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Aktuelle Entwicklungen in der Finanzierung

von Offshore-Windparks

Offshore-Windparks sind eine wichtige Saule fir die erfolgreiche Umsetzung der Energie-
wende. Weltweit boomen der Ausbau und die Entwicklung dieser nachhaltigen Technologien
mit unterschiedlichen nationalen Herausforderungen. Allen Projekten ist jedoch gemein,

dass mit steigender Tendenz viel Kapital bendétigt wird. Fir die Finanzierung von Offshore-
Windparks hat sich die Projektfinanzierung in Europa in den vergangenen Jahren zunehmend
etabliert, allerdings haben sich die Vertragsbedingungen stark verandert. Anhand von qualita-
tiven Experteninterviews werden die aktuellen Entwicklungen der Finanzierungsstrukturen fiir
die Realisierung von européischen Offshore-Windparks aufgezeigt.

Offshore-Windparks sind eine der wichtigsten Saulen zur
erfolgreichen Umsetzung der Energiewende und zur Errei-
chung der im Koalitionsvertrag der aktuellen Bundesregie-
rung angestrebten Umstellung der Energieversorgung auf
erneuerbare Energien. In dem am 6.4.2022 vorgelegten
»Osterpaket” der Bundesregierung (Deutscher Bundestag,
2022) sowie der am 18.5.2022 unterzeichneten Gipfelerkla-
rung ,Esbjerg Declaration“ (Bundesregierung, 2022) wurde
die Dringlichkeit des Umstiegs auf erneuerbare Energien
noch einmal unterstrichen und es wurden die Ziele flr einen
zeitnahen Ausbau spezifiziert. Weltweit boomt der Aus- und
Aufbau dieser nachhaltigen Technologien mit unterschiedli-
chen nationalen Herausforderungen, speziell beim Bau von
© Der/die Autor:in 2022. Open Access: Dieser Artikel wird unter der

Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz verof-
fentlicht (creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de).

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft geférdert.

Der Beitrag basiert auf der Masterarbeit von Lukas Mann, die am
Lehrstuhl fir Finanzierung der HTW Berlin im Januar 2022 eingereicht
wurde sowie auf weiteren Interviews mit Mitarbeitern von Structured-
Finance-Abteilungen internationaler Banken. Da sich alle dieser Ex-
perten als ménnlich bezeichnen, wird hier auf Gendern verzichtet.
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Windparks auf See. Diese haben den Vorteil, dass mit we-
niger Widerspruch aufgrund von Abstandsregelungen und
Landschaftsschutz zu rechnen ist und so die Genehmigung
und der Aufbau schneller vorankommen (FAZ, 2022). Allen
Projekten ist jedoch gemein, dass viel Kapital bendtigt wird,
mit steigender Tendenz. Laut der Esbjerg-Erklarung wollen
Belgien, Danemark, Deutschland sowie die Niederlande ih-
re bisher installierten 15 GW bis 2030 auf 60 GW vervierfa-
chen. Allein dieser Ausbau erfordert 90 Mrd. bis 105 Mrd.
Euro, wenn der Aufbau eines Megawatts (MW) wie bisher
mindestens 2Mio. bis 2,5 Mio. Euro/MW kostet. Bei der ak-
tuellen Inflation, den Lieferengpéssen und steigenden Roh-
stoffpreisen ist allerdings davon auszugehen, dass diese
Werte eher die Untergrenze bilden.

Fur die Finanzierung von Offshore-Windparks haben sich
in den vergangenen Jahren Projektfinanzierungen in Eu-
ropa zunehmend etabliert, die Vertragskonditionen haben
sich jedoch stark verandert. Die aktuellen Entwicklungen
von Finanzierungsstrukturen bei der Realisierung von eu-
ropaischen Windparks auf See werden auf Basis von acht
qualitativen Experteninterviews aus dem Bereich Structu-
red Finance internationaler Banken aufgezeigt.

Projektfinanzierungen

Im Rahmen einer Projektfinanzierung wird durch den
oder die Sponsor:innen eine Projektgesellschaft gegriin-
det und mit Eigenkapital ausgestattet (Nevitt und Faboz-
zi, 2000). Alleiniges Ziel dieser Projektgesellschaft (SPV)
sind die Planung, der Bau, der Betrieb und abschlieBen-
de Rickbau eines Offshore-Windparks. Als Einzweck-
gesellschaft nimmt diese somit Fremdkapital auf und
haftet unbeschréankt. Neben den Genehmigungen, dem
eingebrachten Eigenkapital sowie den zu erstellenden
Anlagen steht den Fremdkapitalgebenden keine weite-

Wirtschaftsdienst 2022 | 10



re Haftungsmasse auBer den aus dem Betrieb des Off-
shore-Windparks zuklnftig zu erwartenden Cash Flows
fur die Deckung des Kapitaldienstes zur Verfligung. Man
bezeichnet diese zurzeit vorherrschende Projektfinanzie-
rungsform als ,Non Recourse”. Im Gegensatz dazu haftet
bei klassischen Unternehmensfinanzierungen unter Ein-
bezug von Fremdkapital das gesamte investierende Un-
ternehmen mit seinen Assets. Nach Aussage der Exper-
ten erfolgen diese nur noch selten, eine Quantifizierung
ist aufgrund der unterschiedlichen MW-Zahlen der Parks
jedoch schwierig. Manche Unternehmen wé&hlen immer
eine Unternehmensfinanzierung, andere beginnen mit
dieser und wechseln dann nach der Inbetriebnahme und
dem anteiligen Verkauf in eine Projektfinanzierung. Unab-
héngig von der Finanzierungsform liegt der Fremdkapital-
anteil laut Aussage der Experten meist bei 80 %.

Flr Sponsor:innen bieten sich flr den Verlauf des Pro-
jekts zwei Varianten an. Fir Unternehmen mit weniger Ka-
pital, aber vielen Projektmoglichkeiten empfiehlt sich die
Uberlegung eines (Teil-)Verkaufs des Windparks nach der
Bauphase. Dies bringt neues Kapital ein und erhdht die
Rendite. Nach Aussage der Experten wird dieser Weg von
einigen Energieunternehmen und Projektierenden umge-
setzt. Teilweise erfolgt auch eine Umstrukturierung durch
Ersatz von Eigen- zu Fremdkapital nach der erfolgreichen
Inbetriebnahme. Flir Unternehmen mit viel Kapital emp-
fehlen sich hingegen die langere Bindung ihres Kapitals
und ein Betriebsmodell bis zur Desinvestitionsphase. Je
nach der individuellen Situation findet sich auch ein Mix
der beiden Varianten.

Kennzahlen zur Projektbewertung von
Fremdfinanzierungen - neue Grenzen

Fur Projektfinanzierungen kénnen die aus den Unterneh-
mensfinanzierungen bekannten Bilanzstrukturkennzah-
len Verschuldungsgrade oder Liquiditdtskennzahlen nicht
angewendet werden, da keine historischen Daten zur Be-
wertung vorliegen. Grundlage der Projektbewertungen
sind daher die erwarteten Cash Flows (Cash Flow Related
Lending), resultierend aus Windgutachten in Form der Voll-
Laststunden und Marktpreiserwartungen. Flr die prog-
nostizierten Volllaststunden legen Kreditgebende die P90-
Mengen zugrunde. Somit Ubersteigen erwartungsgeman
90 % der erwarteten Windvolumina die zugrunde gelegten
Werte. Diese konservative Grundlage flr die Schatzung der
Windmengen wurde von allen Interviewpartnern bestatigt.

Zur Projektbewertung von Offshore-Windparks haben sich
in der Vergangenheit als zentrale KenngréBen ,,Debt Ser-
vice Cover Ratios” (DSCR) durchgesetzt. Die fir jeweils
12-Monatsscheiben berechneten GréBen geben eine Ein-
schatzung, inwieweit die erwarteten verfigbaren Cash
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Flows (CFADS) den Kapitaldienst der betrachteten Periode
decken kdnnen.! Um Risiken aus Marktpreisen und der er-
warteten Windmenge zu bertiicksichtigen, lagen die emp-
fohlenen Werte der Schuldendienstdeckungsgrade flr Off-
shore-Windparks in der Vergangenheit bei 1,4. Wenn ein-
zelne Perioden diesen Schwellenwert unterschreiten, sollte
zumindest der Average DSCR, der Durchschnittswert tber
alle DSCR der Kreditlaufzeit, bei 1,4 liegen.

CFADS;

Debt Service Cover Ratios = m

Neben den jéhrlichen DSCR wurde in der Literatur bisher
ergénzend die Loan Life Cover Ratio (LLCR) zumindest zu
Beginn des Baus von Windparks auf See vorgeschlagen.
Diese auf einen Zeitpunkt berechnete GroBe stellt die
geschéatzten diskontierten CFADS ins Verhéltnis zu dem
zum Betrachtungszeitpunkt offenen Kreditengagement.
Anders als der DSCR bezieht diese Kennzahl somit die
gesamte Laufzeit des Kredits mit ein, der Schwellenwert
wurde in der Literatur mit 1,5 benannt.

T Nt
2,.,CFADS((1+1i)
Kapitalbetrag:

Loan Life Cover Ratio; =

Voraussetzungen fir die Aufnahme von Kreditfinanzierun-
gen mit 75 % bis 80 % Fremdkapital sind das Vorliegen ei-
ner Genehmigung des Bundesamts fir Seeschifffahrt und
Hydrographie sowie Windgutachten. Nach Aussagen der
Interviewpartner sind DSCR und LLCR in der zuvor be-
schriebenen Héhe und Form fir Offshore-Windparks auf-
grund des hohen Kapitalangebots nicht mehr durchsetzbar.
Im Fall von kontrahierten Revenues, wie Power Purchase
Agreements (PPA), liegt der Schuldendienstdeckungsgrad
aktuell mit 1,2 bis 1,25 deutlich geringer, LLCR finden kaum
noch Anwendung. Ein Teilnehmer sagte, dass diese nur bei
sriskanten Projekten berechnet werden, wie Mdullverbren-
nungsanlagen®. Fur nicht durch PPA abgesicherte Betriebs-
jahre werden DSCR von 1,4 weiterhin kontrahiert.? Sollten
die berechneten DSCR nicht den Erwartungen der Fremd-
kapitalgebenden entsprechen, erfolgt als Konsequenz eher
eine Reduzierung der Verschuldung als eine Zinsanpas-
sung. Dies wurde durch die befragten Banken, die an der
Umfrage teilgenommen haben, ebenfalls bestatigt.

Bisherige und neue Risiken

Waéhrend vor einigen Jahren die Investierenden nach
dem EEG 2014 noch eine feste Vergitung pro kWh er-

1 Der Cash Flow Available for Debt Service berechnet sich aus den li-
quiditatswirksamen Umsatzerlésen abzlglich laufender Zahlungen
aus Betrieb und Wartung eines Jahres.

2 Hohere DSCR von 1,7 bis 1,8 werden angewendet, wenn anstelle von
P90 die erwarteten Umsatzerlése auf Basis von P50 angesetzt werden.
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hielten sowie eine Abnahmegarantie fir die Stromerzeu-
gung aus Windkraft bestand, ist dies fur Windparks auf
See, die nach 2020 ans Netz gegangen sind, nicht mehr
der Fall.® Seit Januar 2017 wird die Hohe der finanziellen
Férderung durch Ausschreibungen von Tendern geméaB
WindSeeG ermittelt. In Abh&ngigkeit von dem im Rah-
men der Auktion gewonnenen Zuschlag werden — wenn
Uberhaupt — deutlich geringere Vergitungsséatze gezahlt,
einige Windparks wurden zu Zerobids versteigert und
es erfolgt eine Direktvermarktung (Bundesnetzagentur,
2021). Es besteht somit ein Marktpreisrisiko flr die zu
erwartenden Cash Flows ab dem Jahr der Inbetriebnah-
me. Zur Mitigation werden seitens der Investierenden
meist langfristige PPA abgeschlossen, die bisher jedoch
keine Standardisierung erfahren haben. Als Problem bei
Offshore-Windparks hoben die Experten hervor, dass An-
gebot und Nachfrage von Energie sich oft nicht decken,
insbesondere aufgrund der hohen Verfligbarkeit wahrend
der Nacht. Daher werden in der Regel nur 70 % der er-
warteten Energiemenge Uber PPA vertraglich fixiert. Trotz
mehrheitlich abgesichertem Marktpreisrisiko besteht aus
den PPA ein Ausfallrisiko flr den Kontraktpartner und so-
mit ein erhdhtes Gesamtrisiko fiir die Kreditgebenden.

Neben dem Preisrisiko ist das Volumenrisiko wichtig, das
durch Simulationen der verfligbaren Vor-Ort-Messungen
quantifiziert wird. Fir die Finanzierung werden P90-Werte
der Windvolumina unterstellt. Verbleibende Risiken werden
teilweise Uber Versicherungen oder Terminkontrakte, wie
sie z. B. Uber die Munich Re angeboten werden, reduziert.

Im Rahmen der Interviews wurde hervorgehoben, dass
die in der Literatur favorisierten EPC-Contracts (Enginee-
ring, Procurement and Construction) zur Reduzierung des
Fertigstellungsrisikos mit nur einem Kontraktpartner kaum
anzutreffen sind, sondern mindestens drei Generalunter-
nehmer flr die Fundamente, den Bau sowie die Verkabe-
lungen vorherrschend sind (Bottcher, 2013). Einige Inter-
viewpartner sprachen von Multi-Contracting mit sieben bis
acht Vertragsbeteiligten als Standard. Die Ubernahme des
gesamten Fertigstellungsrisikos durch einen EPC wirde
in einem durch Auktionen dominierten Umfeld aktuell zu
teuer werden, da der EPC die Gibernommenen Risiken ein-
preisen wiirde. Multi Contracting Parks sind somit deutlich
glinstiger und die Schnittstellenrisiken werden seitens der
Projektierer und Sponsor:innen ibernommen.

In den vergangenen zwei Jahren sind coronabedingt
neue, in den bisherigen Rechnungen nicht bertcksich-
tigte Risiken ,schlagend” geworden und haben die Ist-

3 Das EEG 2014 sah nach § 47 fur Offshore-Windparks, die vor dem 1.
Januar 2020 in Betrieb gehen, zwei unterschiedliche Vergitungsansat-
ze vor: https://www.gesetze-im-internet.de/eeg_2014/EEG_2017.pdf.

Margen belastet. Die durch die Coronapandemie beding-
ten Ausfélle ganzer Mitarbeitergruppen beim Auftreten
von Erkrankungen beim Bau sowie beim Betrieb von
Offshore-Anlagen sowie die zeitweise Nichterreichbar-
keit von Baustellen haben Verzégerungen beim Bau von
Windkraftanlagen auf See verursacht. Dazu erhdhen die
erforderlichen zusétzlichen Gesundheits- und TestmaB-
nahmen sowohl die Investitionssummen (CAPEX) als
auch die laufenden Cash Flows wahrend des Betriebs
(OPEX). Diese auch in der Zukunft relevanten Risiken sind
bei zuklnftigen Kalkulationen zu bertcksichtigen.

Schon heute Uberprifen die technischen Berater:innen der
Kreditgebenden die durchschnittlich erwarteten OPEX be-
sonders griindlich, sowohl hinsichtlich ihrer Vollstandigkeit
als auch auf Basis vorliegender Durchschnittswerte. Nach
Aussage der Interviewpartner ist mit Ausnahme der Turbi-
nenwartungskosten dabei weniger die einzelne Kostenart
als die gesamte OPEX-Position relevant. Die Kosten fur
Operation und Maintenance machen laut Ausfiihrungen der
Experten ca. 25 % der Gesamtkosten wahrend der Laufzeit
aus. Sind die OPEX von den Investierenden Uberdurch-
schnittlich hoch angesetzt, werden Simulationen beziglich
des erforderlichen Strompreises zur adaquaten Schulden-
dienstdeckung durchgefiihrt. Sind diese unterdurchschnitt-
lich, besteht das Risiko, dass bei einem Ausfall eine Neu-
kontrahierung des Ersatzes nur zu deutlich héheren Kosten
maoglich sein wird. Aus Sicht der Kreditgebenden findet im
Best Case die Maintenance der Turbinen Uber die gesamte
Betriebszeit durch ihre Hersteller statt.

Ein besonderes Augenmerk der Kreditgebenden liegt ne-
ben den Turbinenwartungskosten auf der geplanten Ver-
figbarkeit von Schiffen. Der Engpass von Konstruktions-
und Service-Operations-Vessels (SOV) ist schon seit 1&n-
gerem bekannt und stellt eine Herausforderung dar, die in
Preisen von tber 200.000 Euro/Tag resultieren. Einige Be-
treiber haben inzwischen gemeinsame Langzeitcharters
fur SOV abgeschlossen (beispielsweise Global Tech und
Borkum West) oder in ein eigenes Crew Transfer Vessel
investiert, um dieses Risiko zu reduzieren, da insbeson-
dere im Fall von Bauverzdgerungen einzelner Gewerke
Vessels nicht kurzfristig gebucht werden kénnen.

Laut Aussage der Experten gelten die Fundamente als
Hauptverursacherinnen von Verzdgerungen, mit weitreichen-
den Auswirkungen auf alle nachgelagerten Bauabschnitte.
Die Verzdgerung wird auch von nachfolgenden Gewerken
aufgegriffen, die versuchen, entstehende Zusatzkosten, bei-
spielsweise im Fall der Notwendigkeit der Zwischenlagerung
und damit verbundenen Stromversorgung von Turbinen, an
die Sponsor:innen oder EPC weiterzugeben. Neben der Ver-
fugbarkeit von Vessels reduziert sich auf Basis der gestiege-
nen Entfernungen neu geplanter Windparks die verbleibende
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Netto-Arbeitszeit der Beschéftigten fur Tétigkeiten vor Ort.
Diese sicher und effizient zu planen, wird nach Ansicht der
Experten eine Herausforderung zukinftiger Projekte sein.

Aktuelle Zinssitze

Klassischerweise mussten sich die aktuell noch beste-
henden Marktpreisrisiken sowie die coronabedingten
snheuen Risiken“ in hdheren Risikopramien reflektieren,
was aber Uberraschenderweise nicht der Fall ist. Der Bau
von Offshore-Windparks ist aus Sicht der Kreditgebenden
nicht mehr so riskant wie noch vor finf bis sieben Jahren,
sodass nach Auskunft der Interviewpartner wéhrend der
Bauphase aktuell durchschnittlich feste Margen in H6he
von 140 Basispunkten (BP) auf den EURIBOR in Form von
Bauzeitzinsen bertcksichtigt werden — feste Zinskontrak-
te sind eher die Ausnahme.*

Das in der Literatur stets sehr ausfihrlich und intensiv dis-
kutierte Fertigstellungsrisiko reflektiert sich ,,nur” in 20 BP
Margendifferenz gegenlber dem Zinssatz ab dem Zeit-
punkt der Inbetriebnahme. Nach der Fertigstellung und
dem Betriebsbeginn sinkt die Marge auf 120 Basispunkte
auf den EURIBOR fiir die ersten fiinf Betriebsjahre. Ubli-
cherweise steigt dieser aktuell in Finfjahresschritten um
durchschnittlich 25 BP wahrend der Kreditlaufzeit an, die
neuerdings meist der Betriebslaufzeit entspricht. Die Auf-
schlage reflektieren die wéhrend der Laufzeit gestiegenen
Betriebsrisiken, da die erwartete Verfligbarkeit der Windtur-
binen mit der Laufzeit sinkt und Wartungsintervalle verkurzt
werden mussen. Einheitlich bestétigten alle Ansprechpart-
ner, dass die erzielbaren Margen im Offshore-Bereich fiir
Fremdkapitalgebende in den vergangenen Jahren deutlich
gesunken sind. Diese aus Sicht der Sponsor:innen positive
Kostenentwicklung wird aktuell jedoch durch den angestie-
genen EURIBOR kompensiert. Die aktuell hohen Marktprei-
se senken die Risiken fur die nicht Uber PPA abgesicherten
Energieanteile deutlich, vor dem Hintergrund der langfris-
tigen Bewertung einer Projektfinanzierung sind die zurzeit
anzutreffenden Preise jedoch nicht repréasentativ und deren
Abschatzung stellt eine weitere Herausforderung dar.

Veranderte Marktteilnehmende

Die ersten europdaischen Windparks wurden schwerpunkt-
maéBig von Projektentwickler:innen, GroBbanken und Ener-
gieversorgern Uber Eigenkapital und GroBkredite von Ban-

4 Bauzeitzinsen werden im Rahmen der Fertigstellung berucksichtigt
und erhdéhen die zu aktivierende Investitionssumme (CAPEX). Da
noch keine Einnahmen wahrend der Bauphase anfallen, das Fremd-
kapital jedoch schon bereitgestellt wird, werden Fremdfinanzierun-
gen wéhrend der Bauphase tilgungsfrei gestellt, d. h. die Riickzahlung
des Fremdkapitals erfolgt erst nach Fertigstellung des Bauprojekts
und Beginn der erwarteten Riickflisse.
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kenkonsortien in Form von Club Deals finanziert. Diese Ka-
pitalgebenden sind weiterhin vorhanden, jedoch hat sich
der Teilnehmerkreis deutlich erweitert, wie in Abbildung 1
dargestellt. Haupttreiberin ist laut Experten die durch die
EU-Taxonomie gestiegene Nachfrage nach Green Assets
in den Bilanzen von GroBunternehmen und Banken. Das
Klassifizierungssystem flr nachhaltige wirtschaftliche Ak-
tivitdten fordert die Nachfrage nach Partizipation an gro-
Ben Abschnitten von Offshore-Finanzierungen. Nach Aus-
sagen der Experten sind neuerdings auch US-Investment-
banken mit bisherigem Fokus auf Merger & Aquisitions
sowie mehrere asiatische Banken aus Korea und Japan an
europdischen Offshore-Finanzierungen beteiligt.

Viele Finanzinvestierende sehen dariber hinaus Offshore als
attraktives Investment, da Utilities bereits umfassende Erfah-
rungen in diesem Bereich aufbauen konnten. Weitere Griinde
sind die Absicherung der eigenen Stromversorgung von in-
dustriellen Abnehmern, wie beispielsweise BASF oder Stahl-
konzernen. Teilnehmende friiherer Finanzierungen haben
sich dagegen bereits aus dem europdischen Markt zuriick-
gezogen. So sind Turbinenhersteller wie Siemens Gamesa
oder Vestas als Eigenkapitalgeber kaum noch anzutreffen.
Durch das erhéhte Angebot von Liquiditat fir Windparks auf
See sprachen viele Fachleute von einem Markt fir Sponso-
ren, weil diese unterstltzt von Finanzierungsberatenden ihre
Konditionen vorgeben kénnen. Die in der Abbildung genann-
ten Infrastrukturfonds, Copenhagen Infrastructure Partners
oder der australische Konzern Macquarie finanzieren inzwi-
schen erste Offshore-Windparks in Taiwan.

Nicht nur die Marktteilnehmenden, sondern auch die Finan-
zierungsarten haben sich in den vergangenen Jahren verén-
dert. Zwar dominieren weiterhin Konsortialkredite, allerdings
wurden auch erste Green Bonds zur Finanzierung begeben.
Projektbonds sind nach Aussage der Experten aufgrund des
erforderten externen Ratings und den damit verbundenen
Transparenzerfordernissen keine Alternative. Des Weiteren
auBerten die Interviewpartner, dass das der Bauphase inha-
rente Fertigstellungsrisiko nicht Uber Projektbonds zu finan-
zieren ist, eine Umschuldung wére somit friihestens ab Inbe-
triebnahme mdglich, was bisher eher selten anzutreffen ist.

Covenants

Die Kennzahlen zur Projektbewertung werden nicht nur im
Rahmen der Kreditvergabeentscheidung, sondern auch
wéhrend der Laufzeit als Teil der Affirmative Covenants
Uberwacht. Der sogenannte Forward DSCR wird auf Basis
aktualisierter Ist- und Planzahlen rollierend fiir die kom-
menden 12-Monats-Laufzeitbdnder geschétzt. Sollten die
Schwellenwerte erwartungsgemaB nicht einzuhalten sein,
folgen hieraus verénderte Sicherheitsforderungen, die in
den Kreditvertréagen fixiert sind. Zur Absicherung des zu-
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Abbildung 1
Kapitalgebende von Offshore-Finanzierungen'

Typ Eigenkapital
Traditionelle Versorgungsunternehmen und unabhéngige Stromerzeuger
Teilnehmer  (z. B. Qrsted, Vattenfall, RWE)
Pensionskassen (z. B. PGGM, PensionDenmark, PKA)
Versicherungsfonds (z. B. Allianz und Munich Re)

Staatliche Fonds (beispielsweise Masdar Capital,
Norwegian Sovereign Wealth Fund)

Infrastrukturfonds (z. B. Copenhagen Infrastructure Partners,
Macquarie, Global Infrastructure Partners)

Neue

Marktteil-

nehmer Private Equity Fonds (z. B. Partners Group und BlackRock)
Unternehmensinvestoren im Bereich Okostrom (direkte
Investitionen in Beteiligungen wie die Colruyt-Gruppe, Kirkbi

oder indirekt Uber Unternehmens-PPAs, z. B. Amazon und BASF)

Birgerbeteiligung bei kleineren Projekten (Zusammenarbeit mit
den lokalen Gemeinden wie bei Nearshore-Projekten in Danemark)

Ol- und Gasunternehmen (hauptsachlich mit Sitz in Europa, z. B.

Shell, Equinor, BP, Total, ENI)

T GOWC (2021), Global Offshore Wind Report, 61.
Quelle: FTI Consulting, GWEC Market Intelligence, Juli 2021.

kinftigen Kapitaldienstes wurden friher Reserve Accounts
eingerichtet, auf denen die Betreibenden eine sechsmonati-
ge Schuldendienstreserve als Liquiditéat vorzuhalten hatten.
Diese klassischen Reserve-Accounts findet man derzeit
bei européischen Offshore-Windparks nur noch in Ausnah-
meféllen. Standard ist aktuell das Einrichten revolvierender
temporérer Linien (Debt Service Reserve Facilities), die bei
schlechten Windausbeuten als Uberbriickungsfinanzierung
zur Absicherung des Kapitaldienstes dienen.

Neben den Liquiditatsvereinbarungen werden bei der Er-
reichung von vertraglich definierten Untergrenzen fir die
Kennzahlen sogenannte Lock-Up-Events kontrahiert, wie
beispielsweise Cash Flow Caps. Zur Reduktion des Aus-
fallrisikos enthalten diese z.B. ein Ausschuttungsverbot fir
Dividenden oder die Notwendigkeit der Restrukturierung
beispielsweise in Form von Eigenkapitalnachschissen.

Als Sicherheiten der Kreditgebenden werden idealerweise
alle Assets des SPV beschlossen, weitergehende Rick-
griffsrechte auf die Sponsor:innen sind nach Auskunft der
Experten aufgrund der gestiegenen Kapitalangebote auf
der Eigen- und Fremdkapitalseite nicht (mehr) durchsetz-
bar. Die weiterhin vorherrschende Verpfandung der Akti-
en im Rahmen eines Share Pledges ermdglicht immerhin
gesellschaftsrechtliche Eingriffe, sollte sich ein Restruk-
turierungsbedarf aus Sicht der Fremdkapitalgebenden
ergeben. Weitere Regelungen beziehen sich auf prozentu-
ale oder absolute Obergrenzen der Verschuldung. Zudem

Fremdkapital (Non Recourse)

Geschaftsbanken (inklusive club deals)

Exportkreditagenturen (6ffentliche Kreditgebende wie Dadnemarks EKF)
Multinationale Finanzierungsorganisationen (6ffentl. Kapitalgeber wie EIB)

Staatliche oder staatlich unterstiitzte Banken wie z. B. nationale
Entwicklungsbanken (6ffentliche Kapitalgebende wie die KfW)

Institutionelle Anleger (z. B. hat der dénische Pensionsfonds PKA kiirz-
lich ein nachrangiges Darlehen in Hhe von 120 Mio. Euro im Rahmen
einer hybriden Schuldenstruktur fir das Nordsee-Gemini-Projekt bereit-
gestellt, das durch eine ECA-Garantie der danischen EKF abgesichert ist)

Green Bonds (z. B. @rsted in Taiwan)

haben sich wahrend der Bauphase Nachschusspflichten
(Contingencies) als Prozentsatz der CAPEX etabliert. Die
Hbéhe ist abhangig vom jeweiligen Risikoprofil auf Basis
der Einschatzung der technischen Berater:innen.

Zukiinftige Ausbauziele

Fur die am 18.5.2022 von Belgien, Ddnemark, Deutschland
und den Niederlanden unterzeichnete Gipfelerklarung na-
mens Esbjerg Declaration (Bundesregierung, 2022) wurde
die Dringlichkeit des Umstiegs auf erneuerbare Energien
noch einmal unterstrichen. Die bisherigen Windenergiean-
lagen auf See dieser vier Staaten sollen bis 2030 auf 60
GW vervierfacht werden®. Bisher wurden fur den Bau eines
MW 2 Mio. bis 2,5 Mio. Euro als Investitionssumme zugrun-
de gelegt, bezogen auf die geplante Erweiterung besteht
somit ein kurz- bis mittelfristiger Kapitalbedarf von 90 Mrd.
bis 105 Mrd. Euro. Andere européische Staaten wie Polen
oder Frankreich sowie der endlich beginnende Ausbau von
Windkraft auf See in den USA sind nicht beriicksichtigt.

Neben dieser verstarkten Nachfrage belasten die Inflati-
on, explodierende Rohstoffpreise wie beispielsweise flir
Stahl und Kupfer sowie Lieferengpésse die Erreichung
der Ausbauziele und erhdhen den Kapitalbedarf. Fach-
leute erwarten dennoch kurzfristig keine Verédnderung

5 Ende 2021 waren in Deutschland ca. 7,8 GW Offshore WEA installiert,
das nationale Ausbauziel liegt bei 30 GW bis 2030.
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des aktuell vorherrschenden Sponsorenmarktes. Griinde
liegen in den zuvor ausgefiihrten ES-Anforderungen fir
Green Assets, die durch die Finanzierung von Windparks
auf See einfach(er) zu erreichen sind, sowie in der hohen
Verfligbarkeit von Liquiditdt und der kontinuierlichen Er-
weiterung der Kapitalgeberbasis.

Zur Erreichung der Ausbauziele ist daher eine Incentivie-
rung der Utilities und Betreiber wichtig. Laut dem am 12.
Mai 2022 erstmalig debattierten Gesetzesentwurf zur
Beschleunigung des Offshore-Windkraft-Ausbaus sind
zwei unterschiedliche Ausschreibungsmodelle geplant.
Auf zentral vom Bundesamt fur Seeschiffahrt und Hyd-
rographie voruntersuchten Flachen werden Angebote
gemaB den in GroBbritannien bekannten Contracts for
Difference (CfD) mit einer Laufzeit von 20 Jahren aukti-
oniert. In diesen Ausschreibungen ist der Gebotswert
das alleinige Vergabekriterium mit H&chstwerten von
unter 6 ct/kwh. Wahrend der Laufzeit soll ein Wechsel
in die Direktvermarktung ausgeschlossen sein.® Vorteil
dieser noch zu verabschiedenden Regelungen fir vorun-
tersuchte Flachen sollen die deutliche Reduzierung des
Marktpreisrisikos fur die zu erwartenden Vergutungsprei-
se der Betriebsjahre sowie die Incentivierung der Kosten-
reduzierung der Betreiber sein. Ein Ansatzpunkt ist z.B.
die Senkung der Wartungskosten von Betreibern, deren
Windparks nah beieinanderliegen, wie etwa EnBW mit
den Windparks Hohe See und Albatros.

Problematisch sind jedoch die aktuellen deutlichen Preis-
steigerungen im CAPEX- und OPEX-Bereich, die durch
CfD fur die Betreiber keine zuséatzlichen Erléschancen
bieten. In den vergangenen Jahren wurden nach Aussa-
gen der Experten 3,5 ct/kwh durchschnittlich als OPEX
geplant. Die angestrebte Incentivierung zur Kostenredu-
zierung wird somit mindestens kompensiert, das Kos-
tenrisiko der Betriebsphase liegt aufgrund des Direktver-
marktungsausschlusses umféanglich bei den Betreibern,
Projektentwickler:iinnen werden dieses in Vertragen fur

6 Fir nicht voruntersuchte Flachen sollen laut dem Gesetzentwurf Bie-
ter um das Flachenentwicklungsrecht konkurrieren. Fiir diese soll
eine Kombination aus flnf qualitativen und finanziellen Zuschlags-
kriterien zur Anwendung kommen, ohne dass staatliche Vergtitungen
garantiert werden (Stiftung Offshore-Windenergie, 2022).

Strommarkt

Analysen

CAPEX absichern. Als Folge sind hdhere Kreditnachfra-
gen mit gestiegenen Kapitaldiensten zu erwarten.

Eine vollstdndige Direktvermarktung Uber eine Partizi-
pation am offenen Markt und damit den Schwankungen
gegenlberzustehen, scheint unter Berlicksichtigung des
Ausbauvorhabens jedoch auch keine wirkliche Alternati-
ve darzustellen. Zumal die Energiepreise sich zunehmend
volatil entwickeln und unklar ist, ob diese im gleichen
MaBe steigen werden wie Personal-, Material- oder Lie-
ferkosten. Vermutlich liegt die Lésung zwischen diesen
beiden Extremen. Denkbar wére eine niedrigere Grund-
vergutung mit Erfolgsbezug. Steigen die Preise, so par-
tizipiert der Betreiber zu einem festgelegten Anteil und
gegebenenfalls bis zu einer festgelegten Héhe, fallen
die Preise unter die Grundvergltung, sind diese Verlus-
te hingegen abgesichert. Eine weitere Mdglichkeit wirde
eine Erhdhung der Hochstpreise sowie eine Indexierung
darstellen, bei welcher der Betreiber allerdings nicht nur
an den Preissteigerungen, sondern auch an den Preis-
féllen beteiligt wird. Hier besteht ein konkreter Nachbes-
serungsbedarf im Gesetzesentwurf, den die Bundesre-
gierung scheinbar bereits aufgreift. Ein wichtiges Detall,
das die Finanzierbarkeit der zukiinftigen Windausbauziele
maBgeblich beeinflussen wird.
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Title: Current Developments in the Financing of Offshore Wind Farms

Abstract: Offshore wind farms are one of the most important pillars for the successful implementation of the energy transition. World-
wide, the expansion and development of these sustainable technologies is booming with different national challenges. What all projects
have in common, however, is that a lot of capital is needed, and the trend is upward. For the financing of offshore wind farms, project
financing has become increasingly established in Europe in recent years, but the contractual conditions have changed considerably.
The current developments of financing structures for the realization of European offshore wind farms are shown on the basis of qualita-

tive expert interviews.
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