzten Kredittranche sein. 
 
Grundbaustein für die Entscheidung über die Machbarkeit der Finanzierung einer WEA 
bzw. einer Projektfinanzierung allgemein ist die CF-Prognose. Damit wird ermittelt, wie 
viel Kapital zur Schuldenrückführung zur Verfügung steht. Demzufolge ist zuerst zu 
prüfen, ob eine CF-Rechnung vorhanden ist, die sich über die gesamte Nutzungsdauer 
erstreckt. Ausgangspunkt für die Kalkulation ist der Jahresüberschuss nach Steuern. 
Dieser ist aus der Gewinn- und Verlustrechnung zu entnehmen. 
Die beiden Rechnungen – CF sowie Gewinn- und Verlust – können in einem Tabel-
lenkalkulationsprogramm in einer Übersicht dargestellt werden. Dabei kann zuerst von 
den Umsatzerlösen bis zum Jahresüberschuss gerechnet werden und sofort darunter 
anschließend die Fortführung bis zum CF, der den Eigenkapitalgebern zur Verfügung 
steht. 
Die CF-Kalkulation muss vom Kunden, den Sponsoren, bei der Bank eingereicht wer-
den. Dort wird die Berechnung plausibilisiert und zusätzlich eine eigene Kalkulation 
mit den gegebenen Daten ausgearbeitet. Dabei werden weitere Szenarien, durch Si-
cherheitsabschläge gebildet. Die Abschläge werden durch die Überschreitungswahr-
scheinlichkeit ermittelt. Dabei werden i. d. R. drei Werte genutzt. Der p50-, p75-, und 
p90-Wert. Diese sind im Windertragsgutachten zu finden und beziehen sich auf eine 
Periode, z. B. ein, zehn oder 15 Jahre. Bei mehreren Windertragsgutachten mit dem 
gleichen Betrachtungszeitraum (idealtypisch) sollte der Mittelwert der einzelnen Werte 
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gewählt werden. Der numerische Wert des Terms (50, 75 oder 90) gibt dabei jeweils 
an, mit welcher Wahrscheinlichkeit der langjährige mittlere Jahresertrag nicht unter-
schritten wird. Je nach Risikoappetit muss der Betrachter einen Wert auswählen. Der 
p75-Wert wird von den meisten Investoren gewählt92. In der Untersuchungseinheit aus 
Norddeutschland wurde vom Konsortialführer ebenfalls der p75-Wert gewählt. 
Bei der Struktur des Berechnungsschemas ist zu kontrollieren, dass die Instandhal-
tungskosten über die Laufzeit ansteigen, wie in Kapitel 3.3.4 erläutert. Wenn die An-
sparung des Aval über die Laufzeit aus den Projekterträgen gewählt wird ist zu über-
prüfen, dass die angesparte Summe den Avalbetrag zum Zeitpunkt des geplanten 
Rückbaus erreicht. 
 
Durch die Überprüfung der CF-Prognose wird bereits eine Schwäche der Checkliste 
aufgegriffen. Das Aval bzw. das darin enthaltene Risiko wird zu Beginn des Projektes 
festgelegt, kommt aber erst am Ende der Projektlebenszeit zum Tragen. Die Risi-
koidentifikation mit dem erarbeiteten Werkzeug findet ausschließlich vor dem Projekt-
beginn statt. In der vorliegenden Arbeit wurde jedoch die Phasenstruktur des Projekts 
gewählt, um wie in Kapitel 2.5.1 beschrieben die Verfahrensweise für einen Phasen-
bedingten Ein- bzw. Ausstieg aus dem Projekt zu verstehen. Die Risiken, die von der 
Bank gesteuert werden können liegen in der Planungs- und der Desinvestitionsphase. 
Die Checkliste bearbeitet deshalb diese beiden Teilgebiete ausführlich. 
Die Risiken während der Konstruktion und des Betriebs der WEA, z. B. Materialermü-
dung im Fundament der Anlage oder den Bestandteilen Turm, Gondel, Rotorblätter 
sind von der Bank zu beachten. Bei Eintritt eines solchen Falls haftet jedoch der Her-
steller, der Prüfer, der die Funktionstüchtigkeit der Anlage bei der Abnahme bestätigt 
hat, oder der Wartungsdienstleister, der Fehlfunktionen nicht erkannt bzw. nicht besei-
tigt hat. Unter dem Gesichtspunkt des „risk sharing“ hat die Bank in der Konstruktions- 
und Betriebsphase somit einen geringen Wirkungshebel zur Beeinflussung von Risi-
ken. 
 
  

 
92 online: vgl. DAS LEXIKON ZUR WINDTECHNOLOGIE, 2021 (04.08.2021); vgl. BAUR, 2016, S. 40 
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5 Schlussbetrachtung 
In der vorliegenden Arbeit wurde die Fragestellung bearbeitet, wie die Risiken einer 
Projektfinanzierung im Bereich der WEA am effektivsten identifiziert werden können 
und darauf aufbauend ein Werkzeug konzipiert das in der Praxis zur Risikoidentifika-
tion bei der Finanzierung von WEA dient. Außerdem wurde die Rolle der Bank als 
Fremdkapitalgeber erläutert sowie die Auswirkungen von Projektfinanzierungen auf 
die aktuelle Ertragssituation betrachtet. 
 
Die Checkliste hat sich beim Methodenvergleich, aufgrund ihres geringen Aufwands 
und der beliebigen Wiederholbarkeit als effektives Werkzeug herausgebildet. Das 
Werkzeug wurde für den idealtypischen Fall einer Windenergieanlagenfinanzierung 
entworfen, weshalb Grenzfälle nicht betrachtet werden. Die Checkliste ist somit kein 
„Allheilmittel“ und der Nutzer des Werkzeugs bzw. der Finanzierungsberater muss zu-
sätzlich einen Gesamtüberblick über das Projekt gewinnen und Tatbestände kritisch 
beurteilen. 
Das konzipierte Werkzeug weißt jedoch neben Grenzfällen weitere Tatbestände auf, 
die außerhalb dessen Wirkungskreises liegen. Einen Nachteil, den die Bank hat ist, 
dass sie nicht von Beginn, mit Aufkommen der Idee, in das Projekt eingebunden ist. 
Sie wird i. d. R. erst eingebunden, wenn die organisatorischen Grundlagen gelegt sind, 
d. h. nach dem Einholen von Gutachten, Aushandeln von Vertragsentwürfen und Pla-
nung des Projektes. Wenn in den Vertragsentwürfen aus Sicht der Bank ungünstige 
Regelungen formuliert sind, oder anderweitig Risiken eingegangen werden ist der 
Handlungsspielraum der Abänderung begrenzt. Mit der Checkliste können somit Risi-
ken erkannt werden, deren Bearbeitung und im günstigsten Falle Vermeidung muss 
separat bearbeitet werden. Durch die eingeschränkte Handlungsfähigkeit der Bank 
muss der Sponsor angemessene Vorerfahrung mit den Vertragsbestandteilen aufwei-
sen. 
 
Im Kapitel 3.1 wurde der Risikomanagementprozess mit den Stufen Risikoidentifika-
tion, -bewertung, -bearbeitung und -controlling erläutert. Der Prozess muss während 
der Projektlaufzeit regelmäßig wiederholt werden. Bedeutend ist dabei das Risikocon-
trolling, was sich mit den Plan- und Istwerten der WEA beschäftigt. Die regelmäßig 
erstellten Daten der WEA durch die Sponsoren müssen ausgewertet werden. Basie-
rend darauf müssen Entscheidungen getroffen werden, ob Risiken auftreten können, 
ob der prognostizierbare CF in der Realität tatsächlich erzielbar ist und die Tilgung der 
Darlehen planmäßig durchlaufen wird. 
Im Kapitel 3.3.6 wurde das Umfeldrisiko erläutert, das sich u. a. durch politische bzw. 
rechtliche Veränderungen ausdrückt. Eine Aufgabe des Projektcontrollings wäre es 
nun das Projektumfeld fortlaufend während der Kreditrückführung zu überwachen und 
Einschätzungen abzugeben, welches Ausmaß rechtliche und politische 
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Neuausrichtungen auf die Bestands- und Neuprojekte haben. Basierend auf den Ein-
schätzungen müssen anschließend Entscheidungen über die weitere Verfahrensweise 
getroffen werden. 
Zusammen mit dem Projektcontrolling, dass nach Inbetriebnahme aufkommt, muss in 
der Sparkasse eine Struktur zur sachgerechten Bearbeitung der Finanzierung wäh-
rend der Planungsphase aufgestellt werden. Dazu zählt bspw. die Erstellung und Prü-
fung von Verträgen zur Hereinnahme von Sicherheiten vor Erstellung eines Kreditbe-
schlusses. Je nach Tatbestand müssen Kostenüberschreitungsgarantien, Patronats-
erklärungen, Rangrücktrittserklärung der Gesellschafterdarlehen und Darlehensbelas-
sungserklärungen dem Kunden mit dem „Term Sheet“ präsentiert werden, um darauf 
weitere Verhandlungen aufzubauen. Die juristische Dienstleistung muss somit für die 
Finanzierungsspezialisten für Projektfinanzierungen zeitnah zur Verfügung stehen. 
Zur bestmöglichen Umsetzung von Projektfinanzierungen von WEA und weiteren er-
neuerbaren Energien müsste eine Gruppe Mitarbeiter der Sparkasse Chemnitz dau-
erhaft mit dem Thema in Verbindung stehen. Diese Einheit ist für die Finanzierung und 
das anschließende Controlling des Projekts verantwortlich. 
Gemäß MaRisk muss in einem Kreditinstitut eine Trennung von Markt und Marktfolge 
bis zur Ebene der Geschäftsleitung erfolgen93. Demzufolge müsste auch für die Einheit 
der Projektfinanzierungen in der Marktfolge Ansprechpartner zur Verfügung stehen, 
die dauerhaft im Gebiet der Spezialfinanzierungen aussagefähig sind. 
 
Als Ausblick lässt sich festhalten, dass der Windmarkt und die damit verbundene Pro-
jektfinanzierung, wie in Kapitel 2.2 dargestellt, in den nächsten Jahren ein Ertragspo-
tenzial für Banken darstellt. Mit dem in der vorliegenden Arbeit erstellten Werkzeug 
wurde der Grundbaustein für die Einführung von Projektfinanzierungen am Beispiel 
von WEA der Sparkasse Chemnitz aufgezeigt. 
  

 
93 vgl. Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk), i. d. F. der Anweisung vom 
27.10.2017, BTO 1.1 Tz. 1 
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Ehrenwörtliche Erklärung 

 

 
 Bankkredit Projektfinanzierung 
Sicherheiten Vermögensgegenstände 

des Schuldners 
Investitionsobjekt 

Auswirkungen Finanzie-
rungsmöglichkeiten des 
Schuldners 

Reduziert die Fähigkeit 
weiterer Schuldenauf-
nahme des KN 

Keine bzw. nur geringe 
Auswirkungen auf 
Sponsoren 

Bilanzierung Innerhalb der Bilanz des 
KN 

Außerhalb der Bilanz 
(Gründung eines eigenen 
Unternehmens mit eigener 
Bilanz), Ausnahme: Bilan-
zierung von EK bzw. nach-
rangigen Darlehen in Bi-
lanz des Sponsors 
 

Ansatzpunkte für Kredi-
tentscheidung 

Kundenbeziehung, finan-
zielle Stabilität und Profita-
bilität 

Zukünftige CFs 

Verschuldungsgrad Abhängig von der Ertrags-
kraft des KN 

Abhängig von den CFs, 
üblicherweise höher als 
bei Bankkredit  

Chance-Risiko-Profil der 
Fremdkapitalgeber 

Adressenausfallrisiko mit 
marktüblicher Verzinsung 

Chance-Risiko-Verhältnis 
ähnelt eher der eines EK-
Investors, deshalb höhere 
Verzinsung 

Perspektive Jahresabschlussorientiert Prognostizierbarkeit und 
Verlässlichkeit der CFs 
des Projekts 

Anhang 1 Abgrenzung klassischer Bankkredit und Projektfinanzierung 

(eigene Darstellung in Anlehnung an GATTI, 2005, S. 30; FIEDLER; HORSCH, 2014, 
S. 537 - 545;    BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 16) 
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Verschuldungsgrad Hoch Niedrig 
Projektkosten 1.000 1.000 

a) FK 300 800 
b) EK 700 200 
c) Erlöse 100 100 
d) Zinssatz FK (p. a.) 5 % 7 % 
e) Zinsen (a * d) 15 56 
f) Gewinn (c – e) 85 44 
g) Eigenkapitalrendite (f * b) 12 % 22 % 

Anhang 2 Auswirkung des Leverage effect auf die Eigenkapitalrendite 

  (YESCOMBE, 2014, S. 21) 
 

 
Anhang 3 Kumulierte Ausfallraten von Infrastrukturschulden und Nicht-Bank Unter-

nehmensanleihen im Rating A1 

  (online: MOODYS, 2014, S. 19, (02.07.2021)) 

 
Anhang 4 Kumulierte Ausfallraten von Infrastrukturschulden und Nicht-Bank Unter-

nehmensanleihen im Rating Baa1 

  (online: MOODYS, 2014, S. 20, (02.07.2021)) 
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Anhang 5 Kumulierte Ausfallraten von Infrastrukturschulden und Nicht-Bank Unter-

nehmensanleihen im Rating Ba1 

  (online: MOODYS, 2014, S. 20, (02.07.2021)) 
 
 
Die Ratingagentur S&P Global Ratings kommt im Zeitraum von 1991 bis 2016 zu ei-
nem ähnlichen Ergebnis wie MOODYS. Dabei wurden jedoch nur Infrastrukturschul-
den und Unternehmensanleihen von Nicht-Banken (Non Financial Corporates (NFC)) 
verglichen, ohne eine Unterscheidung zwischen den Ratings zu treffen. Der Zeitraum 
von Dezember 2005 bis November 2006, indem dem die Infrastrukturprojekte höhere 
Werte erzielt haben ist auf den Ausfall mehrerer verbundener Projekte der Calpine 
Corp. im Dezember 2005 zurückzuführen. 

 
Anhang 6 Ausfallraten von Infrastrukturschulden und Nicht-Bank Unternehmensan-

leihen auf 12-monatiger rollierender Basis 

  (online: S&P Global Fixed Income Research, 2017, S. 5, (02.07.2021)) 
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Anhang 7 Anforderungen und Beiträge der Projektbeteiligten 

  (WEBER, ALFEN, 2009, S. 176) 
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Anhang 8 Stärken und Grenzen von Checklisten 

  (ROMEIKE, 2018, S. 67) 
 
 

 
Anhang 9 Übersicht über endogene und exogene Risiken 

  (BÖTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 77) 
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Anhang 10 Länderrisikokarte von Euler Hermes 

  (online: EULER HERMES, 2021, (11.07.2021)) 
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Ehrenwörtliche Erklärung 
 

"Ich erkläre hiermit ehrenwörtlich", 
 
 
 

1. dass ich meine Bachelorthesis mit dem Thema 
 
 
Risikofaktoren bei Projektfinanzierungen am Beispiel von On-shore Windenergiean-

lagen aus Sicht einer Bank als Fremdkapitalgeber 

 
 

ohne fremde Hilfe angefertigt habe, 
 
 

2. dass ich die Übernahme wörtlicher Zitate aus der Literatur sowie die Verwen-
dung der Gedanken anderer Autoren an den entsprechenden Stellen innerhalb 
der Arbeit gekennzeichnet habe und 

 

3. dass ich meine Bachelorthesis bei keiner anderen Prüfung vorgelegt habe. 
 
 
 

Ich bin mir bewusst, dass eine falsche Erklärung rechtliche Folgen haben wird. 
 
 
 
 
 
 

Ort, Datum  Unterschrift 
 

Kirchberg, 10.08.2021 


