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Einleitung

1 Einleitung

1.1 Aktualitat des Themas

,Elektrizitat ist die Leitenergie des 21. Jahrhunderts.“’ Stromerzeugung ist heute der
Grundbaustein fur die 6konomische und soziale Entwicklung. Elektrischer Strom ist
eine der wichtigsten Energieressourcen unserer Gesellschaft. Er versorgt Computer
und Maschinen fur die digitalisierte Wirtschaft, er ist die Energiequelle fur die nachste
Generation des Antriebs — dem Elektromotor — und erleichtert unser alltagliches Leben
von der Kaffeemaschine, Uber das Smartphone bis zur Ampel an der Stral’enkreu-
zung.

Ereignisse wie die Atomreaktorungliicke in Tschernobyl 1986 und Fukushima 2011,
die Explosion der Olplattform Deepwater Horizon im Golf von Mexico und tagelange
Lieferengpasse durch Behinderung von Schifffahrtswegen, wie dem Suezkanal ver-
deutlichen die Notwendigkeit der Energiegewinnung mit geringen Risiken fur die Um-
welt am bendétigten Standort.?

Seit seiner grol¥flachigen Einfuhrung Mitte des 19. Jahrhunderts wird elektrischer
Strom Uberwiegend aus fossilen Brennstoffen gewonnen. Zu den bekanntesten Ener-
gietragern zahlen Ol, Gas, Kohle und Uran. Diese Gliter sind knappe Ressourcen und
kénnen demzufolge nicht unendlich zur Energiegewinnung eingesetzt werden.
Spatestens seit den 1970er Jahren und der ersten Olkrise 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 Uber Biogas und Kernfusion sind von geringflgiger Bedeutung bzw. noch im
Fruhstadium der Forschung und Entwicklung.

Aufgrund des stetig wachsenden Energiebedarfs der Weltwirtschaft ist zu erkennen,
dass in ihrer Menge begrenzte Ressourcen keine langfristige Loésung zur Deckung die-
ses Bedarfs sind.

Erneuerbare Energien sind im Vergleich zu ihren fossilen Schwestern auch wahrend
der Stromproduktion umweltschonender. Diese Aussage kann durch den CO2 Ausstol}
wahrend 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 Erderwarmung bis zum Jahr 2050 auf ,deutlich
unter” 2 Grad Celsius beschranken.?

Mit dem Atomausstieg 2011 und dem schrittweisen Ausstieg aus der Kohleverstro-
mung von 2019 bis 2038 hat Deutschland die Energiegewinnung der nachsten Jahre

"RAVE, 2019, S. 1
2 ygl. BLUME, RIEKE, 2021, S. 16; vgl. MALIK, 2010, S. 9; vgl. KOLLING, 2021, S. 14
3 online: vgl. UNITED NATIONS, 2015, S. 3 (20.07.2021)




Einleitung

bzw. Jahrzehnte zementiert. Das damit eingegangene Risiko besteht darin, dass die
erneuerbaren Energien die verlorene Kapazitat unbedingt ersetzen mussen, um einen
wirtschaftlichen Stillstand zu vermeiden.*

Derzeit besteht in Deutschland noch ein raumliches Problem. Ein Groldteil der erneu-
erbaren Energie, vor allem Windenergie, wird im Norden Deutschlands produziert. In
den Kistenlandern Niedersachsen und Schleswig-Holstein drehen sich Gber 10.000
WEA.® Die suidlichen Bundeslander, mit bedeutenden Wirtschaftsstandorten, wie z. B.
Frankfurt am Main, Minchen, Nurnberg, Saarbricken und Stuttgart weisen derzeit ei-
nen geringeren Anteil erneuerbarer Energien im Strommix aus.® Treiber dieser Prob-
lematik sind unter anderem Landesgesetze. Dazu zahlt bspw. die sogenannte ,10 H-
Regelung® in Bayern. Demnach muss der Abstand eines Windrades zur nachsten
Wohnsiedlung mindestens das Zehnfache seiner Anlagenhdhe betragen. Die Anla-
genhohe ergibt sich aus der Summe der Nabenhohe und des Radius des Rotors.’

1.2 Zielstellung und Status quo

Projektfinanzierungen zeichnen sich durch eine komplexe Vertragsstruktur mit einer
Vielzahl an Beteiligten aus. Die Finanzierung basiert vollstandig auf den zukunftigen
CF (Cash Flow) und Fremdkapitalgeber haben unter Umstanden keine Ruckgriffs-
rechte auf die Projektinitiatoren oder Dritte. In Grenzfallen, wenn keine zusatzlichen
Sicherheiten vereinbart wurden, Ubernimmt der Glaubiger damit unternehmerische Ri-
siken.®

Projektfinanzierungen im Millionenkreditbereich werden aktuell von der Sparkasse
Chemnitz, aufgrund ihrer Komplexitat, nicht dargestellt. Die aktuelle Verfahrensweise
belauft 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 KonsortialfuUhrers bzw. weiterer Konsorten zurtckgrei-
fen. Durch die Zerteilung des Engagements wird zusatzlich das Risiko des Geschaftes
aktiv verringert.

Eine Bank als Fremdmittelgeber agiert risikoavers und muss demzufolge das Vertrags-
werk ihrem Risikoprofil passend gestalten. Ein Grundbaustein dafir ist, dass alle Risi-
ken, die von der Planung des Projekts bis zum Abbau der Anlage nach der Nutzungs-
dauer auftreten kdnnen identifiziert wurden.

Auf der Suche nach attraktiven Renditeobjekten muss die Sparkasse Chemnitz
ihr Kreditportfolio starker diversifizieren, indem Spezialgebiete des

4 vgl. VON HOFEN, 2019, S. 6

5 vgl. VON HOFEN, 2019, S. 6a

8 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




Einleitung

Finanzierungsgeschafts abgedeckt werden. Ein Spezialgebiet sind Projektfinan-
zierungen. Aufgrund des umfangreichen Bearbeitungsaufwands und der Kom-
plexitat der Finanzierung konnen hier attraktive Bearbeitungsentgelte und
Zinssatze in Rechnung gestellt werden. Bei Projektfinanzierungen bietet sich
aufgrund des oftmals hohen Investitionsbedarfs eine Konsortialfinanzierung an.
Dabei agiert eine Partei als Konsortialfiihrer und koordiniert alle weiteren Fremd-
kapitalgeber. Der Fuhrer kann durch den zusatzlichen Aufwand die héchste Ver-
gutung verlangen, muss jedoch fur die Aufgabe einen hohen Grad an Expertise
mitbringen. Ein Teilgebiet der benotigten Erfahrung ist das Risikomanagement,
worin die Risikoidentifikation enthalten ist.

Ziel der Arbeit ist es die Fragestellung zu klaren, wie lassen sich die Risiken, die
eine Projektfinanzierung von WEA mitbringt effektiv identifizieren? Dafiir soll ein
Risikoidentifikationsbogen entwickelt werden. Dieser soll dazu dienen alle mit
der Projektfinanzierung einer WEA verbunden Risiken zu identifizieren und die
dafur benoétigten Unterlagen und deren Inhalt fiir die Bearbeitung der Finanzie-
rung gdf. als Konsortialfihrer zu ermitteln.

Zu Beginn der Arbeit wird der Begriff der Projektfinanzierung und dessen Charakteris-
tika aufgegriffen, bevor es Themenspezifischen Erlauterungen fur WEA kommt.
Anschlie3end erfolgt die theoretische Ausarbeitung der Risikoidentifikation im Rahmen
des Risikomanagements. In diesem Zusammenhang wird das Instrument der Check-
liste vorgestellt. Nach Vorstellung des begriffichen 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 Begriffsverstandnis

Windenergieanlagen zahlen zur Infrastruktur. Eine Finanzierungsmaglichkeit fur Infra-
strukturvorhaben sind Projektfinanzierungen. Der Projektfinanzierungsbegriff besitzt
keine allgemeingultige Definition und ist in der Literatur unter verschiedensten Abgren-
zungsmoglichkeiten vorzufinden. Die abstrakteste Variante umfasst dabei nur ein
Merkmal — die Finanzierung eines Investitionsobjektes.® 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 mussen fur den Betrieb der Anlage, Kapitaldienst und Aus-
schittungen fur die Gesellschafter ausreichen.

Durch die wirtschaftliche Abgrenzung des Projekts kommt eine Projektfinanzierung in
Betracht, ,wenn ein Unternehmen nicht Uber ausreichende bilanzielle Verhaltnisse
bzw. Sicherheiten flr eine traditionelle Kreditvergabe verflgt oder die Risiken einer
Investition nicht in vollem Umfang selbst Gbernehmen mochte.“°

,Die meisten Finanzierungsexperten sehen den Ursprung der heutigen Projektfinan-
zierung im 19. Jahrhundert. Im Zuge der damaligen Industrialisierung bestand die Not-
wendigkeit, groliere Infrastrukturprojekte fur die volkswirtschaftliche Entwicklung
durchzufihren. Der Bau des Suez- und des Panamakanals gehéren noch heute zu
den wohl beriihmtesten Beispielen, die diesbezliglich benannt werden kénnen.“'’
,Der Begriff des ,project financing” entwickelte sich in den USA [...]. Im Erddlrausch
der 30er Jahre wurden die finanziellen Mittel, die zur Beschaffung der Technik fur die
Erddlexploration notwendig waren, durch Banken bereitgestellt. Diese besicherten ihre
Kredite durch Nutzungsrechte an den Olvorkommen. Der Schuldendienst wurde aus-
schlieRlich aus den laufenden Oleinnahmen bedient. Die Kreditbewilligung basierte
somit auf den aus dem Verkauf des gewonnenen Erddls erwarteten Einnahmen, d. h.
sie wurde auf den erwarteten Cashflow abgestellt.“1?

Damit wurde schon ein wesentliches Merkmal von Projektfinanzierungen benannt.
Diese Art der Finanzierung stellt ihre Umsetzbarkeit bzw. die Kreditentscheidung
hauptsachlich auf die zuklnftig erwarteten CFs ab.

Der Kreditnehmer ist in diesem Falle nicht der Projektinitiator, sondern ein eigens flr
diesen Zweck gegrundetes Unternehmen, die sogenannte Zweckgesellschaft. Diese
besitzt weder eine (buchhalterische) Historie, noch nennenswertes Anlagevermogen.
Die Unternehmensform wird im Verlauf noch umfassender beleuchtet.

® vgl. WERTHSCHULTE, 2005, S. 34
© BECKER, 1999, S. 811 - 813

" TYTKO, 2003, S. 12

2 WEBER; ALFEN, 2009, S. 156
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Grinde fur das Aufkommen von Projektfinanzierungen sind die Hohe des Kapitalbe-
darfs, der Umfang und die Komplexitat der Investitionsrisiken, aufgrund der vielseitigen
vertraglichen Verknupfungen der Beteiligten und der Vielzahl von Einflussfaktoren auf
das Projekt, sowie die Moglichkeit die Risiken auf Dritte aufzuteilen.’® KRAUS fiigt dem
hinzu, dass Infrastrukturinvestitionen aufgrund ihrer historischen Stabilitat und Bere-
chenbarkeit von Ertragen, soliden Renditen und dem hohen Beitrag zur Diversifikation
im Kreditportfolio attraktiv sind. Zusatzlich bietet die Assetklasse einen Diversifikati-
onsbeitrag im Portfolio von Banken und institutionellen Investoren. Aufgrund des Ri-
siko-Rendite-Verhaltnis einer Projektfinanzierung ist eine erhdhte Verzinsung des EK
(Eigenkapital) und FK (Fremdkapital) notwendig, wodurch die Investitionen inflations-
geschitzt sind.™ In der nachfolgenden Tabelle wurden die Anwendungsgebiete von
Projektfinanzierungen aufgelistet und systematisiert.

Rohstoff- bzw. energiebasierte Vor-
haben

Andere Anwendungsgebiete

Rohstoffminen

Tunnel/ Strallen

Ol-/ Gasfelder

Kommunikationsnetzwerke

Kraftwerke Blro-/ Wohnimmobilien
Solar-/ Windparks Freizeitanlagen/ Sportstatten
Wasserkraftwerke

Raffinerien

Stahlwerke

Petrochemie

Recycling und Mullentsorgung
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 verstarkte Nutzung von er-
neuerbaren Energien im Einklang mit den Pariser Zielen werden die Infrastrukturin-
vestments, insbesondere Solar-, Windenergieanlagen und Wasserkraftwerke auch zu-
kinftig ein wesentlicher Treiber von Projektfinanzierungen sein.

Bekannte Immobilienprojekte sind in Deutschland bspw. der Messeturm in Frankfurt
und die Friedrichstadtpassage in Berlin.'

3 vgl. BECKER, 1999, S. 811 - 813
4 vgl. KRAUS, 2013, S. 24
S vgl. TYTKO, 2003, S. 12f.
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Das grundlegende Ziel eines Kapitalgebers, unabhangig von der Kapitalart (EK, FK,
Mezzanine), ist die Erzielung einer positiven Rendite auf sein eingesetztes Kapital.
Zusatzlich konnen weitere Sekundarziele verfolgt werden, die sich nicht unmittelbar
monetar widerspiegeln. Dazu zahlen 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 miussen die Einzahlungen — aus Sicht des Inves-
tors — grofler sein als die Auszahlungen, zur Umsetzung des Projekts. Ein entschei-
dendes Risiko wahrend der Projektlaufzeit ist dabei das Adressenausfallrisiko. Das
Risiko des Kreditausfalls wird Ublicherweise mit der Ausfallwahrscheinlichkeit und der
Verlustquote geschatzt. Als Maldstab kann bspw. der Vergleich historischer Adressen-
ausfallrisiken verschiedener Finanzierungsprodukte herangezogen werden. MOODYS
hat daflr einen Report Uber Ausfall- und Rickgewinnungsraten im Zeitraum von 1983
bis 2013 angefertigt.’® Die Ratingagentur hat Infrastrukturschulden, welche mittels
Projektanleihen verbrieft wurden und Unternehmensanleihen von Nicht-Banken vergli-
chen. Im Ergebnis hatten die Projektanleihen Uber einen rollierenden Zeitraum von 10
Jahren im gesamten Investment Grade Bereich, jedes Jahr geringere Ausfallraten.

EXHIBIT 13
Investment-Grade Cumulative Default Rates

M Non-Financial Corporate Issuers Corporate Infrastructure Senior Unsecured Debts

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5% I I

0.0% —= T . T I T T T T T T T )

Year 1 Year 2 Year 3 Year 4 Year 5 Year 6 Year 7 Year 8 Year 9 Year 10

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 jahrlichen 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. Zusatzlich ist im Anhang 6 eine Ausarbeitung von Standard & Poors zu finden, die
zu einem ahnlichen Ergebnis gelangt.”

Die offizielle Bezeichnung einer Finanzierung als Projektfinanzierung wurde 1981
durch den Financial Accounting Standard Nummer 47 eingefiihrt.'® Dieser Rechnungs-
legungsstandard schlagt 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 Rechtsperson-
lichkeit errichtet wird. Die Finanzierungsentscheidung der Kapitalgeber stitzt sich
demnach ausschliel3lich auf die zuklnftig erzielbaren CFs des Investitionsvorhabens
und nicht auf die Bonitat eines dahinterstehenden Unternehmens bzw. Sponsors.'?
,Die Verzinsung und Ruckzahlung 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.“°
Demzufolge wird eine Projektfinanzierung aus Sicht des Projektinitiators attraktiv,
wenn seine Bonitat nicht fir das Kreditvolumen ausreicht bzw. durch die bessere Bo-
nitat des Vorhabens eine kostengunstigere Finanzierungskondition umsetzbar ist.

Die erwahnt traditionelle Unternehmensfinanzierung (Corporate Finance) lasst sich
demnach eindeutig von einer Projektfinanzierung abgrenzen. Die wesentlichen Unter-
schiede beziehen sich auf die Bilanzierungsform, die Auswirkung auf die Finanzie-
rungsfahigkeit der Projektinitiatoren und das Chance-Risiko-Verhaltnis. Eine ausfuhr-
liche Aufschlusselung der Abgrenzungsmaoglichkeiten 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.

7 online: S&P Global Fixed Income Research, 2017, (02.07.2021)
8 vgl. TYTKO, 2003, S. 13

9 vgl. WERTHSCHULTE, 2005, S. 34

20 WERTHSCHULTE, 2005, S. 34
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Unternehmensfinanzierung Projektfinanzierung
Kreditgeber I—» Kreditgeber
Kredit / .. .
Kredit / Schuldendienst Schulden- Beschrankter (oder kein)
. Ruckgriff
dienst
Kreditnehmer Eigenkapitalgeber =
Sponsoren
Fremdkapital und . .
Eigenkapital Eigenkapital
L |Projekt (Zweckgesellschaft) =
Projekt (Verwendungszweck) Kreditnehmer

Abbildung 2 Traditionelle Kreditfinanzierung und traditionelle Projektfinanzierung

(BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 15)

Der mal3gebliche Vorteil einer Finanzierung aulerhalb 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, Schuldendienstfahigkeit und Bonitat des Initiators auswirkt. Wenn
die Bilanz dagegen schwacher aufgestellt ist und das Unternehmen eine geringere
Ertragskraft aufweist, konnen durch die Projektfinanzierung dieses Schonheitsmakel
ausgebessert und die Finanzierungskonditionen gesenkt werden.?’

Investitionen in die erwahnten Projektobjekte wie z. B. Stral’en, Kraftwerke und WEA
haben eine lange Nutzungsdauer und in der Vergangenheit, dem Risiko entsprechend,
keine ausreichende Eigenkapitalverzinsung, bei einer Finanzierung ausschlieBlich aus
EK, erzielt. Mit Hilfe eines erhdhten Verschuldungsgrades bei Projektfinanzierungen
lasst sich die Verzinsung auf das eingesetzte EK signifikant erhdhen. Eine Vergleichs-
rechnung zwischen einem Projekt mit hoher und niedriger Eigenkapitalquote ist im An-
hang 2 zu finden.??

Bei einer Projektfinanzierung kann das gesamte Leistungsangebot der Bankdienstleis-
tung eingebunden werden. Beispielsweise kann das bendétigte Kapital Uber die Kapital-
und/ oder Privatmarkte aufgebracht werden. FK kann am Kapitalmarkt mittels Projekt-
anleihen und am Privatmarkt mittels Bank- oder Schuldscheindarlehen beschafft wer-
den. EK kann Uber die Ausgabe von Aktien am Kapitalmarkt bereitgestellt werden. Die

21 vgl. BECKER, 1999, S. 811 - 813
22 ygl. YESCOMBE, 2014, S. 21
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Eigenmittelgeber kdnnen 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

Spatestens seit der Verkliindung 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 forderlich fur Investitionsmaoglichkeiten mit er-
héhtem Risiko. Auf der Suche nach einer auskdmmlichen Rendite kommen alternative
Assetklassen, wie z. B. Infrastruktur in den Investitionskreis von risikoaversen Anle-
gern®.

Zur Erzielung der flr den Kunden versprochenen Renditen verstarkt bspw. die Gothaer
Versicherungsbank ihr Engagement als Finanzinvestor in der Assetklasse Infrastruk-
tur. Dabei liegt der Fokus auf den erneuerbaren Energien.?*

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.
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Abbildung 3 Anteil der Energietrager an der Bruttostromerzeugung in Deutschland in
den Jahren 2000 bis 2020

(Statista, 2020)

2 ygl. KOHLER, 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 jahrlich zunimmt. 2020 Um-
fasst er bereits 46 %. Diese 46 % setzten sich wiederum Uberwiegend aus den Ener-
giequellen Wind, Biomasse, Sonne und Wasser zusammen.

20
16

12

Angaben in Prozent

Windkraft Biomasse Photovoltaik Windkraft Wasserkraft Siedlungsabfalle Geothermie
(Onshore) (Offshore)
22019 2020

Abbildung 4 Anteil Erneuerbarer Energietrager 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 groften Beitrag der nachhaltigen Energien zum Strommix
beisteuert. Trotz ihrer Gro3e wuchs die Windenergie 2020 um 11,8 % (zwei Prozent-
punkte) gegentber 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. Zusatzlich werden in den nachsten Jahren einige
Altanlagen aus dem Betrieb genommen, weil ihre Férderung auslauft und bei der Ge-
neration eine Weiternutzung haufig nicht rentabel ist.?®

Aber auch in Sachsen treibt man den Ausbau der nachhaltigen Energien voran. So
wurde z. B. der Mindestabstand von WEA zur nachsten Siedlung auf mindestens
1.000 m festgesetzt. Damit haben grol3e Anlagen, die einen hdheren Leistungsbeitrag
beisteuern, einen Standortvorteil in Sachsen gegenuber Bayern mit seiner 10H Rege-
lung.

% vgl. FLAUGEN, 2021, S. 46 - 50
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Zur Sicherung der Betriebsfortfihrung mussen Banken ihre Gbernommenen Risiken
mit EK unterlegen. In der qualitativen Risikosteuerung besteht die Mdglichkeit das Ri-
siko durch einen Eigenmittelbetrag zu begrenzen. Dabei wird festgelegt, dass nur ein
bestimmter Betrag des EK fur die Unterlegung einer Investitionsklasse, z. B. Infrastruk-
tur, dient. Wenn das zugeteilte EK verwendet wurde kdnnen keine weiteren Projekte
umgesetzt werden.

Beim Adressenausfallrisiko richtet sich das Risikogewicht nach der Bonitat des
Schuldners. Die Eigenkapitalvorschriften werden durch die CRR in Deutschlands
durchgesetzt. Seit dem 30. Juni 2020 bietet die CRR Il 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.?®

Mit diesem Beitrag bietet der Gesetzgeber eine Unterstlitzung zum Ausbau von Wind-
kraft.

2.3 Beteiligte Parteien an einer Projektfinanzierung

2.3.1 Systematisierung der Parteien

,Die Komplexitat einer Projektfinanzierung zeichnet sich unter anderem dadurch aus,
dass neben Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern weitere Parteien mit unterschiedli-
chen Interessen und Zielen pragend auf das Projekt einwirken.“?” Die einzelnen Betei-
ligten verfolgen u. U. gegenlaufige Zielsetzungen. Bspw. strebt ein privatwirtschaftli-
ches Unternehmen vorrangig nach einer Gewinnerzielung, wohingegen eine staatliche
Instanz offentliche Aufgaben erflllen muss. Dazu zahlt z. B. die Daseinsflrsorge sowie
die Forderung der wirtschaftlichen Entwicklung.?®¢ Um diese und gegebenenfalls das
Interesse von Dritten in Einklang zu bringen ist eine bestmogliche Projektstruktur zu
finden.

% vgl. PIEPER, KAISER, KAMHAWI, 2021, S. 30
27 BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 18
2 vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S. 167
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(WEBER, ALFEN, 2009, S. 168)

In Abbildung 5 ist eine ausflhrliche Struktur der Beteiligten an einer Projektfinanzie-
rung abgebildet. Es gibt jedoch keine allgemeingultige Struktur, die fur 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
fur fossile Brennstoffe. Bei einer WEA steht eine einmalige Lieferung, beim Aufbau der
WEA, an. Wahrend des Betriebs erfolgt eine kostenfreie Nutzung der erneuerbaren
Energieressource Wind. Ein Kraftwerk auf Basis fossiler Brennstoffe ist jedoch abhan-
gig von regelmafigen Lieferungen der Brennstoffe, z. B. Uran oder Kohle. Demzufolge
sind die Lieferantenvertrage bei letzterem von wesentlich groRerer Bedeutung als bei
einer WEA.

Die Abbildung fasst alle Beteiligten im weiteren Sinne zusammen. Zu den Beteiligten
im engeren Sinne gehoren jedoch nur Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber (Finanzin-
vestoren, Unternehmer, Banken und Forderbanken), offentliche Instanzen, welche
auch als Eigenkapital- und Fremdkapitalgeber auftreten kdnnen (Public Private Part-
nership Struktur) und die Dienstleister, die fur Planung, Herstellung, Instandhaltung/
Verwaltung und Zulieferung bzw. Abnahme verantwortlich sind.?®

In der folgenden Abbildung 6 werden die Leistungsstrome unter den Beteiligten dar-
gestellt, wobei der Fokus auf den genannten Beteiligten im engeren Sinne liegt. An-
schlieend erfolgt eine umfassende Erlduterung dieser Parteien.

2 vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S. 168
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Auftraggeber/
Initiator

Koordination, Beauftragung von

Vergiitung Genehmigungen und Gutachten

Eigenkapital Zins + Tilgung
Eigenkapitalgeber ) Fremdkapitalgeber
(Sponsoren, ) Projektgesellschaft ) (Kommerzielle Banken,
Finanzinvestoren) Ausschittung _Fremdkapital | Forderbanken)
R\ 2
Qe R \?\
N
o - \.
Generalunter- Zulieferer/ .
Planer/ Berater Betreiber
nehmer Abnehmer

b Zahlungsstréme

— Dienstleistungsstréme
Abbildung 6 Grundstruktur der Leistungsstrome 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 Verfugung ge-
stellt. Ihnen kommt dadurch eine maf3gebliche Rolle in der Projektfinanzierung zu. Die
Fremdfinanzierung bildet den Kernpunkt der vorliegenden Arbeit.

Im Kreditgeschaft hat der Kredithehmer einen Verhaltensspielraum bei der Weitergabe
von Informationen an den Kreditgeber. Diese Informationsasymmetrie wird als Moral-
Hazard-Problem bezeichnet. Das Problem wird fur den Kreditgeber einschlagig, wenn
er durch den Informationsrickstand negative Auswirkungen tragt.

Ein Beispiel fur das Moral-Hazard-Problem ist die Prinzipal-Agenten-Beziehung. Bei
einem Kreditgeschaft beauftragt der Prinzipal, die Bank, den Agenten, den Unterneh-
mer die zur Verfugung gestellten Geldmittel zu vermehren. Diese Aufgabe wird durch
die Zinszahlung erbracht. Der Agent erhalt dafir den Kredit und kann die Geldmittel
fur die Umsetzung seines Finanzierungsprojektes einsetzen. Die Projektstruktur muss
anreizkompatibel gestaltet werden, sodass der Unternehmer (Agent) eine (monetare)
Belohnung fur die erfolgreiche Durchfuhrung des Vorhabens und dem damit verbun-
denen Kreditgeschaft hat.3°

30 vgl. HARTMANN-WENDELS, PFINGSTEN, WEBER, 2019, S. 98f.
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Neben kommerziellen Banken zahlen zu den Fremdkapitalgebern auch Forderbanken,
sowie Kreditfonds. Durch die hohen absoluten Betrage3' 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 Mdglichkeit, die Geldmittel wahrend 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, mafigeblich im eigenen Interesse. Zu-
satzlich bietet sich die Beratungs- und Vermittlungsleistung an. Zur Vermittlungsleis-
tung zahlt die Empfehlung von Wirtschaftsprufern, Steuerberatern, Rechtsanwalten
und anderen beratenden Dienstleistern.

LZentrale Zielsetzung der Banken als Fremdkapitalgeber ist neben dem Erhalt von luk-
rativen Beratungs- und Strukturierungsgebuhren, das zur Verfligung gestellte Kapital
inklusive der darauf zu leistenden Zinszahlungen gemal einem vorab vereinbaren Til-
gungsplan aus dem operativen Cashflow der Projektgesellschaft zurlickzuerhalten.“3?
Grundlegendes Ziel der Bank sollte demzufolge sein, die Rickzahlung der Fremdmittel
sicherzustellen, da die Vergutung fur Beratungs- und Vermittlungsleistung keinen Kre-
ditausfall kompensieren kann.

Forderbanken unterscheiden sich zu kommerziellen Banken dahingehend, dass sie
differenzierte Ziele verfolgen. Bei ihnen geht es meist vorrangig, um die Férderung der
ansassigen Wirtschaft. Die Zinsmargen sind deshalb bei ihnen i. d. R. geringer als bei
kommerziellen Banken. Aufgrund der Staatsgarantien fur Férderbanken haben sie zu-
meist eine ausgezeichnete Bonitat. Dadurch kénnen sie sich am Kapitalmarkt gunsti-
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 Offentlicher Unternehmer Finanzinvestor
Sponsor Sponsor

31 Erfahrungsgeman liegen die Kosten einer WEA on-shore im mittleren einstelligen Millionenbereich
(abhangig von GréRe und Leistung der WEA). Zur Ausnutzung von Skaleneffekten werden haufig 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-

Ist eine oOffentliche
Instanz, die mittels
des Projekts die

Ist ein Entwickler,
Erbauer oder Be-
treiber der Anlage,

Ist ein Unterneh-
men mit dem Ge-
schéaftszweck der

schopfungskette ansassige Wirt- | der EK zur Verfu- | Kapitalverwaltung
Potenzial flr ein | schaft starken oder | gung stellt. und sieht das Pro-
Projektvorhaben die Daseinsfur- jekt einzig als Ren-
sieht. Bspw. Betei- | sorge verwirklichen diteobjekt.

ligung an einem | will.

Windpark zur Si-
cherung von ,gru-
nem* Strom.
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 flr das
Vorhaben entwickeln. Sie sind Grinder und Gesellschafter der Zweckgesellschaft und
dienen als Ansprechpartner und Koordinator in den Vertragsverhandlungen fir alle
Beteiligten.3* ,Dariiber hinaus wirken sie bei der Erarbeitung eines tragbaren Finan-
zierungskonzepts mit, indem sie die neugegrindeten Projektgesellschaften Eigenka-
pital zur Verfugung stellen und gleichzeitig die Kreditwurdigkeit der neu gegriindeten
Projektgesellschaft durch Garantiezusagen oder Blirgschaften erhéhen“3®

Sponsoren unterstitzen die Finanzierung nicht nur finanziell, sondern steuern auch
anderweitig Leistungsbeitrage bei. Dazu zahlt Uberwiegend 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 spater in das Vorhaben ein. Bspw. vermeiden sie
die Risiken in der Projektierungs- und Konstruktionsphase, indem sie erst zu Beginn
der Betriebsphase ihr Engagement einbringen.3¢

,Bei einer Projektfinanzierung wird typischerweise eine eigenstandige Projektgesell-
schaft gegrindet, die den Zweck der Projektdurchfihrung hat. Diese rechtlich selb-
standige Gesellschaft wird so ausgestaltet, dass sie rechts- und kreditfahig ist.“3’
Dadurch wird das Kennzeichen einer Projektfinanzierung gewahrleistet, dass die Fi-
nanzierung auferhalb der Bilanz des Sponsoren erfolgt und ausschlief3lich auf dem
erwarteten CF basiert. Diese Gesellschaft, im Fachjargon auch ,Special Purpose Ve-
hicle (SPV)“ oder ,Special Purpose Company (SPC)“ bezeichnet, hat in Deutschland

% vgl. TYTKO, 2003, S. 20f.

% TYTKO, 2003, S. 21

% vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S.171

3" BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 8
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ublicherweise die Rechtsform der GmbH. Unter Ausnutzung der Steuergesetzgebung
ist auch eine Kombination aus GmbH und Kommanditgesellschaft (GmbH & Co. KG)
moglich.3® Die GmbH wahrt den Grundsatz der Unabhéngigkeit, weil nur das Betriebs-
vermogen haftet, aber nicht die Gesellschafter. Dieser Umstand wird in der Fachter-
minologie als non-recourse financing (keinerlei Zugriff) bzw. limited recourse financing
(beschrankter Zugriff) bezeichnet.3® Zum Betriebsvermdgen der Gesellschaft zahlen
neben den Einlagen der Sponsoren weitere Vermdgensgegenstande, sofern diese
sich im Vermdgen des neu gegrundeten Unternehmens befinden. Abseits der betriebs-
notwendigen Mittel hat eine Objektgesellschaft i. d. R. jedoch kaum werthaltiges Si-
cherheitsvermogen, Ausnahmen sind jedoch maoglich.

Zur Befriedigung ihrer Forderungen kdnnen Glaubiger demzufolge nur auf die Zweck-
gesellschaft zurlckgreifen. Geldgeber kdnnen sich jedoch eine Bulrgschaft der
Sponsoren einholen und damit Uber einen zusatzlichen Vertrag ihre Anspriche absi-
chern.

Zu Beginn des Vorhabens wird die neu gegrindete Gesellschaft mit dem, fur 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
ublicherweise von den Projektinitiatoren bereitgestellt. Es sind aber auch Kombinatio-
nen mit Private Equity Gesellschaften, Infrastrukturfonds oder der 6ffentlichen Hand
moglich.

Die abschlielende 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 daftr
eine Vergutung.

Einen zusammenfassenden Uberblick Uiber die einzelnen Anforderungen und Beitréage
der Beteiligten ist im Anhang 7 zu finden.

2.4 Grunde fur Projektfinanzierungen

2.4.1 Grunde fiir Sponsoren

,Die wohl wichtigste Gruppe der Projektbeteiligten stellen die Projektinitiatoren dar, die
alternativ auch als Sponsoren oder Promoten bezeichnet werden.“° Deshalb ist es
besonders wichtig, dass diese Partei von der Finanzierung Uberzeugt ist und einen
Anreiz fur die Umsetzung hat.

Im vorherigen Kapitel wurde bereits der einschlagige Grund fur die Nutzung einer Pro-
jektfinanzierung genannt. Die Erzielung von besonders hohen Investitionsrenditen bei

% vgl. WEBER, ALFEN, 2009, S. 164
% 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
aulderhalb der Sponsorenbilanz. Zusatzlich dazu gibt es weitere Vorteile einer Projek-
finanzierung aus Sicht der Sponsoren, die einen Anreiz fur die Nutzung gegenuber
einer klassischen Corporate Finance Finanzierung bieten.

Die Trennung des Finanzierungsobjektes vom urspringlichen Unternehmen ist vorteil-
haft, um die gegenseitige Beeinflussung zu minimieren und im besten Fall zu eliminie-
ren. Falls der Finanzierungsgegenstand wahrend der Betriebsphase hinter den Erwar-
tungen bezuglich CF und Rendite zurtckbleibt, z. B. aufgrund von veranderten Um-
weltzustanden, gefahrdet dies nicht die Existenz bzw. das Entwicklungspotenzial der
Sponsoren.

Die weiteren Vorteile der Projektfinanzierung Uber alle Anwendungsgebiete hinweg
werden zusammenfassend in tabellarischer Form prasentiert.

Anreiz fur Sponsoren Erlauterung

Kostenreduktion fur Sponsoren Aufgrund der vermiedenen Neuverschul-
dung des Unternehmens wird die Eigen-
kapitalquote geschont und zukulnftige Fi-
nanzierungen koénnen mit gunstigeren
Konditionen abgeschlossen werden (ver-
miedener Aufwand).

Erhohter Verschuldungsgrad Die Zweckgesellschaft kann mit einer er-
hohen Fremdkapitalquote arbeiten, da
grundsatzlich 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 fur die Sponsoren von malfigebli-
cher Bedeutung ist erhoht.

Niedrigere Betriebskosten, durch glnsti- | FK ist durch das geringere Risiko gunsti-
gere Finanzierungskonditionen ger als EK. Wenn die Gesellschaft ver-
starkt mit FK arbeitet, kdnnen somit die
durchschnittlichen Kapitalkosten gesenkt
werden. Dadurch kénnen Produkte an-
schliefend zu attraktiveren Konditionen
verkauft oder hoheren 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 fur eine
Partei, wie z. B. den Sponsoren verrin-
gert werden.

Gleiche bzw. ahnliche Stimmrechtsan-
teile der Sponsoren

Projektfinanzierungen basieren auf einer
Idee, die haufig von einem Bautrager
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 Bautragers prozentual ein ahnli-
ches Gewicht aufweisen, wie der des Ka-
pitalkraftigeren 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-
gunstigere Produktion oder vorteilhaftere
Finanzierungskonditionen ausdrucken.

Bonitat des Sponsoren

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

Steuervorteile

Zinsen fur FK sind steuerlich abzugsfa-
hig, Ausschuttungen auf das EK nicht.
Demzufolge hat eine Gesellschaft mit er-
hdhter FK-Quote und damit einem gerin-
geren Einsatz von EK eine niedrigere
Steuerlast.

Uberwindung von Markteintrittsbarrieren

Durch die Aufnahme von Wissen durch
Partner oder durch die erhdhte Kapital-
kraft kbnnen Markteintrittsbarrieren tber-
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 flr
einen langeren 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 Ubernehmen auch die Fremdkapitalinvestoren nen-
nenswerte Risiken. Deshalb muss auch fur diese Gruppe eine Anreizstruktur, fir die
Umsetzung von Projektfinanzierungen bestehen. Im nachsten Abschnitt werden des-
halb die Grinde flr Banken als Fremdkapitalgeber beschrieben.

2.4.2 Griinde fiir Banken

Eine Projektfinanzierung hat, wie im Verlauf der Arbeit erlautert, eine Vielzahl an Be-
teiligten. Dazu zahlen neben den bereits erwahnten 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 ausschlief3lich auf die Anreize einer Projektfinanzierung fur 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 fur beide Parteien eine Anreizstruktur bestehen, die
das gemeinsame Ziel fordert.

Der Grundgedanke eines jeden Unternehmens und damit auch einer Bank, ist die Er-
zielung von Gewinn. Inlandische Banken, insbesondere Sparkassen, sind in ihrer Er-
gebnisstruktur stark abhangig vom Zinsiiberschuss*'. Demzufolge hat die Bank in ei-
ner Projektfinanzierung zwei Ansatzpunkte zur Gewinnerzielung. Erstens: Aufgrund
der erhdhten Komplexitat und der fehlenden Diversifizierung des Vorhabens kann eine
hdhere Vergltung — ausgedrickt durch den Produktzins — verlangt werden. Der zweite
Ansatz ergibt sich aus der Beratungs- und Vermittlungsleistung. Die Bank kann bspw.
Steuer- und Rechtsberater hinzuziehen und dafur eine Vermittlungsgebuhr verlangen.
Des Weiteren besteht die Moglichkeit des syndizierten Kredits, d. h., dass sich meh-
rere Banken bzw. FK-Investoren an dem Projekt beteiligen, wobei der Konsortialfuhrer
eine Vergutung fur die Koordinations- und Beratungsfunktion beanspruchen kann.
Weitere Vorteile werden wie im vorherigen Kapitel durch eine tabellarische Form er-
ganzt.

“1vgl. BARTSCHER, 2020, S. 31
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Vorteil fiir Bank

Erlauterung

Verringerung der Informationsasymmet-
rie

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

Erhdhte Risikopramie, aufgrund des Ver-
lustes der Doppelbesicherung

Bei einer Corporate Finance Finanzie-
rung haftet der Finanzierungsgegen-
stand und zusatzlich die restlichen Ver-
mogensgegenstande des KN. Bei einer
Projektfinanzierung sind keine weiteren
nennenswerten Vermdgensgegenstande
vorhanden, weshalb eine erhdhte Risi-
kopramie gerechtfertigt ist.

Kontrollmdglichkeiten

,Verbesserte Informationsbasis: Uber
die ublichen Unterlagen zur Offenle-
gung der wirtschaftlichen Verhaltnisse
hinaus erhalt die Bank ublicherweise
wahrend der Konstruktionsphase fortlau-
fende Bautenstandsberichte und wah-
rend der Betriebsphase mehrmals jahr-
lich Betriebsberichte.“4?

Das Moral Hazard Problem wird durch

die erhdhte Transparenz verringert.

Diversifikation im Kreditportfolio

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

Bearbeitungsgebuhren

Die Bank kann fur den durch die Pru-
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 unabhangig von

42 BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 25
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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 fir Banken wichtig die Ab-
hangigkeit vom Zinsgeschaft zu reduzieren*. Eine Projektfinanzierung bietet dabei mit
der Bearbeitungs- und Vermittlungsleistung zwei Ansatzpunkte zur Ertragserzielung.
Des Weiteren besteht im Kreditportfolio der Sparkasse Chemnitz ein Uberhang der
Immobilienfinanzierungen, der ein Klumpenrisiko darstellt. Mittels vermehrter Finan-
zierung von Projekten, wie z. B. WEA kann eine verstarkte Diversifizierung erreicht
werden.

2.5 Charakteristika der Projektfinanzierung

2.5.1 Phasen der Projektfinanzierung einer Windenergieanlage

Zur Systematisierung der Planung und Durchflhrung eines Projekts wird dieses in drei
in sich geschlossene Phasen untergliedert. Die Meilensteine, die jeweils den Uber-
gang zur nachsten Phase einleiten sind das Aufkommen der Projektidee, die Inbetrieb-
nahme der Anlage und der Beginn des Ruckbaus.

Eine Projektfinanzierung startet mit der Planungs- bzw. Projektierungsphase. Sie
erstreckt sich von der Idee bis zum Spatenstich flr das Vorhaben.

Die Projektinitiatoren entwickeln aufbauend auf der Idee eine Machbarkeitsstudie, wo-
bei das technische und wirtschaftliche Konzept erfasst wird. Dazu zahlt die Entschei-
dung uber 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 Umsatzerlése und die Modellierung der CF-
Prognose.

Nach positivem Ergebnis der Machbarkeitsstudie kdnnen die Vertragsentwirfe flr
Kauf-, Pacht-, Wartungs- und Einspeisevertrag ausgehandelt werden.

Nach Abschluss der vorbereitenden Tatigkeiten erfolgt die Ansprache von potenziellen
Fremdkapitalgebern und eine Ausfertigung der Finanzierungsstruktur mit Kreditvertra-
gen.

Nach Erhalt der Finanzierungszusage kdnnen die Bauteile der WEA in Produktion ge-
hen und es erfolgt der Ubergang in die Konstruktionsphase. In dieser Phase wird die
Anlage schlusselfertig hergerichtet. Der Bau der WEA kann durch einen GeneralUber-
nehmer oder durch die Projektinitiatoren selbst erfolgen.

43 vgl. MALLIEN, WIEBE, 2021, S. 28
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In der Erstellungsphase werden zunachst temporare Zuwegungen fur Baumaschinen,
wie z. B. Baukran und Transport-LKWs fur die Rotoren, Turmteile und Gondel ange-
legt. AnschlieRend wird das Fundament erstellt, der Transformator errichtet und Ver-
bindungskabel von der Anlage zum Umspannwerk verlegt. Im nachsten 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 wah-
rend der Betriebsphase Strom erzeugen. Aus den Stromerlésen miussen der Kapital-
dienst sowie die Serviceleistung bedient werden. Die errichtete Zweckgesellschaft
dient ausschlieR3lich dem Zweck des Betriebes der WEA, weshalb die erwirtschafteten
Uberschiisse den Eigenkapitalgebern vollstandig zuflieRen kénnen*4.

Mit Einstellung der Projektaktivitat beginnt die Riickbauphase. Es erfolgt die Wieder-
herstellung des urspringlichen Naturzustandes. Dazu zahlt das Anlegen von tempo-
raren Zuwegungen, der Abbau der Anlage, die Entfernung der Kabel im Erdboden und
ggf. des Transformators, der Rickbau des Fundaments und die Verschlielung des
Erdbodens. Zusatzlich mussen die Teile der WEA, Turm, Gondel und Rotorblatter Re-
cycelt werden, wenn auf dem Zweitmarkt kein Abnehmer der Teile vorhanden ist.

2.5.2 Haftungsmasse des Projekts

Fir das Ereignis eines Kreditausfalls Iasst sich die finanzierende Partei, Ublicherweise
die Bank, Sicherheiten geben. Die Sicherheiten konnen bei diesem Kreditereignis ver-
wertet und mit den Verwertungserldsen der Verlust geschmalert werden. Im klassi-
schen Firmenkundengeschaft bietet sich dafur die Grundschuld, die Burgschaft 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 grundsatzlich keine
Vermogensgegenstande aullerhalb der Projektbilanz fur den Haftungsfall zur Verfu-
gung stehen.

Die WEA stellt aufgrund ihrer Spezifik und der eingeschrankten Nutzbarkeit keine wert-
haltige Sicherheit dar. Das Grundstuck, auf dem die Anlage steht ist Ublicherweise,
von der Objektgesellschaft gepachtet und steht somit aulerhalb des Zugriffs, Uber eine
Grundschuld, durch die Bank. Eine Burgschaft bzw. die Abtretung der Pacht ist ggf.
von den Gesellschaftern einholbar.

Eine Kapitalgesellschaft, wozu die GmbH zahlt hat eine Gesellschaftereinlage, die zur
Grindung zu erbringen ist. Diese dient fur Haftungszwecke, ist jedoch bei der GmbH
im ungunstigsten Fall auf nur 25.000 Euro notiert. Im Rahmen des Kapitalaufwands
einer Windenergieanlagenfinanzierung ist diese Einlage vernachlassigbar klein.

4 vgl. BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 23

22



Projektfinanzierung Windenergieanlage

Die Haftung durch Dritte ist bei der Projektfinanzierung nur phasenweise einholbar.
Wahrend der Konstruktionsphase kann sich die finanzierende Bank Garantien der Be-
teiligten einholen, um ihr Risiko zu begrenzen. Der GeneraliUbernehmer gibt eine Fer-
tigstellungsgarantie gegentber den Sponsoren ab, die bei Nichterfullung mit einer mo-
netaren Ausgleichzahlung verbunden ist. Die Garantie wird von einer Bank des Gene-
ralibernehmers 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 Kostenlberschreitungsgarantie ver-
langen. Diese bindet die Sponsoren zur Zahlung, wenn der Projektrahmen Uberschrit-
ten wird. Des Weiteren besteht die Moglichkeit einer Patronatserklarung, die die
Sponsoren verpflichtet, auch fur kiinftige Verbindlichkeiten der Objektgesellschaft ein-
zustehen.

»FUll resource” [d. h. die vollstandige Haftungsmdglichkeit durch Zweckgesellschaft
und Sponsoren] gibt es bei Projektfinanzierungen nicht, da diese Struktur der Idee des
Leistungsanreizes widerspricht.“

Die wesentliche Sicherheit einer Projektfinanzierung ist demzufolge der CF, der durch
den Stromverkauf erldst wird. Dadurch ist im Risikomanagementprozess jedes Risiko,
dass den CF beruhrt 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-
erlésen der Anlage und muss fir die Kosten des operativen Betriebs, den Kapitaldienst
und Ausschuttungen an die Gesellschafter ausreichen.

In der abstrakten Darstellung ist der CF der Differenzbetrag aus den Umsatzerlésen
der Projektanlage, abzuglich Produktions- und Vertriebskosten sowie Steuern und Ab-
gaben*s,

Die detaillierte Ermittlung erfolgt Uber das Betriebsergebnis nach Steuern aus der Ge-
winn- und Verlustrechnung. In der nachfolgenden Tabelle 5 wird eine detaillierte CF-
Berechnung dargestelit.

Stromertrage (netto)

Aufwendungen
e Pacht
e Wartung

4 WEBER, ALFEN, 2009, S. 166
6 vgl. BECKER, 1999, S. 811
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e Verwaltung

e Technische Betriebsfihrung

e Abschreibung

e Rulckbaurlckstellung

e Zinsaufwand

e Sonstiger Aufwand

- Summe Aufwendungen

Ergebnis vor Steuern

- Steuern

Ergebnis nach Steuern

+ Abschreibungen

Ruckstellung

Zinsen

CF vor Kapitaldienst

- Tilgung

- Zinsen

CF nach Kapitaldienst

Tabelle 5 CF Berechnungsschema

(eigene Darstellung in Anlehnung an online: BUNJES, ROHDE, 2012, S. 6)

Fur die Ermittlung des Netto-Stromerldses werden neben den Sicherheitsabzigen aus
dem Ertragsgutachten (Kapitel 4.3) zusatzliche Abschlage vorgenommen. Dazu zahlt
z. B. der Abzug firr die Uberschreitungswahrscheinlichkeit (p-Werte) und der Abzug
fur 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 regelmafig Tabellenkalkulationsprogramme zum Einsatz. Dafur
bestehen standardisierte Softwarelésungen bzw. Vorlagen die verwendet werden kon-
nen. Aufgrund der Individualitat einer Projektfinanzierung mussen die Berechnungen
fallspezifisch entwickelt werden.

Die Nutzung von computerbasierten Kalkulationsprogrammen ermaoglicht eine nach-
tragliche Anpassung von Annahmen oder Werten, mit einer automatisierten Anpas-
sung der anschliefenden Ergebnisse.

Zu beachten ist allerdings, dass die Fremdkapitalgeber vordergrindig an der Ruckfuh-
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 auskdmmliche Verzinsung auf das eingesetzte
Kapital ermdglichen.

2.5.4 Kapitalstruktur einer Projektfinanzierung

Bei einer Projektfinanzierung kdnnen verschieden Finanzierungsinstrumente kombi-
niert werden. Die Instrumente konnen in drei Gruppen systematisiert werden. Das EK,
das FK und eine hybride Kapitalform zwischen den beiden genannten, das Mezzanine
Kapital. Dabei nimmt des Ubernommene Risiko des KG vom EK, Uber das Mezzanine
Kapital bis zum FK ab. Dadurch hat der Eigenkapitalinvestor die héchsten Renditeer-
wartungen und der Fremdkapitalgeber die niedrigsten. EK steht im Vergleich zu den
anderen beiden Kapitalformen der Projektgesellschaft unbefristet zur Verfugung.

In Abbildung 7 sind die Kapitalformen mit ihrem mdglichen Anteil am Gesamtvolumen
des Projekts und den dazugehorigen Finanzinstrumenten abgebildet.

Neben den drei erlauterten Kapitalformen sind in der Abbildung die Fordermittel auf-
gefuhrt. Diese sind den benannten Kapitalformen zuordenbar. Bspw. sind glnstige
Kredite der KfW im FK einzuordnen*’.

Mezzanine

(10-20 %) Sponsor Eigenkapital

. 0,
e,,/‘;' (10-30 %)
+ Finanzeinlage
— Stammkapital
— Kapitalriicklage
— Gesellschafter-
darlehen
« Sacheinlage
— Grundstucke
und Anlagen

Fordermittel + Férdermittel
- Glnstige Kredite
(10-20 %) — Subventionen

« Exportkredit- Projekt-
versicherung finanzierung

+ Bankkredit
- Kurzfristig
- Langfristig

+ Anleihen am

Kapitalmarkt

Fremdkapital
(40—-60 %)

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 kdnnen 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 einzustufen.

In der folgenden Abbildung wird ein Finanzierungsbeispiel grafisch dargestellt und im
weiteren Verlauf des Kapitels erlautert.

Darlehenshéhe
h Uberfiihrung des Saldos in einen langfristigen
Annuitdten oder Ratenkredit
Projektrahmen
Laufzeit
Konstruktionsphase Betriebsphase i
variabler Zins; tilgungsfrei Festzins !

Abbildung 8 Beispielhafte Finanzierungsstruktur im Projektgeschaft

(eigene Darstellung in Anlehnung an SITUM, 2015, S. 18; SCHNIEWIND, 2012, S. 372)

Die AfA-Tabelle in der aktuellen Fassung sieht fur WEA eine Nutzungsdauer von 16
Jahren vor*®, Die Finanzierung einer Anlage wird dennoch in mind. zwei Laufzeittran-
chen untergliedert. Die erste Geldtranche steht fur die Konstruktionsphase zur Verfu-
gung. Die finalen Baukosten konnen 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-
geraumte Kreditlinie auf dem Geschaftskonto der Projektgesellschaft. Bei der Barvor-
lage wird ein separates Konto eingerichtet, von dem Betrage auf das Geschaftskonto
der Gesellschaft Gberwiesen werden kénnen.® Der Projektrahmen bildet eine Ober-
grenze, die geplante Baukosten und KostenlUberschreitungspuffer einschlieRt. Der

48 ygl. HOLSCHER; HELMS, 2020, S. 1248
49 online: vgl. BMF, 2000, S. 3 (22.07.2021)
%0 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 dafir ein EURIBOR-Referenzzinssatz mit einem Floor plus Aufschlag an.
Die Begrenzung nach unten kann dabei Uber eine Mindestverzinsung oder Mindest-
marge dargestellt werden.

Nach Abschluss des Bauvorhabens sind die endglltigen Fertigstellungskosten be-
kannt und der Saldo des Projektrahmens kann refinanziert werden. Dabei besteht die
Madglichkeit des Projektverkaufs oder der Weiterfuhrung des Vorhabens. Bei der Wei-
terfUhrung wird der Saldo in ein langfristiges Darlehen Uberfuhrt. 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 tatsachlichen Herstellungskosten von
den geplanten Kosten abweichen kdnnen, ohne zusatzliche Mittel beantragen zu mus-
sen. Wahrend der Konstruktionsphase besteht ein Zinsanderungsrisiko fur 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”) fir den Zins festgelegt
werden. Uber die Kreditlaufzeit werden dabei jeweils zu den Zinszahltagen einzelne
Optionen fallig. Fur eine ausfuhrliche Erlauterung der Funktions- und Wirkungsweise
dient das Werk ,Derivate im Portfoliomanagement” von BOSSERT®".

Bei einem Forward Darlehen werden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses die Kon-
ditionen fur einen Kredit in der Zukunft festgesetzt. Der Kredit hat eine Vorlaufzeit, bis
zum Zeitpunkt der Umschuldung des Projektrahmens und lauft anschielRend mit den
vereinbarten Konditionen bis zur Vollendung des Vertrages durch.

Das Recht auf Sondertilgung kann in Kreditvertragen festgehalten werden. Diese ver-
tragliche Flexibilitat sollte jedoch seitens des KN mit einer Pramie vergutet werden.
Mehrertrage aus der WEA, welche in einem windkraftigen Zeitraum anfallen werden
i. d. R. an die Gesellschafter ausgekehrt.

1 vgl. BOSSERT, 2017, S. 94f.
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3 Risikoidentifikation bei einer Projektfinanzierung

3.1 Risikomanagement im Finanzierungsgeschaft

Jede unternehmerische Tatigkeit geht mit einer verbundenen Unsicherheit einher, die
auf den unvollkommenen Informationen Uber die zukinftige Entwicklung fuldt. Es kon-
nen lediglich Umweltszenarien modelliert und dazu auf Empirie basierende Eintritts-
wahrscheinlichkeiten ermittelt werden.

Ein Unternehmen ist jedoch nicht gezwungen diese Unsicherheiten bzw. Risiken zu
ubernehmen. Im Rahmen eines Risikomanagementprozesses werden Risiken identi-
fiziert, bewertet und kénnen anschliel3end verringert, GUbergewalzt oder akzeptiert wer-
den.

,Die Effektivitat des Risikomanagements steht und fallt mit der Risikoidentifikation und
der anschlieRenden Aufnahme der Risiken in den Risikomanagementprozess. Etliche
kognitive und motivationale Stolperfallen wahrend 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.“%?

Die Risikoidentifikation ist der erste Schritt im Risikomanagement und bildet damit den
Grundbaustein aller darauf aufbauenden Entscheidungen und Prozesse.

~otreng genommen kann Risiko nicht gemessen werden, wie bspw. physikalische Gro-
Ren. Es kann lediglich unter Zuhilfenahme von Stellvertretergrof3en, wie z. B. Geld,
bewertet werden, dabei flieRen subjektive Komponenten mit ein.“3

Risiko im Allgemeinen ist eine Abweichung von einem festgelegten Planwert. Diese
Abweichung kann positive, sowie negative Charakteristik aufweisen.> Fir das Risiko-
management zahlen jedoch hauptsachlich nur die negativen Abweichungen, da diese
das Ziel der Existenzsicherung des Unternehmens gefahrden kdnnen. Risiko ist dem-
nach eine negative Abweichung vom Planwert einer Zielgrof3e, wobei sie fur die Be-
teiligten eine Verlustgefahr bedeutet.>®

%2 HILSBOS, HUNZIKER, 2021, S. 45

5 DOHRING, 1996, S. 34

% vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 20

% vgl. BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 43 zitiert nach HUPE, 1995, S. 46
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Positive Abweichung
(Chance)

Zielwert

> negative Abweichung
(Risiko, Drohung)

-/

»

Gegenwart Zukunft

Abbildung 9 Darstellung von Chance und Risiko
(BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 43)

Ein wesentliches Risiko im Kreditgeschaft einer Bank ist das Adressenausfallrisiko.
Bei dem Ausfall eines Kredites muss EK zur Verfugung stehen, um diesen Verlust
abzufedern und die Geschaftstatigkeit nicht zu beeintrachtigen. Als abhangige GroRe
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 Risikopramie vergutet. Die Vermeidung von
Risiken ist damit insofern hinderlich, dass dadurch eine Ertragskomponente entfernt
und das Unternehmensziel der Gewinnerzielung negativ beeinflusst wird. Das Ge-
schaftsmodell einer Bank ist demzufolge das Management von Risiken, womit definiert
ist, dass Risiken Ubernommen werden mussen.

Das einzugehende Risiko bei einer Projektfinanzierung hangt entscheidend vom Fort-
schritt des Vorhabens ab. Bspw. ahnelt ein Greenfield Investment, d. h. das Projekt
befindet sich noch weitgehend im Planungszustand und der Projektstandort befindet
sich noch im unberthrten Zustand (,grine Wiese®), dem Risikoprofil einer Venture Ca-
pital Anlage. Wenn jedoch schon bestehende Infrastruktur vorhanden ist (Brownfield
Investment), an die angeknupft 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 zuriickgegriffen werden.%®

,Die Bedeutung der Behandlung von Risiken im Zusammenhang mit einer Projekifi-
nanzierung ergibt sich unmittelbar aus ihrem Charakter: Da es allein das Vorhaben ist,
das als wirtschaftliche Basis fur die angemessene Eigenkapitalverzinsung und die Be-
dienung des Kapitaldienstes dient, ist die Werthaltigkeit und die Robustheit des

% vgl. KRAUS, 2013, S. 24
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Projektes von entscheidender Bedeutung. Da das Projekt aber erst sukzessive ent-
steht, l1asst 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 Einflussen zu befassen, deren Wirkung auf das Projekt einzuschatzen und
nach Wegen zu suchen, ob und inwieweit einzelne Projektbeteiligte bereit sind, das
Projekt von Risiken freizuhalten.“’

Im Kapitel 2.3 wurden die Beteiligten einer Projektfinanzierung erlautert. Ein Wesens-
merkmal der Finanzierungsform ist die Risikoverteilung, das sog. ,risk sharing“. Dabei
werden die Risiken auf die Beteiligten nach ihrer Risikotragfahigkeit und Bearbeitungs-
moglichkeit verteilt.%®

Wie im Abschnitt 2.1 der Arbeit bereits erlautert ist der CF der Grundbaustein fur die
Durchfuhrbarkeit 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.*® Der Beschaffungsmarkt, das Pendent zum Absatzmarkt, spielt
bei einer WEA eine untergeordnete Rolle, weil wahrend der Betriebsphase die Ener-
giequelle, der Wind, kostenfrei zur Verflugung steht.

Die vorhandenen Risiken werden, nachdem sie identifiziert wurden, dem beteiligten
Partner zugeteilt, d. h. diese Partei ist fiir die Vermeidung, Begrenzung oder Uber-
nahme des Risikos verantwortlich, wobei zu prifen ist, inwieweit das Risiko von der
Person kontrolliert werden kann. Ggf. gibt es einen Teilnehmer, der eine hdhere Ein-
flussmoglichkeit bzw. Beherrschbarkeit des Risikos aufweist.

Der Risikomanagementprozess lasst 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 Vollstandigkeit erlautert.

Nach der Identifikation erfolgt die Risikobewertung und -verteilung. Abstrahiert be-
trachtet ist der Risikowert das Produkt aus Schadenshohe im Eintrittsfall und Eintritts-
wahrscheinlichkeit. Die Risikoverteilung erfolgt unter den involvierten Parteien. Als
nachstes folgt der Prozess der Risikosteuerung. Dabei kdnnen die Risiken entweder
akzeptiert (Erhalt einer Pramie), begrenzt (durch zusatzliches Wissen) oder vermieden
werden. Zur Risikovermeidung gibt es zwei Strategien. Erstens, Verteilung auf Finan-
zierungspartner (Beteiligte der Projektfinanzierung) oder zweitens, Absichern der Un-
gewissheit Uber Versicherungsinstrumente (Versicherungsvertrag, Credit Default

" BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 43
%8 vgl. FIEDLER, HORSCH, 2014, S. 539
% vgl. BOTTCHER, BLATTNER, S. 44
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Swap). Den Abschluss bildet das Controlling, wobei die MalRnahmen laufend Uberprift
und gegebenenfalls angepasst werden.

/-{ Risikoquantifizierung }\
‘ Risikoidentifikation |<\/\ - i //)| Bearbeitungsmalnahmen

- Risikoallokation |~

—‘ Risikocontrolling I

Abbildung 10 Prozess des Risikomanagements

(eigene Darstellung in Anlehnung an BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 45)

Das Ziel des Risikomanagements bei einer Projektfinanzierung ist es, die Stabilitat und
Auskommlichkeit des CF zu sichern. Bestenfalls sollten dabei die frei verfligbaren Mit-
tel im ,Worst Case Szenario“ den Kapitaldienst decken.®°

3.2 Uberblick iiber Methoden und Instrumente der Risikoidentifika-
tion

Die Risikoidentifikation bildet das Fundament des darauf aufbauenden Risikomanage-
ments. Zur fehlerfreien Einbindung und der Moglichkeit der Replikation des Risikoiden-
tifikationsprozesses sollte dieser klar strukturiert sein. Die notwendige Struktur wird
durch funf Merkmale gepragt. Dazu zahlen Vollstandigkeit, Wirtschaftlichkeit, Zu-
kunftsbezogenheit, Aktualitat und Konsistenz.®

Instrumente, die fur den Prozess der Risikoidentifikation genutzt werden mussen die
genannten Eigenschaften erflllen, um ein robustes Risikomanagement abzubilden.

Nachfolgend werden mogliche Instrumente, die zum Einsatz kommen kdnnen naher
erlautert.

,Eine Checkliste ist eine bestimmte Form der Prifliste. Es handelt sich um eine einfach
anzuwendende Methode, um eine Vollstandigkeitskontrolle [...] durchzufiihren.“®? Ur-
sprunglich stammen Checklisten aus dem Flugverkehr. Sie wurden fur Piloten entwi-
ckelt, um bei der Priifung des Flugzeugs vor dem Start nichts zu vergessen.?3 Im Alltag
sind sie den meisten Personen vom Urlaubskofferpacken bekannt, im Arbeitsleben
hingegen ist der aus der englischen Sprache Ubernommene Begriff ,to do list* verbrei-
tet.

Im Zusammenhang mit der Risikoidentifikation dienen die Priflisten ausschlielich der
Sammlung und Erhebung der einzelnen Risiken. Neben Checklisten gibt es

60 vgl. BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 47
61 vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 20f.

52 ROMEIKE, 2018, S. 61

83 vgl. ROMEIKE, 2018, S. 61
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Suchmethoden, welche auch zukunftige Risiken, d. h. bisher unbekannte Risiken, auf-
decken sollen.%* Dabei entsteht jedoch ein signifikant héherer Leistungsaufwand.

»Risikochecklisten zahlen zu den Kollektionsmethoden und sind Fragebdgen zur sys-
tematischen Erfassung von Einzelrisiken und deren Einflussfaktoren.“® Zur Risi-
koidentifikation sind Fragebdgen geeignet, weil diese ein standardisiertes Format auf-
weisen und bestenfalls mehrheitlich aus binaren Antwortmoglichkeiten bestehen. Das
ermoglicht eine schnelle und interpretationsfreie Auswertung. Die Priflisten fundieren
auf bestehendem Wissen, dadurch kénnen nur aus der Vergangenheit bekannte Risi-
ken ermittelt werden.®® Zukiinftige, disruptive Risiken werden mittels Checkliste nicht
ermittelt. Im Beispiel der WEA ware das bspw. eine einschneidende Veranderung der
Windsituation am Standort oder die Entwicklung von neuen Energiegewinnungsme-
thoden, welche einen hdheren Wirkungsgrad aufweisen und Kostengulnstiger in der
Forderung sind.

Unsere Umwelt unterliegt einem stetigen Veranderungsprozess. Die Risikoidentifika-
tion und ihre Instrumente kdnnen deshalb keine statischen Gréflken sein und missen
regelmaldig kontrolliert, Gberarbeitet und angepasst werden. Eine Checkliste ist somit
nie vollstandig und bietet die Mdglichkeit jederzeit durch eine zusatzliche Frage oder
Anmerkung erweitert zu werden.®’

In der folgenden Tabelle werden die einschlagigen Merkmale einer Checkliste zusam-
menfassend dargestellt.

Merkmal Erlauterung

Phase des Risikomanage- | Risikoidentifikation

ments

Datenbedarf Bei der Erstellung werden | Bei der Nutzung der Liste
empirische Daten heran- | erfolgt eine fachkenntli-
gezogen che Einschatzung des

Umweltzustands
Ergebnis Eher qualitativ
Zeitlicher Aufwand Niedrig

Personeller Aufwand (z. B. | Mittel
Qualifikation)
Tabelle 6 Einschlagige Merkmale einer Checkliste

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

64 vgl. KANUF, BENDER, 2020, S. 24

65 VVANINI, 2014, S. 65f.

% vgl. KANUF, BENDER, 2020, S. 28; vgl. VANINI, 2014, S. 66; vgl. ROMEIKE, 2018, S. 62
57 VANINI, 2014, S. 66
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Zusatzlich sind im Anhang 8 die Starken und Grenzen einer Checkliste aufgefuhrt.
Aufgrund der einfachen Verstandlichkeit, der guten Kommunizierbarkeit und des ge-
ringen Aufwands Uberwiegen die Starken und die Checkliste stellt ein angemessenes
Instrument im Risikoidentifikationsprozess dar.

Neben Checklisten sind Experteninterviews eine weitere Form der Kollektionsmetho-
den. Fur eine vollstandige Erfassung der mdglichen Risiken sollten Spezialisten aus
allen betreffenden Bereichen hinzugezogen werden. Bei der Finanzierung einer WEA
sind das Fachleute aus der Bank, die Beruhrungspunkte zur Finanzierung aufweisen,
sowie Fachleute zu den weiteren Beteiligten, die unter Kapitel 2.3.3 erlautert wurden.
Das Anforderungsmerkmal der Aktualitat kann durch Interviews ganzlich abgebildet
werden, weil die Spezialisten ihr Wissen ganzlich ausschopfen kdnnen und zusatzliche
neue DenkanstoRe in der Risikobetrachtung geben kénnen®. Der Nachteil der Identi-
fikationsmethode ist der hohe Aufwand, der durch die Vielzahl der Gesprache mit den
Experten entsteht.

Des Weiteren gibt es Risikoidentifikationsmatrizen, wobei Risikoursachen und deren
Auswirkung bei Eintritt gegenlbergestellt werden. Dabei erfolgt bereits eine erste Ein-
schatzung der Risiken mit Scorewerten (bspw. von Null bis Zehn). Die Methode ist
jedoch stark abstrahiert und vermischt den Risikoidentifikationsprozess mit dem Risi-
kobewertungsprozess.®® Das Instrument ist somit fiir die in der Arbeit angestrebten
Zwecke eher ungeeignet.

Das letzte, in der Arbeit erwahnte Instrument ist eine Kreativitatsmethode, 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 dur-
fen nicht durch die anderen Teilnehmer bewertet werden. Information werden aus-
schliellich zusammengetragen. Eine Einschatzung folgt in einem darauffolgenden
Schritt.”® Eine ,Brainstorming-Besprechung” vor jeder Finanzierung erzeugt jedoch er-
hdhten Aufwand und neigt bei regelmafiger Wiederholung zur Standardisierung von
Ablaufen und dem damit einhergehenden Verlust der kreativen Leistung.

% vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 28
% vgl. ROMEIKE, 2018, S. 69ff.
70 vgl. KNAUF, BENDER, 2020, S. 29
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3.3 Risikoidentifikation
3.3.1 Einfuhrung in die Thematik

Bankbetriebe sind in ihrem taglichen Geschaftsbetrieb Risiken ausgesetzt. Im Kapitel
3.1 wurde bereits erlautert, dass das Management dieser Risiken ein wesentlicher Be-
standteil der bankbetrieblichen Tatigkeit ist. Zu den Unsicherheiten zahlen Liquiditats-
, Marktpreis-, Adressenrisiken, Operationelle und sonstige Risiken.

Das Ausfall- und Bonitatsrisiko ist das einschlagige Risiko im Bankbetrieb bei einer
Kreditfinanzierung ,[...] und beschreibt die Gefahr von einem Schuldner Zahlungen
aus einem Kreditverhaltnis Uberhaupt nicht, nicht vollstandig oder nicht termingerecht
zu erhalten [...].“”" Das Adressenausfall- und Bonitatsrisiko ist dahingehend abzugren-
zen, dass beim Ausfall der Verlust, der gesamten oder Teile, der noch offenen Forde-
rungen vorliegt. Das Bonitatsrisiko beschrankt sich dahingehend auf die Kreditwlrdig-
keit eines Kunden und dient als Inzidenz fur Zahlungsfahigkeit.

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 Risikospharen lassen sich die Teilbereiche Fertigstellung, Technolo-
gie, Betrieb und Rechtsumfeld ausmachen. Aber auch das Ressourcenrisiko, das
heilt die Abschatzung des Energieertrages, spielt eine grofte Rolle.“”? 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 missen diese kategorisiert werden. In der Lite-
ratur sind dazu verschiedene Vorgehensweisen aufzufinden. BOTTCHER und BLATT-
NER erwahnen die Zuordnung zu den Spharen der Beteiligten.”> Dazu erfolgt eine
Einteilung nach bankfahigen, versicherbaren und Eigenkapitalrisiken. In ihrem Werk
nutzen die beiden Autoren die Verteilungsmoglichkeit auf projektendo- und exogene
Risiken, weil dabei die Trennung der einzelnen Risiken am scharfsten vorgenommen
werden kann. Diese Aufteilung ist im Anhang 9 dargestelit.

Fir die vorliegende Arbeit wurde die Systematisierung nach den Projektphasen ge-
wahlt, weil in der Finanzierung die Mdglichkeit besteht zu einem spateren Zeitpunkt in
das Vorhaben einzusteigen bzw. auszusteigen und somit Teilrisiken vermieden wer-
den konnen. Die einzelnen Risiken der Projektfinanzierung je Phase werden in der
folgenden Tabelle dargestellt.

" WERTHSCHULTE, 2005, S. 10f.
72 STAAB, 2018, S. 123
3 vgl. BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 76
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Lebenszyklusphase Spezifische Chancen und Risiken

Planungs- und — Wahl eines potenziell ertragsreichen Standorts

Projektierungsphase | — Entscheidung fiir ein Anlagenkonzept

— Novellierung von Vergiitungs- und sonstigen Fordersystemen

— Vorbereitung und Durchlaufen der Genehmigungsverfahren

— Verhinderungsplanungen der Gemeinden

— Abstands- und Hohenregelungen sowie deren Veranderung

— Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital

— Offentliche Unterstiitzung und lokale Konflikte respektive
Widerstiande

Errichtungsphase — termin- und qualititsbezogene Uberwachung des Projektfortschritts
und der -durchfiihrung
— Netzanschluss und -ausbau

Betriebsphase — Materialermiidung

— technische Schwierigkeiten

— Wartungs- und Instandhaltungsrisiken

Diese Faktoren werden dem Begriff ,,Ausfallrisiko subsumiert,
welches durch den Abschluss von entsprechenden Versicherungen und
langfristigen Wartungsvertragen deutlich gemindert werden kann.

— volatile und nachhaltig niedrige Windleistungen sowie allgemeine
Wetterrisiken

— schwankende Vergiitungshohen in Zertifikatssystemen

— Einspeisemanagement des zustdndigen Netzbetreibers gem.
§ 11 EEG

— Direktvermarktung der erzeugten Elektrizitdt gem. § 33a Abs. 1 EEG

Riickbau- und — Verldngerung der Betriebsgenehmigung und der Pachtvertrige

Repowering Phase — Robhstoffpreise und Restwert der WEA

— Nachfrage nach gebrauchten Anlagen

— bezogen auf ein mogliches Repowering: Chancen und Risiken aus
der Planungs- und Projektierungsphase

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 bendtigt. Damit ein Fremdkapitalgeber zu einem spateren Zeit-
punkt sein Engagement einbringen kann muss die Bruckenfinanzierung von einem
Dritten erfolgen und anschlieend durch die Bank abgeldst werden.

3.3.2 Risiken in der Projektierungsphase

In der Projektierungsphase dominiert der Prozess der Planung und Koordination. Es
mussen alle Komponenten des Vorhabens so organisiert werden, dass alle Beteiligten
zum Baubeginn bereit sind in die nachste Phase Uberzugehen. Dazu mussen bspw.
die Geldmittel zur Verfigung stehen, alle Genehmigungen eingeholt und die Vertrage
fur 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 Uberbrickt werden muss. Das Koordinationsrisiko be-
steht darin, dass alle Grundstlcksbesitzer, Uber deren Grund und Boden das Kabel
verlauft, dem Vorhaben sowie einer Eintragung des Leitungsrecht im Grund zustim-
men mussen. Im Falle einer Verweigerung des Grundbesitzers miussen die Kabel au-
Rerhalb der Grenzen des betreffenden Abschnitts verlegt werden. Zusatzlich muss
festgehalten werden, dass das Leitungsrecht nicht mit dem Verkauf eines der Grund-
stucke erlischt.

Das Planungsrisiko ist abstrakt das Risiko, dass zum Beginn der nachsten Phase
nicht der notwendige Zustand erreicht wurde, um mit dem Projekt fortzufahren.’

Die Produktion der WEA sollte erst beginnen, wenn die Finanzierungszusage der
Fremdkapitalgeber steht. Die Sponsoren kdnnen die Produktion jedoch im eigenen
Risiko auch vorher beauftragen. Zum Zeitpunkt der Errichtung missen die Teile der
Anlage ausproduziert sein. Letztlich ist zum Erfolg des Projekt eine terminierte Koor-
dination des Kaufvertragsentwurfes, der Genehmigungen, die fur die Finanzierungs-
zusage notwendig sind, die Ausfertigung der Finanzierung und die Fertigstellung der
Produktion notwendig.

FUr den Netzanschluss mit Einspeisevergutungsvertrag einer WEA muss an den drei-
mal jahrlich stattfindenden Ausschreibungen fiir WEA teilgenommen werden’®. Dort
wird jeweils ein festgelegtes Leistungsvolumen mittels Netzeinspeisevertrag zugeteilt.
Diese Vertrage sind befristet glltig. Falls es zu Verzégerungen bei Planung und Auf-
bau der Anlage kommt, kann es dazu fuhren, dass der Einspeisevertrag bei einer er-
neuten Ausschreibung neu ausgehandelt werden muss. Durch Veranderungen am
Strommarkt kann es zu einer geringeren Einspeisevergutung kommen und die darauf
aufbauenden Finanzplanungen mussen Uberarbeitet werden.

Vor dem Baustart mussen standortspezifische Gutachten angefertigt werden. Dazu
zahlen z. B. das Ertragsgutachten und das Baugrundgutachten. Um Interessenskon-
flikte zu vermeiden durfen die Gutachter keine Verbindung zu den Eigenkapital- oder
Fremdkapitalgebern aufweisen. Zusatzlich mussen 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.”®

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 fur 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 yvgl. HAHN, 2015, S. 183
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anschliellenden Betrieb hergerichtet. Dazu zahlen bspw. Zuwegungen, Fundament
der Anlage und Stromleitungen inklusive Zubehor.
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. Mogliche Auspragungsformen sind:

¢ . Nichtfertigstellung oder verspatete Fertigstellung aufgrund von héherer Gewalt

e Fertigstellung mit Kostenlberschreitung

e Verspatete Fertigstellung

e Fertigstellung mit Mangeln“’”

Technische Mangel kdnnen sich u. U. dadurch bemerkbar machen, dass die Anlage
nicht vollstandig 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 gefahrden.
In Folge mussen die geplanten Auszahlungen, wie z. B. Kapitaldienst Uberpruft wer-
den. Eine verspatete 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 mussen die Kreditvereinbarungen ange-
passt werden.

,Das Fertigstellungsrisiko wirkt sich mittelbar stets in einer Verringerung der Cashflows
aus: Entweder durch verringerte Einnahmen oder erhohte Ausgaben.“’8

Zur Verringerung des Fertigstellungsrisikos mussen erfahrene Anlagenbauer (Gene-
ralibernehmer) 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 fur den Abschluss des Bauvorhabens. Dafur
wurden Vertragswerke entwickelt, die Sponsoren und Fremdkapitalgeber zur Kapital-
zufuhrung verpflichten, wenn der urspringliche Kostenrahmen Uberschritten wird.
BOTTCHER und BLATTNER haben in ihrem Werk die Vertragsméglichkeiten (iber-
sichtlich ausgefuhrt.

T GATTI, 2013, S. 46f.
8 BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 78
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Fertigstellungsgarantien Nachschussverpflichtung

Gegenstand: |Die Sponsoren stehen solange fir |Werden die geplanten Kosten uberschritten, verpflichten sich
die Rickflihrung der Kredite ein, bis [Sponsoren oder Kreditgeber, dem Projekt zusatzliches

das Projekt fertiggestellt ist. Eigenkapital oder Fremdkapital zur Verfligung zu stellen.
Umfang: Der Umfang der Fertigstellungs- 1. Completion Undertaking: Die Sponsoren miissen so
garantie kann sich auf den lange weiteres Kapital zufiihren, bis die Fertigstellung

Gesamtbetrag der Projektkredite erreicht ist. Ist diese Verpflichtung unbegrenzt, entspricht
oder auch nur auf einen bestimmten |dies wirtschatftlich einer Fertigstellungsgarantie.
Prozentsatz beziehen

2. Pool-of-Funds-Vereinbarung: Okonomisch handelt es
sich um eine betragsmafRig begrenzte
Nachfinanzierungsverpflichtung der Sponsoren.

Tabelle 8 Verteilung Fertigstellungsrisiken auf Sponsoren und Fremdkapitalgeber

(BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 81)

Bei der Pool-of-Funds-Vereinbarung wird eine betragsmafig begrenzte Nachfinanzie-
rungsvereinbarung mit den Sponsoren getroffen. Dabei werden die Geldmittel durch
eine Kreditlinie der Bank bereitgestellt, wobei Ruckgriffsrechte (z. B. eine Blrgschaft)
gegen die Promotoren vereinbart werden.

Zur bestmdglichen Absicherung des Fertigstellungsrisikos aus Sicht der Projektinitia-
toren wird haufig ein Generalibernehmer angestellt. Dieser wird beauftragt eine be-
triebsbereite, auch als schlisselfertig bezeichnete, Anlage bis zu einem festgesetzten
Termin mit einem vorgegebenen Budget zu aufzustellen. Zur Absicherung sollte der
Sponsor eine Vertragserflullungsburgschaft vom Generaliubernehmer verlangen oder
einen Festpreis fur den Kauf vom Generaliubernehmer aushandeln.

Damit kann der Projekteigentimer eine KostenlUberschreitungsgarantie gegenuber der
Bank abgeben und hat gleichzeitig die kontrare Position im Vertrag mit dem General-
ubernehmer 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.”® Diese Assekuranz tragt 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 langsten Zeitraum des gesamten Vorhabens. Im Be-
triebszeitraum erzeugt die WEA elektrische Energie und mit den Verkaufserldsen mus-
sen alle betriebsnotwendigen Ausgaben, sowie der Kapitaldienst finanziert werden.

" 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 fuhren kénnen. Die Ursachen fur ein Betriebs- und Managementrisiko liegen in
der Regel in Fehlern bei der Planung, Organisation, Durchfihrung und Kontrolle von
Betriebsablaufen (z.B. logistische Schwachstellen, Fehlkalkulationen) oder in einer
fehlerhaften Bedienung sowie mangelhafter Wartung und Instandhaltung durch das
Anlagenpersonal. “&

Besonders stérungsanfallig ist meist das letzte Drittel der Nutzungsdauer, da aufgrund
von Verschleilderscheinungen haufiger Komponenten ausgetauscht werden muissen
und Reparaturen anfallen. Die dafur anfallenden Kosten mussen in der Finanzplanung
zu Beginn des Projekts bereits bertcksichtigt werden. Umgesetzt wird dies durch ei-
nen Anstieg der Ausgaben fur Instandhaltung Uber die Nutzungsdauer.

Aufgrund der hohen Komplexitat von Infrastrukturinvestments und teils fehlender Kom-
petenz bei Finanzinvestoren werden mit dem Betrieb der Anlage externe Betreiber
beauftragt. Fur einen reibungslosen Ablauf sollte die Qualifikation und die Erfahrung
des Betreibers gepruft werden. Bei einer WEA kann es vorteilhaft sein, wenn der An-
lagenhersteller zusatzlich die Wartung ubernimmt. Dieser kann mit der Erfahrung zu
dem speziellen Windradtyp Uberzeugen und zusatzlich Uber seine Lieferantenbezie-
hungen gunstig Ersatzteile beschaffen. Eine zweite Moglichkeit bietet die Wartung
durch zertifizierte Anbieter. Diese spezialisieren sich auf die Wartung von Anlagen ei-
nes Herstellers und erhalten fur ihre Expertise eine Zertifizierung des Anlagenherstel-
lers.

Der Betreibervertrag sollte hinsichtlich Laufzeit und Kindigungsmdglichkeit Uberpruft
werden. Die Laufzeit sollte moglichst die gesamte Kreditlaufzeit Uberdauern, idealty-
pisch jedoch die vollstandige geplante Nutzungsdauer abdecken. Trotz sorgfaltiger
Prifung des Betreibers, vor Vertragsabschluss, sollte fur den Fall der Schlechtleistung
eine Klindigungsmaoglichkeit bestehen.®' Fiir die Auswahl eines geeigneten Betreibers
sind folgende Kriterien bedeutend:

e ,Reputation der Gesellschaft

e Fahigkeit zur Betriebsfuhrung

e Erfahrung im Betrieb vergleichbarer Anlagen

e Fahigkeit, geeignetes Personal zur Verfligung zu stellen*®?

Eine Ubernahme des Betriebs durch die Sponsoren, wenn die notwendige Qualifika-
tion vorhanden ist, ist bei Fremdkapitalgebern gern gesehen. Aufgrund des Interesses

80 BOTTCHER, 2009, S. 79
8 vgl. HAHN, 2015, S. 187
82 BOTTCHER, 2009, S. 80
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am wirtschaftlichen Erfolg der Anlage haben die Sponsoren einen Anreiz fUr einen
reibungslosen Betrieb und damit einhergehend eine angemessene Verzinsung auf ihr
eingesetztes Kapital .8

Bei Infrastrukturinvestments im Produktionsgewerbe greift wahrend der Betriebsphase
haufig das Absatzrisiko. Das Risiko versteht sich darin, dass die tatsachliche Nach-
frage, nach dem produzierten Gut geringer ausfallt, als urspriinglich angenommen.
Dadurch fallen die Umsatzerl6se geringer aus als erwartet und zusatzlich wird Lager-
kapazitat fur fertige Erzeugnisse notwendig.

Der Einspeisevertrag einer WEA enthalt eine Abnahmegarantie und wird Ublicher-
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-
alermudung und technische Schwierigkeiten. Zusammenfassend befindet sich die An-
lage nicht im gewunschten Funktionszustand und bleibt hinter der erwarteten Produkt-
qualitat zuruck. Diese Erscheinungen treten haufig bei Produktneuentwicklungen auf,
da diese noch keine Langzeiterprobung durchlaufen konnten.

Funktionelle Risiken treten jedoch nicht nur bei neuen Produktgenerationen und -teilen
auf, sondern regelmaRig auch beim Einsatz von bewahrter Technik.8*

e GroRanlagen, wie WEA bestehen aus einer Vielzahl von Komponenten, bei de-
ren Zusammenspiel Widerstande und Probleme auftreten kdnnen.

e 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.

e Die Eingangsmaterialien innerhalb einer Produktlinie kdnnen weltweit unter-
schiedliche Qualitat aufweisen, wodurch sich differenzierte Abnutzungsprofile
entwickeln kdnnen.

e Die Erfahrung des Betreibers bzw. des Instandhalters tragt einen wesentlichen
Teil zur Funktionstuchtigkeit 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.

8 vgl. BOTTCHER, 2009, S. 80
8 vgl. BOTTCHER, 2009, S. 82
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Produktneuentwicklungen weisen ein zu hohes Funktionsrisiko auf, als das diese Un-
wagbarkeiten abgeschatzt werden kdnnen. Ein stabiler CF zur Bedienung des Kapi-
taldienstes kann somit nicht unterstellt werden.

Umfangreich erprobte Anlagen sind jedoch schon langer auf dem Markt und erreichen
u. U. nicht die Wirkungsgrade oder Kapazitaten der neueren Modelle.

Bei den Vorhaben muss somit eine Balance zwischen neu und ungewiss sowie be-
wahrt und eventuell leistungsschwacher gewahlt werden.

3.3.5 Risiken in der Rickbauphase

Am Ende der Betriebsphase schlielt sich die Rlckbau- bzw. Weiterbetreibungsphase
an. Dabei gilt es Fragen der Verlangerung von Betriebsgenehmigungen und Pachtver-
tragen zu klaren. Im Fall einer VeraulRerung ist der Restwert zu ermitteln und die Nach-
frage nach gebrauchten Objekten abzuschatzen.

Anlagenstandorte sind nur begrenzt verfugbar, weshalb es attraktiv sein kann nur den
Standort zu betrachten. Dieser kann nach Riuckbau der ausgedienten Anlage wieder
als Boden fur die nachste 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 zurickzubauen. Die Rickbaupflicht um-
fasst dabei die Elemente Turm, Turbine, Fundament, Nebengebdude inkl. Kabel und
Zuwege. Die ansassige Gemeinde, in deren Hoheitsbereich die WEA steht lasst sich
ublicherweise seit einigen Jahren eine Ruckbauzusicherung ausstellen. Diese Zusi-
cherung wird i. d. R. mittels eines Ruckbauavals (Ruckbauburgschaft) durch eine Bank
abgebildet.

Der Burgschaftsbetrag des Avals muss vor Baubeginn festgelegt werden. Fir die Er-
mittlung gibt es jedoch noch keine allgemeingultige Berechnungsvorschrift. WEIN-
GARTNER richtet sich nach dem Bundesverband fiir Windenergie und kalkuliert mit
30.000 EUR pro MW installierter Leistung®®. Vereinzelt sind ebenfalls Angaben tber
1.000 EUR pro Meter bis zur Nabenhdhe aufzufinden.

Auf Anfrage des Saarlandischen Landtagabgeordneten GEORGI wurde eine detail-
lierte Kostenaufschlisselung fur eine Anlage mit 3,3 MW Leistung und 164 Meter Na-
benhohe erstellt. Die Ruckbaukosten belaufen sich schatzungsweise, 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 zusatzlich Recyc-
lingerlése fur Rohmaterialen wie Stahl, Kupfer und Aluminium abgeschéatzt. In einer
weiteren Betrachtung wurden Inflationserwartungen mit simuliert, wodurch der Betrag
erheblich gesteigert wurde.8¢

Die Ausarbeitung zeigt, dass Angaben wie z. B. die des Bundesverbandes fur Wind-
energie kritisch zu hinterfragen sind.

8 vgl. WEINGARTNER, 2019, (15.07.2021)
8 online: vgl. INITIATIVE VERNUNFTIGE WINDENERGIE, 2019, (15.07.2021)
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Das Ruckbauaval wird zu Beginn der Finanzierung abgeschlossen und ist ggf. zum
Abschlusszeitpunkt ungedeckt. Es besteht die Moglichkeit, neben dem Aval aus den
laufenden Einzahlungen, die die WEA generiert, einen Sicherungsbetrag uber die Nut-
zungsdauer anzusparen. Fur die Burgschaft wird zum Vertragsabschluss eine Haf-
tungssumme vereinbart, die fur die Bank grundsatzlich die Risikoobergrenze darstellt.
Durch vertragliche Gestaltungsmaoglichkeiten kann das Aval jedoch auch nachtraglich
in seinem Haftungsbetrag angepasst werden. ldealtypisch wirde das Aval als Ausfall-
budrgschaft ausgestaltet sein, sodass nur die nachweislich angefallenen Desinvestiti-
onskosten aufgebracht werden mussen.

Das ursprungliche Kreditrisiko aus der Finanzierung der Anlage ist zu Beginn der Ab-
bauphase erloschen, da die Laufzeit der Kreditvertrage i. d. R. die geplante Nutzungs-
dauer der WEA nicht Uberschreitet.

3.3.6 Phasenubergreifende Risiken

Im Rahmen des Risikomanagements ist das Umfeldrisiko, auch als Landerrisiko be-
zeichnet, zu priufen. Dabei ist das regulatorische Rahmenwerk flr 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 kdnnen 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 zahlen die (Wah-
rungs-) Konvertierung, Transfer, Zahlungsstopp und Moratorien. Zusatzlich sollte die
politisch und rechtliche Stabilitat bewertet werden. Als Grundlage kdnnen die Daten
der ,country risk classification“ der OECD bzw. die ,world risk map“ von EULER HER-
MES dienen.®” Die Ubersicht 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 erwahnte 10H-
Regelung in Bayern zu beachten.

Der Bau eines Grolprojektes, woflr Projektfinanzierungen genutzt werden, erfordert
haufig die Anpassung des Standortes an die neue Nutzungsart. Durch diese Verande-
rung tritt das Umweltrisiko auf. Das Risiko kann sich Uber drei Faktoren ausdrucken:

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

Geanderte rechtliche Vor-
schriften kdnnen die Er-
richtungs- bzw. Betriebs-
kosten erhdhen

Durch offentliche Wider-
stande konnte die staatli-
che Institution gezwungen

sein, Fordermittel zu strei-
chen oder zusatzliche 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-
zuschatzen als bei anderen Projekten, wie z. B. Kohlekraftwerken.

WEA stehen i. d. R. auf Freiflachen, wodurch die Anpassung des Anlagenumfeldes
geringfugig ausfallt. Die Nutzungsart des Bodens wird eingeschrankt, wodurch Agrar-
, Wiesen- oder Waldflache abgegeben werden muss. Zusatzlich muss geprift werden,
ob durch die WEA die Artenvielfalt, insbesondere in Bezug auf Vdgel, im Umfeld be-
eintrachtigt wird. Aufgrund der Dekarbonisierung und den Pariser Klimazielen strebt
die Gesetzgebung eine Foérderung von nachhaltigen Energien an. Die Ungewissheit
fur eine Gesetzesanderung mit negativen Auswirkungen fur eine WEA ist deshalb aus
heutiger Sicht Uberschaubar.

Offentliche Widerstande kénnen den Bau von WEA beeintrachtigen und gegebenen-
falls windertragsreiche Standorte ausschlie3en. Ein aktuelles Beispiel aus dem Thu-
ringer Wald dient als Demonstrationsbeispiel. Dort sollten Anlagen in einem Waldge-
biet errichtet werden, woflur eine lokale Rodung von Baumen notwendig gewesen
ware. Burgerinitiativen haben sich dagegen gewahrt. Die Lokalregierung empfiehlt ein
Gesetz fiir den Verbot von Windkraft im Wald.® Das Risiko fallt in der Planungsphase
an und kann somit vor Anlagenbetrieb ausgeschlossen werden.

Fir die Bearbeitung von Umweltrisiken bietet die Vereinigung EQUATOR PRINCIP-
LES einen Prinzipienleitfaden, der in der jeweils aktuellen Fassung auf der Organisa-
tionsinternetseite verfligbar ist.8

Bei nicht zufriedenstellender Leistung und anderen Umstanden des Projektinitiators
besteht das Projekteinstellungsrisiko. Das Risiko beschreibt die Aufgabe des Vor-
habens von Seitens der Sponsoren, dies geschieht jedoch Ublicherweise als Konse-
quenz mit anderen vorliegenden Risiken. Die Grunde fur eine Aufgabe kdnnen im

8 online: vgl. MDR.DE, 2020, (14.07.2021)
8 www.equator-principles.com
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Projekt selbst, dem Umfeld oder der Geschaftsstrategie des Sponsoren liegen. Dazu
zahlen bspw. Landerrisiken oder die Aufgabe von Geschéftsfeldern.®

Fir den Fall, dass die Vorhabenseinstellung nicht mit den Erfolgsaussichten des Pro-
jektes verbunden ist, besteht die Mdglichkeit der VerauRerung der Anlage an einen
neuen Investor. Der Umstand, dass Investorengruppen unter Risikogesichtspunkten
einen spateren 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 erwahnte Fragestellung zur Verwertbarkeit der Anlage auf.

Eine weitere Risikogruppe ist in der Literatur unter Finanzierungsrisiko zu finden.
Dazu zahlen Wechselkurs und Zinsanderungsrisiko. Unter dem Wechselkursrisiko ver-
steht man die (ungunstige) Entwicklung eines Wahrungspaares. Das Risiko tritt auf,
wenn innerhalb des Projektes zwei verschiedene Wahrungen bestehen. In einem Bei-
spiel, zur Veranschaulichung steht die WEA auf3erhalb des Euroraums. Dadurch wer-
den die Erlése aus dem Einspeisevergutungsvertrag in der auslandischen Wahrung
erwirtschaftet. Die Kreditverbindlichkeiten sind in Euro zu begleichen. Im Szenario der
Euroaufwertung wirden die Gewinne der Anlage abschmelzen und im ,worst case”
wurde der CF nicht fUr den Kapitaldienst ausreichen.

In der qualitativen Risikosteuerung bestehen zwei Moglichkeiten das Risiko zu bear-
beiten. Erstens, durch das Eingehen von Wahrungssicherungsgeschaften und zwei-
tens, durch den Verzicht auf Geschafte mit genannter Charakteristika.

Durch die anhaltende Niedrigzinsphase im Euroraum wird die Kreditfinanzierung at-
traktiver und aufgrund der geringen Zinsbelastung ist der regelmallig fallige Kapital-
dienst niedriger, als bei hdheren Zinssatzen. Im Fall einer Zinsanderung wahrend der
Laufzeit bis zur Umfinanzierung des Projektrahmens besteht die Gefahr einer Zinsstei-
gerung und der damit verbundenen Erhéhung der Zinsleistung im Kapitaldienst. Wenn
die Gewinn- und Verlustrechnung bereits vor Zinsanderung schmale Ertragsmargen
auswies, kann durch die veranderte Zinssituation die reibungslose Fremdmittelrtick-
fuhrung gefahrdet werden.

Das Risiko Iasst sich Uber Festzinsvereinbarungen wahrend der Kreditlaufzeit und mit-
tels Forward-Geschaften oder Zinssicherungsgeschaften fur den Zeitraum bis zur Um-
finanzierung des Projektrahmens absichern.

% vgl. BOTTCHER, 2009, S. 92

44



Risikoidentifikation bei einer Projektfinanzierung

3.3.7 Risiken der hoheren Gewalt

Unter Risiken der héheren Gewalt, im Fachausdruck Force Majeure, versteht man Un-
sicherheiten, die aul3erhalb des Einflussbereiches der Projektbeteiligten liegen.

Fur die Risikoklasse gibt es keine einheitliche Definition, welche Risikoarten dazuge-
hdoren. Die einzelnen Bestandteile mussen deshalb vertraglich bestimmt werden. Zu
den Risiken ohne Einflussmdglichkeit der Beteiligten zahlen Erdbeben, Extremwitte-
rungsverhaltnisse, Krieg, Sabotage, Enteignung u. a.

Der Eintritt eines dieser Ereignisse kann die Projektfertigstellung verzégern, den Be-
trieb der Anlage stoppen oder bei nachhaltiger Schadigung des Vorhabens eine Pro-
jekteinstellung bewirken. Dadurch kann es wiederum zu Zahlungsverzdgerungen bzw.
zur Zahlungseinstellung kommen, wodurch das Kreditengagement der Bank als Aus-
fall zu betrachten ist.

Tabelle 10 liefert eine Ubersicht tiber die Ublichen Force Majeure Risiken, inkl. deren

Einschatzung und Vermeidbarkeit.

Risiko Bewertungsmog- | Bedeutung Vermeidung
lichkeit

Arbeitskampf Politische Stabili- | Gering Faire Vertragsge-
tat; staltung;
Einschatzung der Geringe Einfluss-
Betreiber auf Basis moglichkeit
historischer Daten-
lage

Diebstahl, Sabo- Erfahrungswerte, Gering Sicherung der Zu-

tage Information von trittsmoglichkeiten
Versicherungen zum Turm und

Umspannwerk

Feuer Brennbarkeit der Mittel Verwendung von
Materialen in der schlecht brennba-
Gondel und Um- ren Materialien,
spannwerk soweit moglich

Krieg Politische Stabilitat | Sehr gering Nicht mdglich

Sturm/ Extremwit- | Ruckblick histori- Mittel Nicht mdglich

terung sche Datenlage;
Prognosen

Terrorismus Bewertung der all- | Sehr gering Sicherung der Zu-
gemeinen Sicher- trittsmoglichkeiten
heitslage
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zum Turm und
Umspannwerk

Uberflutung

Ruckblick histori-
sche Datenlage

Gering

Betrifft Uberwie-
gend Umspann-
werk, Vermeidung
von gefahrdeten

Regionen

Tabelle 10 Uberblick zu Risiken hoherer Gewalt

(eigene Darstellung in Anlehnung an BOTTCHER, 2009, S. 112)

Die Risiken hoéherer Gewalt sind durch ihre geringe Steuerungsmoglichkeit im Ver-
gleich zu den bereits erlauterten 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 Elementarschaden, sog. Sachversicherungen,
die durch Feuer, Sturm und Uberflutung verursacht werden kénnen.
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4 Konzeption der Checkliste
4.1 Zielstellung der Checkliste

Eine Checkliste besitzt vielfaltige Anwendungsmaoglichkeiten in einer unternehmeri-
schen Tatigkeit. Grundgedanke dabei ist immer die vollstandige und luckenlose Abar-
beitung einer gegebenen Aufgabe.

In der Sparkasse Chemnitz soll die Checkliste fur die Risikoidentifikation bei Finanzie-
rungen von WEA dienen. Mit der Finanzierung von WEA will man einen héheren Di-
versifikationseffekt im eigenen Kreditportfolio schaffen und das angebotene Leistungs-
spektrum fur den Kunden ausweiten.

Als Ergebnis der nun startenden Konzeptionierung der Liste soll ein neuer Prozess fur
die Sparkasse entstehen, der speziell fur die Bedurfnisse von Projektfinanzierungen
angepasst ist. Aufgrund der Vielfaltigkeit und Heterogenitat 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 zukulnftig eine Ertragsmaglichkeit fur die Sparkasse Chemnitz.
Grunde fur die Wahl einer Checkliste als Risikoidentifikationswerkzeug sind deren
leichte Kommunizierbarkeit und der verhaltnismafig geringe Aufwand gegenuber an-
deren Mitteln, die in Kapitel 3.2 erldutert wurden. Die Fragestellungen sind eindeutig
definiert und die Antwortmdglichkeiten sind im Idealfall frei von Interpretationsmdglich-
keiten. Das bedeutet es werden Uberwiegend Fragen im Sinne von ja/ nein bzw. vor-
handen/ nicht vorhanden abgefragt. Zusatzlich gibt das Werkzeug eine Einschatzung
zu den gelisteten Punkten. Bspw., wenn Diskrepanzen zwischen den Anforderungen
und den tatsachlichen Eigenschaften der WEA vorliegen oder ein Risiko fur die Bank
vorliegt, welches ggf. auf den Sponsor Ubergewalzt werden kann.

4.2 Erlauterung der Forschungsmethode

Der Begriff Forschungsmethode beschreibt in der Wissenschaft Verfahrens- und Ana-
lysetechniken, die zur Losung von wissenschaftlichen Fragestellungen dienen. Dabei
ist zwischen qualitativen und quantitativen Vorgehensweisen zu unterscheiden.

Die qualitative Forschung ist dadurch gepragt, dass sie in einer nattrlichen 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. Zusatzlich wird das Vorgehen der Forschung bereits vor
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Beginn festgelegt und lasst wahrend der Durchfihrung wenig Spielraum. Die Daten-
lage ist dabei Uberwiegend numerisch und bietet somit einen engeren Interpretations-
raum.®’

Die Fragestellung in der vorliegenden Arbeit lautet: ,Wie lassen sich die Risiken, die
eine Finanzierung von WEA mitbringt effektiv identifizieren?“. Unter Abwagung der
einzelnen Methoden wurde dafur die Checkliste als Risikoidentifikationsmittel auser-
wahlt. Das gewahlte Werkzeug sollte bei jeder Finanzierung zum Einsatz kommen,
weshalb der organisatorische Aufwand zur Ergebnisermittiung geringgehalten werden
muss. Die entscheidende Leistung bei der Checkliste ist die Datenerhebung. Dabei
mussen 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 gewahlt. Insbesondere wurden Diskussionen und Analy-
sen von einer Untersuchungseinheit durchgefuhrt. Als Gesprachspartner mit mehrjah-
riger Themengebietserfahrung dienten ein Mitarbeiter der Sparkasse Chemnitz und
ein Sachverstandiger in der Anlagenwartung fur 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
Uberprifen ist. Vereinfacht dargestellt ist eine Uberpriifung, eine Kontrolle, ob der auf-
gelistete Sachverhalt vorliegt. Bspw.: ,Ist ein Ertragsgutachten vorhanden?“. Wenn der
Zustand erfullt ist kann die Frage ,abgehakt® werden.

Zur Erstellung des Werkzeugs kdnnen verschiedene Softwareldsungen gewahlt wer-
den. FUr eine stark vereinfachte Liste bieten sich Texteditoren, wie z. B. Microsoft
Word an. Dort kdnnen jedoch nur Pruflisten mit dem Ergebnis vorhanden/ nicht vor-
handen bzw. ja/ nein erstellt werden, ohne eine weitere Beurteilung des Zustandes.
Neben Texteditoren kdnnen Tabellenkalkulationsprogramme wie Microsoft Excel ver-
wendet werden. Diese bieten den Vorteil, dass die Ergebnisse in einer nebenliegenden
Spalte oder auf einem zusatzlichen Tabellenblatt Gberprift werden und weiterfuhrende
Hinweise liefern. Aufgrund des Sachverhaltes und der zusatzlichen Kontrolle der Ein-
gaben im Tabellenkalkulationsprogramm wurde flr die hier zu erstellende Checkliste
die Softwareldsung Microsoft Excel gewanhlt.

" vgl. ROBKEN, WETZEL, 2016, S. 13
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Ein vollstandiges Risikoidentifikationsschema, welches einen qualitativen Anspruch
hat muss umfassend die einzelnen Themenbldcke 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
durchfuhrend zu kdnnen. Die benétigten Unterlagen mussen zusatzlich auf ihren Inhalt
gepruft werden. Bei dem Ertragsgutachten ist z. B. zu verifizieren, dass der Standort
der WEA und der Messungsstandort ubereinstimmen. Die Windleistung muss auf Na-
benhdhe, am Stromerzeugungspunkt, gemessen werden. Das Ergebnis der Messung
ist ein Bruttoenergieertrag. Davon mussen Leistungsverluste abgezogen werden, um
den tatsachlich realisierbaren Windertrag zu ermitteln. In der nachfolgenden Abbildung
ist eine solche Verlustberechnung aus dem Referenzprojekt in Norddeutschland ab-
gebildet.

Freier / Bruttoenergieertrag [MWh/a] 78.318 berechnet
Abschattungsverlust 7,19% berechnet
Parkenergieertrag [MWh/a] 72.684 berechnet
Nicht-Verfugbarkeit 2,40%
Verfugbarkeit der WEA 2,00% Kunde
Verfugbarkeit der elektrischen Infrastruktur 0,14% Annahme
Netzverfugbarkeit 0,27% Annahme
Elektrische Verluste 1,40%
Elektrischer Wirkungsgrad im Betrieb 1,40% Kunde
Stromverbrauch im Windpark / Bezugsstrom 0,00% Annahme
Leistungsverhalten der Anlage 0,64%
Starkwind-Hysterese 0,14% berechnet
Standortspezifische Anpassung der Leistungskurve 0,00% Annahme
Sub-optimaler Betrieb 0,50% Annahme
Umgebungsbedingungen 0,69%
Leistungsdegradation ohne Vereisung 0,50% Annahme
Leistungsdegradation durch Vereisung 0,19% FGW-Karte (1/3)
Temperaturbedingte Abschaltung oder Leistungsreduktion 0,00% Annahme
Standortzuganglichkeit 0,00% Annahme
Leistungseinschrankungen 4,03%
Windsektormanagement 0,00% Kunde
Netzbedingte Leistungseinschrankungen 0,00% Kunde
Genehmigungsrechtliche Einschrankungen 4,03%
Schalldrosselung 0,00% Kunde
Schattenwurf 0,35% berechnet
Stillstand durch Vereisung 0,56% FGW-Karte (3/4)
Fledermausabschaltung 3,15% berechnet
Kranichabschaltung 0,00% Kunde
Milanabschaltung 0,00% Kunde
sonstige Einschrankungen 0,00% Kunde
Summe Verluste (ohne Abschattung) 8,86%
Summe Verluste (mit Abschattung) 15,42%
Ertrag Netto [MWh/a] 66.242

Abbildung 11 Ergebnisse Parkertrag, Verluste, Netto-Ertrag
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(unverdffentlicht: TRACTEBEL, 2020, S. 34)

Eine Uberpriifungsleistung bei der erstellten Checkliste ist beziiglich 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 Stromerlds zugrunde liegt. Die Aufgabe des Identifikations-
werkzeugs ist es nun die beiden Werte zu vergleichen und ggf. eine Abweichung zu
identifizieren, wenn in der Ertragsermittiung mehr Stromerlése prognostiziert werden,
als das Ertragsgutachten zulasst.

Zur Abschatzung des Standortrisikos von WEA werden neben dem Ertragsgutachten
weitere Prifungen bendtigt. Dazu zahlen das faunistische Gutachten, das Schallgut-
achten, das Schattengutachten und das Baugrundgutachten. Bei allen ist formal zu
prufen, ob der Standort der Messung mit dem Standort der Anlage Ubereinstimmt. Das
faunistische und das Schattengutachten kénnen ggf. eine Abschaltung der WEA ein-
fordern, wenn festgelegte Grenzwerte Uberschritten werden. Der Schattenwurf der An-
lage darf bspw. 30 Minuten pro Tag bzw. 30 Stunden pro Jahr nicht Ubersteigen. Ent-
scheidend fur 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 Zusammenstol3es zwischen Tier und WEA, bedeutend sind dabei die ro-
tierenden Flugel der WEA.

Zur Sicherstellung wird auch in diesem Punkt durch eine Beurteilung Uberprift, 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 Uberschreitet. Ausloser der Immissionen ist die Bewe-
gung der Rotoren durch die Luft und dadurch ausgeloste Verwirbelungen. Abschal-
tungszeiten der WEA sind dabei nicht eingeplant, denn die Immissionsrichtwerte dur-
fen an keinem Zeitpunkt Uberschritten werden. Andernfalls ist der Standort nicht fur
das Vorhaben geeignet.

Im Baugrundgutachten wird festgestellt, ob der Untergrund fir den Bau einer WEA
geeignet ist. I. d. R. werden im Baugrundgutachten weitere Hinweise gegeben, die
beim Aufbau eingehalten werden mussen. Dazu zéhlen z. B. Anforderungen zum Aus-
hub der Baugrube, zum Bodenaustausch durch Kiessandpolster und zur Herstellung
der Kranflache. Die Anforderungen werden nach Standort individuell vom Gutachter
definiert. Die Checkliste ist allgemein fur 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 eigenhandige Uberpriifung,
ob die Vorgaben eingehalten werden, und die anschlieRende Bestatigung in der
Checkliste.

Malfgeblich fur die Errichtung einer WEA ist die Baugenehmigung nach dem Bundes-
immissionsschutzgesetzt, auch bekannt als BImSchG-Genehmigung. Darin wird nach
Prifung der lokalen Vorgaben (Uber Gutachten) eine Baugenehmigung durch die am
Standort der WEA ansassige Gemeinde ausgegeben. Im Genehmigungsschreiben
werden Nebenabreden festgehalten. In den Unterlagen der vorliegenden Untersu-
chungseinheit aus Norddeutschland wird darin z. B. ein Ruckbauaval vorgeschrieben.
Der Baubeginn kann erst aufgenommen werden, wenn das Rickbauaval zugunsten
der Gemeinde ausgestellt wurde. Die Gemeinde behalt dabei sogar das Recht den
Betrag des Aval erhéhen zu kdnnen, wenn der zugrundeliegende Kostenindex gestie-
gen ist.

Durch die Bank ist deshalb bei einer Finanzierung zu tberprifen, ob ein Aval bendtigt
wird, wie die Unterlegung mit Kapital erfolgt (z. B. aus den Ertragen, wie in Kapitel
3.3.5 erlautert) und ob die Mdglichkeit der Betragserh6hung besteht. Wenn letzteres
zutrifft, ist zusatzlich zu verhandeln, wer das Risiko ubernimmt. Entweder die Sponso-
ren stellen daflir eine Garantie oder die Bank Ubernimmt die Ungewissheit selbst.

Mit der Checkliste ist bei der Baugenehmigung formal zu prifen, dass die Angaben
der Projektbeschreibung mit den Angaben der Genehmigung Ubereinstimmen. Dazu
zahlen das Flurstlck des der Errichtungsstandort, der Anlagentyp, die -leistung und
die -hohe bis zur Nabe sowie die Gesamthdhe.

Eine WEA wird mittels Erdkabel an das Stromnetz angeschlossen. Dabei verlauft die
Leitung von der Anlage zum Transformator und von dort weiter in das Stromnetz. Zur
Kosteneinsparung kann ein Transformator fir mehrere WEA dienen. Zwischen dem
Transformator und der WEA kann dadurch eine Strecke liegen, die tber von der WEA
unabhangige Grundstlcke fuhrt. Die EigentUmer der Grundsticke auf denen das Ka-
bel verlegt werden soll missen dem Vorhaben und der Eintragung des Leitungsrechts
im Grundbuch zustimmen. Zusatzlich sollte vereinbart werden, dass beim Verkauf ei-
nes der betroffenen Grundstlicke das Leitungsrecht im Grundbuch bestehen bleibt.
Andernfalls muss das Kabel um das Grundstick herum verlegt werden, um das Risiko
einer nachtraglichen Anpassung zu umgehen. In der Checkliste ist deshalb die Frage
aufgefuhrt, ob das Leitungsrecht, oder ggf. die Leitungsrechte im Grundbuch der be-
troffenen Grundstlcke eingetragen sind und bei Veraulierung bestehen bleiben.

Zur Vermeidung von Interpretationskonflikten mussen alle Tatbestande 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 gegeniber der Bank zu identifi-
zieren.

In den Vertragen 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 fur Luftfahrthindernisse.
Beim Wartungsvertrag sind Bestandteile, wie z. B. der Austausch von Verbrauchsma-
terialien gemal Herstellerangabe, die sachgerechte Entsorgung von ausgebauten Ma-
terialien und die Bereitstellung von qualifiziertem Wartungspersonal inkl. -gerate und
-ausrustung.

Diese Vertrage werden schon vor der Finanzierungsanfrage bei der Bank zwischen
dem Sponsor und dem Dienstleister ausgehandelt. Die Einflussmdglichkeit der Bank
auf die Vertragsbestandteile ist demzufolge gering. Die Prifung der Vertrage belauft
sich deshalb auf das Vorhandensein. Beim Wartungsvertrag besteht die Mdglichkeit
zwischen Voll- und Teilwartungsvertrag. Beim Teilwartungsvertrag muss dafur eine
zusatzliche Instandhaltungsricklage aus dem CF gebildet werden.

Die Vollstandigkeit der Vertrage bezuglich aller Anforderungen an Betrieb, Kauf und
Wartung liegt in der Verantwortlichkeit des Sponsoren.

Der Bank gegenuber wird der Leistungsumfang der Vertrage mit dem Abnahmeproto-
koll der WEA bestatigt. Das unterschriebene Abnahmeprotokoll kann bspw. die Valu-
tierungsvoraussetzung fur die Auszahlung der letzten Kredittranche sein.

Grundbaustein fur die Entscheidung Uber die Machbarkeit der Finanzierung einer WEA
bzw. einer Projektfinanzierung allgemein ist die CF-Prognose. Damit wird ermittelt, wie
viel Kapital zur Schuldenruckfuhrung zur Verflgung steht. Demzufolge ist zuerst zu
prufen, ob eine CF-Rechnung vorhanden ist, die sich Uber die gesamte Nutzungsdauer
erstreckt. Ausgangspunkt flr die Kalkulation ist der Jahresuberschuss nach Steuern.
Dieser ist aus der Gewinn- und Verlustrechnung zu entnehmen.

Die beiden Rechnungen — CF sowie Gewinn- und Verlust — kdnnen in einem Tabel-
lenkalkulationsprogramm in einer Ubersicht dargestellt werden. Dabei kann zuerst von
den Umsatzerldsen bis zum Jahresuberschuss gerechnet werden und sofort darunter
anschlieend die FortfUhrung bis zum CF, der den Eigenkapitalgebern zur Verfigung
steht.

Die CF-Kalkulation muss vom Kunden, den Sponsoren, bei der Bank eingereicht wer-
den. Dort wird die Berechnung plausibilisiert und zusatzlich eine eigene Kalkulation
mit den gegebenen Daten ausgearbeitet. Dabei werden weitere Szenarien, durch Si-
cherheitsabschlage gebildet. Die Abschlage werden durch die Uberschreitungswahr-
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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gewahlt werden. Der numerische Wert des Terms (50, 75 oder 90) gibt dabei jeweils
an, mit welcher Wahrscheinlichkeit der langjahrige mittlere Jahresertrag nicht unter-
schritten wird. Je nach Risikoappetit muss der Betrachter einen Wert auswahlen. Der
p75-Wert wird von den meisten Investoren gewahlt®?. In der Untersuchungseinheit aus
Norddeutschland wurde vom Konsortialfuhrer ebenfalls der p75-Wert gewahit.

Bei der Struktur des Berechnungsschemas ist zu kontrollieren, dass die Instandhal-
tungskosten Uber die Laufzeit ansteigen, wie in Kapitel 3.3.4 erlautert. Wenn die An-
sparung des Aval Uber die Laufzeit aus den Projektertragen gewanhlt wird ist zu Uber-
prufen, dass die angesparte Summe den Avalbetrag zum Zeitpunkt des geplanten
Ruckbaus erreicht.

Durch die Uberpriifung der CF-Prognose wird bereits eine Schwéche 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 ausschlie3lich vor dem Projekt-
beginn statt. In der vorliegenden Arbeit wurde jedoch die Phasenstruktur des Projekts
gewahlt, um wie in Kapitel 2.5.1 beschrieben die Verfahrensweise fur einen Phasen-
bedingten Ein- bzw. Ausstieg aus dem Projekt zu verstehen. Die Risiken, die von der
Bank gesteuert werden kdnnen liegen in der Planungs- und der Desinvestitionsphase.
Die Checkliste bearbeitet deshalb diese beiden Teilgebiete ausflhrlich.

Die Risiken wahrend der Konstruktion und des Betriebs der WEA, z. B. Materialermu-
dung im Fundament der Anlage oder den Bestandteilen Turm, Gondel, Rotorblatter
sind von der Bank zu beachten. Bei Eintritt eines solchen Falls haftet jedoch der Her-
steller, der Prufer, der die Funktionstlchtigkeit der Anlage bei der Abnahme bestatigt
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.

%2 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 kénnen
und darauf aufbauend ein Werkzeug konzipiert das in der Praxis zur Risikoidentifika-
tion bei der Finanzierung von WEA dient. AuRerdem wurde die Rolle der Bank als
Fremdkapitalgeber erlautert 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 fur den idealtypischen Fall einer Windenergieanlagenfinanzierung
entworfen, weshalb Grenzfalle nicht betrachtet werden. Die Checkliste ist somit kein
LAllheilmittel“ und der Nutzer des Werkzeugs bzw. der Finanzierungsberater muss zu-
satzlich einen Gesamtuberblick Uber das Projekt gewinnen und Tatbestande kritisch
beurteilen.

Das konzipierte Werkzeug weildt jedoch neben Grenzfallen weitere Tatbestande auf,
die aulBerhalb 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 Vertragsentwurfen und Pla-
nung des Projektes. Wenn in den Vertragsentwurfen aus Sicht der Bank ungunstige
Regelungen formuliert sind, oder anderweitig Risiken eingegangen werden ist der
Handlungsspielraum der Abanderung begrenzt. Mit der Checkliste kdbnnen somit Risi-
ken erkannt werden, deren Bearbeitung und im glnstigsten Falle Vermeidung muss
separat bearbeitet werden. Durch die eingeschrankte Handlungsfahigkeit 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 erlautert. Der Prozess muss wahrend
der Projektlaufzeit regelmafig wiederholt werden. Bedeutend ist dabei das Risikocon-
trolling, was sich mit den Plan- und Istwerten der WEA beschaftigt. Die regelmaliig
erstellten Daten der WEA durch die Sponsoren missen ausgewertet werden. Basie-
rend darauf mussen Entscheidungen getroffen werden, ob Risiken auftreten kdnnen,
ob der prognostizierbare CF in der Realitat tatsachlich erzielbar ist und die Tilgung der
Darlehen planmafig durchlaufen wird.

Im Kapitel 3.3.6 wurde das Umfeldrisiko erlautert, das sich u. a. durch politische bzw.
rechtliche Veranderungen ausdrickt. Eine Aufgabe des Projektcontrollings ware es
nun das Projektumfeld fortlaufend wahrend der Kreditruckfihrung zu tberwachen und
Einschatzungen abzugeben, welches Ausmal® rechtliche wund politische
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Neuausrichtungen auf die Bestands- und Neuprojekte haben. Basierend auf den Ein-
schatzungen missen anschlielend Entscheidungen Uber die weitere Verfahrensweise
getroffen werden.

Zusammen mit dem Projektcontrolling, dass nach Inbetriebnahme aufkommt, muss in
der Sparkasse eine Struktur zur sachgerechten Bearbeitung der Finanzierung wah-
rend der Planungsphase aufgestellt werden. Dazu zahlt bspw. die Erstellung und Pri-
fung von Vertragen zur Hereinnahme von Sicherheiten vor Erstellung eines Kreditbe-
schlusses. Je nach Tatbestand missen Kostenuberschreitungsgarantien, Patronats-
erklarungen, Rangrucktrittserklarung der Gesellschafterdarlehen und Darlehensbelas-
sungserklarungen dem Kunden mit dem ,Term Sheet“ prasentiert werden, um darauf
weitere Verhandlungen aufzubauen. Die juristische Dienstleistung muss somit fur die
Finanzierungsspezialisten fur Projektfinanzierungen zeitnah zur Verfugung stehen.
Zur bestmdglichen Umsetzung von Projektfinanzierungen von WEA und weiteren er-
neuerbaren Energien musste eine Gruppe Mitarbeiter der Sparkasse Chemnitz dau-
erhaft mit dem Thema in Verbindung stehen. Diese Einheit ist fur die Finanzierung und
das anschlieende Controlling des Projekts verantwortlich.

Gemall MaRisk muss in einem Kreditinstitut eine Trennung von Markt und Marktfolge
bis zur Ebene der Geschaftsleitung erfolgen®3. Demzufolge miisste auch fiir die Einheit
der Projektfinanzierungen in der Marktfolge Ansprechpartner zur Verfugung stehen,
die dauerhaft im Gebiet der Spezialfinanzierungen aussagefahig sind.

Als Ausblick Iasst sich festhalten, dass der Windmarkt und die damit verbundene Pro-
jektfinanzierung, wie in Kapitel 2.2 dargestellt, in den nachsten Jahren ein Ertragspo-
tenzial fir Banken darstellt. Mit dem in der vorliegenden Arbeit erstellten Werkzeug
wurde der Grundbaustein fur die Einfuhrung von Projektfinanzierungen am Beispiel
von WEA der Sparkasse Chemnitz aufgezeigt.

% vgl. Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk), i.d.F. der Anweisung vom
27.10.2017,BTO 1.1 Tz. 1
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Ehrenwdrtliche Erklarung

Bankkredit

Projektfinanzierung

Sicherheiten

Vermogensgegenstande
des Schuldners

Investitionsobjekt

KN

Auswirkungen Finanzie- | Reduziert die Fahigkeit | Keine bzw. nur geringe
rungsmoglichkeiten  des | weiterer Schuldenauf- | Auswirkungen auf
Schuldners nahme des KN Sponsoren

Bilanzierung Innerhalb der Bilanz des | Aulerhalb der Bilanz

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

Ansatzpunkte fur Kredi-
tentscheidung

Kundenbeziehung, finan-
zielle Stabilitat und Profita-
bilitat

Zukunftige CFs

Verschuldungsgrad

Abhangig von der Ertrags-
kraft des KN

Abhangig von den CFs,
ublicherweise hoher als
bei Bankkredit

Chance-Risiko-Profil der

Adressenausfallrisiko mit

Chance-Risiko-Verhaltnis

Fremdkapitalgeber marktublicher Verzinsung | ahnelt eher der eines EK-
Investors, deshalb hdhere
Verzinsung
Perspektive Jahresabschlussorientiert | Prognostizierbarkeit und
Verlasslichkeit 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;

BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 16)




Ehrenwortliche Erklarung

Verschuldungsgrad Hoch Niedrig

Projektkosten 1.000 1.000
a) FK 300 800
b) EK 700 200
c) Erlése 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)

EXHIBIT 14
Single-A Cumulative Default Rates
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Anhang 3 Kumulierte Ausfallraten von Infrastrukturschulden und Nicht-Bank Unter-
nehmensanleihen im Rating A1

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

EXHIBIT 15
Baa Cumulative Default Rates
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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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EXHIBIT 16
Ba Cumulative Default Rates

M Non-Financial Corporate Issuers* Corporate Infrastructure Senior Unsecured Debts
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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 ahnlichen 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 hohere
Werte erzielt haben ist auf den Ausfall mehrerer verbundener Projekte der Calpine
Corp. im Dezember 2005 zurtickzufuhren.

Trailing 12-month default rates

— NFC — Infrastructure

(#issues)

e

I I

TTEY ,\/\Vﬂk ’,’/\_\ /Jr\/ ............................

f —
1/5/92 1/5/96 1/5/00 1/5/04 1/5/08 1/5/12 1/5/16

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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Anforderungen/Erwartdngen

| Beitrage

Offentliche Hand

e Effizienzvorteile

* Leveraging der &ffentlichen Gelder

e Vorziehen und Beschleunigung der
Projektrealisierung

* bessere Service-Qualitat

¢ Einhaltung von Auflagen und Vor-
schriften

e Konzessionen/Lizenzen
e Leistungsentgelte

Sponsoren (strategisch)

* angemessene Rendite
¢ strategisches Potenzial (Erweiterung
der Geschéftsfelder)

¢ Eigenkapital

¢ Projektentwicklungskompetenz
(fachliche Kompetenz)

¢ Managementkompetenz

Sponsoren (finanziell) & Finanzinvestoren

* Renditemaximierung
e langfristige hohe laufende Ertrage

Eigenkapital (Private Equity)
Qualitatskontrolle
Finanzierungskompetenz

Kompetenz fur wirtschaftliche Projekt-
strukturierung

Banken

e vollstéandige Tilgung und Rickzahlung
der Zinsen

e konservative Finanzanalyse und Mo-
dellannahmen

Fremdkapital

Qualitatskontrolle
Finanzierungskompetenz

Kompetenz fur wirtschaftliche Projekt-
strukturierung

Forderbanken

¢ vollstandige Tilgung und Rickzahlung
der Zinsen
e Unterstlitzung der Férderziele

Fremdkapital

Qualitatskontrolle
Finanzierungskompetenz

Kompetenz fur wirtschaftliche Projekt-
strukturierung

Baufirmen/Generalunternehmer

e auskémmliche Margen

geforderte Bauleistungen
schlusselfertiger Festpreis

Facility-Manager und sonstige Dienstleister

e auskommliche Margen

e geforderte Dienstleistungen
e Festpreise

Anhang 7 Anforderungen und Beitrage der Projektbeteili’gtfen

(WEBER, ALFEN, 2009, S. 176)
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Starken Grenzen

- Methode einfach kommunizierbar und leicht -
verstandlich.
- Checklisten helfen dabei, nichts zu vergessen
und unterstitzen ein strukturiertes Arbeiten. -
- Arbeitsvorgange konnen mithilfe von
Checklisten dokumentiert werden
(vgl. IDW PS 340). -
- Checklisten erméglichen recht einfach das
Delegieren von Aufgaben.
- Relativ geringer Aufwand.

Anhang 8 Starken und Grenzen von Checklisten

(ROMEIKE, 2018, S. 67)

Neue oder nur schwer antizipier-
bare Risiken werden unterschatzt
(siehe ,Black Swan“-Ereignisse).
Kreativitat wird nicht gefoérdert,
sondern tendenziell eher
unterdriickt.

Qualitat der Inhalte stark
abhdngig vom Know-how der
Checklisten-Autoren.

Endogene Risiken Exogene Risiken
Fertigstellungsrisiko Technisches Risiko im
weiteren Sinne
Technisches Risiko im Ressourcenrisiko
engeren Sinne
Managementrisiko Zulieferrisiko
Absatzrisiko Marktrisiko
Betriebsrisiko Vertragsrisiko
Abandonrisiko Wechselkursrisiko

Inflationsrisiko
Zinsanderungsrisiko

Force Majeure

Anhang 9 Ubersicht iber endogene und exogene Risiken

(BOTTCHER, BLATTNER, 2013, S. 77)
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COUNTRY RISK

Q2 2021

ECONOMIC RESEARCH

+1

Adda
3
COUNTRY WITH
UPGRADED RATING
T IRELAND
A2 5 AA1
UNITED STATES
. — 1
COUNTRY WITH
DOWNGRADED RATING &
¥ CoLOMBIA
BB2 4 B2

Low risk

Medium risk

' Sensitive risk
' High risk

2 Improved rating

¥ Deteriorated rating

Source: Euler Hermes, as of June 25, 2021
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Anhang 10 Landerrisikokarte von Euler Hermes

(online: EULER HERMES, 2021, (11.07.2021))
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Windpotenzial- und Energieertragsgutachten fur den Standort- Revision 03

Folgende Tabelle fasst die Ergebnisse der Ertragsberechnung inklusive Abschattungsverluste und der oben
genannten weiteren Verluste zum resultierenden Netto-Ertrag zusammen. Auf Grund der weit verbreiteten
Begrifflichkeit der ,Verluste* wird hier auf die Darstellung der Wirkungsgrade ( auch: Effizienz = 100% - Ver-
lust [%]) verzichtet.

Tabelle 5-4 Ergebnisse Parkertrag, Verluste, Netto-Ertrag

Layout I: E-160/E-138
Freier / Bruttoenergieertrag [MWh/a] 78.318 berechnet
Abschattungsverlust 7,19% berechnet
Parkenergieertrag [MWh/a] 72.684 berechnet
Nicht-Verfiigbarkeit 2,40%
Verfligbarkeit der WEA 2,00% Kunde
Verfligbarkeit der elektrischen Infrastruktur 0,14% Annahme
Netzverfligbarkeit 0,27% Annahme
Elektrische Verluste 1,40%
Elektrischer Wirkungsgrad im Betrieb 1,40% Kunde
Stromverbrauch im Windpark / Bezugsstrom 0,00% Annahme
Leistungsverhalten der Anlage 0,64%
Starkwind-Hysterese 0,14% berechnet
Standortspezifische Anpassung der Leistungskurve 0,00% Annahme
Sub-optimaler Betrieb 0,50% Annahme
Umgebungsbedingungen 0,69%
Leistungsdegradation ohne Vereisung 0,50% Annahme
Leistungsdegradation durch Vereisung 0,19% FGW-Karte (1/3)
Temperaturbedingte Abschaltung oder Leistungsreduktion 0,00% Annahme
Standortzuganglichkeit 0,00% Annahme
Leistungseinschriankungen 4,03%
Windsektormanagement 0,00% Kunde
Netzbedingte Leistungseinschrankungen 0,00% Kunde
Genehmigungsrechtliche Einschrankungen 4,03%
Schalldrosselung 0,00% Kunde
Schattenwurf 0,35% berechnet
Stillstand durch Vereisung 0,56% FGW-Karte (3/4)
Fledermausabschaltung 3,15% berechnet
Kranichabschaltung 0,00% Kunde
Milanabschaltung 0,00% Kunde
sonstige Einschrankungen 0,00% Kunde
Summe Verluste (ohne Abschattung) 8,86%
Summe Verluste (mit Abschattung) 15,42%
Ertrag Netto [MWh/a] 66.242
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"Ich erklare hiermit ehrenwortlich",

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,
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dung der Gedanken anderer Autoren an den entsprechenden Stellen innerhalb
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3. dass ich meine Bachelorthesis bei keiner anderen Prufung vorgelegt habe.

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