
Die Bank, die Ihre Sprache spricht.

Aspekte der Projektfinanzierung

Kommunalforum 2012 der Sparkasse Bamberg 15.11.2012  
Gerhard Falkenstein, Deutsche Kreditbank AG

Energiewende – Windkraftanlagen
und deren Finanzierung



1

Kurzvorstellung DKB  

Rahmenbedingungen für die Finanzierung

Finanzierungsgrundlagen Windenergie

Cashflow-Modell für Windenergiefinanzierungen

Handlungsempfehlungen + Fazit

Agenda



2

� Kurzvorstellung DKB  

� Rahmenbedingungen für die Finanzierung

� Finanzierungsgrundlagen Windenergie

� Cashflow-Modell für Windenergiefinanzierungen

� Handlungsempfehlungen + Fazit

Agenda



3

Deutsche Kreditbank AG - Verbundpartner 
der bayerischen Sparkassen
� Gründung 1990
� seit 1995 100%ige Tochter der BayernLB
� 15 Standorte in den neuen 

Bundesländern, 3 Niederlassungen 
für das Gebiet der alten Bundesländer

� in Bayern Kooperationspartner der Sparkassen 
� Konzentration auf Zukunftsbranchen in den 

Bereichen Infrastruktur und Firmenkunden
� Direktbank im deutschsprachigem Raum
� Bilanzsumme 61 Mrd. 
� 1.250 Mitarbeiter
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� Wohnen
� Energie und Versorgung
� Gesundheit & Pflege
� Bildung & Forschung

� Landwirtschaft & 
Ernährung

� Umwelttechnik
� Tourismus
� Freie Berufe

� Public Private 
Partnership

� Erneuerbare 
Energien

Fokussierung auf ausgewählte Kundengruppen

internetaffiner
Privatkunde Wertschöpfungsketten

Kompetenzzentren

Privatkunden Infrastruktur Firmenkunden

com
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Erneuerbare Energien in der DKB 

Finanzierungsexpertise mit
über 60 Ingenieuren (DKB-intern)

Optimale Verzahnung der Kernkompetenzen

Erneuerbare Energien
� Verfahrensingenieure

weitere Branchenexperten
� Agrar- u. Bauingenieure



Photovoltaik
44%

Bioenergie
14% Sonstige

3%

Windenergie
39%

16 Jahre Erfahrung mit Erneuerbaren Energien

Gesamtportfolio von 6,1 Mrd. EUR per 31.08.2012
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Biomasse Holzheizkraftwerke mit einer installierten Gesamtleistung von 
über 130 MWth

Windkraft mehr als 1.350 Anlagen mit einer installierten 
Gesamtleistung von über 2.200 MWel

Biokraftstoffe 9 Projekte in Betrieb

Photovoltaik mehr als 1.200 Anlagen mit einer installierten 
Gesamtleistung von über 1.600 MWel

Biogas mehr als 480 landwirtschaftliche BGA und Projekt-
finanzierungen mit einer Gesamtleistung von über 300 MWel.

Wasserkraft 5 Projekte in Betrieb

Das EE-Portfolio auf einen Blick



88

Expertise

Schnittstelle

Netzwerk

Koordinations-
funktion

� ganzheitliche Finanzierungskonzepte für regenerative Systeme zur Wärme-
und Stromerzeugung u.a. unter Einbindung öffentlicher Fördermittel

� Ansprechpartner und Schnittstelle zu anderen Konzerneinheiten
� Kombination von Projektfinanzierungs-Know-how mit 

verfahrenstechnischem und landwirtschaftlichem Know-how

� Branchenzugang und erweiterte Kompetenz durch das Netzwerk aus 
Herstellern, Projektanten, Betreibern und Verbänden

� Organisation und Koordination überregionaler Marketing-/ 
Vertriebsaktivitäten (Messeauftritte, Vorträge, etc.)

Know-how � 16 Jahre Erfahrung mit erneuerbaren Energien 
� Konzernweiter Know-how-Träger für Technologiefragen 

Kompetenzzentrum Erneuerbare Energien
und Leistungsangebot als Verbundpartner
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Gesetz über den Vorrang Erneuerbarer Energien (EEG)

� definierter Anschlussvorrang � vorrangige Stromeinspeisung
� definierte Mindestvergütungssätze (inkl. Degression) 

� feste Laufzeit der Förderung gem. EEG von 20 Jahren 
� Direktvermarktung (2012: 70 % der deutschen Onshore-Anlagen)

Rahmenbedingungen für die Finanzierung

Jahr der 
Inbetriebnahme

Anfangs-
vergütung

Repowering-
Bonus

Systemdienst-
leistungs-
Bonus

Grund-
vergütung

2011 9,02 €/Cent 0,49 €/Cent 0,49 €/Cent 4,92 €/Cent
2012 8,93 €/Cent 0,50 €/Cent 0,48 €/Cent 4,87 €/Cent
2013 €/Cent €/Cent 0,48 €/Cent 4, €/Cent
2014 €/Cent €/Cent* 0,48 €/Cent 4, €/Cent

* Erhöhung der Anfangsvergütung
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Windenergie stellt hohe Anforderungen

b is  zu  1.500 n eu en  An la g en

Abbildung des Sparkassenverband Bayern
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Beteiligte eines Windenergieprojektes

Gesellschafter 
und 

Eigenkapitalgeber

Planer, Hersteller,
GU, Wartung, 
Betriebsführung

Grundstücks-
eigentümer / 
Verpächter

Stromeinspeisung
Energieversorger
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Grundstückseigentümer

Netzbetreiber

Initiator
Eigenkapital

Darlehen

Zins und Tilgung /

Beteiligung

Ausschüttung

Baugenehmigung, BImSch-
Genehmigung etc.1

GU / Hersteller

Technische 
Betriebsführung

Wartung

Betriebsführungs- und 
Wartungsvertrag

Wartungsvertrag für 
die Wechselrichter

Generalübernehmervertrag

EEG-Vergütung/ 
Direktvermarktung

Pachtvertrag

Genehmigungen

Stromeinspeisevertrag

Beziehungsebenen 
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Klassische Unternehmensfinanzierung vs.   
Projektfinanzierungsinstrumente

� Einschätzung

� Besicherung

� Perspektive

Aspekt
…der Bonität des Unter-
nehmens => Darlehen 
wird vom Unternehmen 
bedient

Vollständige Haftung
des gesamten Unter-
nehmens => full recourse

Jahresabschluss-
orientiert / Rating

Unternehmensfinanzierung
…der Wirtschaftlichkeit 
des Projektes => alles 
muss aus den (Plan-) 
Cash-flows bedient 
werden
1. Priorität = Projekt-
Aktiva
=> non/limited recourse
(Risikoteilung/
Haftungsbrücken)
2. Priorität = Cash-flow
Planzahlen-orientiert
Zweckgesellschaft hat 
keine Historie

Projektfinanzierung
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Unternehmens- vs. Projektfinanzierung

� Gesamtkosten

� Dokumentation

� finanzieller Spielraum

� Haftung

Aspekt

+

+

-

-

Unternehmensfinanzierung Projektfinanzierung

Vor- und Nachteile

-

-

+

+

Bei Projektfinanzierung begrenzen die Investoren / Gesellschafter Ihr Risiko 
auf Ihren Eigenkapitaleinsatz, sie haften nicht mit 

Ihrem ganzen Vermögen.

Bürgerbeteiligung



Initiatoren definieren Ziele der Bürgerbeteiligung

politisch wirtschaftlich ökologisch

Gewinn 
Rendite

Produkt o. 
Dienstleistung 

anbieten

Gemeinwesen 
fördern

Kapital-
bedarf

aktiver 
KlimaschutzWiderstand 

verringern

Mitbestimmung 
u. Demokratie

regionale 
Wertschöpfung

lokaler 
Umwelt-
schutz

Kunden-
bindungStadtwerke

Kommune
(Bürgermeister)

Projektentwickler
+ Investoren 
Bürgerinitiative

Initiatoren

lokale 
Netzwerke

Image

Wohnungs-
unternehmen

Banken
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BetriebsphaseInbetrieb-
nahmeErrichtungsphasePlanung / 

Entwicklung

• Windgutachten
• Genehmigung
• Investions-
kosten

• Zeitliche 
Verzögerungen

• Kostenüber-
schreitung

• Zeitliche 
Verzögerungen

• Bauzeitzinsen
• Insolvenz 
wesentlicher 
Projektbeteiligter

• Funktionsfähig-
keit der Wind-
kraftanlage

• Verzögerung 
der Abnahme

• Insolvenz 
wesentlicher 
Beteiligter

• Betriebskosten
• technische 
Verfügbarkeit

• mangelnde 
Versicherung

• Liquiditäts-
sicherung

• Zinsänderungen
• Insolvenz 
wesentlicher 
BeteiligterFertigstellungsrisiko

Aspekte der Prüfung von Windprojekten
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Windgutachten
� Qualität

• Erstellung durch akkreditierte Gutachter nach Standards der TR 6
der Fördergesellschaft Windenergie e.V. (FGW) 

• mind. aktuelle 2 Windgutachten für vorgesehenen 
Windturbinentyp
– möglichst Verwendung vermessener Leistungskennlinien
– Genehmigungsauflagen (z.B. zeitweilige Abschaltung) sind zu 
integrieren

� Weitere Prüfungsaspekte:
• Standortbeschreibung, ggf. mit Ist-Werten von benachbarten WEA
• gewisse Geländerauhigkeit erfordert 3-D-Gutachten (z.B. stark 
hügeliges Gelände -> häufig in Bayern notwendig)

• künftiger Zubau (z.B. Windeignungsgebiet) 
• Referenzanlagen 



Standortqualität – Standortsicherung 

Abbildung der bbv-Lansiedlung
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Investitionskosten von Windenergieprojekten

� Investitionskosten maßgeblich durch WEA-Preis bestimmt 75% - 90%
� Anlagenpreise auf hohem Niveau, schlüsselfertig ca. 1,8 Mio. € je MW
� Der Preis allein ist nicht entscheidend, sondern das Verhältnis von

• Investitionssumme
• Standortgüte � Stromertrag
• Betriebskosten 

Bei besonders geeigneten Standorten können höhere Investitionskosten 
z.B. in größere Nabenhöhen gerechtfertigt sein!
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Investitionskosten – praktisches Beispiel
5 x WEA ENERCON E82, 138 m 
Nabenhöhe inkl. Fundament
Zuwegung
Netzanschluss inkl. Umspannwerk
Verkabelung
Technische Bau- und Planungsleistung
Ausgleichsmaßnahmen / Sonstiges
Finanzierungskosten

Gesamtkosten

15.335 T€

501 T€
488 T€
675 T€
910 T€

1.464 T€
590 T€

19.963 T€

76,8%

2,5%
2,5%
3,4%
4,6% 
7,3%
2,9%

100%
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Schwankendes Windangebot
Beispiel anhand der Indexregion 7 (Version 2011)

Stand:  31.12.2011

Quelle: Betreiber-Datenbasis (BDB)
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BDB-Index (Version 2011)
Jährlicher Mittelwert für Deutschland

Stand:  31.12.2011

Quelle: Betreiber-Datenbasis (BDB)
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� Anlagenstandort ist geeignet und gesichert

� Projekt ist genehmigt

� Netzanschluss ist gesichert (einschließlich Kabeltrasse)

� qualifizierte Errichtung ist gesichert

� qualifizierte Betriebsführung und Wartung ist gesichert

� ausreichendes Versicherungskonzept (DKB arbeitet mit Makler FidesSecur)

Finanzierungsgrundlagen Windenergie
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� Windgutachten ausschlaggebend für Projektbewertung
� ausschlaggebend ist die Wirtschaftlichkeit im banking case
� nur hinreichend erprobte Technik namhafter/bonitätsstarker Hersteller 

(für die DKB sind dies: Enercon, Vestas, Repower, Nordex, Siemens, GE, 
und Gamesa) 
� belastbares Vertragswerk
� umfassendes Sicherheitenpaket, dass im Falle eines Ausfalls des 

Kreditnehmers den Weiterbetrieb des Projektes gewährleistet
� Cashflow-Priorisierung

Finanzierungsgrundlagen Windenergie
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� dient der Ermittlung der Liquidität und Kapitaldienstfähigkeit des jeweiligen 
Windprojektes
� Einspeiseerlöse auf Basis von mind. 2 qualifizierten Windgutachten
� Berücksichtigung von Anlagenverfügbarkeiten und Netzverlusten
� individueller Kostenansatz für Pachten und sonstige projektspezifische 

Kosten
� Standardbetriebskostenansätze für Betriebsführung, Wartung und 

Instandsetzung, Versicherung und Rückbau
� Berücksichtigung von Kapitaldienst- und ggf. Instandsetzungsreserven

DKB Cashflow-Modell als Basis für die 
Wirtschaftlichkeitsbetrachtung
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Betriebskosten – technische Verfügbarkeit
� Technische Verfügbarkeiten (Betriebs-/Produktionsbereitschaft der WEA) liegen bei 

ca. 95% - 97% nach heutigem Stand der Technik. 
� Von den Herstellern werden Verfügbarkeiten im Rahmen von Wartungskonzepten 

(z.B. Enercon-Partnerkonzept) garantiert.
� Betriebskosten:

• Flächensicherung / Pacht bis zu 5% - 8% der Stromerlöse
• technische und kaufmännische Betriebsführung 3% - 5% der Stromerlöse
• Wartung – Instandhaltung ca. 15% - 16% der Stromerlöse
• Versicherung etwa 1,5% -3% der Stromerlöse
• Vollwartungskonzepte schließen teilweise Wartung, Instandhaltung und 
Versicherung ein 
(Bsp. Enercon-Partnerkonzept ca. 1,1 Cent je produzierte kWh Strom)

Die Betriebskosten sind aufgrund von teilweise langen Vertragslaufzeiten 
relativ gut prognostizierbar!
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Liquiditätssicherung
� Die Schwankungen der Winderträge führt unmittelbar zu Einnahmeschwankungen, 

denen durch Kostenreduktion nicht begegnet werden kann.
� Über die Gesamtlaufzeit wird unterstellt, dass die Schwankungen sich ausgleichen 

und die Prognosewerte der Windgutachter erreicht werden.
� Handlungsmöglichkeiten:

• Zusätzliche Risikoabschläge von der Prognose der Windgutachter bei der 
Bewertung der Windstandorte

• Bildung von Liquiditätsreserven durch Ansparung 
– Instandhaltung � 15 T€ je MW installierter Leistung und Jahr und in 
Abhängigkeit vom Wartungskonzept, bei Vollwartung nicht notwendig

– Kapitaldienstreserve � 50% bis 75% einer jährlichen Tilgungsleistung

In die Finanzierungsstruktur wird i.d.R. ein tilgungsfreier Zeitraum z.B.     
von 1 – 2 Jahre integriert um die Ansparung der Reserven zu erleichtern!
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Cashflow-Modell einer Projektfinanzierung
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BDB-Index (Version 2011)
Jährlicher Mittelwert für Deutschland

Stand:  31.12.2011

Quelle: Betreiber-Datenbasis (BDB)
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Wind – kommunal finanziert

Ohne Eigenkapitaleinsatz, aber mit kommunaler 
Haftung � Überschuss von 3.145 T€
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Fazit
� Windenergieprojekte sind als Investitionsprojekt für private und 

institutionelle Anleger hoch interessant.

� Regionen profitieren von Investitionen in die Windenergie.

� Die Rahmenbedingungen in Deutschland unterstützen Investitionen in 
Windenergie.

� Die Projektfinanzierung von Windenergieprojekten ist unter Beachtung 
der wirtschaftlichen Kriterien gut möglich.

� Die DKB steht den Bayerischen Sparkassen mit langjährigem Know-how 
für Windenergie-Finanzierungen als  Verbundpartner zur Verfügung.
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Welche Fragen haben Sie?Welche Fragen haben Sie?

Erneuerbare Energien
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Ansprechpartner in der DKB

Gerhard Falkenstein
Bereichsleiter Bereich Süd
Tel.: 030 / 201 55 610 Fax.: 030 / 201 55 934
Mail: gerhard.falkenstein@dkb.ag

Michael Schmidt
Energie und Versorgung
Tel.: 030 / 201 55 725 Fax.: 030 / 201 55 934
Mail: michael.schmidt@dkb.de
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Neue Energien – neue Ideen!


