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1. EINLEITUNG

Die Transformation der heutigen, von Kernkraft und fossilen Energietrégern gepragten Ener-
giewirtschaft zu einer nachhaltigen Energieerzeugung ist eine der zentralen Herausforderun-
gen dieses Jahrhunderts. Die Risiken der Atomtechnik, die Endlichkeit der fossilen Ressour-
cen und der Klimawandel machen neue Lésungsansatze in der Energieversorgung erforder-
lich. Die deutsche Bundesregierung hat die Relevanz des Themas friihzeitig erkannt und
ehrgeizige Ziele flr den Ausbau Erneuerbarer Energien formuliert. Besondere Bedeutung
misst sie in diesem Zusammenhang der Offshore-Windenergienutzung bei. Dabei handelt es
sich um Stromerzeugung aus Wind auf hoher See, die langfristig bis zu 15 Prozent des deut-
schen Stromverbrauchs decken soll (BMU 2002, 7).

Beim Ausbau der Offshore-Windenergie in Deutschland blieb die Realitat bislang weit hinter
der Planung zurlck. In diesem Jahr jedoch wird die Errichtung der ersten ,echten“ Offshore-
Windenergieanlagen (Offshore-WEA) in deutschen Gewassern erwartet (Knight 2008, 108).
Mit dem Inkrafttreten des Infrastrukturplanungsbeschleunigungsgesetzes (Infrastrukturge-
setz) Ende des Jahres 2006 und der anstehenden Novellierung des Erneuerbare Energien
Gesetzes (EEG) erhalt die Branche einen nachhaltigen Impuls. Derweil befindet sich die
Offshore-Windenergiebranche im Umbruch: kapitalstarke Investoren dréangen in den Markt
und suchen nach Projekten und Projektbeteiligungen. Damit stellt sich zunehmend die Frage
nach der Finanzierung der Milliardeninvestitionen. Flr kapitalstarke Unternehmen kommt
eine Unternehmensfinanzierung in Frage, fir kleinere Investoren bietet die Projektfinanzie-
rung eine attraktive Alternative. Im Jahr 2006 gelang mit dem niederlandischen Projekt ,Q7*
die Realisierung der weltweit ersten Projektfinanzierung eines Offshore-Windparks (OWP).
Ob dieses Projekt auch fir den deutschen Markt wegweisend sein kann, muss sich zeigen,
denn: alle Beteiligten sind sich einig, ,dass es sich bei der Offshore-Windenergienutzung
unter den in Deutschland geltenden Rahmenbedingungen hinsichtlich Wassertiefe und Kiis-
tenentfernung um eine véllig neue Art der Windenergienutzung mit innovativer Technik, aber
auch neuartigen Risiken handelt, die es in dieser Form in unseren européischen Nachbar-
ldndern nicht gibt* (BMU 2007, 113).

Welche Potenziale fur die Projektfinanzierung von OWPs in Deutschland bestehen und wel-
che Hiirden fir eine erfolgreiche Realisierung noch bewaltigt werden missen sind zentrale
Fragen der gegenwartigen Diskussion. Vor dem Hintergrund der veranderten Rahmenbedin-
gungen und der neu in den Markt drdngenden Investoren erlangt das Thema zentrale Be-
deutung fiur die weitere Entwicklung des Offshore-Markts.

1.1 Fragestellung der Arbeit

Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, eine fundierte Einschatzung des potenziellen Markts
fur Projektfinanzierungen im Bereich Offshore-Windenergie vorzunehmen und daran an-
schlielfend die besonderen Herausforderungen flir Projektfinanzierungen in diesem Bereich
zu identifizieren und zu analysieren. Die zentrale Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit
lautet: Welche Potenziale, Anforderungen und Hirden bestehen flir die Realisierung einer
Projektfinanzierung fur Offshore-Windparks in der deutschen Nord- und Ostsee?
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1.2 Methodische Vorgehensweise

Die Offshore-Windenergie in Deutschland ist eine vergleichsweise junge Branche. Wissen-
schaftliche Literatur zur Finanzierung in der Offshore-Windbranche existiert daher kaum. Der
fachliche Austausch der beteiligten Akteure vollzieht sich zeitnah Uber direkte Kontakte, Kon-
ferenzen und Artikel in Fachzeitschriften. Als Grundlage dieser Arbeit wurde daher die Kom-
bination aus Fachartikeln und Experteninterviews gewahlt'. Die theoretischen Uberlegungen
zur Projektfinanzierung stitzen sich auf bewahrte wissenschaftliche Literatur aus dem fi-
nanzwirtschaftlichen Bereich. Hinzu kommen eine breite Internet- und Dokumentenrecher-
che, in die gezielt Konferenzunterlagen der jlingeren Zeit miteinbezogen wurden sowie ein-
zelne aktuelle Artikel aus weiteren Publikationen.

Fir die weitergehende Informationsgewinnung und Bewertung des gegenwartigen
Entwicklungsstands wurden Experten namhafter Unternehmen befragt. Als Experte gilt
dabei, ,wer in irgendeiner Weise Verantwortung trégt fiir den Entwurf, die Implementierung
oder die Kontrolle einer Problemlésung oder wer (ber einen privilegierten Zugang zu
Informationen (ber Personengruppen oder Entscheidungsprozesse verfiigt® (Meuser &
Nagel 2002, 71). Die an einer Projektfinanzierung beteiligten Unternehmen lassen sich in
verschiedene Kategorien einteilen. Ausgehend von diesem Ansatz wurden Projektentwickler,
Fremdkapitalgeber, Lieferanten, Versicherungen und Finanzinvestoren befragt. Die Auswahl
konzentrierte sich auf die fihrenden Unternehmen der jeweiligen Kategorie. Die Interviews
wurden fast ausschlieBlich auf Geschéftsfiihrer- beziehungsweise Leitungsebene gefiihrt®.

Die Interviews erfolgten telefonisch anhand eines als Leitfaden dienenden Fragebogens in
der Zeit von Ende Februar bis Mitte April 2008°. Die Befragung gliedert sich in zwei thema-
tisch voneinander unabhangige Teile: Ersterer erfragt eine quantitative Einschatzung der
Entwicklung des Marktpotenzials fiir Projektfinanzierung in der Offshore-Windenergie. Der
zweite Teil des Fragebogens ist qualitativer Natur und ermittelt durch offene Fragen in zehn
ausgewahlten Themengebieten die Anforderungen und Einschatzungen des jeweiligen Un-
ternehmens bezlglich einer Projektfinanzierung. Je nach Fachgebiet des Befragten wurden
unterschiedliche Vertiefungsfragen gestellt.

Die Auswertung und Aufbereitung der Ergebnisse zum Marktpotenzial erfolgt mit den Metho-
den der deskriptiven Statistik. Die Ergebnisse werden mittels einer eigens entwickelten Mat-
rix dargestellt. Daran anschlielend werden die Ergebnisse erdrtert und wichtige Aspekte
hervorgehoben. Eine finale Auswertung der Umfrageergebnisse erfolgt im Rahmen der ab-
schlieBenden Markteinschatzung fur Projektfinanzierung in der Offshore-Windenergie.

1.3 Aufbau der Arbeit

Nach der Einleitung gewahrt Kapitel zwei eine Ubersicht (iber den gegenwartigen Entwick-
lungsstand der Offshore-Windenergie. Der Uberblick (iber die bisherige internationale Ent-
wicklung dient als Grundlage der sich anschlielenden Darstellung der deutschen Rahmen-

! Grundlage fur Betrachtungen der Offshore-Windenergie waren Artikel einschlagiger Fachzeitschriften aus den
letzten drei Jahrgangen, die systematisch gesichtet wurden. Es waren die Zeitschriften: Windpower Monthly,
neue energie, Erneuerbare Energien, Project Finance International, WindTech International, Sonne, Wind &
Warme, Windkraft Journal, Renewable Energy Focus.

Eine Liste der Befragten Unternehmen findet sich in Anhang 1.
® Der verwendete Interviewleitfaden findet sich in Anhang 2.
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bedingungen. Diese verdienen besondere Beachtung, da sie die Entwicklung in Deutschland
malfigeblich beeinflussen. Weiterhin werden die gegenwartig in der Nord- und Ostsee ge-
planten Projekte vorgestellt.

Kapitel drei flhrt in die Grundlagen der Projektfinanzierung ein. Besonderes Augenmerk wird
dem Thema Risikomanagement und insbesondere der Risikoallokation gewidmet, da auf
diesem Feld gegenwartig die zentralen Probleme der Projektfinanzierungen von OWPs
liegen. Am Beispiel des projektfinanzierten niederlandischen Projekts Q7 wird die
Risikoallokation analysiert und in Bezug zu den in Deutschland geplanten Projekten gesetzt.

Kapitel vier diskutiert grundlegende Fragen zum Markt fur Projektfinanzierung. Zentrale
Akteure werden identifiziert und ihre Praferenzen in Bezug auf Finanzierung analysiert. Das
Kapitel schliet mit einer quantitativen Marktprognose, die auf den Einschatzungen der
befragten Experten basiert und bildet damit die Grundlage fur die Marktbetrachtung in Kapitel
sechs.

Kapitel flinf analysiert die Anforderungen und Einschatzungen der befragten Unternehmen
zur Projektfinanzierung. Die Befragung gliedert sich in zehn Themen, die die relevanten
Einflussfaktoren auf die Finanzierung abdecken. In der Zusammenfassung werden die aus
Sicht der Experten wichtigsten Herausforderungen dargestellt und die wichtigsten
Einflussfaktoren der Marktentwicklung herausgearbeitet.

Die bis dahin gesammelten Erkenntnisse minden in Kapitel sechs in eine
Markteinschatzung, die sowohl quantitative als auch qualitative Erkenntnisse berlcksichtigt.
Weiterhin werden Vorschlage entwickelt, wie den zentralen Herausforderungen begegnet
werden kann. Das Fazit bildet den Abschluss dieser Arbeit.

Die nachfolgende Grafik erlaubt einen Uberblick Uber die Struktur der vorliegenden Arbeit.

Einleitung

—

H Theoretische Grundlagen

Kapitel 2 Kapitel 3

Auswertung der Erhebung

v
Kapitel 4
Kapitel 6

Fazit

Abbildung 1: Struktur der Arbeit



STATUS QUO DER OFFSHORE-WINDENERGIEENTWICKLUNG 11

2. STATUS QUO DER OFFSHORE-WINDENERGIEENTWICKLUNG

Die Urspriinge der Windenergienutzung auf dem Meer reichen weit zurlick. Dabei zeigen
sich unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Landern die aus abweichenden geo-
graphischen und regulatorischen Rahmenbedingungen resultieren. Vor diesem Hintergrund
ist der status quo der Offshore-Windenergieentwicklung einer differenzierten Betrachtung zu
unterziehen.

2.1 Die bisherige Entwicklung der Offshore-Windenergie

Erste Visionen und Studien zur Nutzung der Windenergie aulerhalb des Festlands gehen
bis in die siebziger Jahre zuriick. Die weltweit erste Offshore-WEA mit 220 Kilowatt Leistung
wurde 1990 in der Ostsee rund 250 Meter vor der schwedischen Kiste errichtet (Kiihn 2002,
77). In Danemark wurde die Nutzung der Offshore-Windenergie zur Stromversorgung
frihzeitig zwischen dem Energieministerium und den Energieversorgungsunternehmen
(EVU) vereinbart (DEA 2005, 2). Das EVU ,Elkraft Power Company* baute daraufhin in der
danischen Ostsee im Jahr 1991 den weltweit ersten OWP, um Erfahrungen mit der
Technologie und dem Betrieb zu sammeln (Caddet 2000, 0.S.). Das ,Vindeby“ genannte
Projekt besteht aus elf WEAs des Herstellers Bonus mit jeweils 450 Kilowatt Leistung und
befindet sich in zwei bis sechs Meter tiefem Wasser rund zwei Kilometer nordlich der Insel
Lolland.

Im weiteren Verlauf der neunziger Jahre wurden in Schweden, Danemark und den
Niederlanden Projekte mit WEAs zwischen 450 und 600 Kilowatt gebaut. Mit den zunachst
nur in geschitzten Kistengewassern aufgestellten Parks wurden technisch Uberwiegend
positive Betriebserfahrungen gesammelt. Es zeigte sich jedoch, dass die Anlagen- und
Projektgrofien nicht ausreichten, um die Projekte wirtschaftlich zu betreiben (Kihn 2002, 77).
Im Jahr 2000 lautete der Einsatz von WEAs der Megawatt-Klasse eine neue Phase der
Offshore-Windenergienutzung ein. Drei Parks wurden mit 1,5 beziehungsweise zwei
Megawatt-WEAs ausgestattet. Im Jahr 2001 stiel3 der danische OWP ,Horns Rev* mit 80
zwei Megawatt-WEAs in eine neue Grolenklasse vor. Das Projekt erhielt zusatzliche
Aufmerksamkeit, als im Jahr 2004 samtliche Gondeln wegen schadhafter Transformatoren
und Generatoren abmontiert und an Land repariert werden mussten (Lénker 2004, 24).
Zwischen 2002 und 2007 folgten acht weitere Projekte mit jeweils mindestens 30 Anlagen
der Megawatt-Klasse. Dass Danemark und GrofRbritannien den Grofdteil dieser Entwicklung
bestimmten, ist insbesondere darauf zurtick zu fiihren, dass die Projekte an Standorten mit
geringer Kistenentfernung und Wassertiefe errichtet werden konnten.

Einen weiteren Meilenstein in der Entwicklung der Offshore-Windenergie setzte das deut-
sche Unternehmen REpower Systems AG im Jahr 2006. Die Installation von zwei speziell fir
den Offshore-Einsatz entwickelten finf Megawatt-WEAs rund 25 Kilometer vor der schotti-
schen Kiste stellte einen doppelten Rekord dar. Bei den Anlagen handelt es sich um die
ersten Grofturbinen mit finf Megawatt Nennleistung, die in einer Rekordtiefe von 45 Meter
auf einem Gitterrohrfundament, einem so genannten jacket, im Wasser verankert wurden.
Die neuen Dimensionen in Bezug auf Anlagengréf3e und Wassertiefe, sind weltweit bis heute
einmalig und wegweisend fir die vergleichbaren Rahmenbedingungen des deutschen
Markts.
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Tabelle 1: Weltweit existierende Offshore-Windparks (Quelle: Eigene Recherche)

MW
Anz. | pro Wassertiefe | Entfernung
Jahr Projektname Land | WEA | WEA | MW/ OWP Anlagenhersteller in Meter in km
1990 | Nogersund SE 1 0,22 [0.22 WindWorld 7 0,25
1991 | Vindeby DK 11 0,45 |4.95 Bonus 3-5 1,5-3
1994 | Lely NL 4 0,5 2.00 Ned Wind 5-10 0,75
1995 | Tuno Knob DK 10 0,5 5.00 Vestas 3-5 6
1996 | Dronten NL 28 0,6 16.80 Nordtank 5 20
1998 | Bockstiegen SE 5 0,5 2.50 Windworld 6 3
2000 | Blyth GB 2 2 4.00 Vestas (V80) 8,5 0,8
2000 | Mittelgrunden DK 20 2 40.00 Bonus 3-6 3
2000 | Utgrunden SE 7 1.5 10.50 GE 7-10 8-12
2001 | Yttre Steengrund SE 5 2 10.00 NEGMicon 16 5
2002 | Horns Rev DK 80 2 160.00 Vestas 5-14 14-20
2002 | Samso DK 10 2,3 23.00 Bonus 11-15 4
2003 | Nysted DK 72 2,3 165.60 Bonus 6-9 10
2003 | Frederickshavn DK 4 2,3-3 |10.60 Vestas, Bonus, Nordex | 1 0,5
2003 | Arklow Bank IR 7 3,6 25.20 GE 10 10
2003 | North Hoyle UK 30 2 60.00 Vestas 12 7
2004 | Emden Dollart GER |1 4,5 4.50 Enercon 3 0,01
2004 | Hokkaido JP 2 0,6 1.20 Vestas 13 0,7
2004 | Ronland DK 8 2-2,3 |17.20 Bonus, Vestas N.A. Hafennahe
2005 | Scroby Sands UK 30 2 60.00 Vestas 4-8 2,5
2005 | Kentish Flats UK 30 3 90.00 Vestas 5 9
2006 | Rostock Breitling GER |1 2,5 2.50 Nordex 2 0,5
2006 | Beatrice UK 2 5 10.00 Repower 45 22
2006 | Egmond aan Zee NL 36 3 108.00 Vestas 18 10-18
2007 | Burbo UK 25 3,6 90.00 Siemens 1-8 6
2007 | Lillgrund SE 48 2,3 110.00 Siemens 10 7
Gesamtleistung: 1.033.77 Durchschnitt: 9,22 6,45

Insgesamt waren per Stand 31. Dezember 2007 weltweit 26 Offshore-Windenergieprojekte®
mit einer Gesamtleistung von rund 1.034 Megawatt installiert’. Davon befinden sich 25 in
Europa und eines in Japan.

2.2 Rahmenbedingungen in Deutschland

Der Uberblick tber die bisherige Entwicklung der Offshore-Windenergie verdeutlicht, dass
Deutschland sich noch am Beginn der Nutzung dieser Technologie befindet. Die Ursachen
daflr sind vor allem in den besonderen Rahmenbedingungen in Deutschland zu suchen, die
im Folgenden naher betrachtet werden. Dabei wird zwischen politischen, rechtlichen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen unterschieden.

* Per Definition des EEG befindet sich eine Offshore-WEA mindestens drei Seemeilen von der Kiiste entfernt. Bei
den beiden in Deutschland bestehenden Testanlagen handelt es sich folglich streng genommen nicht um Offsho-
re-WEA. Konsequenterweise waren folglich einige der in der Tabelle genannten Projekte ebenfalls nicht als Offs-
hore-Projekte auszuweisen. Der Vollstéandigkeit halber wurden alle bekannten Projekte aufgenommen.

® Es werden lediglich Projekte miteinbezogen, die bis Ende 2007 vollstandig in Betrieb genommen waren. Weitere
Parks befinden sich in der Bauphase.
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2.2.1 Politische Rahmenbedingungen

Die deutsche Bundesregierung hat es sich zum Ziel gesetzt, den Anteil der Erneuerbaren
Energien an der Stromerzeugung bis zum Jahr 2020 auf 30 Prozent und bis zum Jahr 2050
auf 50 Prozent zu steigern. Die nationale Nachhaltigkeitsstrategie der Bundesregierung sieht
dafir die Umstellung der Energieversorgung auf eine nachhaltige Basis als zentralen
Mechanismus an. Das grofdte Potenzial wird im Rahmen dieser Umstellung der Nutzung der
Offshore-Windenergie zugesprochen. Aus diesem Grund wurde Anfang des Jahres 2002 die
~otrategie der Bundesregierung zur Windenergienutzung auf See“ veroéffentlicht (BMU 2002).
Dieses Positionspapier sieht vor, ,zlgig wichtige Voraussetzungen fir die Errichtung von
Offshore-Windparks zu schaffen® (BMU 2002, 2). Konkret lautet das Ziel:

- mindestens 500 Megawatt bis zum Jahr 2006
- 2.000 bis 3.000 Megawatt bis zum Jahr 2010
- 20.000 bis 25.000 Megawatt bis zum Jahr 2025/ 2030

Die Ausbauziele fir 2006 wurden nicht erreicht. Dennoch halt die Bundesregierung an den
langfristigen Zielen ausdrucklich fest (Lonker 2006, 33). Eine aktualisierte Version des
Strategiepapiers gibt es bisher nicht. Die Ausgestaltung der im nachfolgenden Abschnitt
dargestellten gesetzlichen Rahmenbedingungen zeigt jedoch deutlich, dass der Ausbau der
Offshore-Windenergie ernst genommen wird und politische Unterstitzung geniel3t.

2.2.2 Rechtliche Rahmenbedingungen

Bei grolRen Projekten sind die rechtlichen Rahmenbedingungen regelmafig dulerst umfang-
reich und komplex. An dieser Stelle soll auf die zwei flir OWPs aus wirtschaftlicher Sicht
zentralen Gesetze eingegangen werden: Das EEG und das Infrastrukturgesetz.

Seit seinem Inkrafttreten am 29. Marz 2000 regelt das EEG die Vergltungsstrukturen fur
Strom aus Erneuerbaren Energien. Da die Einnahmen aus dem Verkauf des Stroms die
einzige Einnahmequelle des Windparkbetreibers sind, hangt es von der Hohe des
Einspeisetarifs ab (unter der Annahme von gegebenen Kosten), ob die Projekte wirtschaftlich
tragfahig und damit realisierbar sind. Das Gesetz wird regelmallig vom Gesetzgeber
Uberprift und der technologischen und wirtschaftlichen Entwicklung angepasst. Derzeit gilt
die zweite Version des EEG vom 21. Juli 2004.

,Mit der derzeitigen vorgesehenen Vergiitung (ber das Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG)
in Héhe von 9,1 Eurocent pro Kilowattstunde sind die geplanten Offshore-Projekte kaum
finanzierbar” (Lonker 2005, 12). Diese Aussage entspricht der einhelligen Meinung der
Branchenexperten, die zusatzlich durch verschiedene Studien gestitzt wird (Jeske &
Hirschhausen 2005 & KPMG 2007). Zu dieser Erkenntnis kommt auch der Erfahrungsbericht
des Bundesministeriums fur Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit (BMU) aus dem
Jahr 2007, in dem eine Anpassung der Vergutung auf elf bis 15 Cent pro kWh vorgeschlagen
wird (BMU 2007, 18). Eine Neufassung des EEG ist gegenwartig in Arbeit. Seit dem 5.
Dezember 2007 existiert ein Kabinettsentwurf der novellierten Fassung (vgl. Abbildung 2).

Die in Aussicht gestellte Vergutung von 14 Cent (bei Baubeginn vor 2013) entspricht im
Wesentlichen den Forderungen der Branche. Es ist daher davon auszugehen, dass 14 Cent
pro Kilowattstunde ausreichen, um einen OWP in deutschen Gewassern zu bauen und
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wirtschaftlich zu betreiben®. Der Kabinettsentwurf soll in der ersten Halfte des Jahres 2008
im Bundestag behandelt werden und voraussichtlich zum 1. Januar 2009 in Kraft treten.

§ 31 Windenergie Offshore

(1) Fiir Strom aus Offshore-Anlagen betrdgt die Vergiitung 3,5 Cent pro
Kilowattstunde (Grundvergiitung).

(2) In den ersten zwdélf Jahren ab der Inbetriebnahme der Anlage betrdigt die
Vergiitung 12 Cent pro Kilowattstunde (Anfangsvergiitung). Fiir Anlagen, die bis
zum 31. Dezember 2013 in Betrieb genommen worden sind, erhoht sich die
Anfangsvergiitung nach Satz 1 um 2,0 Cent pro Kilowattstunde. Der Zeitraum der
Anfangsvergiitung nach den Sditzen 1 und 2 verlingert sich fiir Strom aus Anlagen,
die in einer Entfernung von mindestens zwolf Seemeilen und in einer Wassertiefe
von mindestens 20 Metern errichtet worden sind, fiir jede tiber zwolf Seemeilen
hinausgehende volle Seemeile Entfernung um 0,5 Monate und fiir jeden
zusdtzlichen vollen Meter Wassertiefe um 1,7 Monate.

)]

Abbildung 2: §31 aus dem Kabinettsentwurf des EEG (Quelle: BMU 2007a, 16)

Das Infrastrukturgesetz ist die zweite wichtige rechtliche Rahmenbedingung, die die
Finanzierung von OWPs beeinflusst. Es trat am 17. Dezember 2007 in Kraft und verpflichtet
die Netzbetreiber zur Bereitstellung einer Netzanbindung fir OWPs. Gemall §17 Abs. 2a
Energiewirtschaftsgesetz (EnWG) ist der nachstgelegene Netzbetreiber fiir die
Netzanbindung des Parks, vom Umspannwerk auf See bis zum technisch und wirtschaftlich
gunstigsten Netzanschlusspunkt, zustandig. Fir die Projektentwickler stellt dieses Gesetz
eine erhebliche finanzielle Entlastung dar, da die Kosten fir die Netzanbindung bisher mit
einem Viertel bis einem Drittel der Gesamtinvestitionskosten veranschlagt wurden (Witt
2007, o.S.; Lonker 2006a, 22; Skiba 2006, 0.S.). Diese Kosten sind nun von den
Netzbetreibern zu tragen. Hinzu kommt, dass Leitungsverluste der Seekabel zukiinftig zu
Lasten der Netzbetreiber gehen und fir den Windparkbetreiber keine Auswirkungen mit sich
bringen (Lonker 2006a, 22f). Bisher gilt diese Regelung jedoch nur fir Projekte, mit deren
Bau vor dem 31. Dezember 2011 begonnen wird.

2.2.3 Geographische Rahmenbedingungen

Bevor der gegenwartige Entwicklungsstand der deutschen Projekte betrachtet werden kann,
ist es notwendig, die geographischen Gegebenheiten der deutschen Nord- und Ostsee und
ihre bisherige wirtschaftliche Nutzung darzustellen. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen sind von zentraler Bedeutung fir die deutsche Offshore-Windenergie, da sie sich erheb-
lich von denen der anderen Lander unterscheiden.

Die deutschen Kiistengewasser befinden sich in einer intensiven Nutzung durch Seefahrt,
Fischerei, Tourismus und Militéar. Dartber hinaus gehoéren grof3e Teile zum Nationalpark

® Diese Ansicht duferte die Mehrheit der vom Autor befragten Branchenexperten (vgl. Abschnitt 5.9). Veroffent-
lichte Modellrechnungen auf Grundlage der neuen Vergitungsstruktur sind nicht bekannt.
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Wattenmeer, der aus Naturschutzgriinden nicht wirtschaftlich genutzt werden darf (dena
2005a). Im Vergleich zu den bisher flhrenden Offshore-Nationen wie Danemark und
GroRbritannien hat Deutschland aufgrund der geringen Kistenlange nur wenig
Meeresflache, deren wirtschaftliche Nutzung zusatzlich von mehreren Parteien beansprucht
wird. Dadurch verbleiben fir die Offshore-Windenergie in Deutschland fast ausschlief3lich
Standorte mit grolRem Abstand zur Kiste und grofler Wassertiefe. Die meisten Projekte in
Deutschland haben eine Distanz zur Kiste von 30 bis 100 Kilometer. In dieser Entfernung ist
das Wasser in der Regel zwischen 20 und 40 Meter tief. Im Durchschnitt befinden sich die in
deutschen Gewassern geplanten Parks rund 48,5 Kilometer vor der Kiste in einer
Wassertiefe von 28,2 Meter. Die bisher in anderen Landern realisierten Projekte weisen
einen durchschnittlichen Kistenabstand von 5,8 Kilometer und eine Wassertiefe von 7,73
Meter auf’.

Tieferes Wasser und groRere Entfernung zur Kiste bedeuten aufwendigere und teurere
Fundamente, langere und damit teurere Kabel und erschwerte Zuganglichkeit fur
Wartungsarbeiten. Unter derartigen Voraussetzungen bedarf es leistungsstarkerer WEAs,
um einen wirtschaftlichen Betrieb der Projekte zu ermdglichen. Mit der Entwicklung und dem
Einsatz neuer Technologien steigen wiederum die Kosten und die Risiken. Das BMU kommt
zu der Einschatzung, ,dass es sich bei der Offshore-Windenergienutzung unter den in
Deutschland geltenden Rahmenbedingungen hinsichtlich Wassertiefe und Kiistenentfernung
um eine vollig neue Art der Windenergienutzung mit innovativer Technik, aber auch
neuartigen Risiken handelt, die es in dieser Form auch in unseren européischen
Nachbarlédndern nicht gibt” (BMU 2007, 113). Nach Schatzungen werden die deutschen
Projekte im Schnitt 33 Prozent teurer sein als die englischen oder danischen OWPs (Arzt &
Weinhold 2007, 40).

” Die bisher realisierten Projekte haben eine durchschnittliche Entfernung zur Kuste von 6,45 Kilometer und eine
Wassertiefe von 9,22 Meter (Siehe Abbildung 1). Werden die stark abweichenden Werte des Projekts Beatrice
aus dieser Berechnung herausgelassen, ergeben sich ein durchschnittlicher Kiistenabstand von 5,8 Kilometer
und eine Wassertiefe von 7,73 Meter (Eigene Berechnung).
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2.3 Entwicklungsstand der deutschen Offshore-Projekte

Vor dem Hintergrund sich abzeichnender verbesserter Wirtschaftlichkeit der Projekte nimmt
die Offshore-Branche in Deutschland zunehmend an Fahrt auf. Derzeit befinden sich in
Deutschland wUber 50 Projekte in der Planung, das bedeutet sie sind genehmigt oder die
Genehmigung ist bei der zustandigen Stelle beantragt. Bisher wurde der Bau von insgesamt
28 Projekten zugelassen. Davon befinden sich 20 in der Nordsee, die verbleibenden acht in
der Ostsee. Die folgende Abbildung gewéhrt einen Uberblick tber die Projekte, die in
Deutschland eine Baugenehmigung erhalten haben.

Tabelle 2 : Ubersicht genehmigter Offshore-Projekte in Deutschland (Quelle: PwC Recherche (Stand
31.01.2008); eigene Berechnung)

MW Entfer-
pro Anzahl Wasser- | nungin
Nr. Projektname WEA WEA MW/ OWP Derzeitiger Eigentiimer tiefe in m km
Projekte Nordsee

1 Amrumbank West 5 80 400 E.on 20-25 35
2 BARD Offshore | 5 80 400 BARD 39-41 89
3 Alpha Ventus 5 12 60 "DOTI" (EWE, Vattenfall & E.on) | 28-30 45
4 Borkum Riffgrund 5 7 385 DONG, Vattenfall, & Plambeck 23-29 34
5 Borkum Riffgrund West | 5 80 400 Energiekontor 29-33 50
6 Dan Tysk 5 80 400 Vattenfall 23-31 45
7 Dollart ("Emden") 4,5 1 4.5 EWE 3 0.01
8 Delta Nordsee 5 48 (80) 240 (400) |[E.on 28-32 39
9 Global Tech | 2,5-5 |80 300-400 Nordsee Windpower 39-41 100
10 Gode Wind | 5 80 400 Evelop 29-34 45
11 He dreiht 3,6-5 |80 288-400 WPD, inno Vent 37-43 75
12 | Hochsee Windpark 5 80 400 WPD, inno Vent 3940 |75

Nordsee
13 Meerwind (Ost & Sud) 3,6-5 |80 (2x40) | bis 400 Windland Energieerzeugung 23-26 53
14 Nordergriinde 5 18 90 Energiekontor 13 13
15 Nérdlicher Grund 5 64 320 renergys 23-38 86
16 Nordsee Ost 5 80 400 Essent 22 30
17 Butendiek 3-36 |80 240-300 Scottish and Southern Energy 17-20 43
18 OWP West 3-5 80 240-400 Evelop (Tochter von Econcern) | 35 50
19 Sandbank 24 3-5 96 288-480 Projekt GmbH 23-35 100
20 Wilhelmshaven 4,5 1 4.5 Essent 3 0.5

Projekte Ostsee
1 Arkona Becken Sudost | 5 80 400 E.on 21-38 35
2 Baltic | 2,5 21 52.5 WPD 16-19 15
3 Breitling 2,5 1 25 WPD 2 0.5
4 GEOFReE 5 5 25 GEO 20-21 19
5 Klutzer Winkel 2 1 2 Arcadis 26 3
51 x
6 Kriegers Flak 3,6, 80 329 WPD 20-35 35
29 x5

SKY 2000 2-3 50 bis 150 E.on 20-21 20

8 Ventotec Ost 2 3-5 80 bis 360 Deutsche Bank, GHF 25-45 32

Summe: 1.627 7.765 Mittelwert: 25,5 a1,7
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Insgesamt sind bis zum 31.01.2008 Genehmigungen flr Flachen mit 1.627 WEA-Standorten
erteilt worden. Davon liegen 1.309 in der Nordsee und 318 in der Ostsee. Das entspricht
einer Leistung von rund 7.765 Megawatt, davon 6.444 Megawatt in der Nordsee und rund
1.321 in der Ostsee. Die folgenden Grafiken zeigen die Lage der Projekte.
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Abbildung 3: Geplante Offshore-Windparks in der Nordsee (Quelle: BSH & eigene Ergénzung der
OWP Bezeichnung)

Die grolte Mehrzahl der Projekte befindet sich in der Nordsee, wo im Durchschnitt hdhere
Windgeschwindigkeiten zu verzeichnen sind als im Ostseeraum. Gleichzeitig erfordern
groRere Wassertiefe und Distanz zur Kiste den Einsatz anspruchsvollerer Technologien. Die
durchschnittliche Wassertiefe der deutschen Projekte betragt 25,5 Meter. Bleiben die
einzelnen Nearshore-Testanlagen unbericksichtigt ergibt sich sogar eine mittlere
Wassertiefe von 28,2 Meter. Die Projekte in der Nordsee liegen mit 29,4 Meter in etwas
tieferem Wasser als die Projekte in der Ostsee mit 25,1 Meter. Die Entfernung von der Kiiste
betragt im Mittel 41,7 Kilometer, unter erneuter Nichtbericksichtigung der Testanlagen ergibt
sich ein Mittel von 48,5 Kilometer. Die Projekte in der Nordsee liegen dabei mit 55,9
Kilometer im Durchschnitt wesentlich weiter von der Kiste entfernt als die Projekte in der
Ostsee, die im Mittel rund 26 Kilometer Abstand zur Kiste haben.
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Ostsee: Offshore-Windparks
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Abbildung 4: Geplante Offshore-Windparks in der Ostsee (Quelle: BSH & eigene Erganzung der OWP
Bezeichnungen)

In Tabelle zwei ist zu erkennen, dass der Grofdteil der geplanten Projekte einen Umfang von
80 Anlagen aufweist. Die in der Vergangenheit erteilten Genehmigungen beschrankten die
ParkgréRe zunachst auf eine ,Pilotphase” mit maximal 80 Anlagen. Nach erfolgreicher
Realisierung dieser Phase sollte die als ,Ausbauphase” bezeichnete Erweiterung der Parks
moglich sein. Fir einzelne Projekte waren Ausbauphasen auf bis zu 1.000 WEAs angedacht.
In der heutigen Genehmigungspraxis des BSH entfallt die Unterscheidung der Phasen und
fur die ehemalige ,Ausbauphase” missen eigenstandige Projektantrage gestellt werden. Wie
grol die einzelnen Projekte in ihrer Endstufe tatsachlich werden ist ungewiss.

Relativ sicher ist der Baubeginn des ersten deutschen OWPs in diesem Jahr. In dem aus
zwolf Anlagen der funf Megawatt-Klasse bestehende Offshore-Testfeld ,alpha ventus® sollen
erste Erfahrungen gesammelt werden. Die Errichtung der ersten sechs Anlagen und des
Umspannwerks ist fir Sommer 2008 geplant. Die Kabel fir den Netzanschluss werden
bereits verlegt. Errichtet und betrieben wird das Projekt von einem Konsortium der EVUs
E.on, Vattenfall und EWE. Die Ergebnisse sollen dem weiteren Ausbau der Offshore-
Windenergie zu Gute kommen.
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3. PROJEKTFINANZIERUNG UND RISIKOMANAGEMENT

Das Kapitel ,Projektfinanzierung und Risikomanagement® setzt sich mit den flr den weiteren
Verlauf dieser Arbeit notwendigen theoretischen Grundlagen auseinander. Zunachst wird
eine Einfuhrung in der Grundlagen der Projektfinanzierung gegeben. Der zweite Teil des
Kapitels befasst sich mit dem Risikomanagementprozess bei Projektfinanzierungen. Die
einzelnen Bestandteile werden anhand eines Phasenmodells erlautert. Anschliel3end wird im
Rahmen einer Fallstudie ein bestehender OWP von den Erkenntnissen des
Risikomanagements ausgehend betrachtet und eine Ubertragbarkeit der Risikostruktur auf
die deutschen Projekte untersucht.

3.1 Grundlagen der Projektfinanzierung

Den Ursprung der modernen Form der Projektfinanzierung sieht der Grolf3teil der Autoren im
Aufkommen der so genannten production payment Finanzierung, die zur Erschliefung von
Erddélvorkommen im Amerika der 1930er Jahre eingesetzt wurde. Die Arrangements sahen
vor, den Schuldendienst gegeniiber den Banken erst aus den Einnahmen des Olverkaufes
zu erbringen. Der Ansatz wurde von amerikanischen Banken zur heutigen
Projektfinanzierung weiterentwickelt (Tytko 1999, 3).

3.1.1 Begriffsversténdnis

Das heute in der Literatur vorherrschende Begriffsverstandnis basiert weitgehend auf dem
amerikanischen Financial Accounting Standard No. 47 aus dem Jahre 1981%. Dort wird
Projektfinanzierung definiert als ,The financing of a major capital project in which the lender
looks principally to the cash flows and earnings of the project as the source of funds for
repayment and to the assets of the project as collateral for the loan. The general credit of the
project entity is usually not a significant factor, either because the entity is a corporation
without other assets or because the financing is without direct recourse to the owner(s) of the
entity” (FASB 1981, 11).

3.1.2 Charakteristika der Projektfinanzierung

Aus der im vorherigen Abschnitt gegebenen Definition lassen sich drei zentrale
Charakteristika einer Projektfinanzierung ableiten, die in der Literatur regelmaRig angefuhrt
werden: cash flow related lending, off balance sheet financing und risk sharing (Backhaus &
Werthschulte 2003; Tytko 1999; Ueckermann 1990).

Zentrales Beurteilungskriterium bei der Kreditvergabe und der Gewahrung der
Finanzierungskonditionen durch den Fremdkapitalgeber ist beim cash flow related lending
der zuklnftige finanzwirtschaftliche Einnahmeuberschuss (cash flow) aus dem laufenden
Betrieb des Projekts (Tytko 1999, 9). Mit cash flow Kennziffern wie dem debt service
coverage ratio (DSCR) (cash flow der Periode,/ Schuldendienst der Periode,) soll die
grundsatzliche Schuldendienstdeckungsfahigkeit des Projekts festgestellt werden (Tytko
1999, 155f). Als wichtigste MaRnahme zur Sicherstellung des zukinftigen Schuldendienstes

® Die von zahlreichen Autoren verwendete Definition von Nevitt und Fabozzi geht ebenfalls auf den Accounting
Standard No. 47 zurlck (Tytko 1999, 8). ,A financing of a particular economic unit in which a lender is satisfied to
look initially to the cash flow and earnings of that economic unit as the source of funds from which a loan will be
repaid and to the assets of the economic unit as collateral for the loan“ (Nevitt & Fabozzi 2000, 1).
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dient daher eine intensive Uberpriifung der Determinanten des cash flow durch fachliche
Gutachten. Szenariobetrachtungen und Sensitivitatsanalysen helfen Risiken und Chancen zu
erkennen und zu bewerten. Auf Basis der Uberpriften cash flow Prognosen wird ein
projektspezifischer Finanzierungs- und Tilgungsplan erstellt (Ueckermann 1990, 18).

Fur die Realisierung des Projekts wird eine rechtsfahige Projektgesellschaft gegrindet, die
die notwendigen Finanzmittel direkt beim Fremdkapitalgeber aufnimmt. Die Projektinitiatoren
gelten nicht als Schuldner und missen somit die Kredite nicht in ihren Jahresabschlissen
ausweisen. AusschlieBlich die Projektgesellschaft tritt als Schuldner auf, wahrend die
Bilanzen der Initiatoren (weitgehend) unverandert bleiben (Ueckermann 1990). Aus diesem
Grund wird von einer bilanzexternen Finanzierung oder von off balance sheet financing
gesprochen. Dieses Charakteristikum wurde bisher in der Literatur mit Blick auf die
Kapitalstruktur und Bonitatsbeurteilung der Sponsoren vielfach als groRer Vorteil der
Projektfinanzierung gesehen®.

Die komplexe Struktur und das umfangreiche Vertragswerk von Projektfinanzierungen
erfordern eine grundliche Auseinandersetzung mit mdglichen Risiken. Zunachst mussen
Risiken identifiziert und bewertet werden. Solche, die sich nicht eliminieren oder reduzieren
lassen, werden unter den Projektbeteiligten aufgeteilt (Bottcher 2006, 35). Die Allokation der
inharenten Risiken wird als risk sharing bezeichnet. Dabei erfolgt die Verteilung
Ublicherweise nach der Fahigkeit und Bereitschaft der Beteiligten, die Risiken kontrollieren
und tragen zu kénnen (Stohlmeyer & Kiiver 2007, 148). Wichtig ist, die Interessen der
Beteiligten so zu berilcksichtigen, dass alle Parteien einen Anreiz haben sich fur den Erfolg
des Projekts einzusetzen (Wolf 2003, 67). Bei GroRvorhaben kénnen die Risikobereitschaft
und die finanziellen Spielrdume eines einzelnen Unternehmens Uberschritten werden. Risk
sharing als Kernprinzip der Projektfinanzierung schafft die Mdoglichkeit, das Projekt im
Verbund dennoch realisieren zu kénnen (Reuter 1999, 0.S.). Es erscheint daher folgerichtig,
»,dass sich Projektfinanzierungen besonders hé&ufig dort finden, wo Kristallisationspunkte
wirtschaftlichen und technischen Fortschritts hohe Investitionssummen erfordern“ (Bottcher
2006, 3).

Ausgehend von der Definition und den herausgestellten Charakteristika lasst sich die
Projektfinanzierung deutlich von einer klassischen Unternehmensfinanzierung abgrenzen.

® Insbesondere Tytko, aber auch andere Vertreter neuerer Literatur weisen jedoch auf eine Reihe von Effekten
hin, die die Bilanz der Muttergesellschaft gleichwohl beeinflussen (Tytko 1999, 11ff). Da die Diskussion fiir den
Fortgang der hier vorgenommenen Betrachtung keine Rolle spielt, sollen etwaige Auswirkungen an dieser Stelle
nicht vertieft werden.
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Abbildung 5: Abgrenzung Unternehmens- vs. Projektfinanzierung (Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an Stohimeyer & Kiiver 2007, 32)

Bei einer konventionellen Unternehmensfinanzierung Uber einen Bankkredit oder eine
Anleihe erfolgt die Bedienung der Fremdkapitalgeber in der Regel aus
Unternehmensertragen. Wie und woflr das kredithehmende Unternehmen die Mittel einsetzt,
bleibt ihm Uberlassen. Im Gegenzug haftet es mit seinen Vermégenswerten gegeniber dem
Kapitalgeber und tragt damit das gesamte Risiko des Projekts, in das investiert wird. Bei der
Projektfinanzierung hingegen wird nur der cash flow aus dem Projekt zur Tilgung der
Verbindlichkeiten herangezogen und somit die Haftung des Sponsors zunachst auf die
Eigenkapitaleinlage begrenzt (Wolf 2003, 68). Inwieweit der Fremdkapitalgeber auf den
Projekttrager zurlickgreifen kann wird vertraglich geregelt. In dieser Differenzierung liegt das
Kriterium fur die in der Literatur gangige Unterscheidung in drei Varianten der
Projektfinanzierung.

3.1.3 Varianten der Projektfinanzierung

Eine Systematisierung von verschiedenen Varianten der Projektfinanzierung wird in der
Literatur regelmaRig unter dem Aspekt der Rickgriffsmoglichkeiten des Fremdkapitalgebers
gegenuber dem Sponsor vorgenommen (Tytko 1999; Ueckermann 1990).

Full recourse financing bedeutet, dass - obwohl das Projekt als eine eigenstandige
Gesellschaft firmiert - die Sponsoren gegeniber den Fremdkapitalgebern in vollem Umfang
fur die Rickzahlung der Kredite haften. Sie tragen damit das Projektrisiko nahezu allein.
Streng genommen handelt es sich nicht um eine Projektfinanzierung, denn die
bestimmenden Charakteristika des cash flow related lending und auch des risk sharing sind
nicht gegeben (Weber et al. 2006, 27).

Bei einem limited recourse financing verfugen die Fremdkapitalgeber Uber einen in seinem
Umfang begrenzten Ruckgriff auf die Vermoégenswerte der Sponsoren. Die Haftung kann
dabei sowohl betragsmalig auf eine maximale Summe als auch auf bestimmte Phasen des
Projekts begrenzt werden (Tytko 1999, 14). So werden beispielsweise hohe Risiken in der
Bau- und Inbetriebnahmephase haufig tGber so genannte Sponsorengarantien abgesichert,
wenn es sich nicht um ein schlisselfertiges Projekt handelt (Wolf 2003, 68). Bei der
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vertraglichen Ausgestaltung der Haftungsmodalitditen kommt das Prinzip des risk sharing
zum Tragen. Das limited recourse financing ist die in der Praxis am haufigsten zu findende
Form der Projektfinanzierung (Stohimeyer & Kiver 2007, 37).

Das non recourse financing erlaubt den Fremdkapitalgebern gegeniiber dem Projekttrager
keine Ruckgriffsmdglichkeit, die Uber die Kapital- und Sacheinlagen der Projektgesellschaft
hinausgeht. Der Kreditgeber, im Regelfall eine Bank, tréagt damit einen Teil des
unternehmerischen Risikos des Projekts (Tytko 1999, 14). Diese Form der Finanzierung und
Risikoverteilung kommt in der Praxis selten vor. Sie lasst sich gegenliiber Banken nur
durchsetzen, wenn der cash flow nahezu ausfallsicher ist (Wolf 2003, 68). Die gesetzlich
festgelegte Vergltung und vorrangige Abnahme von Strom aus Erneuerbaren Energien
durch das EEG bietet beispielsweise eine gute Grundlage flir derartige Vereinbarungen.

3.1.4 Beteiligte und Phasen der Projektfinanzierung

In den bisherigen Ausfuhrungen zur Projektfinanzierung wurden lediglich die Rollen zweier
Beteiligter, namlich der Eigen- und Fremdkapitalgeber, naher betrachtet. An komplexen, als
Projektfinanzierung arrangierten Vorhaben sind jedoch regelmaRig weitere Parteien beteiligt.
Das Vorhandensein mehrerer Vertragspartner ist die Voraussetzung fur das risk sharing,
eines der Kernprinzipien der Projektfinanzierung. Bei GroRprojekten sind Ublicherweise die
im Folgenden dargestellten Funktionen zu besetzen:

PROJEKT-
GESELLSCHAFT

Abbildung 6: Beteiligte einer Projektfinanzierung (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Stohl-
meyer & Kuver 2007, 51)

Das umfangreiche Geflecht aus verschiedenen Akteuren und ihren Interessen so zu
strukturieren, dass alle Beteiligten einen Anreiz am Gelingen des Projekts haben, stellt die
zentrale Herausforderung der Projektfinanzierung dar. Die teilweise stark divergierenden
Ziele der Beteiligten missen grundsatzlich vereinbar sein, so dass sich die Unternehmen zu
einer community of interest zusammenfiigen lassen. Nur die Schaffung einer win-win

'% Eine Funktion oder Rolle muss dabei nicht immer gleichbedeutend mit einem Unternehmen sein. So kann bei-
spielsweise der Abnehmer gleichzeitig der Sponsor des Projekts sein oder der Anlagenlieferant gleichzeitig der
Contractor.
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situation fir alle Beteiligten ermdglicht eine Erfolg versprechende Zusammenarbeit Uber die
gesamte Projektdauer (Wolf 2003, 67).

Eine genaue Analyse der Beteiligten und ihrer jeweiligen Interessen ist von elementarer
Bedeutung fir den Aufbau einer Projektfinanzierungsstruktur. Die Anforderungen kénnen
gemal der jeweiligen Situation des Unternehmens sehr unterschiedlich sein. Die genaue
Kenntnis der Interessenlagen erleichtert die spateren Vertragsverhandlungen und erhéht die
Erfolgsaussichten des Projekts (Siebel 2001, 70). Fir die Projektfinanzierung von OWPs
stehen beim Thema Risikomanagement insbesondere Sponsoren, Fremdkapitalgeber,
Anlagenlieferanten, Versicherungen und Finanzinvestoren im Zentrum des Interesses. Sie
werden im Folgenden vorgestellit.

Die Sponsoren' - auch Projektentwickler, Initiatoren, Promotoren oder Projekttrager
genannt - sind die Auftraggeber des Projekts. Sie entwickeln die Projektidee und haben ein
unternehmerisches Interesse an der erfolgreichen Realisation. ,Kennzeichnend fiir
Sponsoren ist, dass sie eine wesentliche Verantwortung fiir Planung, Organisation und
Durchfiihrung des Entwicklungsprozesses tragen, der zu griindenden Projektgesellschaft in
erheblichem Umfang Eigenkapital [...] zur Verfligung stellen und an der langfristigen
Wertschépfung des Projekts partizipieren® (Siebel 2001, 70). Damit sind Sponsoren keine
passiven Investoren, sondern aktive Entwickler des Projekts (Weber et al. 2006, 32). Sie
verfolgen strategische und unternehmerische Ziele wie beispielsweise die ErschlielRung
neuer Markte oder Rohstoffquellen. AulRerdem kann die Projektfinanzierung eingesetzt
werden, um die Risikostruktur eines Unternehmens zu verandern. ,Sponsoren kénnen
einzelne Unternehmen, Konsortien, &ffentliche Instanzen und Privatpersonen sein, also
bspw. Bau- und Lieferunternehmen, Lieferanten von Vorprodukten, Abnehmer des
Projektoutputs oder Regierungen® (Siebel 2001, 88). In der Offshore-Windenergiebranche
waren zunachst ausschliel3lich kleine und mittlere Planungsbiiros aus dem Onshore-Bereich
als Initiatoren aktiv. Sie planten zunachst die Parks mittels Projektfinanzierungen, wie
Onshore (blich, zu realisieren. Zunehmend drangen auch grof’e und finanzkraftige
Energiekonzerne als Sponsoren in den Markt (vgl. Abschnitt 4.2).

Die Fremdkapitalgeber nehmen eine wichtige Funktion bei der Projektfinanzierung ein, da
der Hauptanteil der fir eine Projektfinanzierung bendétigten Mittel in der Regel aus
Fremdkapital besteht. Fremdkapitalgeber koénnen internationale Geschaftsbanken,
internationale Finanzierungsinstitutionen, Exportfinanzierungsinstitute, institutionelle Anleger,
Anlagen- und Rohstofflieferanten, Leasinggesellschaften oder am Projekt beteiligte
Unternehmen sein (Ueckermann 1990). Von Geschaftsbanken gewahrte Kredite stellen die
wichtigste Quelle von Fremdkapital bei Projekifinanzierungen dar (Tytko 1999, 25)%
Primares Ziel der Bank ist der Erhalt von Zinszahlungen, die zusatzlich zur vereinbarten
Tilgung flr die Bereitstellung des Kredits aus dem cash flow des Projekts an die Bank
Uberwiesen werden (Weber et al. 2006, 33). Die Hohe des Zinses wird dem Risikoniveau des
Projekts angepasst. Es ist hervorzuheben, dass die Bank im Erfolgsfall des Projekts nur Uber
den vereinbarten Zins am Gewinn beteiligt wird, bei Zahlungsunfahigkeit der

" In der Projekfinanzierungsliteratur wird Uberwiegend von Sponsoren gesprochen, in der Offshore-Windbranche
wird mehrheitlich der Begriff Projektentwickler verwendet. In dieser Arbeit werden beide Begriffe synonym ver-
wendet.

'2 Diese Arbeit betrachtet Banken ausschlielich als Fremdkapitalgeber. Wie erlautert nehmen Banken haufig
auch die Funktion des financial adviser ein. Dies ist jedoch eine andere Funktion innerhalb der Projektfinanzie-
rung.
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Projektgesellschaft aber nahezu ihren gesamten Einsatz verliert (Siebel 2001, 71). In der
Sicherung des cash flow liegt daher das zentrale Anliegen der Bank. Hierzu lasst sie sich
weitreichende Kontroll- und Aufsichtsrechte einrdumen und wirkt in der Regel aktiv am
Aufbau der Finanzierungsstruktur des Projekts mit.

Der Anlagenlieferant erstellt die fiir das Projekt notwendige hardware (und wird deshalb
haufig auch als Projektersteller bezeichnet). Im Fall der Offshore-Windenergie besteht diese
vor allem aus zwei Komponenten: der WEA und dem Fundament, auf dem die Anlage
installiert wird">. Unter Anlagenlieferanten werden in dieser Arbeit daher sowohl die WEA-
Hersteller als auch die Fundamentlieferanten verstanden. Ziel der Lieferanten ist es, fir das
bereitgestellte Produkt einen mdglichst guten Preis, tragbare Gewahrleistungen und einen
gesicherten Zahlungseingang zu erreichen (Schill 1990, 31). Bei herkédmmlichen
Projektfinanzierungen fungiert der Anlagenlieferant haufig als Generalunternehmer und
liefert ein schllsselfertiges Produkt zu einem festen Preis (Weber et al. 2006, 34). Dies ist
auch bei Onshore-Windprojekten gangige Praxis. Bei grolRen Offshore-Projekten hingegen
treten die WEA-Hersteller (bisher) nicht als Generalunternehmer auf, sondern liefern
ausschlielich die Turbinen. Die Fundamente stammen von Bauunternehmen, die bisher
ebenfalls nicht bereit sind, als Generalunternehmer aufzutreten'.

Versicherungen spielen bei Projektfinanzierungen eine wichtige Rolle. Risk sharing ist eines
der zentralen Charakteristika der Projektfinanzierung. Die gesamte Konstruktion dieser
Finanzierungsform dient dazu, Risiken durch geschickte Vertragsgestaltung effizient und
sinnvoll zu verteilen (Siebel 2001, 85). Einige Risiken kdnnen, andere sollen aus Kosten-
Nutzen-Uberlegungen nicht von den Beteiligten direkt getragen werden. Insbesondere, wenn
kleineren Sponsoren, die nicht Uber die Finanzkraft verfigen, Risiken zu tragen, mit
Finanzinvestoren zusammenarbeiten, stellt der Abschluss einer Versicherung die einzige
Méoglichkeit dar, die Finanzierung abzusichern (Liebreich 2005, 20). Finanzstarke Sponsoren
besitzen die Mdglichkeit, mehr Risiken selbst zu tragen, aber auch sie sind auf
Versicherungsleistungen angewiesen. Mit dem Entwurf von passenden
Versicherungskonzepten bei Groliprojekten werden regelmafig Versicherungsmakler und
Beratungsunternehmen betraut (Siebel 2001, 86). Es ist genau zu prifen, ob und wo die
Inanspruchnahme von Versicherungsleistungen bei OWPs notwendig oder sinnvoll ist und
welche Auswirkungen dies auf die wirtschaftliche Tragfahigkeit des Projekts hat (Tytko 1999,
33). Es sei darauf hingewiesen, dass samtliche sich im Betrieb befindliche OWPs
umfangreich versichert sind.

Verfligen die Sponsoren nicht tGber gentigend Eigenkapital oder wollen sie aus strategischen
Grinden einen Partner miteinbeziehen, kénnen Finanzinvestoren in das Projekt
miteingebunden werden. Unter dem Begriff Finanzinvestor wird jede Person oder
Unternehmung verstanden, die sich neben dem Sponsor mit Eigenkapital an einer
Projektfinanzierung beteiligt. ,Finanzinvestoren spielen aus strategischer Sicht zwar eine
weitaus geringere Rolle als Sponsoren, ihre Einbindung kann jedoch gerade bei gré3eren
Projekten das Zustandekommen eines Vorhabens (berhaupt erst erméglichen, z.B. wenn die

'® Eine weitere elementare Komponente sind die Kabel zur Netzanbindung des Windparks. Da die Anbindung
jedoch seit 2006 vom néachstgelegenen Netzbetreiber kostenfrei zur Verfugung gestellt werden muss, spielen
Kabellieferanten im Rahmen einer Projektfinanzierung als Anlagenlieferant keine Rolle mehr. Die Lieferanten der
Umspannstation werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit nicht einzeln betrachtet.

% Einzelne Anbieter spielen mit dem Gedanken ihr Angebot zu erweitern, indem sie auch den Aufbau lberneh-
men. Als Generalunternehmer agierende Anlagenlieferanten gibt es in Deutschland noch nicht.
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Sponsoren nicht in der Lage sind, ausreichend Eigenkapital aufzubringen“ (Weber et al.
2006, 32). Ihre Beteiligung kann den Sponsoren durch das Bereitstellen von Eigenkapital
Uber die lange Phase der Projektentwicklung helfen und dann die Aufnahme von
Fremdkapital erméglichen. Finanzinvestoren unterscheiden sich von den Sponsoren darin,
dass sie keine unternehmerischen, sondern vorrangig finanzielle Interessen verfolgen und
einzig auf die Renditemaximierung des von ihnen eingesetzten Kapitals abzielen. Bei den
Finanzinvestoren handelt es sich in der Regel um Kapitalanlagegesellschaften,
Versicherungen, Pensionsfonds und Investmentgesellschaften, die das Geld ihrer Kunden in
nicht borsennotierten Gesellschaften anlegen wollen (Siebel 2001, 83; Weber et al. 2006,
32).

Die vorgestellten Beteiligten sind nicht alle gleichzeitig und gleich intensiv am Aufbau der
Projektfinanzierung beteiligt. Veranschaulichen lasst sich ihr jeweiliger Einsatz anhand eines
Phasenmodells der Projektfinanzierung. Die Projektphasen werden dabei als in sich
abgeschlossene Abschnitte des Projekts verstanden, die sich in Bezug auf Ziele, Aktivitaten
und Beteiligte unterscheiden (Tytko 1999, 34). Die folgende Abbildung zeigt das
Phasenmodell der Projektfinanzierung.
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Abbildung 7: Phasen einer Projektfinanzierung (Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Weber et
al. 2006, 92)

Die Abbildung teilt den Prozess der Projektfinanzierung in fiinf Phasen ein. Die einzelnen
Phasen sind in der Realitat in ihrer zeitlichen Abfolge nicht ausschlieflich hintereinander
angeordnet, sondern Uberlappen sich teilweise. So impliziert beispielsweise das
Risikomanagement einen Prozess, der wahrend der gesamten Projektfinanzierung betrieben
wird. Das Modell dient der Veranschaulichung und soll hervorheben, dass die eigentliche
Finanzierung nur einen Teilbereich der Projektfinanzierung darstellt. Dem Management und
der Verteilung von Risiken kommt zentrale Bedeutung zu. Der erfolgreichere Verlauf der
Risikoallokation stellt eine unabdingbare Voraussetzung fir die Finanzierung dar.
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3.2 Risikomanagement bei Projektfinanzierungen

Die grof’e Bedeutung des Risikomanagements bei der Projektfinanzierung liegt in der ihr
eigenen Struktur begrindet. Die Projektfinanzierung basiert auf in der Zukunft zu
erbringenden Zahlungen, die nur aus dem Projekt selbst generiert werden. Die
Sicherstellung des cash flow und die Vermeidung ungeplanter Kosten ist folglich das oberste
Ziel aller Beteiligten und ein umfassendes Risikomanagement daher fir alle Parteien
unerlasslich (Béttcher 2006, 33). Bei der Offshore-Windenergie kommt erschwerend hinzu,
dass es sich um eine neue, unzureichend erprobte Technologie handelt. Fir die Onshore-
Windenergie existieren bereits bewahrte Risikostrukturen, die jedoch nicht ohne weiteres auf
Offshore-Projekte Ubertragbar sind. Auf Erfahrungen aus anderen europaischen Landern
kann aufgrund der unterschiedlichen Rahmenbedingungen nur begrenzt zuriickgegriffen
werden (vgl. Abschnitt 2.2). An die besonderen Herausforderungen angepasste
Risikostrukturen befinden sich derzeit in der Entwicklung, weshalb dem Risikomanagement
im Rahmen der vorliegenden Arbeit besondere Beachtung geschenkt wird.

3.2.1 Begriffverstéandnis

Fir eine Definition des Risikobegriffs finden sich in der Literatur zwei Varianten: eine
ursachenorientierte und eine wirkungsorientierte (Tytko 1999, 142; Uekermann 1993, 23).
Die erste Variante versteht Risiko als Entstehungsursache, die aus einem mangelnden
Wissensstand der Entscheider herrGhrt. Durch diesen Mangel kénnen Handlungsalternativen
nicht optimal bewertet und genutzt werden. Es entsteht das Risiko von Fehlentscheidungen.
Risiko wird folglich verstanden ,als die Méglichkeit, dal3 eine Situation eintritt, fir welche die
zuvor getroffene Entscheidung unter Berticksichtigung einer gegebenen Zielsetzung nicht
optimal war“ (Uekermann 1993, 23). Die zweite Betrachtungsweise versteht Risiko als
Verlustgefahr bei Nichterreichen definierter Ziele (Tytko 1999, 142). Damit wird die Wirkung
und nicht die Ursache in den Vordergrund gestellt. Die an zweiter Stelle vorgestellte
Definition entspricht dem umgangssprachlichen Verstandnis und liegt den meisten
Betrachtungen Uber Projektfinanzierung zugrunde. Fir den weiteren Verlauf dieser Arbeit
leistet die erste Definition jedoch eine sinnvolle Erweiterung des Risikoverstandnisses, da
hier auch Ursachen mdglicher finanzieller Verluste wie beispielsweise technische Mangel mit
einbezogen werden. Ursachenbezogene Aspekte spielen gerade im Risikomanagement von
Offshore-Windenergieprojekten eine entscheidende Rolle, wie erste Erfahrungen aus dem
europaischen Ausland zeigen (Gerdes et al. 2005).

3.2.2 Phasenmodell des Risikomanagements

Das Risikomanagement spielt sich auf zwei Ebenen ab: Erstens muss jeder einzelne
Teilnehmer fir in seinem Verantwortungsbereich bestehende Risiken eine Bewertung
vornehmen und MaRRnahmen zum Umgang mit ihnen entwickeln. Zweitens bedarf es der
Entwicklung eines Risikomanagements fir das gesamte Projekt, in dem eine
Gesamtrisikostruktur definiert wird. Hervorzuheben ist, dass Risikomanagement in
Projektfinanzierungen einen fortlaufenden und interaktiven Prozess darstellt, wie das
Phasenmodell der Projektfinanzierung in Abbildung 7 verdeutlicht. Die Bewertung von
Risiken und die Auswahl von geeigneten MalRRnahmen und Instrumenten zur
Rsikovermeidung oder —reduzierung ist ein schwieriger und mitunter langwieriger Vorgang.
Das in diesem Kapitel entwickelte Modell soll einen Uberblick (iber den Prozess des
Risikomanagement geben und dabei helfen, die weitere Betrachtung zu strukturieren. Es
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werden vier Phasen unterschieden, deren Inhalte und Instrumente im Folgenden erlautert
werden.
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Abbildung 8: Prozess des Risikomanagements (Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Weber et
al. 2006, 98; Béttcher 2006, 35)

3.2.2.1 Risikoidentifikation

Im ersten Schritt geht es darum, potenzielle Risiken zu erkennen. Dazu bedarf es einer
ausfuhrlichen Auseinandersetzung mit dem geplanten Projekt. Eine erste Moglichkeit dies in
strukturierter Form umzusetzen bietet eine Machbarkeitsstudie. Weitere Gutachten und
Studien zu einzelnen Fragestellungen sind unverzichtbar. Bei der Risikoidentifikation spielt
zudem die Erfahrung der Beteiligten eine gro3e Rolle. Gibt es beispielsweise Projekte mit
vergleichbaren Rahmenbedingungen, vorzugsweise von den Beteiligten selbst realisiert,
kann davon ausgegangen werden, dass auch die Risiken ahnlich gelagert sind. Bei neuen
Formen von Projekten oder Technologien muss dagegen der Risikoidentifikation besondere
Aufmerksamkeit gewidmet werden.

Um den Prozess der Risikoidentifikation moglichst strukturiert und damit grindlich
durchfiihren zu koénnen, haben sich in der Projektfinanzierung verschiedene
Klassifikationsschemata etabliert. In diesen Schemata werden Risiken zu Gruppen
geclustert, um einen besseren Einblick in die Risikostruktur zu erlangen und darauf
aufbauend leichter Mallnahmen zu deren Abwehr anwenden zu kénnen (Tytko 1999, 144).
Tytko beschreibt drei Formen (Tytko 1999, 145):

- Es erfolgt eine Zuordnung von Risiken zu den einzelnen Beteiligten. Hier kann
zundchst nach versicherbaren und nicht versicherbaren Risiken unterschieden
werden. Die nicht versicherbaren Risiken kdnnen dann der Eigen- oder der
Fremdkapitalseite zugerechnet werden.
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- Die Risiken kénnen auch zeitlich den verschiedenen Projektphasen zugeordnet
werden. Dieser Ansatz geht davon aus, dass in den unterschiedlichen Phasen
verschiedene Risiken relevant sind, und dass jede Phase des Projekts Uber eine
eigene Risikostruktur verfiigt (vgl. Abbildung 7).

- AuBRerdem ist eine Ordnung der Risiken nach ihren Entstehungsursachen mdglich.
Unterschieden werden kann zwischen technischen, wirtschaftlichen und sonstigen
Risiken.

Im Gegensatz zu diesen Ausfihrungen argumentieren Boéttcher und Schmitt, dass derartige
Einteilungen zu unscharf seien. Die Autoren kritisieren, dass eine eindeutige Zuordnung oft
nicht mdglich sei, da es zu Uberschneidungen komme (Schmitt 1989, 131f; Béttcher 2006,
43). Sie pladieren dafir die oben vorgestellten allgemeinen Risiken zunachst in zwei
Gruppen zu unterscheiden, solche, ,die von der Projektgesellschaft oder anderen
Projektbeteiligten kontrolliert werden kénnen (projektendogene Risiken) und solche Risiken,
die aullerhalb der Projektbeteiligten auf das Projekt einwirken (projektexogene Risiken)*
(Bottcher 2006, 45). Welcher Ansatz fur OWP-Projekte am besten geeignet ist ware im
Einzelfall zu entscheiden.

3.2.2.2 Risikobewertung

Ausgehend von den identifizierten und systematisierten Risiken wird im zweiten Schritt des
in Abbildung zehn dargestellten Modells ermittelt, welche Auswirkungen die Risiken auf die
Wirtschaftlichkeit des Projekts haben koénnen. Dazu wird mit dem Aufbau eines
computergestitzten cash flow Modells, eines so genannten financial model begonnen, das
alle verfligbaren Informationen zu einer wirtschaftlichen Gesamtbetrachtung des Projekts
zusammenfihrt. Ausgehend von diesem Modell werden statische Kennzahlen (coverage
ratios) berechnet und dynamische Analysen durchgefihrt.

Das financial model bildet die =zentrale Grundlage fir die Investitions- und
Kreditvergabeentscheidung. Es handelt sich heute in der Regel um ein auf Microsoft Excel
basierendes Kalkulationstool, welches in erster Linie dazu dient, das Projekt quantitativ
abzubilden und den zu erwartenden cash flow zu berechnen. Anhand einer solchen
Betrachtung soll unter Einbeziehung mdglichst vieler Informationen eine verlassliche
Prognose erreicht werden. Die im Modell errechneten Zahlen erméglichen die Bildung von
Kennziffern fir das Projekt. Diese werden als statische Methoden der Risikoquantifizierung
bezeichnet. Ziel der Berechnung dieser Kennzahlen ist in Erfahrung zu bringen, ob und
inwieweit der cash flow ausreicht, um den Schuldendienst des Projekts zu erbringen. In der
Praxis werden hauptsachlich drei Kennzahlen verwendet (Béttcher 2006, 107).

1) Debt service cover ratio=  cash flow der Periode + Schuldendienstreserve
Schuldendienst der Periode

2) Loan life cover ratio = Barwert der zukuinftigen cash flows
Ausstehende Kreditbetrage

3) Project life cover ratio = Barwert der zuklnftigen cash flows
Kreditstand
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Neben den statischen Kennzahlen kdnnen die Erkenntnisse aus dem financial model auch
als Grundlage fir dynamische Analysen genutzt werden. Die Sensitivitdtsanalyse und die
Szenarioanalyse stellen die in der Praxis gangigen Methoden dar (Tytko 1999, 157ff). Mit
diesen Verfahren ist ein wesentlich besserer Einblick in die Risikostruktur des Projekts
mdglich als mit statischen Kennzahlen allein, da sich verdndernde Rahmenbedingungen
bertcksichtigt werden kdnnen.

Die Sensitivitatsanalyse dient dazu, ,die Reaktionsempfindlichkeit der geplanten
Investitionsprojekte bei gednderten Umweltbedingungen aufzuzeigen® (Tytko 1999, 157). Mit
Hilfe dieser Methode kann die Auswirkung einzelner Inputfaktoren auf den cash flow
berechnet und im Umkehrschluss herausgefunden werden, welche Faktoren den starksten
Einfluss ausuben. Letztere koénnen spater einer intensiveren Betrachtung im
Risikomanagementprozess unterzogen werden. Damit leistet die Sensitivitatsanalyse einen
Beitrag zur Herausarbeitung der Risikostruktur des Projekts. Darliber hinaus ermaoglicht sie
die Berechnung, wie weit bestimmte Inputfaktoren sich verandern durfen, bevor sie die
wirtschaftliche Tragfahigkeit des Projekts gefahrden (Tytko 1999, 157ff).

Die Szenarioanalyse ist eine Spezialform der Sensitivitatsanalyse. Dabei werden
verschiedene Inputkombinationen durchgerechnet. Haufig werden drei Szenarien erstellt. Im
base case werden die als wahrscheinlich erachteten Inputparameter durchgerechnet.
Zusatzlich werden ein best case und ein worst case kalkuliert, in denen die Parameter
jeweils positiv bzw. negativ um einen bestimmten Prozentsatz von den base case-Annahmen
abweichen. Der worst case ist von besonderem Interesse, da berechnet wird, ob das Projekt
auch unter schlechten Bedingungen seinen Kapitaldienst erbringen wird.

Das in diesem Abschnitt vorgestellte Instrumentarium der Risikobewertung kommt auch bei
der Projektfinanzierung von OWPs zum Einsatz. Problematisch gestaltet sich dabei, dass
derzeit bei den Inputvariablen noch viele Annahmen getroffen werden missen, da gesicherte
Informationen Uber Kosten, beispielsweise fur Wartung und Instandhaltung, noch nicht
verfugbar sind. Dieser Umstand fiihrt auch bei technisch sehr guten Modellen und Analysen
zu mit Unsicherheit behafteten Aussagen Uber die Wirtschaftlichkeit. Um ein umfassendes
Risikoprofil zu erreichen, missen zudem auch Risiken berlcksichtigt werden, die nicht
anhand quantitativer Verfahren abgebildet werden kdnnen. Die Qualitdt des Managements
beispielsweise (Managementrisiko) kann in ihren Auswirkungen auf den cash flow nicht
numerisch erfasst werden. Dennoch koénnen Auswirkungen entstehen, weswegen diese
Risiken ebenfalls erfasst und bewertet werden missen (Tytko 1999, 163f). In der Praxis wird
derartigen Risiken oftmals durch eine sorgfaltige Auswahl der beauftragten Unternehmen
begegnet. Bonitat, Erfahrung und Reputation spielen dabei eine zentrale Rolle (Boéttcher
2006, 55).

3.2.2.3 Risikoreduzierung

Sind die Risiken identifiziert und quantifiziert, kbnnen die Entstehungsursachen genauer
betrachtet werden. Ziel der Risikoreduzierung ist es, vor der Risikoallokation auf die
Beteiligten eine Reduzierung einzelner Risiken zu erreichen. Risikoreduzierung wird hier
verstanden als der Versuch durch den Einsatz neuer oder verbesserter Technologien,
Methoden oder Mitarbeiter das Projektrisiko insgesamt zu senken, bevor es zur Verteilung
auf die einzelnen Beteiligten kommt. Risikoreduzierung reicht dabei von einer geringen
Verminderung zu einer ganzlichen Vermeidung des Risikos. Zwar wird die Risikoreduzierung
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in der Literatur angefihrt, weitergehende Ausfiihrungen finden sich zu diesem Thema jedoch
nur sehr begrenzt. Gelegentlich werden Risikoallokation und —reduzierung in einem Atemzug
genannt, was zu einer Vermengung zweier zunachst unterschiedlicher Dinge flhrt.
Ausgehend von dem Ansatz unter den Beteiligten eine community of interest zu schaffen,
darf es nicht Ziel sein den Mitbeteiligten mdglichst viele Risiken aufzuladen. Vielmehr sollte
vorab gemeinsam versucht werden Risiken zu vermindern oder grundsatzlich zu vermeiden.

Risikovermeidung bedeutet die Eintrittswahrscheinlichkeit eines Risikos auf Null zu senken.
Dieser |dealfall ist jedoch nur in Ausnahmefallen erreichbar, da Risikovermeidung haufig nur
durch Nichtausfihren der risikoverursachenden Téatigkeit zu erreichen ist. Dies ist
gewodhnlich nur in einem begrenzten Umfang maoglich (Ricker 1999, 114).

Bei der Risikoreduzierung ,soll die Eintrittswahrscheinlichkeit oder das maogliche
Schadensausmal [...] gesenkt werden® (Ricker 1999, 115). Rlcker unterscheidet dabei
grundsatzlich zwischen personellen, technischen und organisatorischen MaRnahmen:

- Personelle MaRnahmen beziehen sich auf die Qualitdt und Qualifizierung des
Personals. Eine Verbesserung in diesem Bereich kann dazu beitragen, dass Risiken
besser erkannt, abgeschatzt und abgewehrt werden kénnen. Die Wahrscheinlichkeit
von menschlichem Versagen wird reduziert.

- Technische MaRnahmen umfassen den Einsatz neuer oder verbesserter
Technologien zur Lésung oder Verminderung von Problemen. Durch den Einsatz
verbesserter condition-monitoring Systeme kdnnen beispielsweise technische
Probleme frihzeitig erkannt und die Anzahl von ungeplanten Serviceeinsatzen
reduziert werden.

- Organisatorische MalRnahmen flihren zu einer Verbesserung von Verfahren und
Arbeitsablaufen. Beispielsweise sind die Wartungskonzepte fur Offshore-WEAs in der
Praxis noch nicht erprobt. Die Weiterentwicklung dieser Konzepte bietet die
Moglichkeit Risiken zu senken und Kosten zu minimieren.

Bei jungen Technologien beinhaltet der hier beschriebene Teil des Risikomanagements
erhebliches Optimierungspotenzial fur die Projekte, da in der Regel groflie Lerneffekte zu
verzeichnen sind. Haufig kann die Einbindung qualifizierter Unternehmen und Berater dazu
beitragen die Risikostruktur nachhaltig zu verbessern. An dieser Stelle kommt es zu einer
Verquickung von Risikoreduzierung und —allokation, denn die Verteilung von Risiken auf
Unternehmen, die besonders qualifiziert sind diese zu handhaben, erhéht die Sicherheit fir
alle am Projekt beteiligten Unternehmen und dient damit dem Ziel der Risikoreduzierung.
Dennoch sind Reduktion und Allokation zunachst zu trennen, weil es sich um
unterschiedliche Ansatze handelt.

3.2.2.4 Risikoallokation

Wie bereits herausgestellt besteht die zentrale Herausforderung der Projektfinanzierung in
der Verteilung der Risiken auf diejenigen Beteiligten, die sie am besten kontrollieren und
tragen kénnen (Wolf 2003, 90). Auf zahlreichen Feldern der Projektfinanzierung haben sich
Uber die Zeit bewahrte Grundverteilungsregeln herausgebildet. Wird jedoch ein neues Feld
erschlossen, in dem Grundverteilungsregeln noch nicht existieren, sind die Beteiligten
gezwungen in Diskussionen und Verhandlungen solche zu entwickeln (Reuter 1999, 0.S.).
Dies geschieht gegenwartig in der Offshore-Windenergiebranche. Wolf nennt in diesem
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Zusammenhang vier Instrumente, die im Rahmen der Risikoallokation zur Anwendung
kommen koénnen: Versicherung, Derivate, vertragliche Gestaltungsvarianten und Gestaltung
der Finanzierungsstruktur (Wolf 2003, 92ff). Mittels dieser vertraglichen Instrumente werden
die Risiken auf die Unternehmen verteilt. Die grundsatzlich auf die Offshore-Windenergie
Ubertragbaren Ansatze werden im Folgenden erlautert.

Die Versicherung von Projektrisiken bietet sich vor allem fir solche Risiken an, die von
keinem der Beteiligten Gbernommen werden kdnnen oder sollen. Voraussetzung daflr ist,
dass der Versicherungsmarkt adaquate Deckungsmadglichkeiten zu Konditionen anbietet, die
vom Projekt wirtschaftlich getragen werden konnen. Der Versicherungsmarkt bietet
grundsatzlich eine Vielzahl von Mdglichkeiten, entweder einzelne Risiken oder auch
Risikopakete abzusichern'. Dies kann die Risikostruktur mit Blick auf die Finanzierung eines
Projekts erheblich entlasten.

Mittels Derivaten werden Projekte gegen bestimmte Risiken auf dem Finanzmarkt
abgesichert. ,Theoretisch kann eine Immunisierung von Ulbernommenen Projektrisiken
dadurch erzielt werden, dass ein der Projektfinanzierung vollstdndig negativ korrelierendes
Gegengeschéft eingegangen wird, welches sich in seinen Auswirkungen Kontrér der
Projektfinanzierungsposition verhélt [...]* (Schmitt 1989, 188). Dieses Verfahren nennt sich
hedging. Die Risiken werden auf diese Weise an Spekulanten weitergegeben. Hedging bietet
sich flr finanzierungstechnische Risiken wie Wechselkurs- und Zinsanderungsrisiken an, wo
es seit langem zur gangigen Praxis gehort (Schmitt 1989, 189). Fir die Onshore-
Windenergie etwa existieren auch Windhedges, um sich gegen Schwankungen des Ertrags
und damit des cash flow abzusichern (Priermeier 2003, 0.S.; Tégelhofer 2007).

Die Zusammenarbeit der einzelnen Beteiligten im Rahmen einer Projektfinanzierung wird
immer auf der Basis umfangreicher vertraglicher Regelungen gestaltet. In den Vertragen
werden die Art der Einbindung sowie Rechte und Pflichten des Einzelnen bestimmt (Tytko
1999, 42). Wie diese Vertragsnetzwerke aussehen, hangt von der Marktmacht und
Verhandlungsstarke der beteiligten Unternehmen ab (Wolf 2003, 90). Als elementare
Vertrage konnen dabei der Gesellschaftsvertrag, Projekterstellervertrag, der
Lieferantenvertrag, der Abnahmevertrag, der Betreibervertrag sowie der Kreditvertrag gelten
(Weber et al. 2006, 37ff).

Die Gestaltung der Finanzierung stellt eines der zentralen Instrumente der Risikoallokation
dar. Es gilt die zur Verfigung stehenden Mittel unter den Gesichtspunkten Rendite und
Risiko optimal einzusetzen. Als Ressourcen flir Projektfinanzierungen kommen flnf
Bausteine in Frage: Eigenkapital, Fremdkapital, Hybride Finanzmittel, Anleihen und
Fordermittel (Weber et al. 2006, 129).

- Besondere Bedeutung besitzt die Strukturierung der eingesetzten Eigen- und
Fremdkapitalbetrage, da sie maRRgeblich die Verteilung der Risiken beeinflusst. Die
Hohe der Eigenkapitaleinlage durch den Sponsor entscheidet tber seine finanziellen

'® Neben den klassischen Versicherungsleistungen gibt es Exportkreditversicherungen, die Forderungen gegen
Zahlungsausfélle in internationalen Projekten absichern. Bei der Finanzierung von Offshore-Windparks in
Deutschland wird dieses Foérderinstrument jedoch nur im Falle der Einbeziehung von auslandischen Lieferanten
in Frage kommen, da nationale Institute auf diese Weise Exporte ihres Landes fordern. Beispielsweise ware zu
prifen, ob und inwieweit die Bestellung auslandischer WEA (ber Kreditversicherungen des Herstellerlandes zur
Reduzierung von Finanzierungsrisiken beitragen kann.
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Konsequenzen im Falle von auftretenden Verlusten. Je niedriger die
Eigenkapitalquote, desto mehr Risiko Ubernimmt der Fremdkapitalgeber (Tytko 1999,
87). Windprojekte im Onshore-Bereich kénnen oft mit sehr hohen
Fremdkapitalquoten realisiert werden, wahrend aufgrund der héheren Risiken bei
OWPs Banken eine hdhere Eigenbeteiligung des Sponsors fordern (Finance 2007,
12).

- Hybride Finanzmittel sind eine Kapitalform zwischen reinem Eigen- oder
Fremdkapital. Es wird je nach Auspragung zwischen Quasi-Eigenkapital und Quasi-
Fremdkapital unterschieden (Ubelhér & Warns 2004, 89). Die im Vergleich zum
Eigenkapital verringerte Haftung des Sponsors, verbessert gleichzeitig die
Risikosituation der Banken im Vergleich zum Einsatz von reinem Fremdkapital. Die
Suche nach weiteren Kapitalgebern sowie die Finanzierungsverhandlungen zwischen
Sponsoren und Banken werden erleichtert (Tytko 1999, 89).

- Fordermittel, in der Regel von einer staatlichen Instanz, kdnnen unter Umstanden die
Finanzierung erleichtern, da Projekt- oder Finanzierungsrisiken ganz oder teilweise
vom Staat Ubernommen werden. Foérdermittel kénnen in  verschiedenen
Auspragungen von vergunstigten Krediten bis zu direkten Subventionen gewahrt
werden.

- Anleihen sind verbriefte Kredite und verzinsliche Wertpapiere die durch Emission
Uber den Kapitalmarkt ausgegeben werden (Perridon & Steiner 2003, 185). Die erste
Anwendung einer Anleihe im Bereich der Windenergie erfolgte im September 2004,
als die ,Hypovereinsbank® eine Anleihe namens ,Breeze One® in H6he von 100 Mio.
Euro zur Finanzierung eines Windparkportfolios auf dem Kapitalmarkt platzierte. Die
Finanzierung von Windparkprojekten Uber die Ausgabe von Anleihen erdffnet den
Projektierungsgesellschaften und Finanzinvestoren eine Alternative zur klassischen
Bankenfinanzierung. In der Praxis ist bisher jedoch lediglich eine Uberschaubare
Anzahl weiterer Emissionen zu verzeichnen. Ob eine Finanzierung von OWPs Uber
Anleihen eine mogliche Alternative darstellt, ware im Detail zu betrachten (F.A.Z.
2006, o0.S.).

Die Risikoallokation stellt gegenwartig die zentrale Herausforderung bei der
Projektfinanzierung von OWP-Projekten in Deutschland dar. Erst kirzlich gelang in den
Niederlanden die weltweit erste Risikoallokation fiir die Projektfinanzierung eines OWPs. Da
die Projektstruktur auch Einfluss auf Entwicklungen am deutschen Markt haben kénnte, wird
sie im Folgenden Abschnitt als Praxisbeispiel genauer betrachtet.

3.3 Fallstudie: Offshore-Windpark ,,Q7

Am 25. Oktober 2006 wurden die Vertrage fur die laut Angaben des Entwicklers weltweit
erste non-recourse Projektfinanzierung eines 120 Megawatt OWP unterzeichnet. Das
niederlandische Projekt ,Q7¢ markiert damit einen ,Meilenstein® in der Entwicklung der
Finanzierung der Offshore-Windenergie (Windkraft Journal 2007a, 10). Zum einen beweist
es, dass eine Projektfinanzierungen fir OWPs grundsatzlich mdglich sind, zum anderen
liefert es interessante Impulse fur die Finanzierung zukuinftiger Projekte.



PROJEKTFINANZIERUNG UND RISIKOMANAGEMENT 33

3.3.1 Projektrahmendaten

Der OWP Q7 besteht aus 60 Vestas V80 Turbinen mit jeweils zwei Megawatt Nennleistung.
Die verwendeten WEAs haben eine Nabenhohe von 59 Meter und einen Rotordurchmesser
von 80 Meter. Sie werden auf so genannte monopile Fundamente im 19 bis 24 Meter tiefen
Wasser rund 23 Kilometer vor der niederlandischen Kiiste installiert’. Nach der
vollstandigen Inbetriebnahme im zweiten Quartal 2008 soll der Park jahrlich 435
Gigawattstunden Strom produzieren."”

Die |Initiatoren des Projekts sind das niederlandische EVU ,ENECO® und der
Windparkentwickler ,Econcern®, zusammen mit dem Investor ,Energy Investments Holdings*®
(EIH). ENECO und Econcern/EIH halten jeweils eine Beteiligung von 50 Prozent an dem
Projekt und betreiben die Entwicklung gemeinsam. Die Banken ,Dexia“, ,Rabobank® und
,BNP Paribas“ sind als mandated lead arranger fur die Finanzierung verantwortlich. Die
folgende Abbildung gibt einen Uberblick zu Projektstruktur und den wesentlichen Beteiligten.

Pro 'psor_/ . Anlagenlieferant

Subunternehmen

Bankensyndikat

EPC contractors

Bauunternehmen

PROJEKT-
GESELLSCHAFT

Abbildung 9: Beteiligte der Projektfinanzierung des OWPs Q7 (Quelle: Eigene Darstellung)

Staatl. Institutionen

3.3.2 Besonderheiten der Finanzierung in Bezug auf die Risikoallokation

Die Gestaltung der Finanzierungsstruktur stellt die Besonderheit des Projekts Q7 dar. Die
geschickte Kombination der Finanzierungselemente erméglichte eine bisher in der Offshore-
Windbranche nicht realisierbare Allokation von Risiken. Die Eckdaten und Besonderheiten
der Finanzierungsstruktur werden im Folgenden dargestellt:

- Das Gesamtinvestitionsvolumen betragt 383 Mio. Euro. Das Verhaltnis von Fremd- zu
Eigenkapital betragt etwa 51:49. Damit ist das Projekt weit von den bei Onshore-
Projekten gangigen Kapitalstrukturen entfernt, wo Banken bis zu 95 Prozent
Fremdkapital zur Verfiigung stellen (O’Sullivan 2006, 40).

'® Ein monopile besteht aus einem Stahlrohr mit etwa 50 Meter Lange und vier Meter Durchmesser, das rund 30
Meter tief in den Untergrund gerammt wird. Eine ausflhrliche Darstellung der verschiedenen Griindungsvarianten
findet sich in Abschnitt 5.1.5.

7 vgl. www.g7wind.nl.
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Der von Dexia und Rabobank zur Verfiigung gestellte Kredit Gber 189 Mio. Euro hat
mit 9,5 Jahren eine unerwartet kurze Laufzeit. Dies ist neben der hohen
Eigenkapitalquote eine Mallnahme, um das Risiko der Banken zu reduzieren.

Die Konditionen fur den Kredit variieren ebenfalls erheblich von denen im Onshore-
Bereich. Kapital fir Onshore Projekte ist fur rund 100 Basispunkte (bp) Uber Euribor
erhaltlich, fur Q7 liegen die Kosten merklich héher. ,The base case during
construction is 155 bp. After construction, margins on projected average scenarios
are 165 bp during the first 4.5 years and 185 bp for the final 5“ (Project Finance 2007,
28).

Weiter erhalten WEA-Hersteller und das Bauunternehmen neben dem eigentlichen
Projektkredit Kredite fir die Konstruktionsphase. Vestas kann auf 90 Mio. Euro
zugreifen, Van Oord auf 70 Mio. Euro. Die Mittel werden jeweils zur Halfte von Dexia
und Rabobank zu Verfligung gestellt (Project Finance 2007, 28).

Darlber hinaus vereinbarten die Beteiligten eine 30 Mio. Euro-Fazilitat zu integrieren.
Eine Fazilitdt ist ein kurzfristiger Kredit, der eingesetzt wird, um eventuelle
Zusatzkosten durch Verzégerungen beim Bau zu decken. Falls erforderlich wird das
Geld zur Halfte von den Sponsoren und zur anderen Halfte von den Banken
aufgebracht. Die Fazilitdt im vorliegenden Projekt bedeutet aus Sicht der
finanzierenden Banken eine Beteiligung am Konstruktionsrisiko.

Die Finanzierung beinhaltet einen ,cash sweep“ als zusatzliche Sicherheit fir die
Banken. Darunter ist eine Vereinbarung zu verstehen, die festlegt, dass Liquiditat, die
nach Bedienung aller fir den Betrieb des Projekts erforderlichen Ausgaben Ubrig
bleibt, fir die vorzeitige Riickzahlung von Kreditverbindlichkeiten zu verwenden ist'®.

Eine wesentliche Neuerung des Projekts ist die Verwendung von zwei so genannten
engineering, procurement and construction (EPC) contractors. Bei herkdmmlichen
Onshore-Windparks  agieren  die = Windkraftanlagenhersteller ~ haufig  als
Generalunternehmer und liefern einen schlusselfertigen Windpark zu einem vorher
vereinbarten Preis (O’Sullivan 2006, 39). Damit tragen sie das volle
Konstruktionsrisiko. Bei Offshore-Projekten ist das Baurisiko aber beispielsweise
aufgrund unkalkulierbarer Wetterverhaltnisse ungleich héher zu bewerten und kann in
der Regel von den Anlagenherstellern nicht - oder zumindest nicht allein - getragen
werden. Beim Q7 Projekt ist das Unternehmen Van Oord verantwortlich fur die
Installation der Fundamente, die elektrische Infrastruktur des Parks (Interne
Verkabelung, Seekabel und Umspannstation) sowie den Kolkschutz'® an den
Fundamenten und Kabeln. Der Anlagenhersteller Vestas ist verantwortlich fur die
Lieferung und Installation der WEAs. Damit wird das Risiko auf zwei in ihrem
jeweiligen Gebiet erfahrene Unternehmen verteilt (Vries 2007, 104). Dieser als multi-
contracting bezeichnete Ansatz wird von vielen Experten als zukunftsweisendes
Verfahren fur die weitere Offshore-Entwicklung angesehen (O’Sullivan 2006, 40).

18 http://forum.dict.cc/forum-questions/detail-156474-full-cash-sweep.html
"% Kolkschutz bezeichnet Mainahmen oder Vorrichtungen, die das Aussplilen des Meeresgrundes an den Fun-
damenten verhindern.
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- Das Versicherungsunternehmen Delta Lloyds stellt eine umfassende cradle to grave-
Versicherung und deckt auf diese Weise das durch den Einsatz von multi-contracting
entstehende Schnittstellenrisiko ab.

- Ebenfalls ein wichtiges Element der Risikoallokation ist die von Vestas gewahrte flnf
Jahre wahrende Verflgbarkeitsgarantie fir die Turbinen. Das Unternehmen
garantiert eine festgelegte prozentuale Verflgbarkeit der installierten Anlagen und
damit einen bestimmten Ertrag. Wird der vereinbarte Wert Ubertroffen, bekommt
Vestas einen Bonus, wird er nicht erreicht, muss das Unternehmen eine Strafe
zahlen. Die Strafzahlung ist so hoch kalkuliert, dass sie ausreicht, um den
Schuldendienst zu erbringen. Mit dieser Vereinbarung kénnen die Betriebsrisiken fir
die Gewahrleistungszeit mafRgeblich auf den Anlagenlieferanten Ubertragen werden.
Vestas Offshore (ein Tochterunternehmen von Vestas) ist fir funf Jahre mit dem
Betrieb und der Wartung des Parks beauftragt (Windkraft Journal 2007a, 10).

- Die danische Exportkreditagentur versichert 47 Mio. Euro des Kredits an Vestas und
Ubernimmt damit einen Teil des Risikos der Fremdkapitalgeber.

3.3.3 Impulse fiir die deutschen Projekte

Der bisher prominenteste Versuch in Deutschland eine Projektfinanzierung fir einen OWP
zu arrangieren kam vom Projekt ,Butendiek“. Das Projekt umfasst die Installation und den
Betrieb von 80 WEAs rund 100 Kilometer westlich von Sylt und hat als so genannter
.Burgerwindpark® eine Sonderstellung. Alleinige Kapitalgeber sind rund 8.400 private
Investoren mit Einlagen zwischen 250 und 25.000 Euro. Die in eine KG fur die Finanzierung
der Projektentwicklung eingezahlten Betrage sollten um das zwanzigfache erhdht werden,
wenn das Projekt in die Realisierungsphase geht. Aufgrund der Organisationsform war das
Projekt von Anfang an als reine Projektfinanzierung ohne Einbindung eines kapitalstarken
Sponsors angelegt. Dies stellte sich allerdings als hohe Hirde heraus, denn ,das bedeutet,
dass alle Kosten ausschliel3lich aus den Ertrdgen des Windparks gedeckt werden. Mdgliche
Kostenliberschreitungen, die nicht durch die Baufirmen zu verantworten sind, miissen
ebenfalls liber das Projekt finanziert werden. Da nur ein begrenztes Eigenkapital zur

Verfiigung steht, miissten diese Mehrkosten liber zusétzliche Darlehen finanziert werden.*
(Butendiek 2005, 0.S.)

Die Banken waren zur Bewilligung des erforderlichen Fremdkapitals nur unter der Bedingung
bereit, dass ein Unternehmen als Generalunternehmer die Gesamtverantwortung fur den
Bau und Betrieb aller Gewerke (WEA, Fundament, Kabel, Umspannwerk) tUbernehmen
wirde. Dazu lag eine Absichtserklarung des Anlagenhersteller Vestas vor, der sich
letztendlich (vielleicht auch unter dem Eindruck der Probleme mit dem OWP ,Horns Rev* im
Jahr 2004) jedoch gegen diese Option entschied. ,Nachdem Vestas im Sommer 2005
beschlossen hat, diese Funktion - entgegen vorheriger Zusage - nicht zu Ubernehmen,
haben auch andere Anlagenlieferanten erklart, dass sie wohl Windmdihlen liefern wollen,
aber keine GU-Rolle iibernehmen werden® (Butendiek 2005b, 0.S.). ,Auch die anderen
beteiligten Firmen (Fundamente, Netzanschluss) sind aktuell nicht bereit bzw. in der Lage,
als GU die Gesamtverantwortung fiir das Projekt zu tibernehmen® (Butendiek 2005a, 0.S.).
Damit war die Projektfinanzierung des Butendiek-Windparks im Jahr 2005 aufgrund
gestiegener Investitionskosten und fehlender Voraussetzungen fiir eine von den Banken
akzeptierte Risikostruktur bis auf weiteres gescheitert.
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Die negativen Betriebserfahrungen mit dem Projekt ,Horns Rev* und der Misserfolg von
.Butendiek” im darauf folgenden Jahr tribten in den Folgejahren die Aussicht auf die
Realisierbarkeit einer Projektfinanzierung fur einen OWP. Erst die Realisierung von Q7 gab
wieder neue Hoffnung und Impulse auch fir die deutschen Projekte. Sicher ist nicht davon
auszugehen, dass die Finanzierungsstruktur ganzlich auf andere Projekte Ubertragbar ist.
Vestas gewahrte bei Q7 beispielsweise eine WEA-Verflgbarkeitsgarantie, die von den
Herstellern der finf Megawatt Turbinen wahrscheinlich in naher Zukunft - aufgrund ihrer
starken Verhandlungsposition - nicht zu bekommen sein wird (Merrill Lynch 2007). Eine
Absicherung von Krediten durch staatliche Exportkreditagenturen wird nur in Ausnahmefallen
eine Option darstellen, da derzeit samtliche Hersteller von fiinf Megawatt-Offshore-WEAs
aus Deutschland stammen. Der multi-contracting-Ansatz hingegen wird auch fir deutsche
Projekte als realistische Alternative zu einem Generalunternehmer bewertet (lken 2006e,
105). Und auch die Verwendung von zusatzlichen Krediten flr die contractors, Fazilitaten
und cash sweeps ist grundsatzlich flr deutsche OWP-Projekte moglich. Aktuelle Beispiele
wie die Projekte ,Nordergrinde“ und ,Baltic 1 zeigen, dass auch fur deutsche OWPs
inzwischen wieder konstruktiv an Losungen fir die Arrangierung einer Projektfinanzierung
gearbeitet wird (Roumeliotis 2008, 47).
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4. OFFSHORE-WINDENERGIE ALS MARKT FUR PROJEKTFINANZIERUNG

Die Fallstudie am Ende des vorangegangenen Kapitels zeigt, dass Ansatze flr
Projektfinanzierungen von OWPs existieren und auch auf die Rahmenbedingungen
deutscher OWPs zumindest teilweise Ubertrag scheinen. Vor diesem Hintergrund gilt es, die
deutsche Offshore-Windenergie in den folgenden zwei Kapiteln eingehender zu beleuchten
und Potenziale, Anforderungen und Hirden der Projektfinanzierung herauszuarbeiten.
Kapitel vier beschaftigt sich zunachst mit den gegenwartigen Strukturen auf dem deutschen
Offshore-Windenergiemarkt, bevor in Abschnitt 4.4 das vorhandene Marktpotenzial von
Projektfinanzierung fir OWPs in Deutschland ermittelt wird.

4.1 Markte fiir Projektfinanzierung

Im Jahr 2007 wurden weltweit 246 Mrd. USD an Kapital flr Projektfinanzierungen arrangiert.
Diese Gelder verteilen sich auf verschiedene Branchen. Besonders stark vertreten ist die
Projektfinanzierung in der Energiewirtschaft, beispielsweise im Kraftwerksbau, bei der
Férderung von Ol- und Gasvorkommen oder im Bergbau. Aber auch in anderen Bereichen
wie Chemie, Telekommunikation oder Infrastruktur findet die Projektfinanzierung
Anwendung. In der jungeren Vergangenheit ist auch das staatliche Interesse an dieser Form
der Finanzierung gestiegen. So werden mittlerweile 6ffentliche Infrastrukturprojekte, Schulen,
Museen, Krankenhduser oder Verwaltungsgebaude in Zusammenarbeit von staatlichen
Institutionen und privaten Investoren als Public Private Partnership (PPP) gebaut und
finanziert (Weber et al. 2006, 11ff).

In den Bereich der Erneuerbaren Energien hielt die Projektfinanzierung etwa Mitte der
neunziger Jahre Einzug (Dena 2004, 134). Zunachst wurden nahezu ausschlieflich
Windprojekte realisiert. Seit kurzem weitet sich Projektfinanzierung auch auf andere Formen
der Erneuerbaren Energien, insbesondere Solarenergie, aus. Windenergie bleibt aber
weiterhin deutlich der dominierende Sektor (IKB 2007, 4). Im Jahr 2006 wurden in
Deutschland 1,71 Mrd. USD an Bankkrediten flr Projektfinanzierungen im Bereich
Windenergie zur Verfigung gestellt (Morrisson 2007, 26).

Der deutsche Markt fir Projektfinanzierungen im Windbereich unterschied sich bis vor rund
vier Jahren deutlich von dem anderer europaischer Staaten wie zum Beispiel
GrolRbritannien, wo ,liberwiegend grol3e finanzstarke Unternehmen in die Projektierung von
Windfarmen eingestiegen sind“ (Buddensiek 2006, 37f). In Deutschland wurde das
Eigenkapital fir Windparkprojekte tGberwiegend durch geschlossene Windfonds von privaten
Investoren aufgebracht. Fur die privaten Investoren stellten dabei neben den lukrativen
Renditen auch die steuerlichen Abschreibungsmoglichkeiten einen starken Anreiz dar. Die
Finanzierung der Windparks Uber Fonds wurde von kleinen und mittleren Unternehmen
arrangiert. Lokale Banken stellten das Fremdkapital. Durch mehrere windschwache Jahre in
Folge und eine Anderung des Einkommenssteuergesetzes im Herbst des Jahres 2005,
wonach Verluste aus Fonds nicht mehr steuerlich geltend gemacht werden konnten, kam der
Fondsmarkt nahezu zum Erliegen (Uken 2006, 0.S.). Einhergehend mit diesen
Veranderungen hat sich der deutsche Windmarkt technisch und 6konomisch
weiterentwickelt. ,Als Eigenkapitalgeber fiir Windenergieprojekte treten inzwischen verstérkt
institutionelle Investoren wie Banken, Versicherungen und Pensionsfonds, aber auch die
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groBen Energieversorger in Erscheinung® (Finance 2007, 11). Windparks werden inzwischen
vielfach zu gréReren Portfolios zusammengefasst und an Investoren verkauft. Der deutsche
Markt hat sich damit den international bestehenden Strukturen angenahert.

Eine im November 2007 von der HypoVereinsbank veroffentlichte Expertenbefragung zur
Finanzierung im Bereich Erneuerbare Energien beschaftigt sich unter anderem mit der
Windenergie (Finance 2007). Auf dem deutschen Onshore-Windmarkt haben sich laut
HypoVereinsbank bewahrte  Strukturen fir Projektfinanzierungen herausgebildet.
Eigenkapitalquoten lagen zwischen 20 und 30 Prozent, in Ausnahmefallen kénnten Projekte
mit funf Prozent Eigenkapitalanteil realisiert werden. Die Banken forderten einen debt service
cover ratio zwischen 1,20 und 1,40 (Finance 2007, 12).

Fur die Projektfinanzierung von OWPs werden von den im Rahmen der Studie befragten
Experten hingegen deutlich andere Strukturen als im Onshore-Bereich erwartet. Sie
prognostizieren, dass der Markt von Gro3banken dominiert werde. Eigenkapitalquoten unter
30 Prozent seien nicht zu erwarten. Der wesentlich gréRere Kapitalbedarf, die hdoheren
Risiken und die mangelnde Erfahrung werden als Grinde genannt. Die Studie der
HypoVereinsbank kommt zu dem Fazit: ,Generell, so die Einschitzung der
Interviewteilnehmer, diirfte die Projektfinanzierung im Offshoregeschéft aber nicht die Rolle
spielen wie im Onshoregeschéft. Als Betreiber von Offshorewindparks werden vor allem die
groBen Energieversorger erwartet, die die Anlagen in die eigene Bilanz nehmen* (Finance
2007, 13).

4.2 Der deutsche Offshore-Windenergiemarkt

Der deutsche Offshore-Windenergiemarkt befindet sich im Umbruch. Mehrere Projekte
haben in der jingeren Vergangenheit den Besitzer gewechselt. Um abschatzen zu kénnen,
wie hoch das Potenzial fur Projektfinanzierung ist, missen die Eigentumsverhaltnisse sowie
die Absichten der Marktteilnehmer betrachtet und analysiert werden, denn die Akteure
weisen bei der Finanzierung unterschiedliche Praferenzen auf. Dieser Abschnitt beschaftigt
sich zunachst mit der Frage, welche Unternehmen gegenwartig auf dem Markt aktiv sind.

Die ersten Investitionen in die Offshore-Windenergie in Deutschland tatigten ausnahmslos
mittelstdndische Projektentwicklungsbiros. Nach den positiven Erfahrungen mit den
Onshore-Windenergieprojekten erkannten diese Ende der 1990er Jahre das Potenzial
dieses Markts, beantragten die Genehmigungen fir Offshore-Parks, lieRen Studien und
Gutachten erstellen und trieben die Entwicklung der Projekte voran. Dieses Vorgehen war
mit einem erheblichen Risiko verbunden, da die langwierige Entwicklung so komplexer
Projekte viel Zeit und finanzielle Mittel in Millionenhdhe erfordert, Ertrage aber erst sehr spat
zu realisieren sind. Mit unternehmerischer Weitsicht wurden die Projekte seitdem entwickelt
und vorangetrieben.

Die vier groten deutschen Energiekonzerne E.on, Vattenfall, RWE und EnBW zeigten sich
lange Zeit desinteressiert bis ablehnend gegeniber den Erneuerbaren Energien im
Allgemeinen und der Windenergie im Besonderen (Lonker & May 2005, 22). Die Entwicklung
an Land haben die deutschen Energiekonzerne mehrheitlich ,verpasst®. Im Offshore-Bereich
sah es lange Zeit nicht anders aus. Lediglich E.on positionierte sich - beginnend mit der
Beteiligung am OWP "Sky 2000" im Jahr 2002 - erkennbar am Markt. Inzwischen ist das
Unternehmen neben seinem Engagement am Testfeld ,alpha ventus® im Besitz von vier
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weiteren Projekten. Der niederlandische Energieversorger Essent folgte durch die
Ubernahme des Unternehmens "Winkra", zu dem unter anderem auch der OWP ,Nordsee
Ost“ gehorte. Vattenfalls Einstieg in die Offshore-Windenergie folgte erst im Jahr 2006/07 mit
der Ubernahme einer 25-prozentigen Beteiligung am Projekt ,Borkum Riffgrund“ und dem
Erwerb der Rechte am Projekt ,Dan Tysk* im Frithjahr 2007%. Erst danach haben auch RWE
und ENBW beschlossen, sich auf dem deutschen Markt zu positionieren. Insgesamt sind
gegenwartig 12 Projekte der 28 genehmigten Projekte - oder 43 Prozent - im Besitz von
Energiekonzernen (vgl. Tabelle 2).

Wahrend Projektentwickler noch vor wenigen Jahren kaum Chancen sahen, Investoren fiir
ihre Projekte zu finden, hat sich diese Situation inzwischen grundlegend verandert.
Investoren buhlen um die besten Offshore-Standorte und die Preise entwickeln sich
entsprechend. Viele der mittelstandischen Unternehmen nutzen deshalb die gegenwartige
Marktsituation und verkaufen ihre Projekte oder Projektanteile.

Das inzwischen grofRe Interesse an den Erneuerbare Energie im Allgemeinen und Offshore-
Windprojekten im Besonderen entstand bei den Energiekonzernen jedoch nicht zufallig. Sie
muissen auf den energiepolitischen Wandel reagieren. Nach den Planen der deutschen
Bundesregierung sollen im Jahr 2030 rund 15 Prozent des deutschen Stroms durch OWPs
erzeugt werden. Die geplanten Parks sollen langfristig Teile der bestehenden
konventionellen Kraftwerkskapazitaten ersetzen. Vor dem Hintergrund der gegenwartigen
Klimaschutzdebatte, europdischen Zielen zur Nutzung Erneuerbarer Energien, den
deutschen CO,-Reduktionszielen und der Haufung von Stérfallen bei der Kernenergie
geraten die Unternehmen unter den (auch o6ffentlichen) Druck, zukunftsfahige Schritte zu
unternehmen?®’. Die Mehrheit der groBen Energiekonzerne hat mittlerweile eigene
Tochtergesellschaften fir ihre Aktivitaten im Bereich der Erneuerbaren Energien gegriindet.
RWE beispielsweise griindete zum ersten Februar 2008 eine Gesellschaft namens ,RWE
Innogy“ mit Fokus auf Windkraftprojekten im europaischen On- und Offshore-Bereich. Ziel ist
der zlgige Ausbau dieses Geschaftsfeldes von derzeit rund 1.100 Megawatt
Erzeugungskapazitat im Bereich Erneuerbare Energien auf 4.500 Megawatt im Jahr 2012
und mehr als 10.000 Megawatt im Jahr 2020. Hierfir plant das Unternehmen mittelfristig
eine Milliarde Euro jahrlich zu investieren (Euwid 2008, 12).

Neben der Mdglichkeit die Projekte an Energiekonzerne zu verkaufen, gibt es fir
mittelstandische Entwickler weitere Optionen. Kapitalstarke Investoren, die nicht aus der
Energiebranche kommen, zeigen ebenfalls Interesse an der Offshore-Windenergie (Berge
2006, 26). ,Mégliche Eigenkapitalgeber kbnnten institutionelle Investoren, kleinere
Energieversorger, wie Stadtwerke, oder auch Baufirmen sein“ (Lonker & May 2005, 28).

So zeigt der kirzlich bekannt gegebene Einstieg der ,Trianel European Energy Trading
GmbH* (Trianel) in das von ,Prokon Nord“ entwickelte Projekt ,Borkum-West I, dass
Offshore-Windenergie auch flr kleinere Energieunternehmen ein attraktives Feld sein kann.
Trianel ist ein Zusammenschluss von rund 40 Stadtwerken, der mit dieser Investition eine
Diversifizierung seines Energietragermixes anstrebt (Trianel 2008, 0.S.). Wie die

20 Neben einer Beteiligung am danischen OWP Horns Rev.

%1 30 hat sich Deutschland beispielsweise im Rahmen des Kyoto-Protokolls verpflichtet seine CO, Emissionen bis
zum Jahr 2012 gegeniiber dem Ausgangsjahr 1990 um 21 Prozent zu senken. Ferner muss Deutschland im
Rahmen der Richtlinie 2001/77/EG bis zum Jahr 2010 12,5 Prozent seines Stroms aus Erneuerbaren Quellen
beziehen.
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Finanzierung gestaltet werden soll ist noch nicht bekannt, das Projekt bietet jedoch
vielversprechendes Potenzial fur eine Projektfinanzierung (Roumeliotis 2008, 46). Weitere
Energieversorger wie die Stadtwerke Minchen, EWE und Essent schlieRen Kooperationen,
um ihr Engagement im Windsektor zu erweitern (Euwid 2008a, 11).

Aber auch das Interesse von Finanzinvestoren nimmt zu. So hat die mittelstandische ,Projekt
GmbH* aus Oldenburg fir die Entwicklung ihres OWPs ,Sandbank 24“ den Finanzinvestor
,Greenoak” als joint venture Partner am Projekt beteiligt. Die ,Allianz Specialised
Investments®, eine Tochter der ,Allianz AG" flr das Anlagesegment Erneuerbare Energien,
hat einen 25 Megawatt Onshore-Windpark, bestehend aus flinf Megawatt Offshore-WEAs
des Herstellers REpower Systems, in Brunsbittel gekauft. In der Pressemitteilung der Allianz
heillt es, dieses Investment liefere ,Erfahrungswerte (iber eine der flihrenden Offshore-
Windenergieanlagen. Fiir den Offshore-Markt erwarten wir in den néchsten Jahren ein
betrachtliches Wachstum. Daher wollen wir kiinftig in diesem Bereich investieren® (Allianz
2007, o0.S.). Damit ist belegt, dass Windenergie eine attraktive Investition fir Finanzanleger
sein kann (Allianz 2007, 0.S.).

4.3 Finanzierungsalternativen und ihre Auswirkungen auf den Offshore-Windmarkt

Nachdem der vorangegangene Abschnitt gezeigt hat welche Investoren auf dem Markt aktiv
sind, betrachtet dieser Abschnitt die verschiedene Finanzierungsalternativen und
Praferenzen der Akteure. Grundsatzlich kommen zwei Varianten der Finanzierung in Frage:
Unternehmensfinanzierung und Projektfinanzierung.

Bei einer konventionellen Unternehmensfinanzierung ,wird das Investitionsvorhaben als Teil
des Unternehmens betrachtet. Die Bewertung des Investitionsvorhabens basiert auf der
Kreditwlirdigkeit des Gesamtunternehmens und nicht auf dem erwarteten Cashflow des
Projektes an sich” (Bottcher 2006, 17). Eine Finanzierung von OWPs mittels einer
Unternehmensfinanzierung kommt wegen des hohen Investitionsvolumens von
durchschnittlich mehr als einer Mrd. Euro pro 400 Megawatt-Projekt nur fur kapitalstarke
Unternehmen wie die groRen EVUs in Frage.

Vorteil einer Unternehmensfinanzierung sind in der Regel die niedrigeren
Finanzierungskosten. Ein groRes Unternehmen mit guter Bonitat wird bei einer Bank flr
einen Unternehmenskredit in der Regel glnstigere Konditionen durchsetzen als bei einer
Projektfinanzierung, bei der aus Bankensicht die Projektrisiken die Bemessungsgrundlage
fur die Finanzierungskonditionen darstellen. Darlber hinaus kdnnen Unternehmen Zeit
sparen, da Projektfinanzierungen gewohnlich mit aufwendigen Strukturierungs- und
Arrangierungsprozessen verbunden sind. Der Finanzierungsprozess kann bei grof3en
Projekten bis zu zwei Jahre dauern. Mittels der Unternehmensfinanzierung durch ein
hauptverantwortliches Unternehmen kann ein Projekt schneller umgesetzt werden, als es mit
einem Geflecht aus verschiedenen Akteuren mit divergierenden Interessen moglich ware.
Und Zeit kann aus strategischen und finanziellen Griinden eine entscheidende Rolle spielen.
Vor dem Hintergrund der Gliltigkeit des Infrastrukturgesetzes bis Ende des Jahres 2011 und
der zeitlichen Befristung einer erhdhten Einspeiseverglitung durch das EEG bei einem
Baubeginn vor Ende des Jahres 2013 (EEG-Novelle) gewinnt Schnelligkeit an Bedeutung fir
die Wirtschaftlichkeit der Projekte (vgl. Abschnitt 2.2.2).
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Abgesehen von den aufgezeigten Vorteilen kann die Unternehmensfinanzierung auch aus
Projektfinanzierungssicht Vorteile bringen. Bei gro3en Unternehmen, die sich langfristig auf
diesem Markt etablieren wollen, besteht in der Regel eine hbhere Bereitschaft und auch
Fahigkeit mehr Risiken zu tragen als bei den Projektfinanzierungskonsortien. Vor dem
Hintergrund, dass eine neue, wenig erprobte Technologie zum Einsatz kommen soll, kdnnen
einige als Unternehmensfinanzierung gestaltete Projekte den Weg flir Projektfinanzierungen
ebnen sofern die Erfahrungen positiv waren. Unternehmensfinanzierung kann zu Beginn flr
die Entwicklung des Offshore-Markts im Allgemeinen und dem Projektfinanzierungsmarkt im
Speziellen von Vorteil sein.

Es stellt sich somit die Frage, inwiefern die Projektfinanzierung Uberhaupt eine attraktive
Alternative zur Unternehmensfinanzierung darstellt. Grundsatzlich gilt, dass die im Rahmen
einer Projektfinanzierung Ubliche Organisation des Windparks in einer eigenen Gesellschaft
das Projekt transparenter macht und die Bilanz des Sponsors ,verschlankt‘. Die
Finanzierungsstruktur lasst sich leichter nachvollziehen und die finanzielle Situation leichter
offen legen. Durch das alleinige Abstellen der Fremdkapitalgeber auf die cash flows der
Projektgesellschaft wird der Sponsor von Haftungsrisiken befreit. Stattdessen werden
weitere Unternehmen im Rahmen des risk sharing mit eingebunden (vgl. Abschnitt 3.1.2).
Diese Vorteile kénnen auch fir grofe kapitalstarke Unternehmen interessant sein. So
setzten die Konzerne ,Shell“ und ,Nuon® beim ersten niederlandischen OWP ,Egmond aan
Zee“ auf eine Projektfinanzierung des 200 Mio. Euro teuren Projekts. Vor allem
vergleichsweise kleinen Sponsoren sind die Investitionsvolumina und Risiken bei Offshore-
Windprojekten regelmafRig zu hoch. Eine Projektfinanzierung ermdglicht ihnen grofe
Projekte zu schultern, die sie Uber einen Unternehmenskredit nicht realisieren kénnten
(Bottcher 2006). Fehlendes Eigenkapital kann durch Einbindung eines Finanzinvestors
beschafft werden. Wie im vorangegangen Abschnitt dargestellt, sind joint ventures zwischen
Sponsoren und Investoren eine Mdglichkeit, mangelnde Kapitalstéarke auszugleichen. Auf
diese Weise strukturierte Finanzierungen kénnten eine positive Wirkung fir den Offshore-
Windmarkt entfalten, denn die Finanzinvestoren stehen, anders als die EVUs, unter dem
finanziellen Druck die Projekte zeitnah zu realisieren. So hat beispielsweise die ,Plambeck
Neue Energien AG* (Plambeck) das von ihr entwickelte Projekt ,Gode Wind“ an Evelop
verkauft, bleibt aber an dem Projekt beteiligt und betreibt die weitere Entwicklung
gemeinsam mit dem neuen Eigner (Plambeck 2007, 0.S.). Das Unternehmen Energiekontor
hat fir das Projekt Nordergriinde die niederlandische Bank NIBC mit der Finanzierung
beauftragt. Eine Realisierung als Projektfinanzierung wird angestrebt (Energiekontor 2007,
0.S.). Ebenfalls als Projektfinanzierung soll das Project Baltic 1 des Entwicklers ,WPD AG*
realisiert werden. Auch das Projekt Butendiek hat gute Chancen als eines der ersten
Projekte mittels einer Projektfinanzierung realisiert zu werden (Roumeliotis 2008, 46; vgl.
Abschnitt 3.2.4). Fiur diese Projekte wird gegenwartig mit Nachdruck an einer Realisierung
gearbeitet. Im Falle eines Erfolges werden diese ,Pilot-Projekte” eine positive Auswirkung
auf den Markt fUr Projektfinanzierungen austiben.

Eine dritte Mdglichkeit neben der reinen Unternehmens- oder Projektfinanzierung stellt die
Kombination beider Formen dar. Ein zunachst als Unternehmensfinanzierung realisiertes
Projekt kann zu einem spateren Zeitpunkt in eine Projektgesellschaft Gberflihrt werden, um
die Vorteile beider Finanzierungsvarianten zu nutzen. Geplant war ein solches Vorgehen fir
den britischen OWP ,Arklow Bank®. Das 25 Megawatt umfassende Projekt wurde im Jahr
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2003 von dem WEA-Hersteller ,GE Power Systems* (GE) als Demonstrationsprojekt fur die
neu entwickelte 3,6 MW Offshore-WEA gebaut. Das Unternehmen Airtricity besal} eine
Option, das Projekt zwei Jahre nach Inbetriebnahme zu Gbernehmen (GE 2003, 1). Ziel war
die Umwandlung in eine Projektfinanzierung. Dazu kam es jedoch nicht, da das Projekt keine
zufrieden stellende Performance erbrachte. Airtricity verzichtete auf die Einlésung der
Kaufoption und GE zog sich aus dem Offshore-Segment zuriick. Der Ansatz als Mdglichkeit
bleibt jedoch bestehen. Die Projektfinanzierung setzt erst post completion ein, also wenn das
Projekt gezeigt hat, dass es planmaRig realisiert wurde und einen reibungslosen Betrieb
vorweist. Diese Variante eignet sich naturgemafl lediglich fur Unternehmen, die auch eine
Unternehmensfinanzierung realisieren kdnnen, aber langfristig die Vorteile der
Projektfinanzierung nutzen méchten.

Die Betrachtung des deutschen Offshore-Windenergiemarkts zeigt, dass trotz der im
internationalen Vergleich schwierigen Rahmenbedingungen auch auf dem deutschen Markt
Potenzial fir Projektfinanzierungen besteht. Es wurde deutlich, dass Projektfinanzierung fir
einige Unternehmen eine sinnvolle Alternative, fur andere die einzige Mdglichkeit darstellt.
Welchen Anteil Projektfinanzierung am Gesamtmarkt Offshore-Windenergie erreichen kann,
ist Thema des folgenden Abschnitts.

4.4 Das Marktvolumen fiir Projektfinanzierung bei Offshore-Windenergie

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit wurden 26 Branchenexperten um ihre Prognose fur die
Entwicklung des deutschen Offshore-Windenergiemarkts sowie um ihre Einschatzung des
moglichen Marktvolumens fir Projektfinanzierungen in diesem Bereich gebeten. Die
Erhebung erfolgte mittels des in Abbildung zehn dargestellten Fragebogens.

2. Der Markt fiir Projektfinanzierung im Bereich Offshore-Windenergie

Die Realisation wie vieler Parks erwarten Sie bis 20117 ca. Projekte/ MW
Wie viele werden davon als Projektfinanzierung realisiert? ca. Projekte/ MW
Die Realisation wie vieler Parks erwarten Sie bis 2013? ca. Projekte/ MW
Wie viele werden davon als Projektfinanzierung realisiert? ca. Projekte/ MW
Sehen Sie 25.000 MW bis 2025/30 als realistisch? [0]Ja [ Nein

Wenn nein, was erwarten Sie? ca. Projekte/ MW
Wie viele werden davon als Projektfinanzierung realisiert? ca. Projekte/ MW

Abbildung 10: Ausschnitt aus dem Fragebogen

Die Befragung zur Markteinschatzung gliedert sich in drei Abschnitte. Der erste bezieht sich
auf den Zeitraum bis Ende des Jahres 2011, da bis zu diesem Zeitpunkt die Kosten fiir den
Netzanschluss laut Infrastrukturgesetz von den Netzbetreibern Ubernommen werden
mussen, sofern vor dem 31. Dezember 2011 mit dem Bau des Windparks begonnen wird.
Der zweite Abschnitt bezieht sich auf den Baubeginn bis Ende des Jahres 2013, da der
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Kabinettsentwurf des EEG bis zu diesem Datum die erhdéhte Vergitung vorsieht. Beide
Daten stellen vom Gesetzgeber bewusst definiete Wegmarken der Offshore-
Windenergieentwicklung dar und bieten sich daher fir die hier vorgenommene Unterteilung
an. Die Langfristprognose ist, entsprechend der ,Strategie der Bundesregierung zur
Windenergienutzung auf See®, bis zum Jahr 2025 definiert.

Die Auswertung der Ergebnisse erfolgte mit Hilfe von Methoden der deskriptiven Statistik.
Minimum und Maximum geben einen Eindruck Uber die Spannweite der jeweiligen
Antworten. Das Lagemal} Median hat die Eigenschaft, dass 50 Prozent der Werte darunter
und 50 Prozent dartiber liegen. Damit gibt der Median Auskunft darlber, wie gleichmafig die
Werte um das arithmetische Mittel gelagert sind.

Prognose Kapazitit deutscher Offshore-Windparks
Zeitraum Bis Ende 2011 Bis Ende 2013 Bis Ende 2025
Projekte/ Anzahl der Leistung Anzahl der Leistung Anzahl der Leistung
Leistung Projekte in MW Projekte in MW Projekte in MW
Minimum 2 180 4 360 K. A. 9.000
Maximum 16 4.300 28 8.300 K. A. 25.000
Median 4 875 8 1600 K. A. 15.000
Mittelwert 5 1.120 10 2.340 K. A. 16.000

Abbildung 11: Prognose der Kapazitadt deutscher Offshore-Windparks (Quelle: Eigene Erhebung und
Darstellung)

Fir den Gesamtmarkt erwarten die befragten Experten bis Ende 2011 im Mittel fUnf Projekte
mit insgesamt 1.120 Megawatt Nennleistung. Das Minimum der Erwartungen liegt bei zwei
Projekten mit einer Gesamtleistung von 180 Megawatt, das Maximum bei 16 Projekten mit
4.300 Megawatt. Diese Spannbreite der Antworten und der mit 875 Megawatt unter dem
Durchschnitt liegende Median weisen darauf hin, dass es am oberen Ende der gegebenen
Antworten Ausreiler gibt.

Bis Ende des Jahres 2013 werden im Mittel zehn Projekte mit 2.340 Megawatt erwartet. Die
pessimistischen Aussagen rechnen mit vier Projekten und einer Leistung von 360 Megawatt.
Das Maximum liegt bei 28 Parks und 8.300 Megawatt. Wie schon bei der Entwicklung des
Marktes bis Ende 2011 weist der Median mit acht Projekten und 1.600 Megawatt darauf hin,
dass der Mittelwert durch einige Ausreifder nach oben getrieben wird.

Fir die lange Frist bis 2025 sahen sich leider nur wenige Befragte in der Lage eine
qualifizierte Abschatzung der Projektanzahl zu geben. Aufgrund der geringen Anzahl an
Antworten und der folglich geringen Aussagekraft der Ergebnisse wird deshalb auf eine
Auswertung verzichtet. Bei den Einschatzungen der installierten Leistung bis 2025 reichen
die Werte von einem Minimum von 9.000 Megawatt bis zu einem Maximum von 25.000
Megawatt. Der dicht am Mittelwert von 16.000 Megawatt liegende Median weist auf eine
gleichmaRige Verteilung der Werte hin. 30 Prozent der Befragten halten die von der
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Bundesregierung gesteckten Ziele von 25.000 Megawatt bis 2025 fir realistisch, 70 Prozent
dagegen nicht.

Prognose Marktpotenzial fiir Projektfinanzierung bei Offshore-Windparks

Zeitraum Bis Ende 2011 Bis Ende 2013 Bis Ende 2025
Projekte/ Anzahl der Leistung Anzahl der Leistung Anzahl der Leistung

Leistung Projekte in MW Projekte in MW Projekte in MW
Minimum 0 0 0 0 K. A. 3.000
Maximum 11 3000 20 5.800 K. A. 18.750

Median 2,5 375 3,5 630 K. A. 6700
Mittelwert 3 530 5,6 1.140 K. A. 8010

Abbildung 12: Prognose des Marktvolumens fir Projektfinanzierung bei OWPs (Quelle: Eigene
Erhebung und Darstellung)

In der Phase bis Ende 2011 werden im Mittel drei als Projektfinanzierung realisierte Parks
und eine installierte Leistung von 530 Megawatt erwartet. Das Minimum von null und das
Maximum von elf bei der erwarteten Anzahl an Projekten sowie das Minimum von null und
das Maximum von 3.000 Megawatt bei der erwarteten installierten Kapazitat zeigen die
grolie Spannweite der Antworten. Der Median mit 2,5 Projekten und 375 Megawatt deutet
auf eine leicht ungleiche Verteilung hin.

In der mittleren Frist bis Ende 2013 werden im Mittel 5,6 Parks mit einer Leistung von 1.140
Megawatt erwartet. Bei einem Minimum von null und einem Maximum von 20 Projekten
sowie einem Minimum bei der erwarteten Leistung von null gegenliber einem Maximum von
5.800 Megawatt kann von einer sehr grof3en Streuung gesprochen werden. Auch der mit 3,5
Projekten und 630 Megawatt stark abweichende Median verweiset auf die ungleichmafige
Verteilung der Antworten.

Wie bei der Einschatzung des Gesamtmarktes sahen sich die Befragten auch bei ihren
Erwartungen fir Projektfinanzierung nicht in der Lage, die Anzahl der Projekte in langfristiger
Vorausschau qualifiziert abzuschatzen. Daher werden diese Werte ebenfalls keiner
Auswertung unterzogen. Die geringste Einschatzung geht von 3.000 Megawatt, die hochste
von 18.750 Megawatt aus. Bei einem Mittelwert von 8.010 und einem Median von 6.700
kann von einer relativ gleichmaRigen Verteilung der Aussagen gesprochen werden.

Werden die Ergebnisse fir das Marktvolumen der Projektfinanzierung mit den erwarteten
Kapazitaten fur den Gesamtmarkt in Beziehung gesetzt, zeigt sich ein ausgeglichenes Bild.
Fur die kurze Frist bis Ende 2011 ergibt sich ein prozentualer Anteil von Projektfinanzierung
an der erwarteten Kapazitat von 47 Prozent. In der mittleren Frist ergibt sich ein Anteil von
49 Prozent und bis 2025 werden 50 Prozent der Projekte als Projektfinanzierung erwartet®.

2 Ahnliche Werte ergeben sich, wenn die Mediane zueinander in Beziehung gesetzt werden. Die Werte fiir den
Gesamtmarkt und fiir den Projektfinanzierungsmarkt scheinen ahnlich verteilt zu sein.
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Eine wahrend der Interviews von den Befragten mehrfach erwahnte steigende Tendenz beim
Anteil der Projektfinanzierung konnte in diesem Datensatz nicht nachgewiesen werden.
Vielmehr zeigen die Daten einen erwarteten Anteil von konstant rund 50 Prozent.

Fir eine Betrachtung des Marktvolumens in monetdren GroRen missen die
Investitionskosten bekannt sein. Gegenwartige Kostenschatzungen fur die Installation von
einem Megawatt Offshore-Windleistung variieren zwischen zwei und drei Mio. Euro. Die
Experten von PricewaterhouseCoopers rechnen mit einem Wert von 2,7 Mio. Euro.
Ausgehend von diesem Wert ergibt sich fur Projektfinanzierung ein Investitionsvolumen von
1,43 Mrd. Euro bis 2011, 3,1 Mrd. Euro bis 2013 und 21,6 Mrd. bis 2025.

Die prasentierten Ergebnisse sind mit Unsicherheit behaftet, da die mittel- bis langfristige
Entwicklung vom Gelingen der ersten Projekte abhangt. Einzelne, heute noch nicht
absehbare Ereignisse, kénnen die Entwicklung der Offshore-Windenergie in Deutschland
massiv beeinflussen. Sollten sich bei den ersten OWPs gravierende Probleme bei der
Errichtung oder dem Betrieb ergeben, welche die Wirtschaftlichkeit der Projekte geféahrden,
wird die Bereitschaft der Banken sich an Projektfinanzierungen zu beteiligen abnehmen. Die
Anforderungen an eine Projektfinanzierung, aber auch an alternative
Finanzierungsvarianten, wirden steigen.
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5. ANFORDERUNGEN UND HERAUSFORDERUNGEN BEI DER PROJEKTFINANZIERUNG
VON OWPs

Dieses Kapitel befasst sich mit dem zweiten Teil der Forschungsfrage: den Anforderungen
und Hurden der Projektfinanzierung fir deutsche OWPs. Es wurden Vertreter von 26
Unternehmen nach ihren Anforderungen und den bestehenden Herausforderungen in zehn
ausgewahlten Themengebieten befragt. Die Auswahl der zehn Themen orientiert sich am
,Offshore Finance Circle“ (OFC), einer Reihe von Konferenzen, die im Jahre 2003 von
Finanzierungs- und Versicherungsexperten zur Offshore-Windenergie veranstaltet wurde.
Die Themengliederung erscheint fur die im Rahmen dieser Arbeit beabsichtigte Betrachtung
als geeignet, da sie die Gesamtheit der technischen, risikopolitischen und finanziellen
Unsicherheiten der Offshore-Windenergie abdeckt die mafigeblich die Rahmenbedingungen
fur die Finanzierung bestimmen. Die Unternehmen wurden entsprechen der in Abschnitt
3.1.4 vorgenommenen Betrachtung der wichtigsten Beteiligten einer Projektfinanzierung in
funf Kategorien unterteilt: Sponsoren, Banken, Lieferanten, Versicherungen und
Finanzinvestoren (vgl. Abbildung 13). In der Kategorie Sponsor wurden sowohl EVUs als
auch mittelstandische Projektentwickler befragt. Sofern die Aussagen und Ergebnisse der
Bewertung sich unterscheiden wird dies hervorgehoben. Gleiches gilt flir die Kategorie der
Anlagenlieferanten, die sich in Fundament- und WEA-Lieferanten unterteilen lassen.

Art und Anzahl der befragte Unternehmen
Kategorie: Projektentwickler Bank Anlagenlieferant Versicherung Finanzinvestor

Mittel- Fund-

Unterteilung EVU e un WEA
stiindler ament

Anzahl
4 3 3 4
(Summe=26) 5 3 4

Abbildung 13: Art und Anzahl der befragten Unternehmen (Quelle: Eigene Darstellung)

Zu jedem der zehn Themengebiete wird zunachst eine auf der aktuellen Literatur basierende
Einfihrung gegeben. Grundlegendes Fachwissen und die wichtigsten Aspekte der
gegenwartigen Diskussion werden als Fundament fir ein besseres Verstandnis der darauf
folgend herausgestellten Ergebnisse der Befragung erldutert. An die thematische Einflihrung
schliel3t sich die Auswertungsmatrix der Expertenbefragung an, die einen komprimierten
Uberblick tber die Einschatzungen der Experten gibt sowie deren Bewertung mittels der
Ampelfarben zeigt. Die dort komprimiert dargestellten Ergebnisse werden anschliel3end
erlautert. Der nachfolgende Auszug aus dem Interviewleitfaden vermittelt einen Uberblick
Uber die Struktur der Befragung.
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Beurteilung der Offshore-Windenergie unter Finanzierungsgesichtspunkten

: | Bewertung |
Frage: | | Welche Anforderungen stellen Sie in den Wie beurteilen Sie den gegenwiirtigen

einzelnen Bereichen? Entwicklungsstand?
Thema:

Windprognose

Genehmigung

Netzanbindung

Anlagentechnologie

Griindung

Montage

o&M

Versicherung

Wirtschaftlichkeit

Finanzierung

Legende: . = Geringe Herausforderung = Mittlere Herausforderung . = Erhebliche Herausforderung

Abbildung 14: Auszug aus dem Leitfaden der Expertenbefragung (Quelle: Eigene Darstellung)

Das in der Legende von Abbildung 14 dargestellte Bewertungsmuster bildet das Grundgerist
fur die Betrachtung der Offshore-Windenergie im Hinblick auf eine Projektfinanzierung in
diesem Kapitel. Die Farben beinhalten folgende Wertung:

- Geringe Herausforderung: Von als geringer Herausforderung bewerteten Themen
werden keine gravierenden Auswirkungen auf die Projektfinanzierung beflrchtet.

- Mittlere Herausforderung: Herausforderung gilt als technisch realisierbar, kann sich
aber bei Problemen stark negativ auf die Projektfinanzierung auswirken.

- Erhebliche Herausforderung: Bei den erheblichen Herausforderungen sind noch
erhebliche technische und organisatorische Probleme zu bewaltigen. Die Probleme
wirken sich gegenwartig stark negativ auf die Projektfinanzierungsfahigkeit aus.

Alle Ausflihrungen dieses Kapitels basieren auf den Aussagen der befragten Experten, die
nicht explizit zitiert werden. Die Erlauterungen beschranken sich auf Aussagen, die fur die
weitere Betrachtung von Nutzen sind. Die Ergebnisse der Befragung werden am Ende des
Kapitels zu einer Gesamtrisikomatrix zusammengefiihrt, die neben der Marktprognose aus
Kapitel vier die Grundlage fur die abschlieRende Marktbetrachtung in Kapitel sechs darstellt.

5.1 Windprognose

Die Windprognose ist ein Gutachten, das die Ermittlung der am geplanten Standort
vorhandenen Windverhaltnisse zum Gegenstand hat. Das Gutachten bildet die direkte
Grundlage fur die Energieertragsprognose, aus der sich der zu erwartende cash flow des
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Windparks ableitet (Lieshout 2005, 36). Eine genaue Kenntnis des meteorologischen
Energieangebots am geplanten Standort ist daher entscheidend flir den wirtschaftlichen
Erfolg des Projekts. Die Windprognose ist damit ein Kernelement der
Investitionsentscheidung. Weil schon geringe Abweichungen bei der Windgeschwindigkeit
grolie Auswirkung auf den Energieertrag und damit die Wirtschaftlichkeit des Projekts haben,
ist die Qualitat der Prognosemethoden von grof3er Bedeutung (OFC 2003, 75f).

Anders als an Land ist eine direkte Messung des Windangebots auf See nur in begrenztem
Umfang mdglich. Windgutachten flr Offshore-Windenergieprojekte stitzen sich tiberwiegend
auf Winddaten aus bestehenden Wetterstationen an der Kiste oder auf den
nachstgelegenen Inseln. Auch Messdaten von Bohrinseln, Schiffen oder Bojen finden
Verwendung. Diesen meteorologischen Daten ist gemein, dass sie nicht direkt verwendet
werden konnen, da sie ublicherweise in einer HOhe von zehn Meter gemessen werden. Fir
eine realistische Betrachtung miuissten die Messungen in der jeweiligen Nabenhdhe der
WEAs von beispielsweise 100 Meter durchgefihrt werden. In Gutachten fir Windparks
werden die meteorologischen Daten daher mittels einer vertikalen Extrapolation anhand von
bestehenden Erfahrungswerten hochgerechnet. Die verwendeten Erfahrungswerte stammen
jedoch fast ausschliefllich aus dem Onshore-Bereich, wo sich Luftschichtungen und
Oberflachenrauhigkeit anders darstellen als Gber dem Meer (Viertel et al. 2005, 27ff).

Ahnlich wird auch bei der Berechnung der langjahrigen mittleren Windverhaltnisse
vorgegangen. Da die Windverhaltnisse je nach Windjahr groRe Schwankungen aufweisen,
musste eine Messung, die verlassliche Daten liefern soll, Uber einen Zeitraum von zehn
Jahren angelegt werden (Viertel et al. 2005, 28). Da dies in der Praxis nicht realisierbar ist,
werden die Ergebnisse des Messzeitraums anhand von langjahrigen Winddaten aus
Wetterstationen korrigiert”. Diese Vorgange werden mit Hilfe von Computerprogrammen
ausgefuhrt, die spezifische Parameter wie Kistenentfernung, Anlagenhéhe und das
Parklayout in die Prognose mit einbeziehen. Das Verfahren findet als measure, correlate and
predict (MCP) Methode seit rund 20 Jahren in der Windbranche Anwendung. Die
Fehleranfalligkeit des Verfahrens zeigte sich vor rund vier Jahren, als sich herausstellte,
dass viele Projekte mit Gberdurchschnittlich guten Daten korrigiert wurden und daher die
prognostizierten Ertrage nicht erreichten (Lieshout 2005, 36).

Es wird deutlich, dass sich verlassliche Daten nur vor Ort gewinnen lassen. Um die
Datengewinnung auf See auszuweiten, wurden drei Forschungsplattformen in Nord- und
Ostsee (Fino) installiert. Die Plattformen befinden sich jeweils in der Nahe von geplanten
OWPs und sollen neben meteorologischen Daten wie Windgeschwindigkeit, Windrichtung,
Temperatur und Luftfeuchtigkeit auch Erkenntnisse Uber Strémung, Wellenhdhe,
Wassertemperatur und Salzgehalt ermdglichen. Des Weiteren werden Messungen zu
Belastungen an Mast und Fundamenten sowie Beobachtungen der Flora und Fauna
durchgefthrt. Darlber hinaus haben inzwischen die ersten Projektentwickler eigene
Messmasten installiert, um zuverlassige Daten Uber ihren Standort zu bekommen. Fir die
Projekte ,,Sky 20004, ,Arkona Becken Sitdost®, ,Amrumbank West“ und ,Nordsee Ost* wurde

% .Beispiel Deutschland: Da lag die Windernte des Jahres 2003 etwa 20 Prozent unter einem reprasentativen
Jahr wie 1993 oder 1995: Da wurde der Schnitt um elf Prozent (ibertroffen. Wer seine Windmessung gerade 1994
gemacht und dann einfach auf 20 Betriebsjahre hochgerechnet hat, der produzierte am Ende weniger Windstrom
als gedacht und kann unter Umsténden seine Kredite nicht zuriickzahlen. Andersherum: Wer sich allein auf die
Messung aus dem windschwachen Supersommer 2003 verldsst, dessen Ertragsprognosen fallen viel niedriger
aus als die Windernte.” (Franken 2007, 44)
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diese Investition getatigt. Die folgende Abbildung zeigt die im Rahmen der Interviews
erhaltenen Experteneinschatzungen zur Windprognose.

Windprognose

Beteiligter

Anforderungen

Gegenwirtiger Stand der Entwicklung

Bewertung

-Qualitit der Prognose auf Onshore-Niveau
-Verwendung mehrjéhriger Winddaten
-Auswirkungen des Parklayout auf Volllaststunden

-Befriedigender bis guter Entwicklungsstand
-Lediglich methodische Verfeinerungen notwendig
-Fino II u. IIT ermdglichen ausreichende Verbesserungen

-Zwei Gutachten renomierter Gutachter
-Plausibilisierung bei Unsicherheit
-Verwendung von Offshore-Daten

-Mehr Auswahl bei den renomierten Gutachtern

-Prognosequalitit verbesserungswiirdig

-Fino I-I1I sind ausreichend

-Unsicherheit der Gutachten ist kalkulierbar
-Langfristige Onshore-Messungen nicht erforderlich

-Wind- und Turbulenzverhiltnisse fiir Parklayout
-Keine weiteren Anforderungen aus Lieferantensicht

-Befriedigender bis guter Entwicklungsstand
-Bestehende Verfahren sind ausreichend

-Keine Anforderungen aus Versicherungssicht

-Bestehende Prognoseverfahren sind ausreichend

-Zwei Gutachten renomierter Gutachter
-Verwendung von Offshore-Daten
-Verbesserung der Modelle mit Daten aus Fino II u. I1I

-Gutachtenqualitit ausreichend
-Messmasten werden kaum Neuigkeiten bringen
-Unsicherheit der Gutachten ist kalkulierbar

Abbildung 15: Experteneinschatzungen zur Windprognose (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Die Projektentwickler bendtigen eine moglichst realistische Vorhersage des
Windaufkommens, um zu einer fundierten Bewertung ihres Standortes zu gelangen. Die
Qualitat der Prognose fur OWPs soll den aus dem Onshore-Bereich bekannten Standards
entsprechen. Das bedeutet die Einbeziehung von langfristigen Winddaten, um
Schwankungen des Windaufkommens herauszurechnen. Erganzend werden Berechnungen
zur Auswirkung des Parklayouts auf die Volllaststunden als wiinschenswert bezeichnet. Der
gegenwartige Stand der Entwicklung wird als befriedigend bis gut bewertet. Lediglich ein
Befragter mahnte die Verbesserung der Verfahren an und bewertete die baldige
Verfugbarkeit von Ergebnissen der Forschungsplattformen Fino Il und Ill als wichtige
Voraussetzung zur Verbesserung der bestehenden Methoden.

Die Banken verlangen von den Entwicklern zwei Gutachten unabhangiger und renommierter
Windgutachter. Differieren die Ergebnisse der Gutachten erheblich, muss eine
Plausibilisierung durch ein drittes Institut vorgenommen werden. Fur die Prognose sollen
Daten von Offshore-Standorten verwendet werden. Die Qualitdt der Prognosen wird als
befriedigend, aber verbesserungsfahig bezeichnet. Unter den befragten Banken herrscht
Zuversicht, dass die Daten der Messmasten Fino Il und IIl ausreichende Sicherheit geben
werden. Vereinzelt wurde die Notwendigkeit der zweiten und dritten Forschungsplattform
sogar angezweifelt. Derzeitige Unsicherheiten in den Prognosen lassen sich durch
Sicherheitsabschlage kalkulieren und stellen somit kein UbermaRiges Risiko dar. Vereinzelt
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wird in der Ungewissheit Uber die tatsachlichen Leistungskurven der Anlagen ein grélieres
Risiko gesehen.

Die Finanzinvestoren formulieren ahnliche Anforderungen wie die Banken. Die kommenden
Erkenntnisse aus Fino Il und Ill sollen noch in die Prognosemodelle einflieRen, grofle
Auswirkungen werden davon jedoch nicht mehr erwartet. Die Unsicherheit der
Windprognosen gilt mit Sicherheitsabschlagen von funf bis acht Prozent als kalkulierbar.

Die ersten von Projektentwicklern errichteten Messmasten fir einzelne OWPs zeigen die
grundsatzlich groRe Bedeutung der Windprognose flir eine Projektfinanzierung. Banken und
Finanzinvestoren teilen das Interesse an mdglichst genauen Energieertragsprognosen und
beflirworten die Windmessung vor Ort. Lieferanten und Versicherungen stellen keine
spezifischen Anforderungen, da sie durch ungenaue Prognosen keinen direkten
wirtschaftlichen Nachteil erfahren®. Der Entwicklungsstand der Windprognosen wird von
allen Befragten als befriedigend bis gut bezeichnet. Lediglich die Banken sehen noch
Verbesserungsbedarf bei den Verfahren. Die Mehrheit der befragten Unternehmen halt die
Unsicherheit der Windprognosen mit Sicherheitsabschlagen fur kalkulierbar und bewertet die
Thematik im Rahmen der Projektfinanzierung als geringe Herausforderung.

5.2 Genehmigung

Fiar den Bau und Betrieb eines OWPs vor der deutschen Kiste wird eine Genehmigung
bendtigt. Wo und wie diese Genehmigung zu erlangen ist, hangt davon ab, mit welchem
Abstand zur Kiste gebaut werden soll.

Es gibt drei verschiedene Meereszonen mit unterschiedlichen Hoheitsbefugnissen®. Als
Kustenmeer oder 12-Seemeilen-Zone wird der Bereich bis zu 12 Seemeilen seewarts von
der Kustenlinie bezeichnet. Dieser Abschnitt fallt in Deutschland in den
Verantwortungsbereich der jeweiligen Bundeslander, die damit auch Gber eine Genehmigung
entscheiden (Kruppa 2007, 13). Das Verfahren zum Erhalt einer Genehmigung besteht aus
mehreren voneinander unabhangigen Schritten. Vor dem eigentlichen
Genehmigungsverfahren muss bei der zustandigen Behdrde ein Raumordnungsverfahren
angestrengt werden. Die Genehmigung der Anlagen ist anschlielend nach MaRgabe des
Bundesimmissionschutzgesetzes (BImSchG) zu beantragen?®.

Die AusschlieRliche Wirtschaftszone (AWZ) umfasst den Bereich von der 12-Seemeilen-
Zone bis zu 200 Seemeilen auf das Meer hinaus. In diesem Bereich sind die meisten OWPs
geplant (lken 2006, 102). Zustandig fir eine Genehmigung ist das Bundesamt fir
Seeschifffahrt und Hydrographie (BSH). Das Genehmigungsverfahren fir die AWZ erfolgt
nach Maligabe der Seeanlagenverordnung (SeeAnlV). Diese Verordnung besagt, dass eine
Genehmigung erteilt werden muss, sofern nicht ,die Sicherheit und Leichtigkeit des Verkehrs
beeintrdchtigt oder die Meeresumwelt gefdhrdet wird, ohne dass dies durch eine Befristung,
durch Bedingungen oder Auflagen verhiitet oder ausgeglichen werden kann® (SeeAnlV 1997,
§3). Fur das Genehmigungsverfahren wurde vom BSH ein Standarduntersuchungskonzept

% Die Lieferanten interessieren sich jedoch fur die Prognosen zum Turbulenzverhalten des Windes, da sich mit
diesem Wissen das Parklayout auch im Hinblick auf physikalische Belastungen der Anlagen optimieren lasst.

% Diese Unterteilung basiert auf dem Seerechtsiibereinkommen der Vereinten Nationen aus dem Jahr 1982.

% Fir bestimmte Sachverhalte sind weitere Teilgenehmigungen zu beantragen, auf die hier nicht weiter einge-
gangen werden soll (OFC 2003, 111ff).
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(StUK) entwickelt, das die Einheitlichkeit und Transparenz des Verfahrens gewahrleisten soll
(BSH 2007).

Seewarts der 200-Seemeilen-Grenze beginnt die Hohe See, in der Staaten Uber keinerlei
Hoheitsbefugnisse verfligen. Noch spielt diese Zone flir die Erneuerbaren Energien aus
technischer und wirtschaftlicher Sicht keine Rolle (Kruppa 2007, 15). Die Nutzung dieser
Region zum Bau von Energieerzeugungsanlagen ware aber weitestgehend zulassig (Jenisch
1997, 380f).

Neben der Genehmigung fir den Bau und Betrieb des OWPs ist eine separate
Genehmigung fur die Netzanbindung zu beantragen. Haufig bedarf es mehrerer einzelner
Genehmigungen, da flir die einzelnen Abschnitte auf See und an Land in der Regel
verschiedene Behoérden zustandig sind (Dena 2005). Dartber hinaus sind auf dem Festland
regelmalig private Grundsticke zu queren, woflir es der Zustimmung der Besitzer in Form
einer vertraglichen Regelung bedarf. Mit Inkrafttreten des Infrastrukturgesetzes liegt die
Organisation der gesamten Netzanbindung bis zum Umspannwerk auf See im
Verantwortungsbereich der Netzbetreiber (vgl. Abschnitt 2.2.2).

Genehmigung

Beteiligter

Anforderungen

Gegenwirtiger Stand der Entwicklung

Bewertung

-Planungssicherheit durch langfristige Verlésslichkeit
-Transparenz der Prozesse und des Zeitrahmens
-Keine iiberzogenen Auflagen

-Befriedigender Stand mit kleinem Optimierungsbedarf
-STUK ist transparent und verlésslich

-Verinderte Auflagen schaffen Unsicherheit
-Naturschutz vom BSH zu hoch bewertet

-Séamtliche Genehmigungen miissen vorliegen
-Auflagen miissen transparent sein
-Gewissheit bei Genehmigung des Kabels

-Sehr divergierende Bewertung

-Die Baugenehmigung tendenziell problemlos
-Kabelgenehmigung problematischer

-Thema teilweise unterbewertet

-Grundsitzlich in der Verantwortung des Entwicklers

-Mehr Rechts- und Planungssicherheit bzgl. Auflagen
-Sinvollere technische Auflagen
-WEA-Lieferanten sollten einbezogen werden

-Divergierende Bewertung
-Auflagen schaffen Unsicherheit
-Verfahren sind ausreichend

-Genehmigungen als Voraussetzung fiir Gesprache
-Keine weiteren Anforderungen aus Versicherungssicht

-Verfahren sind bekannt und verlésslich
-OWPs politisch gewollt, daher keine Probleme

-Genehmigungen als Voraussetzung fiir Beteiligung
-Klare und transparente Gestaltung der Anforderung

-Teilweise erhebliche Auflagen

Abbildung 16: Experteneinschatzung zur Genehmigung (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Die Projektentwickler verlangen ein transparentes Genehmigungsverfahren und einen
verlasslichen und kirzeren Genehmigungszeitrahmen. lhre wichtigste Anforderung ist
langfristige rechtliche Sicherheit. Dies bezieht sich insbesondere auf die in der Genehmigung
gemachten Auflagen, die nicht nachtraglich verandert werden sollten. Das vom BSH
entwickelte StUK und die Ansprechpartner werden als verlasslich bezeichnet. Lediglich die
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grol’e Bedeutung des Umweltschutzes und die damit verbundenen Auflagen werden
bemangelt.

Das Thema Genehmigung wird von den Banken in unterschiedlicher Weise betrachtet. Das
Vorliegen einer vollstandigen Genehmigung stellt fir sie eine unabdingbare Voraussetzung
der eigenen Beteiligung dar. Weiterhin missen alle in der Genehmigung gemachten
Auflagen transparent sein. Das vom BSH eingeflihrte StUK wird als akzeptabel bewertet. In
der Kabelgenehmigung wird eine gréRere Herausforderung gesehen, insbesondere bei der
Anlandung und den Genehmigungen der Landtrasse. Das deutsche
Genehmigungsverfahren ist im internationalen Vergleich zu kompliziert und intransparent.
Einige Banken betrachten den Genehmigungsprozess nur indirekt als relevant fir die
Finanzierung, da erst das Ergebnis, namlich eine bestandskraftige Genehmigung, fir die
Finanzierung von Bedeutung ist. Andere sehen die Thematik als in der gegenwartigen
Diskussion unterbewertet.

Die Lieferanten fordern langfristige Planungssicherheit. Insbesondere die Auflagen im
Rahmen der Genehmigung mussen verlasslich sein und dirfen nachtraglich nicht verandert
werden. Ein WEA-Hersteller fordert, die Anlagenhersteller insbesondere im technischen
Bereich starker in die Formulierung der Auflagen einzubinden, um ,unsinnige“ Auflagen zu
vermeiden. Aufgrund der ihnen zugewiesenen Auflagen bewerten sie die Genehmigung als
mittlere Herausforderung. Die Fundamentlieferanten sehen die Erlangung einer
Genehmigung und die damit verbundenen Auflagen als weniger kritisch an und bewerten sie
als eine geringe Herausforderung.

Die Genehmigung ist fur die Planungssicherheit aller Beteiligten von grofler Bedeutung. Das
vom BSH entwickelte StUK wird positiv bewertet, lediglich die im internationalen Vergleich
langen Zeitraume bis zum Erhalt einer Genehmigung werden kritisiert. Die Rechtssicherheit
der Genehmigung ,an sich* wird nicht bezweifelt, doch sorgen nachtragliche Anderungen bei
den Auflagen flr Verunsicherung. Ziel der nachtraglichen Veranderbarkeit ist es, die
Auflagen der fortschreitenden Entwicklung anzupassen. Dieser Ansatz wird zwar fir richtig
gehalten, gleichzeitig wird jedoch beflirchtet, dass neue Auflagen Kosten verursachen, die
zuvor nicht einkalkuliert waren und den cash flow belasten. Dennoch wird die Genehmigung
im Rahmen der Projektfinanzierung mehrheitlich als wenig problematisch bewertet, da die
sie grundlegende Voraussetzung ist, ohne deren Erflillung in der Regel nicht mit der
Umsetzung des Vorhabens begonnen wird.

5.3 Netzanbindung

Die Netzanbindung umfasst die interne Verkabelung des Windparks, die Umspannstation auf
See, das Seekabel bis zur Kiiste sowie das sich anschlieRende Landkabel bis zur
Umspannstation an Land.
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Abbildung 17: Netzanbindung eines Offshore-Windparks (Quelle: Eckhardt et al. O.J., 5)

Die parkinterne Verkabelung leitet den in den Anlagen produzierten Strom zur
Umspannstation auf See, auch Seekonverter genannt. Von dort aus werden die Anlagen mit
Strom versorgt, den sie zum Betrieb ihrer Systeme bendétigen. Ein solches Netz ahnelt in
seinem Aufbau der Verkabelung von Onshore-Parks. Die Verkabelung erfolgt standardmaRig
durch ein Mittelspannungs-Drehstromsystem. In der Offshore-Umspannstation wird der
Strom von der Mittelspannungsebene auf die zur Ubertragung bendtigte Hochspannung
gebracht. Die Umspannstationen sind mehrstockige Plattformen auf einem Fundament, das
so hoch sein muss, dass auch grole Wellen der Station nicht schaden kénnen. Neben dem
technischen Equipment wie Schaltanlagen, Transformatoren und Notstromaggregaten wird
der Grolf3teil der Stationen voraussichtlich mit Hubschrauberlandeplatz, Kran, Ersatzteillager
und Unterklnften fir Service- und Wartungscrews ausgestattet werden. Abhangig davon, mit
welcher Verbindungstechnik der Strom geleitet wird, muss die Plattform mit unterschiedlicher
Technologie ausgeristet werden (OFC 2003, 19ff).

Grundsatzlich kommen fir die Verbindung von der Umspannstation an die Kiste zwei
Technologien in Frage: die Drehstrom- und die Gleichstromtechnologie. Die interne
Verkabelung basiert, wie auch das Verbundnetz, auf einem Drehstromsystem. Die starksten
Drehstromkabel kénnen eine Leistung von etwa 200 Megawatt Ubertragen. Sie sind bis zu
einer maximalen Lange von 50 bis 100 Kilometer (je nach Spannung) einsetzbar, da
nachteilige Wirkungen der Wechselstromwiderstande zu Blindleistung fiihrt?’ (OFC 2003,
23). Damit ist eine Drehstromanbindung fir leistungsstarke Parks mit groRer Entfernung zum
Festland technisch kaum realisierbar. Bei groRen Distanzen kommt nur eine
Hochspannungsgleichstrom-Ubertragung (HGU) in Frage. Sie bietet die Méglichkeit, hohe
Leistungen Uber groRe Strecken mit weniger Verlusten 2zu transportieren als
Drehstromsysteme (Jones & Westman 2007, 39). Fir den Einsatz einer HGU sind
zusatzliche Transformatoren fir das Gleich- und Wechselrichten der Spannung erforderlich.
Dadurch entstehen zusatzliche Anforderungen an die Umspannstationen, die zu héheren

z Blindleistung ist die elektrische Leistung, die zum Aufbau von magnetischen oder elektrischen Feldern benétigt
wird und nicht Bestandteil der nutzbaren elektrischen Energie ist. Die Menge des bendétigten Ladestroms wachst
mit der Kabellange und der Ubertragungsspannung womit die Ubertragungsleistung fiir den nutzbaren Strom
geringer wird.
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Kosten flihren. Welche Technologie zum Einsatz kommen sollte, hangt folglich von der
GroRe des Parks und seiner Entfernung zum Einspeisepunkt ab.

Der Netzanschluss ist ein elementarer Bestandteil des OWPs. Die meisten Experten
schatzen die Kosten fir die Netzanbindung auf etwa 30 Prozent der gesamten
Investitionskosten (Lonker 2006, 22; Knight 2006, 35). Seit Inkrafttreten des
Infrastrukurgesetzes im Jahre 2006 ist der jeweils nachstliegende Netzbetreiber verpflichtet,
Planung und Bau der Anbindung bis zur Inbetriebnahme des jeweiligen OWPs
sicherzustellen, sofern mit deren Bau bis zum 31. Dezember 2011 begonnen wird (Knight
2006, 35; Lonker 2006, 22). Das stellt zunachst eine finanzielle Erleichterung fir alle
Projektplaner dar, weil rund ein drittel der Investitionskosten entfallt. Die Wirtschaftlichkeit
der Projekte verbessert sich dadurch erheblich, doch fir eine Projektfinanzierung ergeben
sich neue Probleme.

Bei der E.on Netz GmbH, dem flir den Nordseeraum zustandigen Netzbetreiber, sind bisher
Antrage auf Netzanschlisse fur 12.000 Megawatt eingegangen; Bei der Vattenfall Europe
AG sind es bisher 4.000 Megawatt fir den Ostseeraum (Ristau 2007, 28). Die Entscheidung
welche Parks zuerst eine Netzanbindung erhalten sollen, wurde fiir den Ostseeraum durch
eine Gutachtergruppe von unabhangigen Unternehmen untersucht. Sie kamen zu dem
Ergebnis, dass vier der zehn beantragten Parks bis Ende des Jahres 2011 angebunden
werden kénnen (Franken 2007b, 46). Fir die sechs Projekte mit einer negativen Beurteilung
dirfte sich die Suche nach Investoren erheblich erschweren (Franken 2007b, 47). Fir den
Nordseeraum geht die zustdndige E.on Netz GmbH anders vor. Die Beantragung einer
Netzanbindung wird an Voraussetzungen gebunden: ,E.on Netz erwartet von den Offshore-
Planern, dass sie 30 Monate vor Baubeginn wesentliche Unterlagen wie Baugenehmigung,
Finanz- und Bauplan vorlegen kénnen“ (Arzt & Weinhold 2007, 42). Werden die
Voraussetzungen erfiillt, geht die E.on Netz GmbH davon aus, dass geniigend Zeit bleibt
einen Anschluss zu legen (Franken 2007b, 47). Die Anforderungen stellen insbesondere flir
Entwickler, die eine Projektfinanzierung planen, eine gro3e Herausforderung dar, weil die
Auflagen des Netzbetreibers mit den Anforderungen der anderen Beteiligten in Einklang
gebracht werden missen. So fordern beispielsweise die Banken, dass die Netzanbindung
gesichert sein muss, bevor die Kreditzusage gegeben wird. Wie die Unternehmen die
Netzanbindung im Einzelnen bewerten, zeigt die folgende Abbildung.
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Netzanbindung
Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung

-Rechtssicherheit fiir Fall des zeitlichen Verzugs
-Gesetzliche Regelungen fiir Priorisierungen
-Verldngerung des Infrastrukturgesetzes
-Reduzierung der Planungsunsicherheit

-Unsicherheit {iber Netzanbindung bei Inbetriebnahme
-Unsicherheit wer wann Netzanbindung erhalt
-Infrastrukturgesetz ist grundsitzlich gut

-Muss bis Inbetriebnahme sichergestellt sein
-Sicherheit in Bezug auf Kapazitit und Zeitrahmen
-Rechtssicherheit/ Absicherung bei Verzogerungen

-Gesetz war ein guter Schritt, aber noch Unsicherheit
-Massives zeitliches Problem (Kapazitéten)
-Unzureichende Verbundnetzkapazititen

-Drohende Unsicherheit durch Verkauf der Netze

-Genauere gesetzliche Regulierung der Netzanbindung
-Mehr Dialog zwischen Netzbetreiber & WEA Lieferant
-Netzausbau seitens der EVUs

-Trennung der Netze von den EVUs wire vorteilhaft

-Fundamentlieferanten sehen keine Problem
-WEA-Lieferanten sehen erhebliche Herausforderung
-Schnittstelle Hersteller — Netzbetreiber ist unklar
-Unzureichende HS-Kabelkapazitit

-Proven technology

-Redundante Kabelverbindung
-Verfiigbarkeit von Kabeln
-Sicherstellung rechtzeitiger Anbindung
-Ausbau der Netze in den Kiistenregionen

-Erfahrung mit Versicherung von Seekabeln besteht.
-Redundante Kabel sind zu teuer
-Kabel und Umspannwerke sind Schadensquellen

-Termingenaue Anbindung bei Inbetriebnahme
-Hohere technische Verfiligbearkeit der Netzanbindung

-GroBe Unsicherheit iiber termingerechte Verfugbarkeit
-Bau und Betreib von Seekabeln risikoreich

-Kabelschdden konnen erhebliche Verluste verursachen

Abbildung 18: Experteneinschatzung zur Netzanbindung (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Die Projektentwickler benétigen Planungssicherheit und die Gewissheit, dass eine
Netzanbindung verfugbar ist, sobald der Park zur Inbetriebnahme bereit ist. Insbesondere
der Fall einer Verzégerung muss verlasslich geregelt werden, um negative Konsequenzen
fur die Projekte zu vermeiden. Weiterhin ist es notwendig, die Priorisierung, also die
Reihenfolge, mit der die Windparks ans Netz angeschlossen werden, transparent zu
gestalten. Die Projektentwickler fordern gesetzliche Regelungen, um nicht den
Anforderungen der Netzbetreiber ausgeliefert zu sein. Eine weitere Anforderung an den
Gesetzgeber ist, die gegenwartige Regelung auch Gber das Jahr 2011 hinaus zu verlangern.
Fur eine Projektfinanzierung bergen die Priorisierung und die Gefahr einer Verzégerung der
Netzanbindung erhebliche Unsicherheit.

Bei der Netzanbindung gehen die Einschatzungen der Lieferanten deutlich auseinander. Die
WEA-Hersteller werfen den Netzbetreibern Blockadehaltung vor und fordern mehr
Dialogbereitschaft. Das Inkrafttreten des Infrastrukturgesetzes erfordert technische
Anpassungen an den Anlagen seitens der Hersteller, weil der Ubergabepunkt zwischen
Verbundnetz und Windpark nun am Umspannwerk auf See und nicht mehr an Land liegt. Fir
solche Falle fordern sie eine gesetzlich klar definierte Regelung. Eine weitere Forderung
bezieht sich auf den Ausbau des Verbundnetzes, in dem nicht genug Kapazitat fir den
Anschluss der geplanten Projekte vorhanden ist. Anders als die Banken sehen die
Lieferanten die Trennung der Netze von den Erzeugungskapazitaten als vorteilhaft. Nahezu
einheitlich wird in der Netzanbindung eine erhebliche Herausforderung gesehen. Die
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Fundamentlieferanten aufliern sich zu dieser Thematik wesentlich optimistischer. Sie
bewerten das Infrastrukturgesetz durchgangig als klare gesetzliche Regelung und damit als
geringe Herausforderung.

Die Versicherungen winschen sich den Einsatz bewahrter Technologie. Im Falle eines
Kabelschadens soll eine redundante Netzanbindung als Absicherung gegen maoglichen
Ertragsausfall dienen. Sie vermuten allerdings, dass redundante Verbindungen aus
Kostengriinden kaum zu realisieren sind. Im Einzelfall besteht langjahrige Erfahrung aus der
Versicherung konventioneller Seekabel. Die Versicherungen wissen um die
Schadensanfalligkeit der Kabelverbindungen und Umspannwerke, sind aber zuversichtlich,
dass diese Probleme in den Griff zu bekommen sind.

Die Finanzinvestoren drangen wie alle anderen Beteiligten auf mehr Sicherheit bei der
termingerechten Anbindung der Parks. Sie schatzen den Bau und Betrieb von Seekabeln als
risikoreich ein, weil durch Schaden lange Phasen des Ertragsausfalls entstehen kdénnen, da
der produzierte Strom nicht abgefiihrt werden kann. Diese Ausféalle kénnen den cash flow
und die Wirtschaftlichkeit empfindlich belasten. Unsicherheit in Bezug auf den Ausbau des
Netzes und die termingerechte Anbindung der Projekte erwarten die Investoren bei einem
eventuellen Verkauf der Netze, wie es kiirzlich in den Medien diskutiert wurde.

Einstimmig fordern alle Befragten mehr Planungssicherheit bei der Netzanbindung. Eine
Verzoégerung der Anbindung eines betriebsbereiten Parks hatte grole Einnahmeverluste zur
Folge, weil produzierter Strom nicht abgefiihrt werden kann. Eine Aussicht auf
Schadensersatzleistungen seitens der Netzbetreiber, helfen dabei nicht die Unsicherheit fur
die Finanzierung zu reduzieren. Versicherungen und Finanzinvestoren weisen auf die
erheblichen wirtschaftlichen Gefahren im Falle eines gravierenden Kabel- oder
Transformatorschadens hin®. Weiterhin hat auch die Unsicherheit (iber die Reihenfolge bei
der Netzanbindung Auswirkungen auf die Finanzierbarkeit. Bekommt ein Projekt keine
Zusage fir eine Netzanbindung vor Ende des Jahres 2011, entstehen erhebliche Probleme
einen Investor zu finden. Organisatorische Fragen und ihre méglichen finanziellen Folgen
sind das Hauptthema der gegenwartigen Diskussion, technische Aspekte der Netzanbindung
spielen eine untergeordnete Rolle. Die von den Befragten wahrgenommene Unsicherheit
erschwert die Finanzierung erheblich. Dem Ausbau des Verbundnetzes im norddeutschen
Raum messen alle Befragten grof’e Bedeutung bei, da die gegenwartig vorhandenen
Kapazitaten bei einem Ausbau der Windenergienutzung auf See an ihre Leistungsgrenzen
stoflen werden.

5.4 Anlagentechnologie

Die WEA ist das ,Herzstick® eines Windparks. Fir den Onshore-Einsatz existiert eine
Vielzahl von bewahrten Anlagentypen unterschiedlicher Hersteller. Die Anforderungen eines
Einsatzes auf hoher See sind jedoch ungleich héher als an Land. Die Anlagen sind durch
hoéhere Windgeschwindigkeiten und Wellengang gréReren physikalischen Belastungen sowie
durch die Luftfeuchtigkeit und den Salzgehalt der Luft einer gréReren Korrosionsgefahr
ausgesetzt. Die Anforderungen an die Technik stellen die Entwickler von Offshore-Anlagen
vor neue Herausforderungen. Eine redundante Auslegung wichtiger Komponenten,

% |m Juni 2007 musste im danischen Offshore-Windpark ,Nysted” der 140 Tonnen schwere Transformator der
Umspannstation ausgebaut und zur Reparatur an Land gebracht werden (wab 2007a, 11)
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zuverlassiger Korrosionsschutz und permanente Fernliberwachung sind unabdingbare
Attribute einer zuverlassigen Offshore-WEA (Lange 2005, 31).

Der Ausfall einzelner Komponenten der WEA kann auf See zu erheblich langeren
Stillstandszeiten fiihren als an Land. Da eine Betriebsunterbrechung einen Einnahmeausfall
bedeutet, missen wichtige und anféllige Teile redundant vorhanden sein. Die redundante
Komponente muss den reibungslosen Betrieb der Anlage bis zur nachsten Wartung
aufrechterhalten, bei der das schadhafte Teil ausgetauscht werden kann. Zudem
beeintrachtigen Temperaturschwankungen und Feuchtigkeit die Zuverlassigkeit der Technik.
Insbesondere die Elektronik ist davon betroffen, aber auch allgemeine Korrosion setzt dem
Material zu. Um etwaige Mangel rechtzeitig entdecken zu kdénnen, bedarf es einer
Fernuberwachung der Anlage mittels Sensoren, die permanent Daten Uber den Zustand der
Anlage an den Betreiber senden® (Koch 2006, 31ff).

Die groReren Kistenabstande und Wassertiefen der deutschen Projekte erfordern den
Einsatz leistungsstarkerer Anlagen, um einen wirtschaftlichen Betrieb zu ermdglichen.
Anlagen mit weniger als drei Megawatt sind wirtschaftlich unattraktiv (Arzt & Weinhold 2007,
50). Deutsche Projektentwickler setzen Uberwiegend auf die funf Megawatt-Technologie
(Lonker 2006, 34). Daher wundert es nicht, dass die Entwicklung grofRer Offshore-Anlagen
insbesondere von deutschen Herstellern vorangetrieben wird. Derzeit sind drei funf
Megawatt-Anlagen fir den Offshore-Betrieb auf dem Markt. Darliber hinaus kommen fir den
Einsatz vor den deutschen Kisten drei kleinere Anlagen in Frage.

Erhiltliche Offshore-Windenergieanlagen

Afllaanglzn' 5M MS5000 VM

Hersteller REpower Systems AG Multibrid G mbH Bard Engineering GmbH
Nennleistung 5 MW 5 MW 5 MW
Anz. Onshore 10 2 2
Anz. Offhsore 2 0 0

A'I;Lang]‘;“' V90 (V80) SWT-3.6 N90

Hersteller Vestas AG Siemens Wind Power GmbH Nordex AG
Nennleistung 3IMW 3,6 MW 2,5 MW
Anz. Onshore >500 K.A. Ca. 600
Anz. Offhsore 98 Min. 25 2

Abbildung 19: Erhaltliche Offshore-Windenergieanlagen (Quelle: Eigene Recherche und Darstellung)

Die Hersteller REpower, Multibrid und Bard bieten speziell flir den Offshore-Einsatz
entwickelte finf Megawatt-Turbinen an. Wie die Abbildung zeigt, liegt das Problem dieser

2 Weitergehende Ausfiihrungen zur Ferniiberwachung von Offshore-WEA finden sich in Abschnitt 5.1.7.
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Anlagen in der sehr geringen Betriebserfahrung. Lediglich REpower kann bisher zwei auf
See installierte Anlagen vorweisen, die restlichen WEAs wurden an Land errichtet. Der
Einsatz dieser Anlagen fur OWPs birgt folglich noch groRe Risiken. Die Hersteller Vestas,
Siemens und Nordex bieten modifizierte, aber urspriinglich fiir den Landeinsatz konzipierte
Anlagen. Diese WEA-Typen haben sich zwar an Land bewahrt, doch zeigen die Erfahrungen
bisheriger OWPs, das Onshore-Erfahrungen nur bedingt auf den Offshore-Bereich
Ubertragbar sind.

Anlagentechnologie
Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung
-Erprobte Offshore-Technologie mit Referenzen -Track record nicht ausreichend
-Verlissliche Technologie mit maximaler Verfiigbarkeit -Hohes Risiko, Zuverléssigkeit nicht gegeben
-Bessere Gewihrleistung und Garantien der Hersteller -Zu geringe Kapazitéiten = klares bottleneck

-Deutlicher Ausbau der Fertigungskapazitiaten
-Zertifizierung der Anlagen

-Erfahrung aus 10 bis 20 WEA iiber 2 Jahre -Sehr unterschiedliche Bewertung einzelner Anlagen
-Besseres Commitment der WEA-Hersteller -5 MW Technologie iiberwiegend nicht bankable
-Umfangreiche Garantien & Gewihrleistungen -Eindeutiger Favorit Siemens Anlagen

-Intensive technische Due Dilligence

-Kapazititen miissen zur Verfligung stehen -WEA-Lieferanten sehen mittlere Herausforderung
-Zuverldssigkeit der Komponenten muss steigen -Fundamentlieferanten sehen kein Problem

-Mehr Zulieferer wiinschenswert -Optimierungsbedarf, aber Technik ist gut
-Nachgewiesene Offshore-Tauglichkeit -Fiinf Megawatt-Technologie noch nicht bewertbar
-Zwei Jahre Betriebserfahrung -Aussage: ,,Versicherungen werden es machen®
-Verfiigbarkeit von Anlagen -Fiinf Megawatt-WEA nicht projektfinanzierbar
-Belastbare Betriebsdaten -Zuverldssigkeit der Anlagen ungewiss

-Mehr Konkurrenz im 5 bis 6 Megawatt-Segment -Teufelskreis: Keine Vertrdge, kein Netzanschluss

Abbildung 20: Experteneinschatzungen zur Anlagentechnologie (Quelle: Eigene Erhebung und
Darstellung)

Die Projektentwickler erwarten eine zuverldassige Technologie, die eine maximale
Verfugbarkeit ermdglicht. Von den Herstellern fordern die Entwickler umfangreichere
Garantien und Gewahrleistungen, um beim Einsatz der funf Megawatt-Technologie nicht zu
viel Risiko Gbernehmen zu missen. Des Weiteren verlangen sie einen zigigen Ausbau der
Fertigungskapazitdten, um den Engpass an verfigbaren Anlagen zu Uberwinden. Den
meisten Entwicklern reichen die bisher installierten Anlagen als Betriebserfahrung nicht aus.
Alle sehen ein erhebliches Risiko darin, eine der funf Megawatt-Anlagen flr ihr Projekt zu
verwenden. Aber auch die Qualitat der kleineren Offshore-Anlagen wird kritisch gesehen. Die
Mehrheit der Entwickler setzt auf den Einsatz von finf Megawatt-Anlagen. Die gegenwartig
geringen Fertigungskapazitaten bei gleichzeitig hoher Nachfrage ermdglichen die starke
Stellung der Hersteller und die hohen Preise der Anlagen. In Anbetracht der grof3en
technologischen Unsicherheit der WEAs bewerten die Entwickler das Entgegenkommen der
Hersteller in Bezug auf Gewahrleistungen als ungenlgend. Auffallig ist, dass die WEA-



ANFORDERUNGEN UND HERAUSFORDERUNGEN BEI DER PROJEKTFINANZIERUNG VON OWPs 59

Hersteller von den EVUs weitaus kritischer gesehen werden als von den mittelstandischen
Projektentwicklern.

Die Banken fordern vor allem den Einsatz bewahrter Technologie. Was genau darunter
verstanden wird, ist von Bank zu Bank unterschiedlich. Mehrfach wurden zehn bis 20
Anlagen, die sich Uber mindesten zwei Jahre im Betrieb, vorzugsweise an einem Offshore-
Standort, bewahrt haben, als Anforderung genannt. Wie auch die Entwickler verlangen die
Banken von den Anlagenherstellern mehr committment und die Zusage von performance-
Garantien. Der gegenwartige Stand der Entwicklung wurde mit einer Ausnahme
durchgehend als erhebliche Herausforderung bezeichnet. Im Detail liegen die Antworten
aber weit auseinander. Eine Bank halt gegenwartig alle Anlagentypen fir grundsatzlich
projektfinanzierbar unter der Voraussetzung, dass ein solider Wartungsvertrag und
ausreichende Garantielaufzeiten vorgelegt werden. Zwei Banken zeigten sich besonders
kritisch gegentber den funf Megawatt-Turbinen. Eine Projektfinanzierung dieser Anlagen ,im
grof3en Stil* kdnnen sie sich beim gegenwartigen Entwicklungsstand nicht vorstellen. Ein bis
zwei Jahre positiver Betriebserfahrung aus dem Testfeld kénnten aber andere
Voraussetzungen schaffen. Die restlichen zwei Banken bewerten derzeit nur die Anlage von
Siemens als bankable fur eine Projektfinanzierung. Dieser Anlagentyp wurde von allen
Befragten als ,Favorit bezeichnet.

Die Hersteller der WEAs fordern mehr Zuverlassigkeit und eine gréRere Auswahl bei den
Komponenten der Zulieferer. Von der grundsatzlichen Qualitat der Anlagen sind sie
Uberzeugt, sehen aber weiteren Entwicklungsbedarf. Weil aber die Anlagenhersteller selbst
die Technologie nicht als ausgereift bezeichnen, kommen sie mehrheitlich zu einer
Bewertung als mittlere Herausforderung. Die Hersteller der Fundamente formulieren aulRer
dem Ausbau der Fertigungskapazitaten fir Offshore-WEAs Kkeine weitergehenden
Anforderungen. Der Entwicklungsstand der Anlagen wird als gut bezeichnet, kritisch wird
lediglich das derzeitige Preisniveau gesehen. Die Bewertung als geringe Herausforderung
erfolgt einheitlich.

Die Versicherungen wiinschen sich bewahrte Offshore-Technologie mit mindestens zwei
Jahren Betriebserfahrung. Die funf Megawatt-Technologie wird als ,im Entwicklungsstadium
befindlich“ bezeichnet. Die Versicherungen stehen vor dem Problem fundierte und
gleichzeitig fir den Markt attraktive Pramien zu kalkulieren. Aufgrund der mangelnden
Erfahrung sind die Anlagen aus Versicherungssicht noch nicht bewertbar und stellen deshalb
eine erhebliche Herausforderung dar. Interessanterweise wird dennoch davon ausgegangen,
dass sich Versicherungsschutz flir diesen Anlagentyp finden lassen wird.

Mit Ausnahme der Fundamentlieferanten und der WEA-Hersteller schatzen alle Befragten
die Anlagentechnologie als erhebliche Herausforderung ein. Die grofte Mehrzahl der
Projektentwickler plant aus Wirtschaftlichkeitsgriinden finf Megawatt-WEAs einzusetzen.
Dabei ist zum einen problematisch, dass zurzeit nur geringe Stlickzahlen verflgbar sind,
zum anderen, dass die Anlagen aufgrund ihrer geringen Betriebserfahrung ein erhebliches
Risiko bergen. Als zentrales Problem fir die Finanzierung stellt sich die Verteilung der
Betriebsrisiken heraus. Trotz sehr hoher Preise sind die Hersteller nicht bereit Garantien und
Gewahrleistungen, die Uber das Mindestmal’ hinausgehen, anzubieten. Weder die Betreiber,
noch die Banken oder Finanzinvestoren wollen dieses Risiko auf sich nehmen.
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5.5 Griindung

Die Mehrheit der genehmigten deutschen OWPs befindet sich in Seegebieten mit
Wassertiefen von 20 bis 45 Meter (vgl. Tabelle 2), die Wellenhéhen von bis zu 25 Meter
aufweisen konnen. Die Griundungen der WEAs mussen dauerhaft groflen Belastungen
standhalten. Zum einen entstehen physikalische Belastungen durch Gewicht von Turm und
Gondel, zum anderen durch vom Wind verursachten Schwingungen und Seegang.

Weltweit gibt es circa 14.000 Offshore-Bauwerke, Uberwiegend im Dienst der Ol- und
Gasindustrie. Erfahrungen mit der Verankerung grof’er Bauwerke im Meeresboden stehen
also in umfangreichem Malfde zur Verfiigung (Ilken 2006, 68). Die bisher in der Offshore-
Industrie verwendeten Technologien missen daher fur die Bedurfnisse der Offshore-
Windenergie adaptiert werden. In den bestehenden OWPs wurden nahezu ausschlieflich
monopiles und Schwerkraftftundamente verwendet, die in Deutschland wegen der grofieren
Wassertiefe nur in Einzelféllen in Frage kommen. Hinzu kommt, dass die in Deutschland
geplanten Anlagen der finf Megawatt-Klasse grofier und damit schwerer sein werden als die
bisher verwendeten Anlagen. Fir deutsche Projekte muissen folglich neue
Grundungskonzepte zum Einsatz kommen, die allerdings zum einen die Kosten, zum
anderen die Risiken erhéhen. Der Einsatz neuer Technologien im Rahmen einer
Projektfinanzierung ist wegen der ungewissen Zuverlassigkeit bei gleichzeitig hohen
Investitionskosten eine Herausforderung fir die Projektfinanzierer. Aus diesem Grund
mulssen sich auch die Finanzierer intensiv mit den technischen Grundlagen der Projekte
auseinander setzen.

Sieben Grindungsvarianten werden zurzeit diskutiert. Welche davon sich zukunftig als
widerstandsfahig und ginstig erweisen und sich damit durchsetzen werden, ist offen. Der
Erfolg wird von den Rohstoff-, Fertigungs-, Transport- und Montagekosten abhangen
(Weinhold 2005, 35). Die folgende Abbildung zeigt die verschiedenen Ansatze, die im
Anschluss erlautert werden.

Griindungskonzepte fiir Offshore-WEA

Monopile Schwerkraft Bucket Jacket Tripod Tripile Floating

Abbildung 21: Grindungskonzepte fir Offshore-WEAs (Quelle: Neumann 2008; www.bard.de)
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Monopile-Griindungen bestehen aus einem Stahlrohr, das senkrecht in den Meeresgrund
gerammt wird (Beyer & Brunner 2006, 6ff). Der Turm wird anschliefend Uber ein
Verbindungsstlick auf das Rohr montiert (Baars 2007, 24). Diese Grlindungsvariante eignet
sich fur Wassertiefen bis 20 Meter und hat sich in zahlreichen Projekten bewahrt. Aul3erdem
gestaltet sich die Produktion vergleichsweise einfach und gunstig, weshalb die Variante in
flachem Wasser die erste Wahl darstellt. Bei grolieren Wassertiefen und groRen WEAs stoft
der monopile an seine Belastungsgrenzen. Eine zunehmende Anzahl von Fachleuten halt
die Verwendung von monopiles jedoch auch bei grofReren Anlagen und Wassertiefen bis zu
30 Meter fir technisch machbar (lken 2006a, 70).

Schwerkraftfundamente (auch Gravitationsfundamente genannt) bestehen aus einem
Betonful3, der ohne weitere Verankerung auf den Meeresgrund gestellt wird. Haufig besteht
der Ful’ aus einer Kofferstruktur, die nach dem Aufstellen auf dem Meeresgrund mit Steinen
geflllt wird. Das Fundament tragt die Anlage durch sein Gewicht. In seichtem Wasser mit
kleineren Anlagen hat sich diese Variante bewahrt. Ihr Vorteil liegt darin, dass keine teuren
Rammarbeiten ausgefihrt werden muissen. Hinzu kommt, dass die stark gestiegenen
Stahlpreise einen Kostenvorteil flir das Betonfundament darstellen. Bei grofieren Anlagen
musste allerdings auch das Fundament gewaltige Ausmafte annehmen. 1.800 Tonnen sind
ndtig, um eine zwei Megawatt-WEA zu tragen (Weinhold 2005, 36).

Bucket Fundamente bestehen aus einem nach unten gedffneten Stahlzylinder. In diesem
Zylinder wird nach dem Aufsetzen auf den Meeresboden ein Unterdruck erzeugt, der das
Fundament in den Boden saugt. Zum ersten Mal wurde eine solche Grindung im Jahr 2002
im danischen Fredrikshavn verwendet. Das Unternehmen Enercon setzte dieses Konzept flr
seine Pilotanlage in Bremerhaven im Jahr 2005 ein. Beim Aufbau verrutschte das bucket und
wurde beschadigt, der Unterdruck entwich. Darlber hinaus ist dieses Konzept wenig erprobt
(Weinhold 2005, 37).

Jacket-Fundamente sind Stahlrohrgeriiste mit vier Verankerungspunkten am Boden. In
ihrem Aufbau gleichen sie Hochspannungsmasten. Diese Grindung erfordert einen hohen
Materialeinsatz und ist aufwendig in der Fertigung. Es wird davon ausgegangen, dass das
jacket zu den teuersten Varianten gehoért (Weinhold 2005, 37). Viel Aufmerksamkeit
bekamen die von der REpower Systems AG vor der schottischen Kiste in einer Wassertiefe
von 45 Meter installierten jackets, da sie einen neuen Rekord bei der Wassertiefe
markierten, in der bisher Offshore-WEAs installiert wurden.

Tripod Fundamente bestehen aus volumindsen pyramidenartig angeordneten
Stahlverstrebungen. Der Anlagenhersteller Multibrid setzt fir seine finf Megawatt-Anlage auf
diese Grindungsvariante. Die Konstruktion misst etwa 30 mal 30 Meter und wiegt 500
Tonnen (Baars 2006, 22). Gefertigt werden die tripods bei der Weserwind GmbH in
Bremerhaven. An Land wurde das Konzept bereits getestet. Im Testfeld ,alpha ventus® wird
es zum ersten Mal unter Offshore-Bedingungen eingesetzt werden.

Tripile Fundamente sind eine Mischform aus monopile und tripod, bei der drei einzelne
piles in den Grund gerammt und Uber der Wasseroberflache mit einem Stutzkreuz
verbunden werden. Die einzelnen piles haben einen Durchmesser von rund drei Meter, der
darauf montierte Aufsatz tragt den Turm. Das Konzept stammt von der Cuxhaven Steel
Construction GmbH, einer hundertprozentigen Tochtergesellschaft der Bard Engineering
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GmbH (Baars 2007a, 32). Der grof3e Vorteil gegenlber tripods und jackets ist, dass sich
tripiles relativ schnell und einfach in Serie fertigen lassen (Weinhold 2008, 29).

Ein Floating (schwimmendes Fundament) ist ein Ponton oder Schwimmkdérper, der mit
Seilen am Meeresboden verankert wird und die WEA tragt. Vorteil einer solchen
Konstruktion ist die Standortunabhangigkeit. Die Anlagen kénnen weit von der Kiste entfernt
in bis zu 2.000 Meter tiefem Wasser verankert werden (Streeter 2006, 31). Es bestehen
jedoch Zweifel daran, ob die schwimmenden Fundamente fiir die enormen Lastenwechsel
ausreichend gut verankert werden kénnen (Weinhold 2005, 38). Ein erster 80 Kilowatt-
Prototyp des niederlandischen Unternehmens Blue H wurde Ende des Jahres 2007 vor der
suditalienischen Kiste im Meer verankert (Weinhold 2008, 27). Mehrere grofle Konzerne
beschaftigen sich mit der Entwicklung derartiger Systeme. Siemens ist auf diesem Feld mit
einer Beteiligung am Hywind-Konzept aktiv (Streeter 2007, 78).

Griindung
Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung
-Absolute Qualitdt und Haltbarkeit -Technisch ein geringes Problem
. -Erfahrung und Bonitét der Griindungslieferanten -Erfahrung mit Offshore-Bauwerken besteht
P ro.Jektent -Gut auf die WEA abgestimmtes Design -Mangelnde Kapazitéiten
wickler -Schnell und leicht zu installierende Varianten -Hohe Kosten
-Renommierte und erfahrene Griindungslieferanten -Technisch machbar
-Ausfiihrliche und aussagekréftige Bodenproben -Erfahrung mit Offshore-Bauwerken besteht
Bank -Auf den Standort abgestimmtes Konzept -Offenheit fiir verschiedenen Konzepte
-Zertifizierung durch renommiertes Unternehmen -Multi-contracting wird akzeptiert
-Serienfertigung von jackets und tripods -Herausforderung Logistik & Ablaufe
-WEA-Lieferant muss mehr Infos rausgeben -Ausreichend Erfahrung mit Offshore-Griindungen
Anlagen- -Mehr geeignetes Errichuntgsgerit wird benotigt -Leicht divergierende Bewertungen
lieferant
-Bodenproben fiir jeden einzelnen Standort -Sehr unterschiedliche Einschitzungen
. -Gute Abstimmung von Fundament und Anlage -Zu wenig Wissen iiber Wellen- und Windbelastung
Versiche- -Dauerfestigkeit auch bei Jahrhundertboe
rung
-Gute Abstimmung auf die Anlage -Keine technische, aber wirtschaftliche Herausforderung
. -Kostengiinstige Konzepte -Erhebliche Kostenunterschiede der Varianten
Finanz-
investor

Abbildung 22: Experteneinschatzungen zur Griindung (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Die Projektentwickler legen Wert auf auflerordentliche Qualitdt der Grindung und eine
Haltbarkeit von mindestens 20 Jahren. Gewahrleistet sehen sie diese Anspriiche durch die
Auswahl von Unternehmen mit Erfahrung und erstklassiger Reputation. Das Fundament
muss optimal auf die Gegebenheiten des Untergrundes und der darauf installierten Anlage
abgestimmt sein. Es soll dabei mdglichst schnell und leicht zu installieren sein. Die
Erfahrungen mit anderen Offshore-Bauwerken in der Ol- und Gasindustrie werden als positiv
und auf die Windenergie Ubertragbar gewertet. Die Griindung wird insgesamt als technisch
vergleichsweise problemlos bewertet, schwerer wiegen die mangelnden
Fertigungskapazitaten. Auch fallen die Kosten hdher aus als von den Entwicklern erwartet.
Insgesamt erfolgt eine fast einheitliche Bewertung als mittlere Herausforderung. Lediglich ein
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Befragter wies darauf hin, dass mit dem Einsatz von jackets und tripods in Windparks keine
Erfahrungen bestehen. Konsequenterweise bewertete er das Thema als erhebliche
Herausforderung.

Die Banken verlangen ein stimmiges Gesamtkonzept flr den jeweiligen Standort.
Besonderen Wert legen sie auf die Mandatierung von erfahrenen und renommierten
Unternehmen. Des Weiteren mussen die Fundamente zertifiziert sein. Ausfihrliche und
aussagekraftige Bodenproben sollen das Bodenrisiko minimieren. Die Bestellung eines
Generalunternehmers wird von den Banken, anders als noch im Jahr 2005/06, nicht mehr
zur Bedingung gemacht. Multi contracting wird akzeptiert. Insgesamt werden die
Fundamente von den Banken als ,eher unproblematisch® bewertet. Monopile, tripod und
jacket gelten als verlassliche Konzepte. Wenn die Anforderungen an Qualitat und Bonitat der
Lieferanten erflllt werden, stellen die Fundamente aus Sicht der Banken eine mittlere
Herausforderung dar.

Die Hersteller der WEAs halten angesichts der jeweils individuellen Herausforderung eines
Standortes eine enge Zusammenarbeit mit den Fundamentherstellern flr hilfreich, sehen in
der Praxis allerdings bereits weitestgehend gute Beziehungen gegeben. Die Aussagen der
Fundamenthersteller fallen weit weniger einheitlich aus. Sie wiinschen sich teilweise eine
bessere Kooperation der Anlagenhersteller, wenn es um die Lastenverteilung und das
Grindungsdesign geht. Weiterhin halten sie den Bau neuer Installationsgerate flr
notwendig, da fur die in Deutschland geplanten Fundamentvarianten kaum geeignetes
Installationsgerat existiert. Die Bewertungen zeigen das gesamte Spektrum von der geringen
bis zur erheblichen Herausforderung. Die Lieferanten erwarten, dass monopiles fir einige
Projekte in Betracht kommen, langfristig jedoch ein Nischendasein fiihren werden. Bei den
aufwendigeren jackets und tripods beflrchten die Unternehmen einen Produktionsengpass.
Zwar ist der Bau dieser Fundamente aus dem Ol- und Gasgeschaft bekannt, doch werden
dort in der Regel lediglich Einzelstiicke gefertigt. Die Herstellung von 80 jackets oder tripods
in einem kurzen Zeitraum stellt die Lieferanten vor eine Herausforderung, da es bisher keine
Serienfertigung gibt.

Die Versicherungen fordern Bodenproben fir jeden einzelnen WEA-Standort, um die
langfristige Standsicherheit der Fundamente auch bei Jahrhundertbéen gewahrt zu wissen.
Weiterhin ist ihnen eine gute Abstimmung des Fundaments auf die darauf montierte Anlage
wichtig. Die Einschatzungen zum Stand der Entwicklung fallen sehr unterschiedlich aus und
reichen von einer geringen bis zu einer erheblichen Herausforderung. Wahrend auf der einen
Seite allen Grindungsvarianten ein guter Entwicklungsstand bescheinigt wird, kommt ein
Befragter zu der Einschatzung, dass fur eine qualifizierte Bewertung der Grindung zu
wenige Erfahrungen vorliegen.

Die Finanzinvestoren sehen im Bereich Griindung weniger eine technische, als vielmehr
eine finanzielle Herausforderung. Fundamente stellen hinter den WEAs den zweitgrof3ten
Kostenfaktor in einem OWP-Projekt dar. Die Investoren winschen sich deshalb vor allem
kostenglinstige L&sungen. Wegen der bestehenden Erfahrungen aus der OIl- und
Gasindustrie schatzen sie die technischen Risiken als berechenbar ein.

Das Themenfeld Grindung wird einheitlich als mittlere Herausforderung bewertet.
Abgesehen von den Fundamentlieferanten wiesen nur ein Projektentwickler und ein
Versicherer auf die technischen Herausforderungen und die mangelnde Erfahrung mit
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tripods und jackets hin. Alle anderen Befragten sahen in der Grindung weniger eine
technische als vielmehr eine finanzielle Herausforderung. Insgesamt wird das Thema
Uberwiegend als Kostenfrage behandelt. Aufschlussreich waren die Ausfihrungen zu den
begrenzten Fertigungskapazitaten, die lediglich von einem Befragten erwahnt wurden. Die
Engpasse bei den Turbinen beschéaftigen derzeit die gesamte Branche (Vgl. Abschnitt 5.4).
Bei den Fundamenten kénnte eine ahnliche Situation drohen, da noch keine der neueren
Varianten in grolerer Stlckzahl produziert wurde. Diese Gefahr ist jedoch in der
gegenwartigen Diskussion kaum prasent.

5.6 Montage

Die Montage beinhaltet den Transport von Fundament und WEA, bestehend aus Turm,
Gondel und Rotorblattern, sowie deren Aufbau auf dem Meer. Wahrend der Transport der
grolen und schweren Komponenten keine neue technische oder organisatorische
Herausforderung darstellt, gestaltet sich die Montage als ein kompliziertes, aufwendiges und
risikoreiches Unterfangen.

Es gibt zwei unterschiedliche Verfahren zur Montage der WEAs. Bei der klassischen
Variante werden die einzelnen Komponenten vor Ort auf See zusammengesetzt und
montiert. Gelegentlich werden einzelne Teile vormontiert, beispielsweise zwei Rotorblatter an
der Nabe befestigt, so dass auf See nach dem Aufsetzen der Gondel lediglich ein weiteres
Rotorblatt installiert werden muss (Jensen 2006, 13). Beim Aufbau werden so genannte jack-
up-vessels mit Kranauslegern benutzt, um die Anlagen auf den vorinstallierten Grindungen
zu platzieren. Diese Kranschiffe haben vier bis sechs Hub-Beine, mit denen sie sich aus dem
Wasser heben kénnen und so eine auf dem Meeresgrund stehende, feste Plattform bilden.
Dies ist notwendig, da aufgrund der gro3en Kranhdhe selbst bei geringem Seegang starke
Bewegungen der Last am Kran auftreten kénnen (OFC 2003, 63).

Eine andere Variante der Montage zeigte die REpower Systems AG bei der Installation des
Projekts ,Beatrice”. Die WEAs wurde komplett an Land montiert und aufrecht stehend auf
einen einfachen Schwimmkran verladen. Die komplette Anlage wurde anschlief’end auf das
vorbereitete Fundament gesetzt. Der Turm der WEA ist 59 Meter hoch und wiegt inklusive
der montierten Gondel und Rotoren 900 Tonnen. Die Verwendung eines herkédmmlichen
Schwimmkrans macht den Einsatz von Hubinseln Uberflissig. Dies ist aus zwei Grinden ein
Vorteil: Zum einen, weil deren Einsatzbereich auf Wassertiefen von maximal 40 Meter
begrenzt ist, zum anderen, weil nur sehr wenige geeignete jack-ups existieren und daher
schwer verflgbar sind. Die Montagemethode hat das Potenzial zum Standard bei grof3eren
Wassertiefen zu werden (Iken 2006b). Ein dem Unternehmen Van Oord gehdérendes Patent
auf dieses Verfahren wird dessen Verbreitung jedoch vermutlich zunachst einschranken.

Ein elementares Problem beider Varianten ist, dass die Arbeiten nur bei gutem Wetter und
ruhiger See ausgefihrt werden kénnen. Es wird von einem Zeitfenster von rund 120 Tagen
im Sommer ausgegangen (Thomsen 2005, 21). Der enge Zeitrahmen birgt ein hohes und
nicht kalkulierbares finanzielles Risiko fir die Verantwortlichen. Das teure Gerat kann nur fur
begrenzte Zeitraume gemietet werden. Wird wegen schlechten Wetters in dieser Zeit nicht
die geplante Anzahl an Turbinen errichtet fiihrt dies zu erheblichen Kosten. Einerseits wird
das teuer angemietete Equipment nicht genutzt, andererseits kann es lange dauern, bis
erneut ein Schiff zur Verfigung steht. Darlber hinaus entstehen Opportunitatskosten durch
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Einnahmeausfalle, weil der OWP nicht rechtzeitig den Betrieb aufnehmen kann. Ungeplante
Verzoégerungen mit hohen Folgekosten kénnen eine Projektfinanzierung stark belasten und
im Extremfall zum scheitern bringen. Eine intensive Auseinandersetzug mit der Organisation
der Montage ist daher unerlasslich.

Montage
Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung
-Mehr verfiigbare Schiff- und Krankapazititen -Mangelnde Kapazititen sind massives Problem
. -Optimale Logistik- und Montagekonzepte -Montag technisch wenig problematisch
Pro'Jektent -Erfahrung und Bonitit des contractors
wickler
-Sicherung der Montagekapazititen durch Sponsor -Wetterisiko und Zeitfenster sind beherrschbar
-Erfahrung und Bonitét des contractors -Vertrauen in die Montageunternehmen hoch
Bank -Zeitplanung mit ausreichend Puffer -Analog zu Griindung — multi-contracting wird akzeptiert
-Mehr geeignetes Installationsgerit -Installationsgerit wird auch mittelfristig knapp bleiben
-Gutes Logistik- und Projektmanagement -Logistik & Abldufe sind Herausforderung
Anlagen- it i : . . . [
) -Realistische Risikoverteilung -Finanzielles Risiko durch Wetterabhingigkeit
lieferant -Absicherung fiir Wetterrisiko
-Sicherung der Montagekapazitaten -Montage bereitet bisher kaum technische Probleme
. -Erfahrene und renommierte contractors -Nur zwei Prozent der Schiden aus Montage
Versiche- -Markt muss sich weiterentwickeln -Finanzielle Gefahr durch Zeitverzogerungen
rung -GroBere Schiffe notwendig
-Sicherung der Montagekapazititen -Keine technische, aber organisatorische Herausford.
) -Optimierung der Logistik- und Montagekonzepte -Projektmanagement hat sich positiv entwickelt
.Flnaltlz- -Gutes Projektmanagement erforderlich -Verzogerungsrisiko durch Wetter und schlechte Planung
mvestor

Abbildung 23: Experteneinschatzungen zur Montage (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Die Projektentwickler bendtigen mehr geeignetes Gerat zur Montage, insbesondere der
grofRen funf Megawatt-Anlagen. Weiterhin ist es den Entwicklern wichtig, ein optimales
Logistik- und Errichtungskonzept zu erhalten, um die Wetterrisiken so weit wie mdglich
eliminieren zu kénnen. Technische Herausforderungen bei der Montage werden als
beherrschbar bezeichnet. Fur die Planungssicherheit der Entwickler stellt der gegenwartige
Mangel an geeignetem Gerat das zentrale Problem dar. Die Wetterrisiken riicken darlber in
den Hintergrund. Die Bewertung fallt uneinheitlich aus. Einzelne sehen eine erhebliche
Herausforderung, insgesamt ergibt sich jedoch eine mittlere Bewertung.

Die Anlagenlieferanten schatzen den Ausbau der Kapazitdten an geeignetem
Errichtungsgerat als wichtigste Herausforderung ein. Auch Unternehmen, die eigene Schiffe
besitzen, bewerten die Situation kritisch, da die Schiffe aufgrund von Einsatzen in
GrolRbritannien oder Danemark oftmals ausgebucht sind. Da unabhangig von einer guten
Planung das Wetter einen erheblichen Faktor darstellt, fordern die Anlagenlieferanten eine
realistische Verteilung des Errichtungsrisikos. Ein Einpreisen der Risiken bei einem
Unternehmen fihrt zu hohen Kosten, die derzeit niemand zu tragen bereit ist. Die
Ubernahme aller Bauleistungen durch einen Generalunternehmer ist daher kurzfristig nicht
zu erwarten. Einzelne Unternehmen sehen darin jedoch mittelfristig ein attraktives
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Geschéftsfeld, das sie erschlieRen wollen. Gegenwartig begegnen die Unternehmen der
Situation mit unterschiedlichen Strategien. Vereinzelt wird zur Absicherung gegen das
Wetterrisiko nach hedging-Losungen oder Versicherungsschutz gesucht. Einige
Unternehmen haben eigene Kranschiffe in Auftrag gegeben. Ein Anlagenhersteller kooperiert
dabei mit einem Fundamenthersteller. Fir zwei Anlagenhersteller kommt ein eigenes Schiff
derzeit nicht in Frage. Sie setzen darauf die Montage zu organisieren, sehen sich aber auch
in Zukunft nicht als Bauunternehmen. Nach Aussagen der befragten Experten sind
gegenwartig rund acht Montageschiffe in Planung oder Bau. |hrer Einschatzung nach wird
diese Anzahl an Schiffen die Situation kurz- und auch mittelfristig nicht ausreichend
entspannen.

Die Versicherungen weisen ebenfalls auf die zu geringen Montagekapazitaten hin und
fordern durch friihe Reservierung Planungssicherheit zu schaffen. Sie machen die
Bestellung von erfahrenen und renommierten Montageunternehmen zur Bedingung. Die
Versicherungen schatzen das Thema Montage einheitlich als mittlere Herausforderung ein.
Erfahrungen zeigen, dass bei der Montage nur wenige Schaden entstehen. Erhebliche
technische Herausforderungen firchten die Versicherungen folglich weniger als die
finanziellen Verluste im Falle einer zeitlichen Verzdgerung.

Die Montage wird, wie zuvor der Aspekt der Grindung, einheitlich als mittlere
Herausforderung bewertet. Ausnahmslos alle Befragten erwarten eine Knappheit des
verfugbaren Installationsgerats. Fundament- und WEA-Hersteller reagieren auf den Mangel
mit Schiffsneubauten. lhrer Ansicht nach werden jedoch auch die rund acht zurzeit in Bau
oder Planung befindlichen Schiffe die Situation nur ansatzweise entspannen kénnen. Obwohl
die Planung der Ablaufe und Logistik als anspruchsvoll bezeichnet wird, erwartet niemand
ernsthafte technische Probleme beim Aufbau der Anlagen. Vielmehr werden finanzielle
Auswirkungen im Falle von Verzdégerungen geflirchtet. Dieser Unsicherheitsfaktor stellt fir
die Arrangierung einer Projektfinanzierung eine Herausforderung dar, weil die beteiligten
Unternehmen Montagekapazitaten gesichert wissen mochten, diese aber bei einem
ungewissen Zeitplan fur die Realisierung nicht sehr weit im Voraus gebucht werden kénnen.
Die Risikoverteilung ist ein zentrales Thema, zu dem verschiedene Lésungsansatze verfolgt
werden. Mittelfristig werden Unternehmen als Generalunternehmer fir Bauleistungen
auftreten, kurzfristig wird auf multi-contracting gesetzt. Dieses Vorgehen wird von Banken
und Investoren akzeptiert, was eine positive Veranderung fur Projektfinanzierung gegeniber
der Situation von vor drei Jahren darstellt, als die Finanzierung des OWPs Butendiek an
dieser Frage scheiterte.

5.7 Operation and Maintenance

Das Themenfeld Operation and Maintenance (O&M) umfasst den Betrieb der WEAs sowie
deren Wartung und Instandhaltung wahrend der gesamten Betriebszeit. Da sich
Stillstandszeiten der Anlagen negativ auf die Wirtschaftlichkeit des Projekts auswirken, liegt
das vorrangige Ziel der Betriebsfihrung darin, eine mdglichst stérungsfreie Nutzung zu
ermdglichen. Dieses Ziel wird mit dem Begriff der technischen Verfugbarkeit ausgedriickt,
die theoretisch 100 Prozent erreichen kann. ,Die Verfligbarkeit ist die Wahrscheinlichkeit,
dass eine Anlage zu einem vorgegebenen Zeitpunkt in funktionsfdhigem Zustand angetroffen
wird“ (Reitzle 2004, 38). Bedingt wird die technische Verflgbarkeit durch die Lange der
Ausfallzeiten. Letztere kann technische oder organisatorische Ursachen haben. Technische
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Ursachen beziehen sich auf die Qualitat der Anlage. Organisatorische Ursachen liegen in der
Reaktionszeit im Storfall (Reitzle 2004, 38ff).

Die Anlagen der funf Megawatt-Klasse sind allesamt Neuentwicklungen und in der Praxis
kaum erprobt. Ihre Stéranfalligkeit kann folglich nicht zuverlassig vorhergesagt werden. Es ist
unbekannt, wie verschleilanfallig bestimmte Komponenten sind. Der Einsatz von condition
monitoring systems (CMS) kann helfen Ausfalle zu vermindern. Diese Systeme bestehen
aus Sensoren, die in der WEA, z.B. am Triebstrang, Hauptlager, Getriebe oder Generator
befestigt werden und Daten Uber den Zustand der Teile an die Zentrale des Betreibers
senden. Auf diese Weise kénnen Schaden friihzeitig erkannt und die betreffenden Bauteile
ausgetauscht werden, bevor es zu einem Ausfall kommt (Hautmann 2007, 41). Fir schwer
erreichbare OWPs stellt eine Kontrolle und Zustandsbestimmung der Turbinen mittels
condition monitoring einen unabdingbaren Bestandteil einer ausgereiften Betriebsflihrung dar
(OFC 2003, 81). Die Systeme leisten einen Beitrag, die O&M Kosten substanziell zu senken.
Der Einbau dieser Systeme wird von vielen Versicherungen als Bedingung formuliert
(reFocus 2005a, 48).

Der Standort der Offshore-WEAs macht die Wartung und Instandhaltung zu einer
logistischen und organisatorischen Herausforderung. Im Stoérfall missen Service-Techniker
und Ersatzteile schnellstmoéglich auf die Anlage gebracht werden. Grundsatzlich werden zwei
Konzepte diskutiert: der Einsatz von Service-Booten oder von Helikoptern.

Die groRe Herausforderung beim Einsatz von Booten liegt im sicheren Ubergang vom Boot
auf die WEA. Starker Wellengang gestaltet den Ubergang fir die Service-Techniker
gefahrlich. Mit den derzeitig verfigbaren Systemen kann ein sicherer Ubertritt bei einem
Wellengang von mehr als 1,5 Meter HOhe nicht mehr gewahrleistet werden. Verschiedene
Bootkonzepte befinden sich derzeit in der Entwicklung. Ziel ist die sichere Erreichbarkeit der
Windanlagen auch bei Wellenhdhen von drei Meter (lken 2006d, 70). Dies entsprache einer
Zuganglichkeit der Anlage von rund 85 Prozent (OFC 2003, 48). Damit bleibt ein hohes
Risiko, dass die Anlagen im Stoérfall per Boot nicht zuganglich sind.

Der Einsatz von Helikoptern stellt eine Alternative dar, da diese auch bei widrigeren
Wetterbedingungen eingesetzt werden koénnen. Um die Service-Techniker sicher
abzusetzen, wird die WEA mit einer speziellen Landungsplattform versehen. Der Einsatz der
Fluggerate ist mit rund 3.600 Euro pro Stunde jedoch vergleichsweise teuer. Die begrenzte
Ladekapazitat an Personal und Material macht sie aulerdem fiir den Einsatz bei schwereren
Schaden ungeeignet. Fur kleinere Reparaturen und Notfalle ist der Helikoptereinsatz
durchaus sinnvoll (OFC 2003, 43ff).

Fir weit vom Festland entfernte Parks bestehen Uberlegungen, auf den Umspannstationen
Quartiere fir Servicepersonal einzurichten. Ahnlich wie auf Olbohrplattformen leben und
arbeiten die Techniker direkt vor Ort. Dies ermdglicht wesentlich schnellere Reaktionen im
Storfall und hilft Ausfallzeiten zu reduzieren. Auch bei vor Ort stationierten Kraften bleibt
jedoch das Problem bestehen, einen sicheren Ubergang des Personals vom Quartier zu den
WEAs zu gewahrleisten. Verschiedene Studien kommen zu der Einschatzung, dass O&M
zwischen 25 und 30 Prozent der Stromgestehungskosten ausmachen werden (Heim 2006,
33; Marsh 2007). Damit ist O&M eines der wichtigsten Themen bei der Projektfinanzierung
von OWPs.
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Operation & Maintenance

Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung
-Maximale Verfiigbarkeit der Anlagen (96-97%) -Technische Verfiigbarkeit der Anlagen ungewiss
-Schliissige Konzepte mit sinnvoller Risikoverteilung -Schliissige O&M Konzepte fehlen
-Logistikkapazititen (Schiffe, Helikopter, Krine) -Logistikkapazititen fehlen (Schiffe, Helikopter, Kréne)
-Routinewartung bei Windstille -Erfahrungsbasis fehlt, Kostenprognosen unsicher
-Schliissiges O&M Konzept -Erhebliche Auswirkungen auf den casch flow
-Mindestens fiinf Jahre durch Hersteller -Schliissige Konzepte fehlen
-Bonitit und Kompetenz der O&M-contractors -Keine Transparenz bei Erfahrungen aus UK & DK

-condition monitoring systems
-maintenance reserve accounts

-Bessere Zugangskonzepte -Kein Standard bei Zugangskonzepten
-Sinnvolle Allokation der Wetterisiken -Ungeklérte Frage Wetterrisiko
-Schliissige Konzepte -Bedarf an neuem Gerit

-Bessere Verfiigbarkeit von Spezialgerit

-Vollwartungsvertrage -Bisher keine guten Konzepte
-Gesicherte Verfiigbarkeit von Schiff & Kran -Potenziell attraktiver Markt
-Gesicherte Verfiigbarkeit von Mensch & Material -Schnellere Verbesserung erwartet

-Schnelle Reaktionszeiten

-Eigene Serviceindustrie muss sich entwickeln -Bisher keine iiberzeugenden Konzepte verfiigbar
-Offshore-Ol- und Gasfirmen sollen Service anbieten -Thema O&M hat groBten Impact auf Finanzierung
-Neue Schiffs- und Zugangskonzepte notwendig

Abbildung 24: Experteneinschatzungen zu Operations & Maintenance (Quelle: Eigene Erhebung und
Darstellung)

Schlissige O&M-Konzepte mit ausreichenden Kapazitaten fir die Logistik sind die zentrale
Anforderung der Sponsoren. Des Weiteren missen die Zugangssysteme verbessert werden.
Die Einschatzungen der befragten Unternehmen weichen voneinander ab. Die befragten
EVUs betrachten die bestehenden Konzepte als nicht belastbar und weit von dem entfernt,
was flr einen zuverlassigen Betrieb notwendig ist. Als zukilinftige Betreiber sehen sie die
grolien finanziellen Risiken, die ein mangelhaftes O&M-Konzept bewirken kann, und
bewerten die Herausforderung als erheblich. Die mittelstandischen Entwickler sehen die
Lage weniger angespannt. Ein befragtes Unternehmen wird die gesamte Logistik selbst in
die Hand nehmen, ein anderes geht davon aus, dass bis zum geplanten
Realisationszeitpunkt des eigenen Parks zufriedenstellende Konzepte verfigbar sein
werden. Sie bewerten die Thematik als mittlere Herausforderung.

Die direkte Abhangigkeit des cash flow von der technischen Verfligbarkeit der Anlagen und
damit von der Qualitdt des O&M-Konzepts motivert die Banken in diesem Bereich eine
Reihe von Anforderungen zu formulieren. Sie erwarten schlissige Konzepte mit
Uberzeugenden Loésungsansatzen flr die oben beschriebenen Probleme. Sicherheit
versprechen sich die Banken von langfristigen Service- und Wartungsvertragen. Zumindest
fur die ersten flnf Jahre soll dieser Service von den Anlageherstellern geleistet werden.
Weiterhin sollen condition monitoring systems zum Einsatz kommen. Einige Banken gehen
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davon aus, dass die Kosten fur O&M derzeit ,schéongerechnet® werden und nicht den
tatsachlich zu erwartenden Kosten entsprechen. Es gibt keine belastbaren Erfahrungswerte
fur langfristige O&M Kosten. Auch die im Ausland bestehenden Parks geben kaum
Aufschluss, da sehr wenige Daten verfigbar sind. Um dem Risiko von
Kostenuberschreitungen vorzubeugen, wird ein maintenance reserve account gefordert, auf
dem ein Guthaben zum Ausgleich méglicher unerwarteter Kosten angespart wird. Die
vorhandenen Konzepte geniigen den Banken nicht. Beklagt wird die mangelnde Bereitschaft
der Hersteller langerfristige Vertrage einzugehen.

Fur die Wartung und Instandhaltung der Fundamente genligt eine Sichtkontrolle im Abstand
von mehreren Jahren. Unter den Lieferanten besteht Einigkeit darliber, dass sich die
Wartung der Fundamente unproblematisch gestaltet. Bei O&M der WEAs kommen die
Lieferanten hingegen zu kontraren Einschatzungen. Die Fundamentlieferanten sehen einen
grolien Markt entstehen und fordern schlissige Konzepte mit den notwendigen
Transportkapazitaten. Bewertet wird dieses Thema von ihnen als geringe Herausforderung.
Die WEA-Lieferanten wagen ihre O&M-Strategien noch ab oder kommunizieren sie
zumindest nicht. Klar ist nur: Sie sind nicht bereit das Wetterrisiko zu tragen und wollen
lediglich Material und Servicekrafte stellen. Damit weisen sie die Ubernahme des
Wetterrisikos von sich und bieten kein ganzheitliches Konzept an. In der Entwicklung
schllssiger Losungsansatze fir dieses Problem sehen die WEA-Lieferanten eine erhebliche
Herausforderung.

Die Finanzinvestoren setzen sich intensiv mit O&M auseinander, da hier unerwartete
Kosten entstehen kénnen, die die Wirtschaftlichkeit des Projekts belasten. Sie verlangen
schlussige Konzepte und beflrworten den Aufbau einer neuen Service-Industrie. lhrer
Ansicht nach ware es vorteilhaft, wenn Unternehmen aus der Ol- und Gasindustrie in das
Wartungsgeschaft fur Offshore-WEAs einsteigen und nicht die WEA-Hersteller. Fir die
Investoren stellt dieses Thema die zentrale Herausforderung dar, weil sich aus unerwarteten
Problemen erhebliche negative Auswirkungen fir die Projektfinanzierung ergeben kénnen.

Alle Befragten sind sich einig, dass in den Serviceleistungen fir OWPs riesiges
wirtschaftliches Potenzial liegt. Dennoch existiert noch kein Konzept wie die Risiken sinnvoll
zu verteilen sind. Die Anforderungen sind unterschiedlich. Wahrend Finanzinvestoren einen
Vorteil darin sehen, wenn sich Unternehmen aus der Ol- und Gasindustrie beim Aufbau einer
neuen Serviceindustrie engagieren, fordern die Banken die Beteiligung der
Anlagenhersteller. Letztere scheuen zuriick und Ubernehmen keine Verantwortung dafir,
ihre Servicekrafte und das Material zur Anlage zu bringen. Die Betreiber weigern sich, das
technische Risiko der neu entwickelten Anlagen und das Wetterrisiko zu tragen, wenn sie die
Verantwortung flr das O&M lUbernehmen. Banken, Investoren und Versicherungen drangen
die Entwickler und zukunftigen Betreiber jedoch Lésungen zu finden, da auch sie nicht bereit
sind die Wetterrisiken zu tragen. Kein Unternehmen ist bereit fur Ertragsausfalle
aufzukommen, die durch Nichterreichbarkeit der Anlagen bedingt sind. Die Angst vor den
Auswirkungen einer lang andauernden Betriebsunterbrechung ist bei allen Beteiligten
spurbar. Diese Unsicherheit und die Ungewissheit welche Kosten durch O&M tatsachlich
entstehen werden, machen das Thema zu einer erheblichen Herausforderung fir eine
Projektfinanzierung.
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5.8 Versicherung

Eine wesentliche Voraussetzung flr die Finanzierbarkeit grolRer Projekte liegt in der
Versicherung. Insbesondere wenn das Vorhaben mittels einer Projektfinanzierung realisiert
werden soll, stellen die Fremdkapitalgeber hohe Anforderungen an den
Versicherungsschutz. Dieser Umstand begriindet sich dadurch, dass schon bei kleinen
Schaden Einnahmeausfélle auftreten kdnnen, den Kapitalgebern aber lediglich die
finanzierte Anlage und die Einnahmen aus deren Betrieb als Sicherheit zur Verfligung
stehen.

Mit der Offshore-Windenergie betreten Versicherungen ein neues Feld, in dem zwei
etablierte  Versicherungswelten aufeinander treffen:  Offshore-Versicherungen und
Windkraftanlagen-Versicherungen. Sowohl fir die Risikobewertung von maritimen
GroRprojekten wie Olférderplattformen, als auch fiir die Einschatzung von Risiken beim
Betrieb von WEAs gibt es Spezialisten. Die jeweiligen Kompetenzen liegen jedoch in zwei
unterschiedlichen Branchen. Folglich muss entweder ein Windkraftanlagen-Versicherer
maritime Risiken Ubernehmen, oder ein Offshore-Spezialist windkraftspezifische Risiken
(Schimana & Haukje 2006, 18). Bei bestehenden OWPs dienen im Olgeschaft aktive
Offshore-Spezialisten in London, New York oder Oslo als Versicherungstrager (OFC 2003,
135). Deutsche Versicherungen, die sich bis vor kurzem noch zuriickhaltend bis ablehnend
gegenuber der Offshore-Windenergie zeigten, beginnen sich zunehmend mit der Thematik
auseinanderzusetzen (Schimana & Haukje 2006, 18).

Die kreditgebenden Banken formulieren strenge Richtlinien flir den Versicherungsschutz.
Neben einer umfassenden Absicherung gegen Sachschaden gilt es etwaige Umsatzausfalle
zu versichern, um den Verlust von Einnahmen zu vermeiden. Fur die Errichtungsphase sind
construction all risk und delay in start-up-Policen sowie eine Bauherrenhaft-
pflichtversicherung notwendig. Wahrend der Betriebsphase sollten neben der
Betreiberhaftpflichtversicherung Maschinenbruch, Betriebsunterbrechung und Kabelschaden
versichert sein. Die Banken fordern darlber hinaus bei Projekten mit hohem Finanzvolumen
ein sehr gutes rating der Versicherung. Erste Erfahrungen von internationalen
Versicherungen zeigen in der folgenden Abbildung, welchen Themen besonderes
Augenmerk gewidmet werden sollte.
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Offshore-Windparks
Schadenerfahrung aus 10 von Marsh betreuten Projekten
mit 1.000 MW installierter Leistung

Schadenvolumen (bezahlt und reserviert): Euro 27.200.000

Schadenanzahl: 25

1%1% 1% .
B Kabelschiaden

B Kabelverlegung
18%
O Umspannwerk
W Blitzschlag

51%
B Montage
H Kollision

B Feuer

0 Sturm

Abbildung 25: Schadenserfahrung bestehender Offshore-Windparks (Quelle: Schimana 2008, 4)

Die in der Abbildung dargestellten Erfahrungen des internationalen Versicherungsmaklers
Marsh verdeutlichen die Schadenanfalligkeit der Kabel. Drei Viertel aller Schaden stehen im
Zusammenhang mit den Kabeln. 18 Prozent entfallen auf das Umspannwerk, die restlichen
Risikoquellen wie Blitzschlag, Montage, Kollision, Feuer oder Sturm ergeben zusammen acht
Prozent. Ein durchschnittlicher Schadensfall weist ein Volumen von rund einer Millionen Euro
auf.
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Versicherung
Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung
-Absicherung der Bauphase, insb. der Schnittstellen -Grundsitzlich machbar
-Wetter- und Ausfallrisiken hohe Prioritét -Preise gegenwirtig zu hoch
-Mafigeschneiderte Konzepte -Konkurrenzkampf um Versicherung von Projekten
-Niedrigere Pramienniveaus
-Versicherungspaket wie Onshore -Eindeutig mittlere Herausforderung
-Kabelversicherung -Ist handhabbar
-Besondere Absicherung bei multi-contracting -Gute Vorarbeit im angelsdchsischen Bereich
-Der Markt muss sich weiter entwickeln -Preise unsicher
-Mehr Riickversicherungsmoglichkeiten
-Spezifika einzelner Projekte beriicksichtigen -Angebot deutscher Versicherungen unklar
-Mafigeschneiderte Konditionen -Eine Frage des Preises
-Geringere Preise -Versicherungen fehlt Kalkulationsgrundlage
- Derzeit nur auf internationalem Markt machbar

-Uberzeugende Technologie und Risikoallokation -Fiir groBe Entwickler machbar

-Bonitit des Betreibers -Schwierig fiir kleine Betreiber & Entwickler
-Versicherung grundsétzlich machbar
-Internationale Mérkte weiter entwickelt als deutsche

-Kabelversicherung -Sinnvolle Policen erst nach mehr Erfahrung moglich
-Policen sind zu teuer

Abbildung 26: Experteneinschatzungen zur Versicherung (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Die Projektentwickler erwarten von den Versicherungen maflgeschneiderte Konzepte, die
auf die Anforderungen des jeweiligen Parks abgestimmt sind. Bei einer Projektfinanzierung
sind insbesondere die Schnittstellen zwischen den einzelnen Gewerken bei der Errichtung
des Parks von Bedeutung. Die Befragten sehen eine positive Entwicklung auf dem
deutschen Versicherungsmarkt. Es entsteht zunehmend Konkurrenz um die Versicherung
von Offshore-Windprojekten. Dennoch wird hervorgehoben, dass die Pramienniveaus in
Deutschland im internationalen Vergleich zu hoch ausfallen.

Fir den Fundamentlieferanten ist eine Abdeckung des Errichtungsrisikos elementar.
Gefordert wird eine contractors all risk Versicherung, die im Regelfall vom Projektentwickler
abzuschliefen und zu tragen ist. Die Fundamentlieferanten haben Erfahrung mit der
Errichtung von Offshore-Bauwerken und sehen in der Thematik einheitlich eine geringe
Herausforderung. Der Schutz der contractors all risk schlie3t auch die Errichtung der Turbine
mit ein, dennoch gestaltet sich die Situation bei den WEA-Lieferanten anders. Bei der
langfristigen Schadensabdeckung von WEAs auf dem Meer betreten die Versicherungen
Neuland und bieten noch keine attraktiven Konzepte an. Ein Anlagenhersteller bietet seinen
Kunden eigene Versicherungsleistungen an, weshalb er keine Herausforderung in der
Versicherung erkennt. Andere Hersteller sehen ein erhebliches Problem, weil die
gewunschten Versicherungsprodukte auf dem Markt nicht angeboten werden.

Die Versicherungen fordern die Gestaltung des Projekts in Bezug auf die eingesetzte
Technologie sowie die Verteilung der Risiken als tiberzeugendes Gesamtpaket. Alle zehn im
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Rahmen dieses Kapitels behandelten Aspekte spielen bei der Versicherbarkeit der Projekte
eine Rolle. Erstaunlich ist, dass die Versicherungen als einzige Gruppe das Thema als eine
erhebliche Herausforderung bewerten. Einer der befragten Projektentwickler formulierte: ,Die
deutschen Versicherungen sind noch unsicher, was sie eigentlich anbieten wollen.*

Derzeit ist nach Aussage der Befragten keine deutsche Versicherung an einem OWP
beteiligt. Zwar beginnen deutsche Versicherungen sich mit der Thematik
auseinanderzusetzen, ihre Produkte Uberzeugen die Kunden jedoch bislang nicht.
Entwickler, Banken und Investoren orientieren sich vornehmlich an den internationalen
Versicherungsmarkten in London oder Skandinavien. Hinzu kommt, dass die auf dem
deutschen Markt verlangten Preise Uber dem internationalen Durchschnitt liegen. Fur
projektfinanzierte OWPs ist ein umfassender Versicherungsschutz besonders wichtig, um die
Schnittstellenrisiken abzudecken. Aus der Sicht der Versicherungen ist jedoch die Bonitat
des Betreibers ein zentrales Kriterium fir eine Projektbeteiligung. So wird davon
ausgegangen, dass Versicherungsschutz fir die Energiekonzerne realisierbar ist, fur
mittelstdndische Entwickler und Betreiber aber derzeit nicht. Die befragten
Versicherungsmakler nehmen eine positivere Haltung ein und halten Versicherungsschutz
grundsatzlich fir erreichbar. Sie bewegen sich gezielt auf den internationalen
Versicherungsmarkten, wo schon Erfahrungen mit den bestehenden Projekten vorhanden
sind.

5.9 Wirtschaftlichkeit

Keiner der befragten Experten zweifelt daran, dass sich fir alle technischen Probleme der
Offshore-Windenergienutzung Lésungen finden lassen. Entscheidend flir die Realisierung
der Projekte ist neben der technischen Realisierbarkeit jedoch, ob die Lésungen unter den
gegebenen Rahmenbedingungen wirtschaftlich tragfahig sind. Die Hohe der Kosten ist dabei
unerheblich, solange ausreichende Ertrage entstehen. ,Eine der wichtigsten
unternehmerischen Aufgaben des Betreibers besteht darin, durch mdbglichst effektive
Malnahmen die Rentabilitdt von Investitionen durch Beeinflussung der Parameter ,Ertrag’,
JAufwand’ und ,Kapital’ zu optimieren” (Behlau 2005, 12).

Durch gezielte Mallnahmen kann der Investor auf Ertrag, Betriebskosten, Abschreibungen
sowie Kapital und damit die Wirtschaftlichkeit und Liquiditat Einfluss nehmen (Behlau 2005,
14). Den Optimierungsmalfinahmen sind jedoch Grenzen gesetzt. ,Beim Betreiben von WEA
ist vom Grunde her das Minimalprinzip zu verfolgen, da durch die Auswahl des Anlagentyps
und des Standortes der Ertrag weitgehend vorgegeben ist und lediglich durch das Erreichen
einer moglichst hohen technischen Verfiigbarkeit und durch die vom Betreiber nicht zu
beeinflussenden Klimabedingungen bestimmt wird. Daher gilt es, die WEA mit minimalem
Aufwand zu betreiben” (Behlau 2005, 13).

Die konkrete Prognose der Rentabilitat mit Hilfe von financial models, Kennzahlen und
dynamischen Analysen gestaltet sich als schwierig, da belastbare Erfahrungswerte fehlen.
Informationen aus bestehenden Projekten sind rar und helfen nur bedingt, denn ,durch die
Unterschiede in den Investitionskosten, Subventionen, der Kiistenentfernung, der
Wassertiefe, den Subventionen fiir die Netzanbindung und den Einspeiseverglitungen
gestaltet sich ein wirtschaftlicher Vergleich der Offshore-Windparks schwierig. Die
wirtschaftlichen Bedingungen der Parks sind sehr unterschiedlich” (Gerdes et al. 2005a, 10).
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Wie die befragten Unternehmen die grundsatzliche Wirtschaftlichkeit der Projekte
einschatzten, zeigt die folgende Abbildung.
Wirtschaftlichkeit
Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung
-Robuste Kapitalverzinsung entsprechend dem Risiko -Unterschiedliche Aussagen: ausreichend vs. sehr knapp
. -Entsprechend eigenen ,,hausinternen targets -Unsicherheit bei Kostenprognose erzeugen Risiko
Pro!ekt- -Preise fiir Komponenten und Anlagen miissen sinken -Hohe Risiken, wg. ungeklérter Themen
entwickler | | s,aren wo moglich -14 Cent pro kWh sind machbar
-Q7 ist Benchmark -Uneinheitliche Bewertung
-Langere Laufzeiten -Machbar, aber nicht komfortabel
Bank -Noch viele Fragen zu 16sen, um Sicherheit zu schaffen -Investorenrendite zu gering — nur fiir strat. Investoren
-IRR wird bei den ersten Projekten gering sein
-Projekte sollten solide Wirtschaftlichkeit aufweisen -Bewertung der Wirtschaftlickeit variiert stark
-Neue Wege Projekte wirtschaftlicher zu machen -Stark gestiegene Kosten fiir WEA und Fundamente
A_nlagen— -Eine baldige Preisreduktion wird nicht erwartet
lieferant -Kostendruck treibt Anlagenentwicklung
-Wirtschaftliche Tragfahigkeit sollte gegeben sein. -Wirtschaftlichkeit in vielen Projekten problematisch
. -Grundsitzlich machbar
Versiche- -Dominanz strategischer Investoren (EVUs) erwartet
rung
-Kldarung von Fragen um Anlagen- und O&M -Impact von Technologie u. O&M nicht kalkulierbar
. -Wirtschaftlichkeit muss verldsslich kalkulierbar sein -Investorenrendite in der Windenergie gering
Finanz- -Einzelne Projekte sind wirtschaftlich interessant
investor

Abbildung 27: Experteneinschatzungen zur Wirtschaftlichkeit (Quelle: Eigene Erhebung und Darstel-
lung)

Die zu erreichende Rentabilitdit wird von den Sponsoren unterschiedlich bewertet. Die
befragten Energiekonzerne beziehen sich bei der Bewertung der Wirtschaftlichkeit in der
Regel auf ,hausinterne“ Rentabilitatsanforderungen, die fur alle Projekte ihres Unternehmens
gelten. Die H6he der Anforderungen wird nicht 6ffentlich gedul3ert. Die erwartete Rentabilitat
der Projekte wird aber durchgangig als noch zu ,knapp“ oder ,wackelig“ bezeichnet und
folglich von drei der vier Befragten als eine erhebliche Herausforderung bewertet. Die
mittelstandischen Entwickler erwarten eine ,ausreichende“ Rentabilitdt und sehen die
gegenwartige Situation als einen ,guten Boden® fir die Realisierung der Projekte. Die
Bewertung erfolgt einheitlich als mittlere Herausforderung.

Aus Sicht der Banken muss das Projekt ausreichend Rendite fur die beteiligten Parteien
erwirtschaften. Dabei werden die Werte des Projekts Q7 als benchmark bezeichnet. Die
Banken gestehen ein, dass die Investorenrendite gegenwartig zu gering ausfallt. Eine
Beteiligung ist nach Auffassung der Banken nur fur strategische, nicht fur Finanzinvestoren
attraktiv. Die Margen der Projekte sind so niedrig, dass unerwartete Stérungen die
wirtschaftliche  Tragfahigkeit schnell gefdhrden konnte. Die Bewertungen der
Wirtschaftlichkeit erfolgt uneinheitlich, im Durchschnitt aber als mittlere Herausforderung.

Die Einschatzungen der Anlagenlieferanten bezliglich der wirtschaftlichen Tragfahigkeit
reichen von ,sehr attraktiv* bis ,ohne Zuschisse nicht machbar®. Vielfach wird erwahnt, dass

Fundamente und Anlagen sich in den letzten zwei Jahren aufgrund gestiegener
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Materialkosten stark verteuert haben und diese Kosten die Wirtschaftlichkeit belasten. Ein
Ruckgang der Preise wird nicht erwartet. Daher werden Wege gesucht die eigenen Projekte
attraktiver zu gestalten. Die WEA-Hersteller entwickeln leistungsstarkere Anlagen, um den
Ertrag zu erhéhen und so die gestiegenen Preise zu kompensieren. Fundamenthersteller
denken uber Alternativen zu jacket und tripod nach. Der Einsatz kostengunstiger monopiles
wird zunehmend auch fir finf Megawatt-WEAs und Wassertiefen bis zu 30 Meter in Betracht
gezogen.

Die Finanzinvestoren erwarten eine verldssliche Rendite. Kalkulierbarkeit und
Verlasslichkeit der cash flows geniel3en Prioritdt. Da die bisher behandelten Themen die
Wirtschaftlichkeit der Projekte malgeblich bestimmen, bewerten die Investoren die
gegenwartige Situation kritisch. Die Unsicherheiten bei der Anlagentechnologie,
Netzanbindung und den O&M-Konzepten bergen unkalkulierbare Risiken und machen die
Prognose des cash flow unsicher. Gerade das Thema O&M wird von den Investoren als
entscheidend fur den wirtschaftlichen Erfolg eines Projekts gesehen. Mit den Regelungen
des EEG und den Vergltungsstrukturen zeigen sie sich zufrieden. Einzelne OWP-Projekte
werden als profitabel gewertet, insgesamt werden die zu erreichenden Renditen in der
Windkraft aber als gering bezeichnet.

Auffallig ist, wie die Einschatzungen der Wirtschaftlichkeit differieren. Die Einschatzungen
reichen von ,sehr attraktiv‘ bis ,ohne Zuschiisse nicht machbar®. Weitegehende Einigkeit
besteht, dass die Projekte mit der vorgeschlagenen Vergutung von 14 Cent pro kWh
realisierbar sind, hohe Renditen werden jedoch nicht erwartet. Risiko und Rendite stehen in
keinem ausgeglichenen Verhaltnis. Mogliche Auswirkungen ungeklarter Fragen wie jener
nach der Verlasslichkeit der Anlagen oder nach der Erreichbarkeit des Parks bei schlechtem
Wetter belasten die Renditeerwartungen. Vielfach wird erwartet, dass zunachst die
strategischen Investoren (gemeint sind die Energiekonzerne) die ersten Projekte realisieren
werden, doch gerade diese bewerten die Wirtschaftlichkeit als einzige Gruppe als erhebliche
Herausforderung. Mittelstandische Entwickler und Finanzinvestoren zeigen sich trotz
geringer Erwartungen bei der Rendite interessierter und bewerten die Wirtschaftlichkeit wie
die Ubrigen Befragten als mittlere Herausforderung. Diese Aussagen unterstitzen die
Erkenntnisse aus Kapitel vier, dass als Projektfinanzierung geplante OWPs auch in der
kurzen Frist bis Ende des Jahre 2011 eine realistische Chance haben realisiert zu werden.

5.10 Finanzierung

Die Finanzierungsfahigkeit eines Projekts ist eine abhangige Variable der neun bisher
betrachteten Themengebiete. Nur wenn die bestehenden Herausforderungen zur
Zufriedenheit der beteiligten Akteure geldst werden, ist die Finanzierung eines OWP-Projekts
moglich. Die hierfur bendtigten Summen Ubersteigen die in der Windbranche bisher tblichen
Dimensionen. Damit steigen auch die Risiken fir die involvierten Unternehmen. Ein
Scheitern des Projekts kann bei mangelnder Absicherung auch wirtschaftlich gesunde
Unternehmen in die Zahlungsunfahigkeit ziehen. Es gilt daher auf Basis einer grindlichen
Risikoallokation belastbare Finanzierungsstrukturen® zu entwickeln.

30 L2Unter Finanzierungsstrukturen versteht man die Zusammenstellung von Eigen- und Fremdmitteln, die unter
den Aspekten Kosten, Risiko und Rendite und unter Beriicksichtigung von Verfligbarkeitsrestriktionen optimiert
wird“ (Stohlmeyer & Kuiver 2002, 147).
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Im Theorieteil der vorliegenden Arbeit wurde das Phasenmodell der Projektfinanzierung
prasentiert und herausgestellt, dass die Finanzierungsstrukturierung, die Zusammenstellung
von Eigen- und Fremdmitteln, nur einen kleinen Teil des Projektfinanzierungsprozesses
ausmacht. Vor Strukturierung der Geldmittel durch Banken oder financial adviser missen zu
erwartende Kosten, Risiko und Rendite so verteilt sein, dass eine Projektbeteiligung allen
Parteien einen Vorteil bringt. Kosten und Rendite wurden im vorangegangen Abschnitt unter
der Uberschrift Wirtschaftlichkeit behandelt. Als Ergebnis konnte festgehalten werden, dass
zwar eine Reduzierung der Kosten und eine Erhéhung der Rendite gewlinscht werden, die
Befragten aber davon ausgehen, dass die Projekte gegenwartig wirtschaftlich tragfahig sind.
Die in den Augen der Akteure bestehenden erheblichen Risiken werden nicht durch die
Rendite abgegolten. Ob eine Projektfinanzierung unter diesen Umstanden von den befragten
Experten als realisierbar bewertet wird, zeigt die folgende Abbildung mit den daran
anschlieltenden Erlauterungen.

Finanzierung
Beteiligter Anforderungen Gegenwirtiger Stand der Entwicklung Bewertung
-Auf das Projekt zugeschnittene Finanzierung -Bewertung sehr unterschiedlich
. -Frithe Anzahlung fiir Turbinen muss moglich sein -Banken sehr interessiert, daher Konkurrenz
Pro.].ekt- -Flexibel wihrend der Bauphase -Im Detail schwierig zu organisieren
entwickler | | 1 ;ngere Kreditlaufzeiten
-Ahnliche Kosten wie Onshore
-Bewihrte Technologie -Bewertung recht eindeutig, leichte Tendenz zu griin
-Es braucht kapitalstarke strategische Investoren -Fiir gute Projekte wird Finanzierung moglich sein
Bank -Anlagenhersteller miissen Risiken iibernehmen -Anfangs Abschlige fiir Wetter, O&M etc.
-Erfahrener Betreiber -Negative Erfahrungen gefdhrden Finanzierbarkeit
-Syndizierféhigkeit von Offshore-Risiken
-Solvente und erfahrene Partner -Projektfinanzierung ist erhebliche Herausforderung
An -Flexible Finanzierung der Bauphase -EVUs sind bevorzugte Partner
) lagen- -Bei PF Banken friihzeitig einbinden -Immense Vorleistungen
lieferant
-Projektfinanzierung braucht umfassende Versicherung -Bei Kldrung bestehender Probleme machbar
. -Verantwortlichkeiten bei Verzogerungen klaren
Versiche- -Zulieferer mit einbeziehen
rung
-Technische und risikopolitische Probleme 16sen -Gegenwirtige Finanzkrise wirkt sich negativ aus
) -Renommierter Entwickler -Fiir ,,gute” Projekte machbar
.Flnanz- -Renommierte Entwickler haben einen Vorteil
investor -Kleine technisch u. finanziell benachteiligt

Abbildung 28: Experteneinschatzungen zur Finanzierung (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Mittelstandische Projektentwickler stehen vor der Herausforderung hohe Anzahlungen flr
die Bestellung der WEAs erbringen zu mussen. Die Finanzierung muss daher so gestaltet
sein, dass sie den frihzeitigen Abschluss eines Liefervertrages ermdglicht. Fir die
Errichtungsphase muss die Finanzierung optimal zugeschnitten werden und Flexibilitat bei
unvorhergesehenen Situationen ermdglichen. Alle Entwickler bemerken, dass seitens der
Banken grofies Interesse an der Finanzierung von Offshore-Projekten besteht. Von diesem
Umstand erhoffen sie sich zunehmende Konkurrenz um attraktive Finanzierungskonditionen.
Von der gegenwartigen Bankenkrise wird eine eingeschrankte Syndizierungsfahigkeit der
Banken erwartet. Die Energiekonzerne sind bei der Finanzierung der Projekte
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unabhangiger, da sie auf Unternehmenskreditlinien zurlickgreifen kdnnen und nicht auf eine
Projektfinanzierung oder zusatzliche Investoren angewiesen sind. In der Bewertung der
Thematik finden sich jedoch keine nennenswerten Unterschiede: Finanzierung gilt als
mittlere Herausforderung.

Fir eine Finanzierung erwarten die Banken schlissige Losungsansatze fir die wichtigsten
Herausforderungen und das Erreichen der jeweils vorgegeben DSCRs und Renditen.
Grundsatzlich sind alle befragten Banken bereit, OWPs zu finanzieren. Die Bereitschaft
zeitnah funf Megawatt-WEAs im Rahmen einer Projektfinanzierung zu akzeptieren, ist jedoch
unterschiedlich ausgepragt. Lediglich eine Bank halt dies gegenwartig flr grundsatzlich
realistisch, zwei Banken halten eine Projektfinanzierung dieser Anlagen ,im grof3en Stil“ beim
gegenwartigen Entwicklungsstand nicht fir sinnvoll. Ein bis zwei Jahre positiver
Betriebserfahrung wirden aber andere Voraussetzungen schaffen. Die restlichen zwei
Banken bewerten derzeit nur die Anlage von Siemens als bankable (vgl. Abschnitt 5.4). Vier
der finf Banken waren sich in ihrer Bewertung als mittlere Herausforderung einig, eine sah
lediglich eine geringe Herausforderung.

Fur die Finanzierung fordern die Lieferanten solvente und erfahrene Vertragspartner. Wird
ein Windpark als Projektfinanzierung realisiert sind die Banken frihzeitig in das Projekt
einzubeziehen. Ein Grofteil auRert eine Praferenz fir Unternehmensfinanzierung. Der
groliere Abstimmungsbedarf mit mehreren Partnern erfordert einen grofReren Zeitaufwand
und erhdht das Risiko, dass das Projekt an einer Stelle scheitert, die vom Lieferanten nicht
beeinflusst werden kann. Dennoch wird ein vermehrtes Auftreten von Projektfinanzierungen
erwartet. Bei einer Unternehmensfinanzierung sehen die Lieferanten eine mittlere
Herausforderung, bei Projektfinanzierung tendiert die Mehrheit zur Bewertung als erhebliche
Herausforderung.

Die Finanzinvestoren gehen davon aus, dass Projektfinanzierung fir ,gute Projekte
erreichbar ist. Ein gutes Projekt zeichnet sich nach Auffassung der Investoren durch einen
renommierten Entwickler sowie die Lésung der zentralen technischen und risikopolitischen
Herausforderungen aus. Erschwerend kommen die Auswirkungen der Finanzkrise hinzu. Es
wird angenommen, dass mittelstandische Unternehmen benachteiligt sein werden. Die
Befragten aulierten sich zuriickhaltend und wenig konkret. Finanzierung wurde als mittlere
Herausforderung eingestuft.

Der Gesamtbewertung der Finanzierung als mittlere Herausforderung liegen uneinheitliche
Einzelbewertungen der Befragten zugrunde. Eine zusammenfassende Bewertung der
Finanzierung muss zwei Aspekte hervorheben: Auf der einen Seite gibt es zahlreiche
Unternehmen, die bereit sind viel Geld in die Offshore-Windenergie zu investieren. Unter den
Banken wird ein Konkurrenzkampf um die besten Konditionen erwartet. Zudem ist das
Interesse der Investoren an Projektliibernahmen oder -beteiligungen grof3. Folglich sollte die
Finanzierung eigentlich eine geringe Herausforderung darstellen. Auf der anderen Seite
bestehen, wie im Verlauf dieses Kapitels deutlich wurde, noch viele Unsicherheiten. Die
Verteilung erheblicher Risiken ist an vielen Stellen ungeklart. Zusammenfassend lasst sich
festhalten, dass grundsatzlich Interesse an der Projektfinanzierung von OWPs besteht, aber
zunachst noch die technischen, organisatorischen und risikopolitischen Unsicherheiten zu
klaren sind.
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5.11 Zusammenfassung der Ergebnisse

Nach der ausflihrlichen Betrachtung der Anforderungen und Herausforderungen aus Sicht
der Befragten erscheint es zweckmalig, die Ergebnisse zusammenzufassen. Eine kompri-
mierte Darstellung der Bewertungen liefert die folgende Abbildung.

Gesamtdarstellung - Risikomatrix

Thematik Sponsor Bank Anlagenlieferant Versicherung Finanzinvestor

Windprognose

Genehmigung

Netzanbindung

Anlagentechnologie

Griindung

Montage

O&M

Versicherung

Wirtschaftlichkeit

Finanzierung

Abbildung 29: Gesamtdarstellung — Risikomatrix (Quelle: Eigene Erhebung und Darstellung)

Die Gesamtrisikomatrix erméglicht einen Uberblick (iber die einzelnen Bewertungen und
veranschaulicht die nach Ansicht der Befragten grofiten Herausforderungen fir die
Projektfinanzierung von OWPs. Die Sponsoren sind in mittelstandische Projektentwickler
(linke Seite) und EVUs (rechte Seite) unterteilt. Bei den Anlagenlieferanten wird nach
Fundamentlieferanten (linke Seite) und WEA-Herstellern (rechte Seite) differenziert. Eine
Auswertung der Ergebnisse der Risikomatrix kann sowohl nach Thematiken als auch nach
Unternehmenskategorie erfolgen.

5.11.1 Betrachtung nach Thematik

Bei der Betrachtung der zehn Aspekte lassen sich die Antworten gemall dem
Bewertungsschema in drei Gruppen einteilen: Geringe, mittlere und erhebliche
Herausforderungen.

Zu den erheblichen Herausforderungen zahlen Anlagentechnologie, O&M und die
Netzanbindung. Diese Bereiche stellen eine erhebliche Hirde fir die Projektfinanzierung dar,
weil aus ihnen erwachsende Risiken gegenwartig nicht ausreichend abgesichert oder
zufrieden stellend verteilt werden kénnen. Die Mehrzahl der Projektentwickler plant aus
Wirtschaftlichkeitsgriinden den Einsatz der flinf Megawatt-Anlagentechnologie. Die geringe
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Erfahrung mit den verfligbaren Anlagen sorgt jedoch flir erhebliche Betriebsrisiken. Von den
Herstellern wird daher eine Absicherung durch Garantien und Gewahrleistungen verlangt,
die diese erfolgreich ablehnen. Der gegenwartig klare Verkaufermarkt ermoglicht den
Herstellern bisher die Aufrechthaltung dieser Position. Bei O&M steht insbesondere das
Wetterrisiko und damit die Frage, wer die Verluste verantwortet, wenn die Anlage bei
Betriebsunterbrechungen wegen schlechten Wetters nicht erreichbar ist, im Zentrum der
Betrachtung. Unter den Befragten herrscht Einigkeit dariber, dass im Bereich O&M ein
grofRer und lukrativer Markt fir Serviceleistungen entsteht. Bisher konnte jedoch kein
Anbieter ein Uberzeugendes Konzept vorlegen, wie den Herausforderungen begegnet
werden soll. Die Anlagenhersteller wollen Material und Service-Personal stellen, jedoch nicht
auf eigene Verantwortung zur Anlage transportieren. Die Entwicklung schliissiger Konzepte
konnte die Risiken flr eine Projektfinanzierung erheblich reduzieren, well
Betriebsunterbrechungen erhebliche Auswirkungen auf den cash flow verursachen kénnen.
Bei der Netzanbindung besteht Unsicherheit daruber, was passiert, wenn der Anschluss
nicht rechtzeitig zur Inbetriebnahme fertig gestellt ist und dadurch Ertragsausfalle entstehen.
Die Aussicht auf Schadensersatz im Verzugsfall bietet aus Projektfinanzierungssicht keine
ausreichende Sicherheit, da langwierige und kostspielige Verfahren den Projektzeitrahmen
Uberschreiten wirden. Hinzu kommt die mangelnde Kapazitat der Netzbetreiber, bis Ende
des Jahres 2011 allen Parks, die eine Inbetriecbnahme anstreben, die Netzanbindung zu
ermoglichen.

Grindung, Montage, Versicherung, Wirtschaftlichkeit und Finanzierung werden als mittlere
Herausforderung eingestuft. Die sehr einheitlich erscheinenden Bewertungen erweisen sich
im Detail als durchaus differenziert. Wenige Befragte befirchteten bei den Griindungen
grolie technische Herausforderungen aufgrund der mangelnden Erfahrung mit fripods und
jackets. Mehrheitlich wird in der Grindung weniger eine technische als vielmehr eine
finanzielle Herausforderung gesehen. Ein Problem konnte sich aus den begrenzten
Fertigungskapazitaten der Grindungslieferanten ergeben. Da noch keine der neueren
Varianten in grofierer Stlickzahl produziert wird, besteht die Gefahr einer Knappheit bei den
Grundungen und bei den fir ihre Installation benétigten Spezialschiffen. Bei der Montage
erwarten ausnahmslos alle Befragten eine massive Knappheit des verflgbaren
Installationsgerats. Auf den erwarteten Engpass wird bereits mit Schiffsneubauten reagiert,
doch auch die rund acht zurzeit in Planung befindlichen Schiffe werden die Situation nur
ansatzweise entspannen. Bei der Organisation der Montage wird erwartet, dass mittelfristig
Unternehmen als Generalunternehmer flir Bauleistungen auftreten, kurzfristig wird auf multi-
contracting gesetzt. Dieses Vorgehen wird von Banken und Investoren akzeptiert. Die
Befragten flirchten keine ernsthaften technischen Probleme beim Aufbau der Anlagen,
vielmehr werden finanzielle Auswirkungen im Falle von Verzégerungen als Risiko erachtet.
An der Versicherung eines OWP ist gegenwartig keine deutsche Versicherung beteiligt.
Zwar beginnen sie sich mit der Thematik auseinander zu setzen, Entwickler, Banken und
Investoren orientieren sich aber vornehmlich an den internationalen Versicherungsmarkten in
London oder Skandinavien. Begriundet wird dies mit den im internationalen Vergleich
Uberdurchschnittlichen Preisen auf dem deutschen Markt. Da die Bonitat des Betreibers ein
zentrales Kriterium fir die Versicherungen darstellt, wird davon ausgegangen, dass
Versicherungsschutz fir die Energiekonzerne realisierbar ist, fir mittelstandische Entwickler
und Betreiber dagegen kaum. Die Einschatzungen der Wirtschaftlichkeit reichen von ,sehr
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attraktiv‘ bis ,ohne Zuschiisse nicht machbar‘. Uberwiegend Einigkeit besteht jedoch
darlber, dass die Projekte mit der vorgeschlagenen Vergitung von 14 Cent pro kWh
realisierbar sind, jedoch keine attraktiven Renditen erwarten lassen. Wegen der grofden
Risiken der Offshore-Windenergie wurde vielfach die Vermutung geauliert, dass zunachst
die strategischen Investoren (die Energiekonzerne) die ersten Projekte realisieren werden.
Doch gerade diese bewerten die Wirtschaftlichkeit als einzige Gruppe als erhebliche
Herausforderung. Mittelstandische Entwickler und Finanzinvestoren zeigen sich trotz
geringer Erwartungen bei der Rendite interessiert und bewerten die Wirtschaftlichkeit wie die
Ubrigen Befragten als mittlere Herausforderung. Aus den Aussagen zur Finanzierbarkeit
gehen zwei Aspekte deutlich hervor. Auf der einen Seite gibt es zahlreiche Unternehmen, die
bereit sind in Offshore-Windenergie zu investieren. Folglich sollte die Finanzierung eine
geringe Herausforderung darstellen. Auf der anderen Seite bleibt die Absicherung oder
Verteilung erheblicher Risiken an vielen Stellen ungeklart und damit eine erhebliche
Herausforderung fir die Finanzierung.

Sowohl die Windprognose als auch der Erhalt einer Genehmigung werden als
vergleichsweise geringe Herausforderung eingestuft. Der Entwicklungsstand der
Windprognoseverfahren wird von allen Befragten als befriedigend bis gut bezeichnet. Es
wird davon ausgegangen, dass sich Ertrdge mit Sicherheitsabschldgen ausreichend
zuverlassig berechnen lassen. Lediglich die Banken sehen noch Verbesserungsbedarf bei
den Prognoseverfahren. Das Genehmigungsverfahren wird grundsatzlich positiv bewertet,
lediglich die im internationalen Vergleich langen Zeitrdume bis zum Erhalt einer
Genehmigung werden kritisiert. Die Rechtssicherheit der Genehmigung ,an sich® wird nicht
angezweifelt, jedoch sorgen nachtragliche Anderungen bei den Auflagen fir Verunsicherung.
Eine modgliche negative Beeinflussung der Offshore-Windenergieentwicklung durch
Probleme bei Windprognose oder Genehmigung wird jedoch nicht befirchtet.

5.11.2 Betrachtung nach Unternehmenskategorie

Die Zusammenfassung der Ergebnisse in der Risikomatrix ermdglicht ebenfalls eine
Betrachtung nach Unternehmenskategorien vorzunehmen.

Durch die Unterteilung der Sponsoren in mittelstandische Projektentwickler und EVUs stellt
sich heraus, dass sich die mittelstandischen Entwickler optimistischer zeigen als die
Energiekonzerne. Dies gilt insbesondere fir Wirtschaftlichkeit und O&M. Obwohl sich
Risikoverteilung im Rahmen der Finanzierung fir die Mittelstandler wegen der geringeren
Kapitalstarke schwieriger darstellt, zeigen sich vor allem die EVUs kritisch und
zurickhaltend. Die Interviews zeigen, dass die kleineren Unternehmen eine aktivere Haltung
einnehmen und versuchen eigene Ldsungsansatze zu entwickeln. Die Aussagen der
Befragten decken sich folglich mit den Marktbetrachtungen aus Kapitel vier, wo sich zeigte,
dass die im Besitz mehrer Projekte befindlichen EVUs bisher abwartend agieren.

Wenig Uberraschend erscheint die kritische Haltung der Banken und Finanzinvestoren.
Beide sehen in den ungeklarten Fragen groRes Gefahrenpotenzial fur die Sicherheit der
cash flows. Insbesondere die Netzanbindung, Anlagentechnologie und O&M bewerten sie
als erhebliche Herausforderung. Sie drangen auf bessere Mechanismen zur Risikoabwehr
und -verteilung. Trotz aller Kritik besteht grof3es Interesse an der Offshore-Windenergie als
Geschéftsfeld. Die insgesamt kritische Bewertung unterschlagt, dass es auch in dieser
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Gruppe optimistische Stimmen gibt und einige Akteure dieser Gruppe proaktiv am Markt
agieren.

Es sticht hervor, dass die Fundamentlieferanten von allen Beteiligten die geringsten
Herausforderungen bei der Realisierung von OWPs erwarten. lhre positiven Bewertungen
mogen darauf zurlckzufihren sein, dass von ihnen nicht verlangt wird Risiken zu
Ubernehmen, die aulerhalb der von ihnen erbrachten Leistung liegen. Sie sind in die
Diskussion um die Verteilung der groten Risiken nicht eingebunden und verhalten sich
entsprechend zuriickhaltend. Die WEA-Hersteller hingegen sind von den Fragen der
Netzanbindung und O&M direkt betroffen und &auflern sich daher wesentlich kritischer.
Sowohl Entwickler als auch Betreiber und Banken erwarten diesbezlglich Losungsansatze
von ihnen. Wegen der groRen Nachfrage und geringen Verflgbarkeit der WEAs befinden
sich die Hersteller jedoch in einer starken Verhandlungsposition.

Die deutschen Versicherungen zeigen sich ahnlich kritisch wie die Banken und Investoren.
Ihr Augenmerk liegt dabei jedoch auf anderen Gebieten. Sie orientieren sich nicht am cash
flow, sondern an technischen Risiken. Erstaunlich ist, dass sie selbst als einzige Gruppe die
Versicherung von OWPs als erhebliche Herausforderung bewerten. Begriindet wird dies mit
der fehlenden Erfahrung die Risiken der Windenergienutzung auf See zu kalkulieren.
Deutsche Versicherungen verhalten sich daher noch abwartend. Grundséatzlich sind sie aber
an der Offshore-Windenergie als Geschaftsfeld durchaus interessiert.
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6. PROJEKTFINANZIERUNG VON OFFSHORE-WINDENERGIE

Im Verlauf der Arbeit wurde deutlich, wie vielschichtig die Themen sind, die die Entwicklung
der Offshore-Windenergie und damit auch des Marktes fir Projektfinanzierung nachhaltig
beeinflussen kénnen. Die im Folgenden vorzunehmende Markteinschatzung stitzt sich
deshalb nicht allein auf die quantitativen Ergebnisse der Befragung (vgl. Kapitel 4), sondern
bertcksichtigt auch risikorelevante Themen, die aus den Zahlen allein direkt nicht ersichtlich
sind (vgl. Kapitel 5).

6.1 Markteinschéatzung

Der Offshore-Windenergiemarkt befindet sich derzeit im Umbruch. In die bis vor kurzem von
mittelstdndischen Projektentwicklern gepragte Branche drangen zunehmend kapitalstarke
Energiekonzerne und Finanzinvestoren, die nach Ubernahme- und
Beteiligungsmoglichkeiten suchen. Zwolf der 28 genehmigten Antragsgebiete (Projekte) in
Deutschland befinden sich nicht mehr oder nur noch teilweise in der Hand der
ursprunglichen Projektinitiatoren.

Die Projekttrager haben unterschiedliche Praferenzen bei der Finanzierung der OWPs.
Wahrend die EVUs Uberwiegend eine Unternehmensfinanzierung anstreben, setzt der Rest
mehrheitlich auf eine Projektfinanzierung®. Welcher Finanzierungsform zukiinftig der Vorzug
gegeben wird, hangt von mehreren Faktoren ab. In den Interviews wurde mehrfach die
Einschatzung geauliert, dass wegen der hohen Risiken zunachst die Energiekonzerne die
ersten Projekte als Unternehmensfinanzierung realisieren wirden. Erst anschlieRend werde
Projektfinanzierung in der langen Frist an Bedeutung zunehmen. Obwohl sich inzwischen ein
Teil der Projekte in den Handen der EVUs befindet, ist eine Realisierung dieser OWPs bisher
nicht absehbar.

Umso erstaunlicher ist, dass die Realisierung von Projekten, die voraussichtlich als
Projektfinanzierung auf den Markt kommen, entgegen der Befragungsergebnisse aktuell
sichtbar voranschreitet. So hat die mittelstandische Energiekontor AG im April dieses Jahres
einen Liefervertrag flur 18 WEAs der funf Megawatt-Klasse unterzeichnet und gab bekannt:
»INordergriinde wird eines der ersten Offshore-Projekte in Deutschland und zudem das erste
bankenfinanzierte Offshore-Projekt mit 5 MW-Anlagen in deutschen Gewéssern sein®
(Energiekontor 2008, 0.S.). Bereits im Juli letzten Jahres wurde die Bank NIBC mit der
Finanzierung des Projekts beauftragt (Energiekontor 2007, 0.S.). Ein weiterer
aussichtsreicher Kandidat fir eine baldige Umsetzung auf Projektfinanzierungsbasis scheint
auch der OWP Baltic 1 des ebenfalls mittelstdndischen Projektentwicklers WPD zu sein, wo
mit Nordex, Ballast Nedam und A2SEA bereits die Vertragspartner fir wesentliche Liefer-
und Leistungskomponenten festgelegt wurden. Angekiindigter Baubeginn ist der 01. Januar
2009. |Insgesamt =zeichnet sich ab, dass die ersten Parks U(berwiegend als
Projektfinanzierung umgesetzt werden. Die Grinde daflr dirften vor allem in der
vergleichsweise geringeren Groéfe und Kistenentfernung der Projekte zu suchen sein, was
das Finanzierungsrisiko deutlich einschrankt.

" Oder einen Verkauf ihrer Projekte an Investoren.
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Die Ergebnisse der Umfrage unter 26 Unternehmen der Branche Uber erwartete
Erzeugungskapazitaten im Offshore-Windenergiemarkt und das mogliche Potenzial fir
Projektfinanzierung sind in der folgenden Grafik zusammengefasst dargestellt.

Prognose Marktvolumen Projektfinanzierung bei Offshore-Windparks

Zeitraum Bis Ende 2011 Bis Ende 2013 Bis Ende 2025
Projekte/ Anzahl der Leistung Anzahl der Leistung Anzahl der Leistung
Leistung Projekte in MW Projekte in MW Projekte in MW
Offshore-
Leistung 5 1.120 10 2.340 K. A. 16.000
Projekt-

finanzierung 3 530 5,6 1.140 K. A. 8010

Abbildung 30: Prognose des Marktpotenzials fur Projektfinanzierung bei OWPs (Quelle: Eigene
Erhebung und Darstellung)

Bis zum Ende des Jahres 2011 erwarten die befragten Experten 1.120 Megawatt installierter
Offshore-Windleistung, 2.340 Megawatt bis zum Ende des Jahres 2013 und 16.000
Megawatt bis zum Jahr 2025. Jeweils rund die Halfte davon wird ihrer Ansicht nach als
Projektfinanzierung realisiert: 530 Megawatt bis zum Ende des Jahres 2011, 1.140 Megawatt
bis zum Ende des Jahres 2013 und 8.010 Megawatt bis zum Jahr 2025. Die von der
Bundesregierung formulierten Ziele werden somit nach Ansicht der Branchenexperten nicht
erreicht. Dennoch prognostizieren sie das Entstehen eines groflen Marktes, mit dem
Investitionen von vielen Milliarden Euro verbunden sind. Schatzungen lber die Kosten fir die
Installation von einem Megawatt Offshore-Windenergieleistung variieren zwischen zwei und
drei Mio. Euro. Die Experten von PricewaterhouseCoopers halten flr die Nordseeprojekte
einen durchschnittlichen Wert von 2,7 Mio. Euro pro Megawatt fir realistisch. Ausgehend
von diesem Wert und den Ergebnissen der Marktprognose ergibt sich ein
Gesamtinvestitionsvolumen von 3,024 Mrd. Euro bis 2011, von 6,318 Mrd. Euro bis 2013
und von 43,2 Mrd. Euro bis 2025. Darin enthalten ist nach den Einschatzungen der
Befragten ein Potenzial flr Projektfinanzierungen von 1,43 Mrd. Euro bis 2011, 3,1 Mrd.
Euro bis 2013 und 21,6 Mrd. bis 2025.

Bei der Bewertung der Prognose ist zu berucksichtigen, dass einzelne unvorhergesehene
Ereignisse starken Einfluss auf die weitere Entwicklung des Marktes ausiben koénnen.
Sollten bei einem der ersten Projekte schwerwiegende Probleme beispielsweise durch
Bauzeitverzogerungen oder Schaden an den WEAs auftreten, wird die
Finanzierungsbereitschaft der Kapitalgeber sinken und die Konditionen verschlechtern sich.
Dass die Auswirkungen einzelner Zwischenfalle auf die Stimmung deutlich ausfallen und den
Markt stark beeinflussen koénnen zeigte sich, als im Jahr 2004 erhebliche technische
Probleme beim OWP Horns Rev auftraten. Andererseits werden positive Erfahrungen aber
auch zu einer erhdhten Finanzierungsbereitschaft fihren und die Marktentwicklung
beschleunigen.
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Nahezu alle Befragten sind der Ansicht, dass zurzeit ausreichend Kapital fiur die
Projektfinanzierung von OWPs zur Verfligung steht. Unter den Banken zeichnet sich bereits
heute ein Wettbewerb ab und potenzielle Eigenkapitalgeber bekunden groRRes Interesse.
Auch auf der Lieferantenseite ist die Investitionsbereitschaft inzwischen hoch. Die
Anlagenhersteller entwickeln WEAs speziell fir den Einsatz auf dem Meer und investieren in
neue Fertigungsstatten, Bauunternehmen arbeiten an neuen Fundamentkonzepten fur
Multimegawatt-WEAs und neue Errichtungsschiffe befinden sich im Bau oder in Planung.
Der in der Offshore-Branche lange ersehnte Wettbewerb um technisch und wirtschaftlich
effiziente Losungen und damit letztendlich auch um Marktanteile, steht nicht mehr kurz
bevor, sondern hat laut Einschatzung der Befragten langst begonnen.

Trotz des vorhandenen Potenzials ist gegenwartig ein Abwarten auf der Kapitalgeberseite zu
beobachten. Fir eine erfolgreiche Projektfinanzierung missen die Interessen aller
Beteiligten derart berlcksichtigt werden, dass sie durch die Partizipation einen Vorteil
erlangen. Die Analyse der Anforderungen in Kapitel finf legt nahe, dass Kapitalgeber noch
zogern sich an einer Projektfinanzierung zu beteiligen, weil in vielen Bereichen noch zuviel
Unsicherheit vorherrscht. Die Steigerung der Planungssicherheit wird in diesem
Zusammenhang als zentrale Anforderung der befragten Unternehmen angeflihrt. Diese
Anforderung bezieht sich auf diverse Felder: die Transparenz der in der Genehmigung
gemachten Auflagen, die Unsicherheit Uber einen termingerechten Netzanschluss, die
mangelnde Verflugbarkeit von Errichtungsschiffen, die ungewisse Zuverlassigkeit der WEAs
und das Fehlen schlissiger O&M-Konzepte. Die Anforderungen der Unternehmen werden
auf diesen Feldern noch nicht im erforderlichen Mal} erfllt.

Erhebliche Herausforderung bestehen insbesondere bei den Themen Anlagentechnologie,
Netzanbindung und O&M. Gerade diese Bereiche bergen noch grofe Unwagbarkeiten, die
nicht nur das einzelne Projekt gefahrden, sondern auch Kapitalgeber haufig noch
verunsichern. Verlassliche technische Ldsungen sowie eine realistische Verteilung der
verbleibenden Risiken sind deshalb fur eine Entwicklung der Projekte ,im groRen Stil
unerlasslich. Die geringe Betriebserfahrung mit den WEAs der finf Megawatt-Klasse wird in
kommerziellen Parks von 80 Anlagen mit grofden Kistenentfernungen zu einem nahezu
unkalkulierbaren Risiko, das kaum ein Betreiber allein zu tragen bereit ist. Ein groRRes
Hindernis liegt aus heutiger Sicht auch in der geringen Anzahl der verfigbaren WEAs, die
sich wegen der noch im Aufbau befindlichen Fertigungsstatten kaum kurzfristig erhéhen
lasst. Ungeklart bleibt weiterhin, wie die Parks flr Service-Teams bei schlechtem Wetter
erreichbar sein sollen. Die als mittlere Herausforderungen eingestuften Thematiken wie
Grindung, Montage, Versicherung, Wirtschaftlichkeit und Finanzierung lassen aufgrund ihrer
Bewertung zunachst auf weniger Gefahrenpotenzial schlieen, dennoch bleiben auch hier
unlibersehbare Schwierigkeiten, wie beispielsweise die mangelnde Verfligbarkeit der
Spezialschiffe fur die Errichtung, bestehen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden: in Deutschland stehen die ersten OWP-
Projekte kurz vor der Realisierung. Der Wettbewerb um die besten Standorte und Projekte
hat begonnen. Die neuen Netzanschlussregelungen und die vom Bundeskabinett in Aussicht
gestellte Anhebung der Einspeisevergitung haben die Wirtschaftlichkeit der Projekte
erheblich verbessert. Zahlreiche technische und organisatorische Herausforderungen sind
jedoch noch zu bewaltigen, bevor ein Ausbau in kommerziellen Dimensionen mit
kalkulierbarem Risiko erfolgen kann. Gerade der Umgang mit den Errichtungs- und
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Betriebsrisiken stellt gegenwartig noch ein erhebliches Problem bei der Finanzierung der
Parks dar. Dennoch zeichnet sich ab, dass die ersten kleineren OWPs in Deutschland als
Projektfinanzierung realisiert werden.

6.2 Ansitze zur Uberwindung bestehender Hiirden

Die Markteinschatzung des vorangegangen Abschnitts zeigt, dass ein erhebliches Potenzial
fur Projektfinanzierung vorhanden ist, gleichzeitig aber noch viele Herausforderungen vor
einer langfristig erfolgreichen Entwicklung liegen. Aus der intensiven Beschaftigung mit der
Thematik im Rahmen dieser Arbeit ergeben sich fur einige der identifizierten Probleme
mogliche Losungsansatze, die im Folgenden vorgestellt werden.

Obwohl die Regelung der Netzanbindung auf See durch das Infrastrukturgesetz erheblich
zur Verbesserung der Wirtschaftlichkeit der Projekte beigetragen hat, herrscht unter den
Befragten vielfach Unsicherheit dariber, ob die Netzbetreiber zum Datum der
Inbetriebnahme den Netzanschluss zur Verfigung stellen kénnen werden. Das Gesetz legt
fest, dass der Netzbetreiber im Verzugsfall Schadensersatz in Hohe der entgangenen
Einspeisevergltung zu leisten hat. ,Wie stumpf dieses Schwert in der Praxis allerdings sein
kann, zeigen die Erfahrungen im Onshore-Geschéft, wo &hnliche Rechtsanspriiche
bestehen. Da verweigern die Banken schlicht die Finanzierung, wenn der nétige Anschluss
fehlt. Folge: Die Projekte werden erst gar nicht gebaut und kénnen sich jahrelang verzégern®
(Franken 2008, 0.S.). Die Netzbetreiber befiirchten zwar mit Schadensersatzanspriichen
konfrontiert zu werden, auf der anderen Seite birgt ein friher Baubeginn der Kabeltrassen fir
sie die Gefahr, dass die Realisierung des OWPs an anderen Faktoren scheitert und das
investierte Geld somit verloren ist. Die Netzbetreiber verlangen daher 30 Monate vor
Baubeginn Belege fir die tatsachliche Realisierung des OWPs (vgl. Abschnitt 5.3). Das
Erbringen dieser Belege stellt die Projekttrager wiederum vor Schwierigkeiten, weil
beispielsweise die Banken, wie oben dargestellt, den gesicherten Netzanschluss als
Bedingung flr die Finanzierung verlangen.

Wann und unter welchen Voraussetzungen der Netzbetreiber mit dem Bau der Kabeltrassen
beginnen muss, ist vom Gesetz nicht eindeutig vorgegeben. Diese Unsicherheit stellt eine
erhebliche Herausforderung fur die Projektfinanzierung von OWPs dar. Durch eine klare
Vorgabe wann und unter welchen Voraussetzungen der Netzbetreiber den Netzanschluss
bereitzustellen hat, kdnnte vom Gesetzgeber Abhilfe geschaffen werden. Die Regelungen
mussten nach Erachten des Autors so formuliert sein, dass es einen klaren Anreiz fur die
Netzbetreiber gibt, die Netzanbindung fristgerecht zur Verfugung zu stellen. Auch darf das
Risiko eines Totalausfalles nicht allein dem Netzbetreiber zugeschrieben werden. Aus Sicht
der Projektfinanzierung ist die grundsatzliche Forderung klar: Im Falle eines Verzugs beim
Netzanschluss darf die Finanzierung des Projekts nicht belastet werden. Der Gesetzgeber
und die Netzbetreiber sind gefragt, kurzfristig adaquate Lésungen zu entwickeln.

Ein neuer Ansatz fur O&M-Konzepte lielRe sich aus der konsequenten Fortfihrung des risk
sharing-Gedankens entwickeln. Die zukunftigen Betreiber sind aufgrund fehlender
Erfahrungen gegenwartig nicht dafir aufgestellt, die neue Technologie zu warten und instand
zu halten. Somit sind sie auf die Service-Techniker des Herstellers angewiesen. Die
Hersteller stellen die Techniker und die Ersatzteile zwar bereit, weigern sich jedoch das
Wetterrisiko beim Transport zur WEA zu tragen. Das Wetter bewerten sie als klassisches
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Betriebsrisiko und sehen daher den Betreiber in der Verantwortung. Komplette
Servicekonzepte werden daher noch nicht angeboten. Ein Kooperationsmodell zwischen
Betreiber und Hersteller zu entwickeln, solange keine professionellen Service-Unternehmen
auf dem Markt aktiv sind, konnte Abhilfe schaffen. Eine ideale Konstellation wiirde sich durch
die Grindung einer Service-Gesellschaft ergeben, in der Betreiber und Hersteller
gemeinsam Wartung und Service Ubernehmen.

Im Rahmen der Interviews wurde deutlich, dass kaum Transfer von know how U(ber
Landergrenzen hinweg stattfindet. Auf Erfahrungen aus bestehenden Parks in
GroRbritannien oder Danemark wird selten Bezug genommen. Wahrend in der deutschen
Offshore-Branche durch Verbande, Stiftungen, Konferenzen und Messen ein standiger
Austausch stattfindet, kommt es kaum zu internationaler Vernetzung. Lediglich fiur Offshore-
Versicherungen schauen Entwickler, Banken und Investoren auf die Markte in London oder
Skandinavien. Von den Befragten wurde beklagt, dass von sich in Betrieb befindenden
OWPs kaum Informationen erhaltlich sind. Offentlich zugéngliche Studien wie die ,Case
study: Offshore-Wind Farms® (Gerdes et al. 2006) von der Dena und der deutschen
WindGuard GmbH beinhalteten selten tiefergehende Informationen. Insbesondere
Unternehmen, die im Ausland bereits OWPs betreiben, sind gefragt, ihre Betriebserfahrung
fur Projekte in Deutschland zum Beispiel bei der Entwicklung von O&M Konzepten
einzubringen.

Mittelstandische Projektentwickler aus der Windbranche besitzen in der Regel
umfangreiches Wissen und Erfahrung Uber WEA-Technologie und Windparkplanung.
Institutionelle Investoren und EVUs weisen dagegen vor allem Kompetenzen in der
Realisierung und dem Betrieb von GrofR3projekten auf. In der Offshore-Windenergie treffen
diese Unternehmen mit ihren unterschiedlichen Hintergrinden und Mentalitaten aufeinander,
was nicht selten zu erheblichen Missverstandnissen und Dissonanzen flhrt. Die groflien
Unternehmen werfen den Mittelstandlern ihre fir Offshore-Projekte nicht ausreichende
Bonitat und Professionalitdt vor, wahrend diese den Grollunternehmen haufig die
Branchenkompetenz und den ehrlichen Willen absprechen. Da bei den anstehenden
Milliardeninvestitionen der Einstieg von kapitalstarken Investoren unvermeidlich ist, missen
beide Seiten Mdglichkeiten suchen, wie sie ihre jeweiligen Starken zum beiderseitigen Vorteil
nutzen kénnen. Die mittelstdndischen Projektentwickler stehen im Falle des Projektverkaufs
haufig vor einer ungewissen wirtschaftlichen Zukunft. Ihnen stellt sich die Frage, wie das
durch den Verkauf gewonnene Kapital und das vorhandene know how zukinftig
wirtschaftlich genutzt werden kénnen. Hier sind die groRen Betreiberunternehmen gefragt,
die die kleinen Unternehmen beispielsweise durch Dienstleistungsvertrage langfristig in die
weitere Realisierung und den Betrieb einbinden kénnen. Sinnvoll erscheint etwa die
Unterstitzung im Rahmen der weiteren Genehmigungsplanung, da lokale Unternehmen
hierfur in der Regel besser qualifiziert sind. Auch die Ubernahme von Service-Leistungen bis
hin zum Betrieb der WEAs ware denkbar.
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7. FAzZIT

Die Arbeit zeigt, welche bedeutsamen Potenziale fir Offshore-Windenergie in Deutschland
bestehen, aber auch, welche Herausforderungen noch vor der vergleichsweise jungen
Branche liegen. Es wurde herausgearbeitet, welche Fragen einer Lésung bedirfen und in
welchen Bereichen die unzureichende Verteilung der Risiken die Projektfinanzierung
erschwert. Darauf Bezug nehmend wurden maégliche Losungsansatze skizziert.

Deutlich wurde, dass sich der Markt fir Offshore-Windenergie am Beginn einer viel
versprechenden Entwicklung befindet. Die Expertenbefragung hat ergeben, dass der Markt
ein Projektfinanzierungspotenzial von etwa 1,43 Mrd. Euro bis Ende des Jahres 2011 und
rund 21,6 Mrd. Euro bis zum Jahr 2025 bietet. Es wird erwartet, dass rund die Halfte aller
OWPs als Projektfinanzierung realisiert wird. Bevor jedoch kommerzielle Parks in grof3en
Dimensionen als Projektfinanzierung realisiert werden koénnen, sind noch einige
Unsicherheiten zu beseitigen. Die Umfrage ergab, dass die Erhéhung der Planungssicherheit
die Hauptanforderung der befragten Unternehmen darstellt.

Als zentrale Herausforderungen wurden die Themen Anlagentechnologie, Netzanbindung
und O&M identifiziert. Ungeklarte technische und organisatorische Fragen in diesen Feldern
kénnen zu Problemen unkalkulierbaren Ausmafles mit ernsten Konsequenzen fir die
Finanzierung flihren. Die Reduzierung und Verteilung der Risiken ist daher gegenwartig die
zentrale Herausforderung an die Akteure. Die Herausforderungen der mittleren Stufe wie
Grindung, Montage, Versicherung, Wirtschaftlichkeit und Finanzierung lassen zunachst auf
weniger Gefahrenpotenzial schlieRen, dennoch bleiben auch hier unumgangliche Probleme,
wie beispielsweise das bottleneck bei den Spezialschiffen fir die Montage, bestehen.

Im Rahmen der Arbeit wurden fiir einige der identifizierten Herausforderungen
Lésungsansatze formuliert, die zeigen sollen, dass es sich in der Regel um keine
untberbriickbaren Hindernisse handelt. Durch ein Zusammenwirken von Wissenschaft,
Politik, Wirtschaft, Verbanden und Kapitalgebern sind die Herausforderungen zu bewaltigen.
Trotz der teilweise noch erheblichen Herausforderungen und Unsicherheiten steht der
deutsche Offshore-Windenergiemarkt inzwischen am Beginn der Realisierungsphase.
Gegenwartig zeichnet sich ab, dass zunachst einige kleinere Projekte von mittelstandischen
Unternehmen auf Projektfinanzierungsbasis realisiert werden. Von den bekannten deutschen
EVUs sind bisher noch keine Investitionsentscheidungen zum Bau eines kommerziellen
OWPs bekannt. Offensichtlich wird zunachst abgewartet, wie die Erfahrungen mit dem
Offshore-Testfeld alpha ventus verlaufen. Das weitere Vorgehen der EVUs wird die
Entwicklung des Marktes entscheidend beeinflussen, da sie die kapitalstarksten Akteure
sind. Die Konzerne bekommen aufgrund der politischen Vorgaben den groften
Handlungsdruck auferlegt, denn langfristig sind die deutschen CO,-Reduktionsziele ohne sie
nicht zu erreichen. Ein aktives Engagement der EVUs in die kommerzielle Offshore-
Windenergienutzung kdme neben dem Klima aber auch den Unternehmen der Offshore-
Branche und der Projektfinanzierungswelt zugute.
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Anhang 1: Teilnehmer der Expertenbefragung

Befragte Unternehmen

Projektentwickler
Essent Wind Deutschland GmbH, Hannover
Vattenfall Europe New Energy GmbH, Hamburg
E.on Energy Projects GmbH, Miinchen
RWE Innogy GmbH, Essen
Energiekontor AG, Bremen
Gesellschaft fiir Energie und Oekologie mbH, Enge Sande
Airtricity Germany Developments GmbH, Hamburg
Banken
Bremer Landesbank, Oldenburg
HSH Nordbank AG, Hamburg
Commerzbank AG, Hamburg
Hypovereinsbank, Miinchen
KfW IPEX-Bank GmbH, Frankfurt
Anlagenhersteller
REpower Systems AG, Hamburg
Bard Engineering GmbH, Emden
Nordex UK Ltd., Grof3britanien
Vestas Offshore A/S, Danemark
F+Z Baugesellschaft (Bilfinger Berger), Hamburg
Ed Ziiblin AG Offshore Wind, Stuttgart
Hochtief Construction AG, Bremen
Versicherungen

Marsh GmbH, Hamburg

Nordwest Assekuranzmakler GmbH & Co KG, Bremen

Allianz Climate Solutions GmbH, Miinchen
Finanzinvestoren

renergys GmbH, Ladenburg

Allianz Specialised Investments Ltd., London

Babcock & Brown GmbH, Miinchen

Int. Investmentbank, Frankfurt
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Anhang 2: Interviewleitfaden

Expertenbefragung zu Potenzialen, Anforderungen PQICEVM‘\-II—ERHOUSECEDPERS

und Hirden der Projektfinanzierung von Offshore- .
) . Corporate Finance Beratung GmbH
Windparks in Deutschland

1. Allgemeine Fragen

Name des Befragten:

Position im Unternehmen:

Name des Unternehmens:

Kategorie:

[1 Sponsor/ Projektentwickler  [] Versicherung
1 Fremdkapitalgeber 1 Finanzinvestor
1 Anlagenlieferant [] Adviser

2. Der Markt fiir Projektfinanzierung im Bereich Offshore-Windenergie

Die Realisation wie vieler Parks erwarten Sie bis 2011? ca. Projekte/ MW
Wie viele werden davon als Projektfinanzierung realisiert? ca. Projekte/ MW
Die Realisation wie vieler Parks erwarten Sie bis 2013? ca. Projekte/ MW
Wie viele werden davon als Projektfinanzierung realisiert? ca. Projekte/ MW
Sehen Sie 25.000 MW bis 2025/30 als realistisch? [1Ja [ Nein

Wenn nein, was erwarten Sie? ca. Projekte/ MW
Wie viele werden davon als Projektfinanzierung realisiert? ca. Projekte/ MW

3. Anforderungen und Entwicklungsstand im Hinblick auf eine Projektfinanzierung

In diesem Abschnitt geht es um lhre Einschatzung des gegenwartigen Stands der Offshore-
Windenergie mit Bezug auf die Finanzierungsfahigkeit. Zu jedem der zehn Themengebiete
sollen zwei Fragestellungen betrachtet werden:

1. Welche Anforderungen stellen Sie als Unternehmen bzgl. der jeweiligen Thematik?
2. Wie beurteilen Sie den gegenwartigen Stand der Entwicklung?

3. Beurteilen Sie die zehn Themengebiete in der rechten Spalte im Hinblick auf ihre
Auswirkungen auf eine Projektfinanzierung. (Bitte wenden)



Beurteilung der Offshore-Windenergie unter Finanzierungsgesichtspunkten

Frage:

Thema:

Welche Anforderungen stellen Sie in den
einzelnen Bereichen?

Bewertung

Wie beurteilen Sie den gegenwiirtigen |
Entwicklungsstand? . .

Windprognose

Genehmigung

Netzanbindung

Anlagentechnologie

Griindung

Montage

0&M

Versicherung

Wirtschaftlichkeit

Finanzierung

Legende:

. = Kein Problem = Mittlere Herausforderung . = Erhebliche Herausforderung

ONVHNY
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