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Zum Zeitpunkt der Veroffentlichung der letzten KPMG-Studie ,, Offshore-
Windparks in Europa” (2007) steckte die Offshore-Windenergie in Europa
noch in den Kinderschuhen. Die Branche hat sich seitdem sehr dynamisch
entwickelt. So konnte zum Beispiel die Einspeisekapazitat in den vergange-
nen drei Jahren auf 2,2 Gigawatt verdoppelt werden.

Auch in Deutschland befindet sich mit alpha ventus inzwischen der erste
.echte” Offshore-Windpark in Betrieb. Bis dahin waren nur Testanlagen ins-
talliert, die der gesetzlichen Definition von Offshore-Windenergieanlagen
aufgrund der Nahe zur Klste nicht entsprechen. Mit den Projekten BARD
Offshore 1 und Baltic 1 werden derzeit zwei weitere Offshore-Windparks
errichtet. DarUber hinaus haben viele Projektentwickler ihre Offshore-Wind-
parks bis zur Baureife vorangetrieben. Diese positive Entwicklung ist vor
allem auf die Novellierung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG) im Jahr
2009 zurtckzufihren.

In der Offentlichkeit entstand daher insgesamt der Eindruck, dass der Durch-
bruch der Offshore-Windenergie in Deutschland erreicht ist. Erst eine genau-
ere Betrachtung des Markts zeigt, dass viele Offshore-Windprojekte die ent-
scheidenden Meilensteine der Investitionsfreigabe oder des Abschlusses
einer benodtigten Finanzierung nicht erreichen und weitere Verzégerungen
beim Ausbau der Offshore-Windenergie drohen.

Die vorliegende Studie ist mit der Zielsetzung entstanden, Transparenz

Uber die tatsachlichen Bedingungen im deutschen Offshore-Windenergie-
markt zu schaffen sowie die aktuellen Umsetzungshemmnisse offenzulegen
und zu analysieren. Durch die Kooperation mit der Stiftung OFFSHORE-
WINDENERGIE sowie die Teilnahme von zahlreichen Offshore-Windparkent-
wicklern, Banken und anderen Marktteilnehmern an einer Umfrage und Ein-
zelinterviews ist es dabei gelungen, ein realistisches Bild vom Status quo der
Offshore-Windenergie in Deutschland zu zeichnen. Besonders hervorzuheben
ist die Bereitschaft der Offshore-Windparkentwickler, vertrauliche Informa-
tionen zu Kosten- und Erlésstrukturen ihrer Projekte zur Verfligung zu stellen
und damit eine modellartige Rentabilitdtsanalyse zu ermdglichen.

Die Ergebnisse zeigen deutlich, welche Hirden dem Ausbau der Offshore-
Windenergie hierzulande entgegenstehen, aber auch, welche Moglichkeiten
bestehen, diese Hemmnisse in Zukunft zu Uberwinden.

Wir moéchten uns an dieser Stelle bei allen Unternehmen, Banken und der
Stiftung OFFSHORE-WINDENERGIE bedanken, die unsere Studie unter-
stltzt haben.

Wir wiinschen |hnen eine erkenntnisreiche Lektiire und freuen uns, mit Ihnen
zu den Ergebnissen unserer Studie oder zum Offshore-Windenergiemarkt
generell vertiefende Gesprache zu fihren.
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Anfang August 2010 hat die Bundesregierung den Nationalen Aktionsplan fur
erneuerbare Energien (NAP) beschlossen und an die EU-Kommission nach
Brissel gemeldet. Demnach sollen bereits bis 2020 in der deutschen Nord-
und Ostsee 10 Gigawatt Offshore-Windenergieleistung errichtet werden.
Dies entspricht einem Investitionsvolumen von Uber 30 Milliarden Euro inner-
halb der nachsten zehn Jahre. Politisch gewollt sind weitere 10 bis 15 Giga-
watt bis 2025/2030.

Damit stellt die Offshore-Windenergie fir die Zukunft einen tragenden Pfeiler
in der Energie- und Klimaschutzpolitik der Bundesregierung dar, mit enormen
Wachstumspotenzialen. Besonders durch die notwendige Vernetzung mit der
maritimen Wirtschaft — Schifffahrt, Hafen, Werften — kann in diesen Bran-
chen ein nachhaltiges Wachstum geschaffen werden. An der Nord- und Ost-
seekilste wurde bereits Uber eine halbe Milliarde Euro in Fertigungsstatten
und Infrastruktur fir den Ausbau der Offshore-Windenergie investiert. Neben
der regionalen Wirtschaft in den Kistenlandern profitiert daven die Zulieferin-
dustrie in allen Bundeslandern.

Somit ist das wachsende energie- und industriepolitische Gewicht der Off-
shore-Windenergie von herausragender volkswirtschaftlicher Bedeutung. Im
Hinblick auf die massiven Anstrengungen in europdischen Nachbarlandern,
insbesondere in GrolRbritannien, missen jetzt aber die entscheidenden Wei-
chen flr den Standort Deutschland gestellt werden.

Vor diesem Hintergrund haben wir KPMG beauftragt zu analysieren, ob die
aktuellen Rahmenbedingungen in Deutschland geeignet sind, die Finanzie-
rung und den wirtschaftlichen Betrieb von Offshore-Windparks zu ermdg-
lichen.

Denn ahnlich wie in den 90er-Jahren der Aufbau der Windenergienutzung an
Land benotigt die Offshore-Windbranche gezielte staatliche Unterstltzung

in der Aufbauphase. Nur durch die zligige Realisierung der geplanten Pro-
jekte in Deutschland kann eine dynamische und selbsttragende Entwicklung
in Gang gesetzt werden, wodurch sich ein substanzieller heimischer Markt
entwickeln und die drohende Verlagerung von Investitionen und Produktions-
statten in andere Lander vermieden werden kann.

Insofern sind Anpassungen des EEG gegebenenfalls bereits vor der Verof-
fentlichung des nachsten EEG-Erfahrungsberichtes im Dezember 2011 erfor-
derlich. Die Erkenntnisse aus der vorliegenden Studie sollten im politischen
Entscheidungsprozess dringend berlicksichtigt werden. Sie bestatigen unsere
Einschatzung zur Lage der deutschen Offshore-Windindustrie in vollem
Umfang.

Jorg Kuhbier
Vorsitzender des Vorstands
Stiftung OFFSHORE-WINDENERGIE
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fir erneuerbare Energien, ausgelaufen 2006
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MWh Megawattstunde

n/a nicht anwendbar

NFPA Non-Fossil Purchasing Agency

Ofgem Office of Gas and Electricity Markets

OFTO Offshore Transmission Operator

OWEA Offshore-Windenergieanlage

OWP Offshore-Windpark

PPA Langfristiger Stromabnahmevertrag (Power Purchase Agreement)

RO Renewable Obligation Order (Order Incentivizing Sustainable Energy
Production in the United Kingdom)

ROC Renewable Obligation Certificate

SDE Besluit stimulering duurzame energieproductie
(order incentivizing sustainable energy production in the Netherlands)

sm Seemeile

TWh Terawattstunde
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10 Offshore-Windparks in Europa

1 Die wichtigsten
Ergebnisse der Studie

»

»

Abbildung 1

In Europa sind per Ende Juni
2010 Offshore-Windparks
(OWPs) mit einer Nennleistung
von 2,2 GW installiert. Dies ent-
spricht etwa dem Ausbau der
Onshore-Windenergie im Jahr
1995 (2,5 GW). Analog zum
Stand der Onshore-Windenergie
1995 steht die Offshore-Wind-
energie an der Schwelle der Ent-
wicklung vom Nischenmarkt zum
eigenstandigen Industriezweig.

GroRbritannien ist beim Ausbau
der Offshore-Windenergie mit
einer installierten Leistung von
einem GW flhrend. Durch die
Vergabe von Entwicklungskon-
zessionen im Umfang von 44 GW
und die erneute Verbesserung
des Vergutungssystems hat die
britische Regierung die Weichen
flr einen umfassenden Aus-

bau des Offshore-Windsektors
gestellt. Die marktpreisbasierte
Vergltung in Grof3britannien ist
in Europa derzeit (Stand Sommer
2010) am attraktivsten (verglei-
che Abbildung 1).

)») Wie bereits in der KPMG-Studie

,Offshore-Windparks in Europa”
von 2007 dargestellt, besteht
weiterhin das Risiko, dass die
deutsche Offshore-Windindus-
trie in der Entwicklung gegen-
Uber européaischen Wettbewer-
bern zunehmend zurlckfallt und
somit neben dem 6kologischen
auch das ¢konomische Poten-
zial der Offshore-Windindustrie
in Deutschland nur eingeschrankt
ausgeschopft wird.

)») Aus 6kologischer und energie-

politischer Sicht kdnnen weitere
Verzogerungen dazu flihren, dass
der mittelfristig angestrebte
Ausbau der Offshore-Windener-
gie auf 10 GW bis 2020 und der
damit verbundene Beitrag der
Offshore-Windenergie zur Errei-
chung der nationalen und europa-
ischen Klimaziele geféhrdet sind.

Uberblick Vergiitungssysteme in Furopa' Aktuelle Vergiitung Laufzeit Zu- Netz- Steuerver-
(ct/kWh) schiisse anbindung giistigung
Quelle: KPMG-Analyse
Belgien 14,7 bis 216 MW 20 Jahre v PE/UNB x
9,0>216 MW *
Dénemark 8,43 (Redsand 2) 50.000 Volllaststunden — x UNB x
Ausschreibung
Deutschland 15,0 (inklusive 12 Jahre plus X UNB X
Sprinterpréamie) eventuell Verlangerung
A“mekaﬂdg' S | Frankreich erst 13,0 beide Stufen x PE v
v werden gewéahrt/zur Verfiigung gestellt . q .
X vverden nicht gewahrt/nicht zur Verfiigung gestellt dann 3,0 bis 13,0 jeweils 10 Jahre
PE Projektentwickler GroRbritannien  18,01* Zertifikate bis 2037 v PE v
UNB Ubertragungsnetzbetreiber
*  marktpreishasierte Vergiitung, Irland 14,0 15 Jahre v PE X
Preise Stand Juni/Juli 2010 X B
Niederlande Ausschreibung 15 Jahre v PE v
1 Umrechnungskurse: 1,222 €/1 GPB; 0,104 €/1 SEK; Schweden 6,76* 15 Jahre v PE v

0,134 >€/1 DKK
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»

»

Aus 6konomischer und industrie-
politischer Sicht ist langfristig
vor allem die geografische An-
siedlung der zuklnftigen Off-
shore-Windindustrie von Bedeu-
tung. Zur Deckung des aus dem
prognostizierten Marktwachstum
resultierenden Bedarfs an Off-
shore-Windenergieanlagen
(OWEAs) und anderen Kompo-
nenten missen Hersteller und
Zulieferer kurzfristig umfangrei-
che Fertigungskapazitaten auf-
bauen. Da dhnlich wie bei der
Entwicklung der Onshore-Wind-
industrie davon auszugehen ist,
dass industrielle Fertigungska-
pazitdten in Markten mit der
hochsten Nachfrage entstehen
werden, kénnen weitere Verzdge-
rungen des Ausbaus die Ansied-
lung einer starken deutschen Off-
shore-Windindustrie gefahrden.

In dieser dritten KPMG-Studie
zur Offshore-Windenergie wird
der Entwicklungsstand der Off-
shore-Windenergie in Europa im
Jahr 2010 analysiert. Auf Basis
detaillierter Daten aktueller deut-
scher Offshore-Windprojekte,
Einzelinterviews mit wesentli-
chen Marktteilnehmern und einer
Marktumfrage werden aktuelle
Trends sowie Chancen und Risi-
ken der Offshore-Windenergie
identifiziert. Des Weiteren wer-
den verschiedene Handlungs-
optionen zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fur Off-
shore-Windprojekte in Deutsch-
land diskutiert.

)») Zusammenfassend bestehen in

Deutschland trotz verbesserter
Rahmenbedingungen nach der
Neufassung des Erneuerbare-
Energien-Gesetzes (EEG) im Jahr
2009 wesentliche Umsetzungs-
hemmnisse fir Offshore-Wind-
projekte:

e Geringe Rentabilitat
Auf Basis der Daten aktuel-
ler deutscher Offshore-Wind-
projekte ergibt sich flr einen
Modellwindpark bei einer voll-
stéandigen Eigenkapitalfinanzie-
rung und unter Berlcksichti-
gung des aktuellen EEGs eine
Projektrendite von 7,1 Prozent
nach Steuern. Angesichts der
technologischen und logisti-
schen Herausforderungen und
der noch geringen Erfahrungen
mit der Errichtung und dem
Betrieb von OWPs in den flr
Deutschland einschlagigen
Kistenentfernungen und Was-
sertiefen erscheint diese Ren-
dite nicht ausreichend, um die
spezifischen hoheren Risiken
von Offshore-Windprojekten
abzudecken.

© 2010 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
International Cooperative (,KPMG International ), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind
eingetragene Markenzeichen von KPMG International
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12 Offshore-Windparks in Europa

e Zugang Finanzierung
In Deutschland sind weitaus
mehr potenzielle Investoren als
zum Beispiel in Grofibritannien
auf Projektfinanzierungen ange-
wiesen. Fiur typische OWPs in
Deutschland mit Investitions-
kosten von 1,0 bis 1,5 Milliarden
Euro sind Projektfinanzierun-
gen derzeit jedoch kaum rea-
lisierbar. Dies liegt zum einen
an der Veranderung des Pro-
jektfinanzierungsmarkts infolge
der Finanzkrise, zum anderen
sind Geschaftsbanken noch
nicht bereit, Offshore-Windpro-
jekte ohne weitreichende Absi-
cherung der spezifischen Off-
shore-Risiken durch 6ffentliche
Foérderbanken und Kreditversi-
cherer zu finanzieren.

Abbildung 2
Rendite bei Stauchung EEG

Quelle: KPMG-Analyse

Differenz Erlose

e Kapitalbedarf
Bei einer zuséatzlichen Instal-
lation von 38,1 GW? Nenn-
leistung in Europa von 2010
bis 2020 betragt der Kapital-
bedarf auf Basis der ermittel-
ten durchschnittlichen Investi-
tionskosten von 3,7 Millionen
Euro/MW - vor Berlicksich-
tigung von Kostensenkungs-
potenzialen — 141,0 Milliarden
Euro. Es besteht ein intensiver
Wettbewerb um Finanzmittel in
Europa.

e \Verzogerte Netzanbindung
Durch erwartete Engpésse
zuliefernder Unternehmen
konnen Netzanbindungen ent-
gegen der Verpflichtung der
Ubertragungsnetzbetreiber
(UNBs) gemaR Energiewirt-
schaftsgesetz (EnWG) mog-
licherweise nicht rechtzeitig
bereitgestellt werden. In die-
sem Fall tragt der Projektent-
wickler das Risiko einer ver-
zOgerten Bereitstellung.

gegeniiber EEG 15% 9%

16 %

12% 12,0

9,7
5 g0
E 8% — 1 |
w
2 1% | [ |
£ 0%
EEG 2009 Variante 1: 67 % Variante 2: 75%  Variante 3: 80 %

Anmerkung: Variante 1/2/3 Stauchung des Vergiitungs-
zeitraums auf 67/75/80 Prozent bei gleichbleibender
Vergiitungssumme (in absoluten Betrégen)

it der KPMG Europe L >
schweizerischen Rechts, angeschloss

»

»

Derzeit werden verschiedene
MalRnahmen zur Verbesserung
der Rahmenbedingungen fir Off-
shore-Windprojekte in Deutsch-
land diskutiert. Sie zielen auf eine
beschleunigte Umsetzung der
ersten kommerziellen Offshore-
Windprojekte ab, sodass eine
zeitliche oder kapazitatsmafige
Begrenzung dieser unterstitzen-
den MaRRnahmen angemessen
erscheint.

Die diskutierten MaRnahmen
richten sich zum einen auf eine
Veranderung des EEGs flr Off-
shore-Windprojekte, zum ande-
ren auf eine Erleichterung der
Finanzierung durch weiterge-
hende Risikolbernahme 6ffentli-
cher Forderinstitute.

e Eine Stauchung des Zeitraums
der erhéhten Anfangsvergltung
des EEGs bei einer korrespon-
dierenden Erhdéhung des Ver-
gltungssatzes kann, je nach
Ausgestaltung, zu einer Verbes-
serung der Projektrendite nach
Steuern von Offshore-Wind-
projekten von 7,1 auf bis zu
12,0 Prozent flihren (vergleiche
Abbildung 2).

e Angesichts der vergleichswei-
se anspruchsvollen Standort-
bedingungen deutscher OWP-
Projekte und des damit verbun-
denen hohen Risikos erscheint
eine Verbesserung der Renta-
bilitat als sinnvoll, um die poli-
tischen Ausbauziele im gesetz-
ten Zeitrahmen zu erreichen.

2 European Wind Energy Association (EWEA)

P u

nd Mitglie
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e Fir die zligige Realisierung
einer Reihe von Pilotprojekten
erscheint eine Risikolbernahme
durch die 6ffentliche Hand bis
zur Entstehung eines eigen-
standigen Projektfinanzierungs-
markts hilfreich. Hierbei spielen
neben dem fortgefihrten Enga-
gement der KfW Bankengruppe
(KfW), auch staatliche Kredit-
versicherer sowie Bundes- und
Landesbirgschaften eine Rolle.

») Deutschland steht insbesondere
mit Grofl3britannien im Wettbe-
werb um europaweit agierende
Investoren, Banken und Herstel-
ler beziehungsweise Zulieferer,
um die ehrgeizigen Ausbauziele
fr Offshore-Windenergie errei-
chen zu kénnen. GroRbritannien
hat aufgrund seiner langjéhri-
gen Erfahrungen mit OWPs, der
Vergabe umfangreicher weite-
rer Offshore-Windkonzessionen
sowie durch die Erhdhung der
Vergltung und die aktive Anwer-
bung von Herstellern und Zuliefe-
rern derzeit einen deutlichen Vor-

sprung gegenlber Deutschland.
Aus energie- und industriepoliti-
scher Sicht sind in Deutschland
daher Anpassungen der Rah-
menbedingungen geboten, um
im entstehenden europaischen
Markt fir Offshore-Windenergie
eine starke Position zu erreichen.

») Zur Lésung des Netzanbindungs-
risikos werden derzeit vor allem
langfristig orientierte Malnah-
men im Rahmen eines Netzaus-
bauplans diskutiert. Entwickler
und Offshore-Windenergie-Ver-
bande fordern dabei, dass die
vier groRen OWP-Cluster in der
Nordsee unabhangig von einzel-
nen Windparks an das Netz ange-
bunden werden. Durch eine kurz-
fristige Umsetzung konnte die
rechtzeitige Netzanbindung der
Mehrheit der deutschen OWPs
sichergestellt werden.

P
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2 Aufgabenstellung und
Vorgehenswelse

Abbildung 3
Teilnehmer der Marktumfrage 2010

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010

W Projektentwicklung
Finanzierung
Betrieb und Wartung
Sonstige
Hersteller

W Logistik und Errichtung

Die vorliegende Studie ist in Koope-
ration mit der Stiftung OFFSHORE-
WINDENERGIE entstanden. Gegen-
stand der Studie ist es, die seit der
Veroffentlichung der KPMG-Studie
,Offshore-Windparks in Europa”
(2007) eingetretenen Veranderungen
der Rahmenbedingungen fur Off-
shore-Windenergie in Europa darzu-
stellen sowie die Finanzierbarkeit
und Wirtschaftlichkeit von OWPs in
Deutschland zu analysieren. Zu diesem
Zwecke wurden im Wesentlichen:

e eigene Marktrecherchen in
ausgewahlten europaischen
Landern betrieben,

e eine europaweite Umfrage unter
wesentlichen Marktteilnehmern
durchgefihrt,

e insgesamt zwolf Gesprache
mit Projektentwicklern, OWEA-
Herstellern und Banken geflhrt,

e Datenséatze zu sieben deutschen
OWPs erhoben, analysiert und
auf anonymisierter Basis zu einem
Modell-OWP weiterentwickelt.

10% I

1%

12%

29%

ft der KPMG Europe LLP und Mit
eizerischen Rechts, angest

Die in Kapitel 4.2 dargestellten
Marktrecherchen umfassen neben
dem deutschen Markt fir Offshore-
Windenergie folgende Lander:

e Belgien

e Dénemark

e Frankreich

e Grof3britannien
e |rland

e Niederlande
e Schweden

Der Auswahl liegen die Kriterien
zugrunde, dass sich in einem Land
entweder bereits OWPs in Betrieb
befinden oder kurzfristig Veranderun-
gen der Rahmenbedingungen erfolgt
sind, um einen Ausbau der Off-
shore-Windenergie zu erreichen. Auf
Grundlage dieser Kriterien wurden
daher gegeniiber der KPMG-Studie
.Offshore-Windparks in Europa”
(2007) Belgien und Irland in den
Kreis der betrachteten Lander auf-
genommen. Demgegeniber wurde
auf eine Berlcksichtigung des spani-
schen Markts verzichtet, da hier die
Entwicklung des Offshore-Windmarkts
trotz Einflhrung eines Vergltungs-
systems im Jahr 2006 stagniert.

Zusatzlich zur Analyse der Rahmen-
bedingungen werden in Kapitel 5
wesentliche Ergebnisse einer euro-
paweit durchgeflhrten Marktum-
frage dargestellt. Hierzu wurden ins-
gesamt mehr als 100 Unternehmen,
Verbande und andere Institutionen
angeschrieben. Insgesamt erfolgten
38 Rucklaufe. Abbildung 3 zeigt die
Struktur der Umfrageteilnehmer nach
Aktivitdten im Offshore-Windsektor.

gliedsfirmen, die KPMG
das KPMG-Logo sind




Fir Hersteller von OWEAs beinhal-
tete der Fragebogen einen zuséatz-
lichen spezifischen Umfrageteil, um
Einschatzungen zu mittelfristigen
Kapazitatsentwicklungen ableiten

zu kénnen. Ferner wurden person-
liche Gesprache mit drei Herstel-
lern geflhrt. In Kapitel 6 werden die
Ergebnisse der Befragungen darge-
stellt und analysiert, inwieweit die
Verflgbarkeit von OWEAs weiter-
hin (wie in der KPMG-Studie 2007
von den Marktteilnehmern erwartet)
einen wesentlichen Engpass fir den
Ausbau der Offshore-Windenergie in
Europa darstellt.

In Kapitel 7 werden maogliche Model-
le zur Finanzierung von OWPs in
Deutschland prasentiert. Wesentli-
che Grundlage fir die Ausfihrungen
waren Gesprache mit Kreditinstituten
als maglichen Fremdkapitalgebern
zur Finanzierung von Offshore-Wind-

projekten in Deutschland. Insgesamt
wurden Gesprache mit sechs europa-
ischen, bei Offshore-Windprojekten
engagierten Banken gefihrt.

In Kapitel 8 wird die Wirtschaftlich-
keit und Finanzierbarkeit von Off-
shore-Windprojekten in Deutschland
auf Basis des EEGs 2009 und aktu-
ell diskutierter Vorschlage analysiert.
Hierzu wurden im ersten Schritt Kos-
ten- und Erldsstrukturen von Off-
shore-Windprojekten ausgewer-

tet. FUr die Analyse wurden KPMG
Datensatze von sieben Offshore-
Windprojekten von jeweils unter-
schiedlichen Projektentwicklern zur
Verflgung gestellt. Den beteiligten
Unternehmen wurde die vertrauliche
Behandlung der Daten zugesichert;
ein Rickschluss von den Analyseer-
gebnissen auf individuelle Offshore-
Windprojekte ist daher nicht méglich.

© 2010 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
International Cooperative (,KPMG International ), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind

eingetragene Markenzeichen von KPMG International
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3 Offshore-Windparks in Europa

Abbildung 4
Ubersicht Offshore-Windparks in Europa,
Stand Juni 2010 (Angaben in MW)

Quelle: KPMG-Analyse

In Europa waren Ende Juni 2010
OWPs mit einer Gesamtleistung von
2,2 GW in Betrieb.? Die installierte
Kapazitat hat sich somit seit 2007

(1 GW) mehr als verdoppelt. Das
Wachstum hat sich in den vergange-
nen Jahren nahezu ausschlief8lich
auf GroRbritannien sowie Danemark,
die Niederlande und Schweden
konzentriert.

Im Vergleich zur Onshore-Windener-
gie mit einer weltweit installierten
Kapazitdt von 157 GW Ende 2009
(davon 73 GW in Europa) und einem

3 Nur vollstandig errichtete OWPs, die bereits Strom
einspeisen

Danemark Norwegen
664 in Betrieb | 2 in Betrieb
207 im Bau 0 im Bau
400 genehmigt? 350 genehmigt
GroRbritannien | [ 7
1.040 in Betrieb P g
1.638 im Bau
2.61 hmigt*
610 genehmigt NO
SE
Irland
25 in Betrieb
0 im Bau _ DK
1.5675 genehmigt
IE GB NL
Frankreich DE
0 in Betrieb BE
0 im Bau
105 genehmigt FR
Belgien Niederlande
30 in Betrieb 247 in Betrieb
165 im Bau 0 im Bau

651 genehmigt

Anmerkung:

1 Aktuell geplanter Anlagentyp beriicksichtigt
beziehungsweise Anlagentyp laut Genehmigung,
soweit keine neueren Informationen vorlagen

2 Konzession (voll genehmigt) ausgeschrieben

3.250 genehmigt?

3 Eine Forderzusage haben bislang nur zwei
Projekte mit insgesamt 600 MW erhalten;
insgesamt sollen bis zu 950 MW durch das
Besluit stimulering duurzame energieproductie
(SDE)"-Vergltungssystem gefordert werden

Zubau von 37 GW (davon 9 GW in
Europa) allein im Jahr 2009, befindet
sich die Offshore-Windenergiebran-
che weiterhin in der frihen Markt-
entwicklung.* Das derzeitige Markt-
stadium ist vergleichbar mit dem
Niveau des Onshore-Windmarkts
1995. Damals waren in Europa

2,5 GW Leistung installiert.® Korres-
pondierend zur bis heute erfolgten
Entwicklung der Onshore-Windindus-
trie steht die Offshore-Windbranche
damit kurz vor der Entwicklung vom
Nischenmarkt zum eigenstandigen
Industriezweig.

4 Global Wind Energy Council (GWEC)
5 EWEA

Finnland
24 in Betrieb

FI 0 im Bau
0 genehmigt

=

Schweden . -
163 in Betrieb . -

0 im Bau
1.420 genehmigt

Deutschland
72 in Betrieb
448 im Bau
8.056 genehmigt'’

4 Nur vollstandig genehmigte Projekte in GroR-
britannien berlicksichtigt; vorgenehmigt bereits
49 GW (siehe Abbildung 5)

men, die KPMG
KPMG-Logo sind



Neben der installierten Leistung und
den im Bau befindlichen Kapazita-
ten zeigt Abbildung 4 die Pipeline
genehmigter Projekte in wesentli-
chen europaischen Markten. Grund-
satzlich unterscheiden sich die
Genehmigungsverfahren in Landern
mit Vorschlagssystemen (zum Bei-
spiel Deutschland) und Landern mit
Ausschreibungsverfahren (zum Bei-
spiel GrofSbritannien und Belgien).
Nach dem zweistufigen britischen
Ausschreibungsverfahren werden
zunachst exklusive Lizenzen fir die
Entwicklung von Windparkprojekten
in festgelegten Gebieten vergeben
und dann Genehmigungen flr den
Bau der Windparks erteilt. So wur-
den dort der Bau von OWPs mit
einer Kapazitat von 2,6 GW geneh-
migt und Entwicklungslizenzen fur
weitere 44 GW vergeben.

Bei der Darstellung ist zu beach-
ten, dass die Kapazitat der geneh-
migten OWPs ein Realisierungspo-

Den starksten Kapazitdtsausbau an
Offshore-Windenergie hat bislang
Grol3britannien realisiert. Mit der
Fertigstellung der Windparks Gun-
fleet Sands 1 und 2 (172 MW) sowie
Robin Rigg (180 MW) wurde im
ersten Halbjahr 2010 erstmals eine
installierte Offshore-Windkapazitat
von 1.000 MW Uberschritten. Mit
etwa der Hélfte der in Europa instal-
lierten Offshore-Windenergieleistung
(Stand Mai 2010) ist Grof3britannien
in der Offshore-Windenergie welt-
weit flhrend.

Mit Ausnahme des Projekts Teesside
wurden alle genehmigten Projekte
der ersten Vergaberunde (Round 1)

17

tenzial darstellt, das aber nicht als
gesichert angesehen werden kann.
Bis zur Realisierung missen abhéan-
gig von den Rahmenbedingungen
eines Landes noch weitere genehmi-
gungsrechtliche und wirtschaftliche
Meilensteine erflllt werden, die bei
Nichteintritt den Bau eines OWPs
trotz vorliegender Genehmigung ver-
hindern kénnen. Diese Meilensteine
umfassen zum Beispiel die Erteilung
einer unbedingten Netzanbindungs-
zusage (vergleiche zum Beispiel Kapi-
tel 4.2.3), die Sicherung der Finan-
zierung (vergleiche Kapitel 7) sowie
eine positive Investitionsentschei-
dung des Genehmigungsinhabers.

In Deutschland ist die Diskrepanz
zwischen Realisierungspotenzial
und tatsachlicher Umsetzung auf-
fallig. Vom Realisierungspotenzial in
der KPMG-Studie 2007 (5.906 MW)
wurden per Ende Juni 2010 lediglich
65 MW umgesetzt (inklusive Test-
anlage).

bereits realisiert oder befinden sich
derzeit in Umsetzung. Auch aus der
2. Runde (Round 2) befinden sich
bereits viele Projekte in der Bau-
phase. Um Entwicklern und der Zulie-
ferindustrie langfristige Perspektiven
zu bieten, wurden im Januar 2010 im
Rahmen der 3. Runde (Round 3) mit
32 GW deutlich umfangreichere Kon-
zessionen als in Round 1 und 2 ver-
geben. Die Umsetzung dieser Pro-
jekte sowie weiterer Projekte in den
schottischen Hoheitsgewassern wird
voraussichtlich ab 2013 und zunachst
in Pilotphasen erfolgen. Um bis dahin
das Umsetzungstempo der Projekt-
entwickler auch kurz- und mittelfris-

zwerks unabhéngiger Mitg
chte vorbehalten. KPMG ur
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Abbildung 5
Ubersicht Offshore-Windprojekte
in GroRbritannien (Angaben in MW)

Quelle: KPMG-Analyse

tig auf einem hohen Niveau zu hal-
ten, wurden darlber hinaus im Mai
2010 Erweiterungen von Projekten
der Round 1 und 2 in einem Umfang
von 1,7 GW genehmigt.

Die folgende Tabelle gibt einen
Uberblick tber den Umsetzungs-
stand der Genehmigungsrunden in
GroRbritannien.

In Betrieb Im Bau Genehmigt Vorgenehmigt Gesamt

Round 1 962 150 90 - 1.202
Round 2 64 1.488 2.520 3.420 7.492
Round 1 Extension = = = 285 285
Round 2 Extension = = = 1.401 1.401
Round 3 = = = 32.200 32.200
Scottish Territorial = = = 6.438 6.438
Waters

Andere 14 = = = 14
Gesamt 1.040 1.638 2.610 43.744 49.032

Am 16. November 2009 wurde die
Errichtung des ersten deutschen
OWP alpha ventus mit einer Gesamt-
leistung von 60 MW abgeschlossen.
In siebenmonatiger Bauzeit wurden
zwolf OWEAs der 5-MW-Klasse in
einer Kistenentfernung von 45 Kilo-
metern (von Borkum) und in einer
Wassertiefe von circa 30 Metern ins-
talliert. Unter der Berlcksichtigung
der 2008 installierten 5-MW-Testan-
lage vor Hooksiel sind somit in deut-
schen Gewassern 15 OWEAs mit
einer Leistung von 72 MW in Betrieb.
Darlber hinaus befinden sich die
OWPs BARD Offshore 1 (400 MW)
und Baltic 1 (48,3 MW) im Bau.

Zusatzlich zu den in Betrieb und im
Bau befindlichen OWPs wurden in
der deutschen AusschlieRlichen Wirt-
schaftszone (AWZ) weitere 24 OWPs
mit 1.758 OWEAs sowie innerhalb
der 12-Seemeilen-Zone weitere zwei

sellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des
Person schweizerischen Rechts, angeschl

OWPs mit insgesamt 23 OWEAs
genehmigt.

Fir Projekte in der AWZ wurde in
den vergangenen Jahren aufgrund
der hohen erwarteten Kosten durch
die Kistenentfernung und die Was-
sertiefe in der Regel mit der Errich-
tung von Anlagen der 5-MW-Klasse
gerechnet. Der hohere Windertrag
im Vergleich zu Anlagen der 3-MW-
Klasse sollte die erhdhten Baukos-
ten insbesondere auch im Vergleich
zu OWPs in GroRbritannien kompen-
sieren.

In den letzten zwdlf Monaten hat
sich allerdings ein neuer Trend bei
Projekten der ersten Realisierungs-
phase 2010 bis 2012 gezeigt. So wur-
den 96 OWEAs mit 3 MW Leistung
(Vestas) fir das Projekt Sandbank 24
sowie 80 OWEAs mit 3,6 MW Leis-
tung (Siemens) flr das Projekt

Baltic 2 bestellt. Fir einen solchen

edsfirmen, die KPMG
das KPMG-Logo sind



Trend spricht unter anderem, dass
bei einem im Vergleich zu 5-MW-
Anlagen geringeren Windertrag

die Investitionskosten fir OWEAs
der 3,X-MW-Klasse niedriger sind.
Zudem verflgen die Hersteller von
3, X-MW-OWEAs bereits Uber eine
langere Erfahrung in der Offshore-
Windenergie, wodurch Risiken in
Bau- und Betriebsphase aus Sicht
von Entwicklern und Investoren re-
duziert werden. Des Weiteren wur-
den durch die Einfihrung modifi-
zierter Anlagen (unter anderem mit
groRerem Rotordurchmesser) durch
Vestas und Siemens in den Jahren
2010/2011 die Leistungskennlinien
ihrer 3,X-MW-OWEAs verbessert
und somit auch die ertragsbezogene
Wettbewerbsfahigkeit erhoht.

Mittelfristig ist jedoch weiterhin mit
einer Errichtung gréRerer Anlagen-

klassen in Deutschland zu rechnen.
Hierflr spricht unter anderem, dass
Hersteller von 5-MW-OWEAs erste
Anlagen errichtet haben (Testfelder

alpha ventus, Beatrice, Thornton
Bank) und dadurch geforderte
Betriebserfahrungen auf See sam-
meln kdénnen. Darlber hinaus ent-
wickeln auch Hersteller von 5-MW-
Anlagen leistungsstarkere Turbinen.
Fir das RWE-Projekt Nordsee Ost
sollen erstmals 6-MW-Anlagen in-
stalliert werden. Im OWP Veja Mate
kénnen gemald Genehmigung sogar
OWEAs mit bis zu 7 MW Nennleis-
tung errichtet werden.

Abbildung 6 zeigt, dass in Deutsch-
land je nach Festlegung der Anla-
genklasse eine kumulierte geneh-
migte Projektpipeline von rund 5,3
bis 8,9 GW vorhanden ist. Weitere
71 Windparkprojekte mit 26,4 bis
31,9 GW befinden sich im Genehmi-
gungsprozess. Die Analyse verdeut-
licht, dass die geplanten Kapazitaten
keine feste GroRRe darstellen, son-
dern von der Wahl des OWEA-Typs
und der Leistungsklasse abhangen.

Realisiert Genehmigt * Geplant*

oderimBau  OWEAs  Niedrig Hoch OWEAs  Niedrig

(in MW) (Anzahl)  (in MW) (in MW) (Anzahl)  (in MW)
AWZ 460 1.758 5274 8.790 5.178 25.890 31.068
12-sm-Zone 60 23 69 115 164 492 820
Gesamt 520 1.781 5.343 8.905 5.342 26.382 31.888
Anmerkung:

* Bei geplanten Kapazitaten handelt es sich nicht um feste GréRen, da Entwickler OWEAs unterschiedlicher
Leistungsklassen einsetzen kdnnen. Die Auswirkungen der Wahl der Leistungsklasse auf die geplante Kapazitat

wurden anhand von zwei Szenarien veranschaulicht.

Niedriges Szenario: genehmigte Projekte mit 3 MW (12-Seemeilen-Zone und AWZ)
geplante Projekte mit 3 MW (12-Seemeilen-Zone) beziehungsweise 5 MW (AWZ)

Hohes Szenario

genehmigte Projekte mit 5 MW (12-Seemeilen-Zone und AWZ)

geplante Projekte mit 5 MW (12-Seemeilen-Zone) beziehungsweise 6 MW (AWZ)
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Abbildung 6
Ubersicht Offshore-Windprojekte in Deutschland

Quelle: KPMG-Analyse; Bundesamt fur Seeschifffahrt und
Hydrographie (BSH); Stellungnahme der Bundesregierung
zum Stand des Ausbaus von Offshore-Windparks in der
Nord- und Ostsee (Méarz 2010)
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Abbildung 7
Offshore-Windprojekte in der deutschen Nordsee

Quelle: BSH, KPMG-Analyse

Anmerkung: Die Namen der OWPs wurden durch KPMG
erganzt.

Abbildung 8
Offshore-Windprojekte in der deutschen Ostsee

Quelle: BSH, KPMG-Analyse

Anmerkung: Die Namen der OWPs wurden durch KPMG
erganzt.

Die Abbildungen 7 und 8 zeigen die
bis einschliel3lich 2009 beantragten
und genehmigten OWPs in der Nord-
und Ostsee.
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4 Politische Rahmenbedingungen

Die wirtschaftliche Attraktivitat
erneuerbarer Energiequellen wird
derzeit noch Uberwiegend von der
Bereitschaft und dem politischen
Willen bestimmt, erneuerbare Ener-
gieressourcen zu férdern. Die Bereit-
schaft und der politische Wille
werden zum einen durch die Selbst-
verpflichtungen auf Grundlage supra-
nationaler Vereinbarungen wie dem
Kyoto-Protokoll oder des EU-Rah-
menkonzepts zur Férderung erneu-
erbarer Energien beeinflusst. Zum

Die Europaische Union hat 2001 und

2003 in zwei Richtlinien die kurzfristi-
gen energiepolitischen Ziele bis 2010
fir Strom und Kraftstoffe festgelegt:®

e Anteil erneuerbarer Energien am
Stromverbrauch von mindestens
21 Prozent

e Anteil erneuerbarer Energien im
Verkehrssektor von mindestens
5,75 Prozent

Im Gegensatz zu einer friheren Er-
klarung aus dem Jahr 19977 wurden
2001/2003 erstmals auf EU-Ebene
verbindliche Ziele fir die Gemein-
schaft sowie fir die einzelnen Mit-

6 Vergleiche Richtlinie 2001/77/EG und Richtlinie
2003/30/EG

anderen besteht bei einem unver-
anderten jahrlichen Anstieg des glo-
balen Energieverbrauchs bei gleich-
zeitigem Ausstieg aus der Kernkraft
Handlungsbedarf alternative Ener-
gieerzeugungsquellen zu entwickeln.
Denn die Erzeugung von Energie aus
regenerativen Quellen stellt gerade
flr Staaten mit wenigen oder keinen
fossilen Rohstoffvorkommen einen
wichtigen Ansatz zur Verminderung
der Abhangigkeiten von Energieim-
porten dar.

gliedsstaaten vereinbart. Aul3erdem
wurden fur jedes Mitglied individu-
elle Zielvorgaben festgesetzt, die
den landerspezifischen Anteil erneu-
erbarer Energien am Stromverbrauch
(Basisjahr 1997) sowie die Ausstat-
tung mit nattrlichen Ressourcen
(beispielsweise fir die Nutzung von
Wasserkraft) berlcksichtigen.

Abbildung 9 zeigt den Anteil erneu-
erbarer Energien am Stromver-
brauch der EU-15-Mitgliedsstaaten
sowie der EU-27-Gruppe aus dem
Jahr 2008 im Vergleich zur Zielvor-
gabe 2010.

7 Vergleiche Européische Kommission (KOM, 1997) 599:
WeiRbuch fur eine Gemeinschaftsstrategie und Aktionsplan
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Abbildung 9
Anteil erneuerbarer Energien am Stromverbrauch
in der EU

Quelle: EurObserv'ER, KPMG-Analyse

Finnland ~ Frankreich Griechen-
land burg

Irland Italien

Deutschland hat als einziges EU-15-
Land die individuelle Zielvorgabe far
2010 bereits im Jahr 2008 erreicht.
Insgesamt lag der Anteil der erneu-
erbaren Energien am Stromverbrauch
in den EU-27-Landern im Jahr 2008
bei 16,4 Prozent gegentber 14,9 Pro-
zent 2007 und 14,3 Prozent 2006.

2009 stellte die Europaische Kom-
mission auf Basis der Jahresergeb-
nisse 2007 fest, dass Europa seine
flr 2010 anvisierten Ziele im Bereich
der erneuerbaren Energien voraus-
sichtlich verfehlen wird.® Auch wenn
in der Summe die EU ihre Ziele un-
ter Umsténden nur knapp verfehlen
wird, werden einzelne Lander wie
Osterreich (Differenz 2008 zu 2010
von —16 %), Griechenland (- 14 %),
Portugal (=13 %), Spanien (-9 %) und
Italien (-9 %) voraussichtlich deutlich
hinter ihren Zielen zurlckbleiben.

8 Vergleiche KOM (2009) 192
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Nieder-
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GroR-
britannien

Portugal ~ Schweden

W Ziel Anteil ereuerbarer Energien am Stromverbrauch
2010

B Anteil erneuerbarer Energien am Stromverbrauch 2008
(vorlaufig laut EurObserv'ER)

Im Dezember 2008 haben die 27 EU-
Mitgliedsstaaten ein Klima- und
Energiepaket mit den sogenannten
20-20-20-Zielen verabschiedet:®

e Verringerung der Treibhausgas-
emissionen um 20 Prozent bis
zum Jahr 2020 (gegentber 1990)

e Anteil erneuerbarer Energien
am Bruttoendenergieverbrauch
von 20 Prozent sowie ein Mindest-
anteil von 10 Prozent erneuerbarer
Energien im Verkehrsektor

e Steigerung der Energieeffizienz
um 20 Prozent

Abbildung 10 zeigt die Zielvorgaben
in Bezug auf den Bruttoendenergie-
verbrauch fir die EU-15-Staaten bis
2020 im Vergleich zum Stand 2008.

9 Vergleiche Richtlinie 2009/28 EG
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Im Gegensatz zu den Zielen 2010
beziehen sich die 20-20-20-Ziele
nicht allein auf den Anteil am Strom-
und Kraftstoffverbrauch, sondern auf
den Anteil am gesamten Bruttoend-
energieverbrauch, der 2008 in allen
Mitgliedsstaaten niedriger lag. Die
EU will den Anteil der erneuerbaren
Energien von 8 Prozent im Jahre
2008 auf 20 Prozent bis 2020 erh6-
hen und damit mehr als verdoppeln.

Die Européische Kommission hat im
Zusammenhang mit den neuen Kli-
maschutzzielen im Jahr 2008 erst-
mals gesondert die Bedeutung der
Offshore-Windenergie zur Erreichung
der gesetzten Ziele hervorgehoben.
In einer Mitteilung vom 13. Novem-
ber 2008 wird ein Ausbau der instal-
lierten Offshore-Windenergieleistung

10 Vergleiche KOM (2008) 768 Offshore-Windenergie:
Zur Erreichung der energiepolitischen Ziele fiir 2020 und
danach erforderliche Mafnahmen

Finnland ~ Frankreich Griechen- Irland [talien Luxem-  Nieder-  Portugal Schweden  GroR- EU-27
land burg lande britannien

Abbildung 10
Anteil erneuerbarer Energien
am Bruttoendenergieverbrauch in der EU

Quelle: EurObserv'ER, KPMG-Analyse

(Basis 1,1 GW per Ende 2007) auf
das 30- bis 40-fache bis 2020 (dem-
nach mindestens 30 GW) und um
das 100-fache bis 2030 (mindestens
110 GW) gefordert.”

Neben der Forderung an die Mit-
gliedsstaaten, die Offshore-Wind-
energie auszubauen, stellt die
Europaische Kommission auch die
Bedeutung eines maoglichst effizi-
enten gemeinsamen europdischen
Ansatzes fur den Ausbau der Infra-
struktur heraus. Dies betrifft insbe-
sondere den Ausbau der Ubertra-
gungsnetze zu einem integrierten
europaischen Netz, um zum Beispiel
durch die Anbindung mehrerer OWPs
eine konstantere Windstromeinspei-
sung zu gewahrleisten und die Ver-
sorgungssicherheit zu erhohen.

© 2010 KPMG AG Wirtschaftspriif eine Konzerr der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
International Cooperative (,KPMG International”), einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschiossen sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind

eingetragene Markenzeichen von KPMG International
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Um die technischen, wirtschaftli-
chen und rechtlichen Voraussetzun-
gen fir ein européaisches Offshore-
Stromibertragungsnetz zu erértern
und den Ausbau voranzutreiben,
haben die Nordseeanrainerstaaten
auf Betreiben des Pentalateralen
Energieforums™ eine Offshore-Netz-
initiative gegriindet. Mit dem Beitritt
Norwegens im Februar 2010 gehdren
dieser Initiative nun alle Nordseean-
rainerstaaten an. Im September 2009
hat die Européische Kommission
Georg Wilhelm Adamowitsch, den
ehemaligen Staatssekretar im Bun-
desministerium fir Wirtschaft und
Arbeit, als Koordinator fir die Anbin-
dung der Offshore-Windenergie in
Nordeuropa eingesetzt.

11 Mitglieder sind Deutschland, Frankreich, Belgien,
die Niederlande und Luxemburg

Die Ziele der Europaischen Union
zum Anteil erneuerbarer Energien
am Bruttoendenergieverbrauch bis
2020 wurden in vielen Mitgliedsstaa-
ten bereits in nationale Strategien
umgesetzt. Dem Ausbau der Off-
shore-Windenergie wird dabei in den
Umsetzungspléanen einzelner Mit-
gliedsstaaten ein unterschiedlicher
Stellenwert beigemessen.

AuRerdem unterscheiden sich die
Anreizsysteme zur Férderung von

sellschaft der KPMG Europe LLP und Mitgliet

derson schweizerischen Rechts, angeschloss

Grundsatzlich hat die EU durch die
Klimaschutzziele 2020 die politischen
Rahmenbedingungen geschaffen, um
einen weitergehenden Ausbau der
erneuerbaren Energien zu gewahr-
leisten. Die Mitgliedsstaaten mussen
nun Strategien erarbeiten, um die
verbindlichen Vorgaben aus den Kli-
maschutzzielen bis 2020 erfillen zu
kénnen. Unter anderem aufgrund der
derzeitigen wirtschaftlichen Lage in
einigen Mitgliedsstaaten der EU ist
jedoch, wie bereits bei den Klima-
zielen 2010, ein stark divergierender
Erreichungsgrad zu erwarten. Denn
mafsgeblich fir den erfolgreichen
Ausbau werden weiterhin nationale
Entwicklungsziele in Kombination
mit geeigneten Férderungssystemen
sein.

Offshore-Windprojekten erheblich.
Dies betrifft sowohl die Hohe der
gewahrten Vergltung als auch die
Vergitungsstruktur. Die folgende
Abbildung gibt einen Uberblick tber
aktuelle Ausbauziele und Einspei-
severgutungssysteme in den ausge-
wahlten Landern.

In den folgenden Abschnitten wer-
den die Ausbauziele und Rahmen-
bedingungen der einzelnen Lander
naher betrachtet.

gliedsfirmen, die KPMG
3 und das KPMG-Logo sind




Aktuelle Vergiitung

(ct/kWh)

Laufzeit

25

Steuer-
vergiinstigung

Netz-
anbindung

Zuschiisse

Belgien 2,1 GW 10,7 ct/kWh bis 216 MW pro OWP 20 Jahre v PE/UNB! X
9 ct/kWh je weiterem MW im gleichen OWP
4 ct/kWh Marktpreis Strom
=13,0 bis 14,7 ct/kWh*

Dénemark 46 GW? 6,94 ct/kWh (Horns Rev 2) 50.000 Volllaststunden X UNB x
8,43 ct/kWh (Redsand 2)
Ausschreibungsverfahren

Deutschland 10,0 GW 3,5 ct/kWh Grundvergiitung Anfangsvergiitung x UNB x
13,0 ct/kWh Anfangsvergiitung 12 Jahre
2 ct/kWh erhohte Anfangsvergiitung (plus Verlangerung,
(Inbetriebnahme bis 01.01.2016) abhangig vom Standort)

Frankreich 6,0 GW 13,0 ct/kWh fir 10 Jahre 20 Jahre X PE v
3,0 ct/kWh bis 13,0 ct/kWh fiir weitere 10 Jahre
Ausschreibung: 10,0 ct/kWh (Cote d'Albatre)

GroRbritannien 25 GW 12,22 ct/kWh Zertifikatpreis fiir 2 ROCs 20 Jahre v PE v
5,79 ct/kWh Marktpreis Strom inklusive LEC
=18,01 ct/kWh*

Irland - 14,0 ct/kWh Referenzpreis 15 Jahre v PE X
(Stromliefervertrag plus Grundvergtitung)

Niederlande 6,0 GW Forderung abziiglich Marktpreis 15 Jahre v PE/UNB v
Ausschreibungsverfahren

Schweden 10,0 TWh 4,36 ct/kWh Marktpreis Strom 15 Jahre v PE v

(4,0 GW)? 2,4 ct/kWh Zertifikatpreis

= 6,76 ct/kWh*

4.2.1 Belgien

Ende 2009 waren in Belgien Wind-
energieanlagen (WEA) mit einer Kapa-
zitdt von 563 MW in Betrieb.” Hier-
von entfallen 30 MW auf OWPs
(Thornton Bank). Derzeit wird der
zweite OWP Belwind 1 (165 MW) er-
richtet. Die Inbetriebnahme soll bis
Ende 2010 erfolgen. Belwind 2 sowie
die Projekte Eldepasco und Thornton
Bank 2 und 3 mit zusammen 651 MW
sind zudem vollstéandig genehmigt.
Far die Entwicklung von drei wei-
teren Projekten mit bis zu 894 MW
wurden Konzessionen vergeben.

12 Umrechnungskurse: 1,222 €/1£; 0,104 €/1 SEK;
0,134 >€/1 DKK
13 GWEC

sellschaft, eine Konzerngesellsch:
al”), einer juristischen Persor

Im Oktober 2009 verdffentlichte die
belgische Regierung die GEMIX-
Studie zum optimalen Energiemix

in Belgien in den Jahren 2020 und
2030." Gemal dieser Studie geht
die belgische Regierung davon aus,
die EU-Vorgabe eines Anteils erneu-
erbarer Energie am Bruttoendener-
gieverbrauch von 13 Prozent knapp
erreichen zu kdnnen. Dieser Anteil
entspricht im Jahr 2020 einem Ver-
brauch von 57 TWh aus erneuerba-
ren Energien, davon 17 TWh Strom.
Der Stromverbrauch setzt sich Uber-
wiegend aus Biomasse (8,5 TWh),
Offshore-Windenergie (5,4 TWh)
und Onshore-Windenergie (2,8 TWh)
zusammen. Das Szenario unterstellt,
dass im Jahr 2020 in Belgien OWPs

14 GEMIX-Studie: ,,Quel mix énergétique idéal pour la
Belgique: Analyse aux horizons 2020 et 2030?" vom
30. September 2009

KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
n sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind

Abbildung 11
Vergleich der Vergiitungssysteme in Europa'?

Quelle: KPMG-Analyse

Anmerkung:

1 Der UNB ist verpflichtet, ein Drittel der Anbindungs-
kosten bis maximal 25 Millionen Euro zu iibernehmen

2 bis2025

3 Annahme eines Kapazitétsfaktors von 40 Prozent

4 Vergiitungen mit Marktpreiskomponente
(GroRbritannien, Marktpreis Strom: Elexon vom
24. Juni 2010, ROC-Preise: NFPA-Auktion vom
24. Juni 2010; Schweden, Marktpreis Strom: Nord Pool
Spot-Durchschnitt Juli 2010, Zertifikatpreise: Svenska
Kraftnat-Durchschnitt Juli 2010)

PE  Projektentwickler

UNB Ubertragungsnetzbetreiber
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mit einer Kapazitat von insgesamt
2,1 GW in Betrieb sein werden.

Im Gegensatz zu Onshore-Wind-
parks, die durch die Regionalverwal-
tungen genehmigt werden, ist die
belgische Regierung auf Basis des
Elektrizitdtsmarktgesetzes fir die
Genehmigung von OWPs zustan-
dig.” Die Energiemarktregulierungs-
behdrde (Commission de Régulation
de I'Electricité et du Gaz, CREG) ist
verantwortlich fir die Leitung des
Genehmigungsprozesses, der fol-
gende Stufen vorsieht:

e Konzession des Ministeriums flr
Klima und Energie

e Baugenehmigung durch das Minis-
terium fr Umwelt, basierend auf
einer Umweltvertraglichkeitsstu-
die fir Bau und Betrieb des Wind-
parks und der Netzanbindung

e Genehmigung des Ministeriums
fur Klima und Energie fir die
Verlegung der Kabel

e Genehmigung der Onshore-Kabel-
anbindung

Die Kosten der Netzanbindung sind
durch den Projektentwickler zu tra-
gen. Der UNB, in diesem Fall Elia
System Operator S.A. (Elia), ist je-
doch verpflichtet, ein Drittel (hdchs-
tens aber 25 Millionen Euro) zu er-
statten. Laut Elia wird derzeit die
gemeinsame Anbindung aller geneh-
migten und derzeit geplanten Pro-
jekte Uber eine 380-Kilowatt-Leitung
und ein Umspannwerk in Zeebrugge
geplant (Projekt Stevin, Inbetrieb-
nahme soll bis 2015 erfolgen).

Das derzeitige Vergltungssystem

flr erneuerbare Energien in Belgien
basiert auf einem Quotensystem und
wurde per Verordnung im Jahr 2002

15 Artikel 6 des , Act on the Organisation of the Electricity
Market” vom 29. April 1999 in der Fassung vom 6. Mai 2009

16 Artikel 14 des ,Royal Decree on the Introduction of
Mechanisms Promoting the Generation of Renewable
Energy Sourced Electricity” vom 16. Juli 2002 in der

schaft der KPMG Europe LLP un
rson schweizerischen Rechts, angeschlos:

festgelegt.”® Energieversorger sind
demnach verpflichtet, eine jahrlich
festgelegte Quote von erneuerbaren
Energien am Endverbrauch mithilfe
von Zertifikaten nachzuweisen.

Zusatzlich zum Quotensystem hat
der belgische Gesetzgeber nach
Technologien differenzierte Min-
dest- und Hoéchstpreise flr Zertifikate
festgelegt. In Fallen, in denen die
Marktpreise fir Zertifikate die Preis-
unter- und Preisobergrenzen unter-
beziehungsweise Uberschreiten,
erwirbt der belgische UNB Elia die
Zertifikate von den Erzeugern. Betrei-
ber von OWPs kénnen ihre Zertifi-
kate bislang nicht direkt verauf3ern,
sondern erhalten den fixen Mindest-
preis vom UNB.

Neben den Erldsen aus dem Verkauf
der Zertifikate erhalt der OWP-Be-
treiber Erlése aus der Vermarktung
des produzierten Stroms. Der Strom-
preis in Belgien lag in den letzten
zwolf Monaten im Durchschnitt bei
rund 44 ct/kWh."”

4.2.2 Danemark

Das langfristige Ziel Ddnemarks ist
die vollstdndige Unabhéngigkeit von
fossilen Energietragern. Die Vorga-
ben der 20-20-20-Ziele der EU sehen
fir Danemark einen Anteil erneuer-
barer Energien von 30 Prozent am
Bruttoendenergieverbrauch bis 2020
vor. Zum Vergleich: Im Jahr 2008

lag der Anteil erneuerbarer Energien
am Bruttoendenergieverbrauch bei
18 Prozent.”® Das danische Parlament
verabschiedete im Februar 2008 eine
Vereinbarung, in der die wesentli-
chen nationalen Ziele fir die Periode
2008 bis 2011 enthalten sind:"

Fassung vom 31. Oktober 2009

17 Belgian Power Exchange (Belpex)

18 EurObserv'ER

19 Agreement on Danish Energy Policy 2008-2011,
Februar 2008




e Anteil erneuerbarer Energien
am Bruttoenergieverbrauch von
20 Prozent bis 2011

e Steigerung der Energieeffizienz
um 1,5 Prozent pro Jahr, ge-
messen am Bruttoendenergie-
verbrauch 2006

e Reduzierung des Bruttoend-
energieverbrauchs bis 2020 um
4 Prozent gegenliber 2006

Da geeignete Flachen fur die Wind-
energieerzeugung an Land zuneh-
mend knapper werden (2009 wurden
allerdings noch 334 MW installiert?),
setzt Danemark zur Erreichung der
nationalen und der europaischen Kli-
maziele auf die Entwicklung der Off-
shore-Windenergie sowie in geringe-
rem Mal3e auf das Repowering von
Onshore-Windanlagen.

Im April 2007 wurden erstmals Vor-
ranggebiete fir die Entwicklung der
Offshore-Windenergie in Danemark
ausgewiesen, in denen bis 2025
OWPs mit bis zu 4,6 GW installiert
werden sollen. Entwickler kénnen
seitdem an Ausschreibungen der
danischen Energieagentur fir Kon-
zessionen innerhalb dieser Vorrang-
gebiete teilnehmen oder alternativ
eigene Projekte aulRerhalb dieser
Gebiete vorschlagen.

Die Danische Energieagentur Energi-
styrelsen (ENS) ist zustandig fur die
Genehmigung von OWP-Projekten.
Die Realisierung von Projekten erfor-
dert:

e Planungsgenehmigung,

e Baugenehmigung,

e Betriebsgenehmigung sowie

e unter bestimmten Bedingungen
den Abschluss einer Umweltver-
tréaglichkeitsuntersuchung.

20 GWEC

Die Verantwortung und die Kosten
fir die Netzanbindung von OWPs
tragt der UNB Energinet.dk.

In Ddnemark wurden bisher drei
Ausschreibungen abgeschlossen:
Horns Rev 2 mit 209 MW (in Be-
trieb), Redsand 2 mit 207 MW (Bau
im Juli 2010 abgeschlossen) und
Anholt mit 400 MW. Der erfolgrei-
che Bieter erhélt mit der Konzession
eine Planungs- und Baugenehmigung
sowie eine Betriebsgenehmigung

fur 25 Jahre. Die Umweltvertraglich-
keitsprifung wird durch Energinet.dk
durchgeflihrt. Projekte werden an
den Bieter vergeben, der den nied-
rigsten Preis je kWh anbietet. Bei
den ersten beiden Parks Horns Rev 2
und Redsand 2 war der Tarif auf

eine Strommenge beschrankt, die
50.000 Volllaststunden entspricht.
Dieser Preis liegt beim OWP Horns
Rev 2 bei 51,8 Ore/kWh (6,94 ct/kWh)
und bei Redsand 2 bei 62,9 Ore/
kWh (8,43 ct/kWh). Fur den OWP
Anholt hat der einzige Bieter Dong
Energy einen Preis von 105,1 Ore/
kWh (rund 14 ct/kWh) fur die ersten
20.000 TWh angeboten und im Juni
2010 den Zuschlag erhalten. Nach
Erreichen der jeweiligen Obergrenze
entféllt die feste Einspeisevergltung.

Im Gegensatz zum Ausschreibungs-
verfahren missen Entwickler, die
eigene Projekte vorschlagen, die flr
den Erhalt der Genehmigungen not-
wendigen Voraussetzungen selbst
schaffen und gegebenenfalls eine
Umweltvertraglichkeitsuntersuchung
durchfiihren. Bei dieser Art von Pro-
jekten wird zusatzlich zum Markt-
strompreis eine fixe Einspeisever-
glitung in Héhe von 10 Ore/kWh
(1,3 ct/kWh) fir einen Zeitraum von
20 Jahren gewahrt.

PMG-Netzwerks unabhangiger
1. Alle Rechte vorbehalten. KPM

27
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4.2.3 Deutschland

Deutschland hat als einziges EU-15-
Land bereits 2008 die individuelle
Zielvorgabe der Richtlinie 2001/77/EG
in Bezug auf den Anteil erneuerba-
rer Energien am Stromverbrauch bis
2010 erreicht. Die 20-20-20-Ziele

fur Deutschland sehen vor, dass der
Anteil erneuerbarer Energien am End-
energieverbrauch von rund 10 Pro-
zent im Jahr 2009 auf mindestens
18 Prozent bis 2020 steigen soll.”’

Obwohl die urspringlich im Jahr
2002 gesetzten Ziele der deutschen
Regierung zum Ausbau der Offshore-
Windenergie (2006: 0,5 GW; 2010:

2 bis 3 GW) nicht erreicht wurden
beziehungsweise werden, hat die
Bundesregierung 2007 das langfris-
tige Ziel eines Anteils der Offshore-
Windenergie am Stromverbrauch von
15 Prozent (Basisjahr 1998) bis 2030
bekréaftigt.?? Laut einer Studie des
Bundesumweltministeriums zum
Ausbau der erneuerbaren Energien
sollen Offshore-Windenergieleistun-
gen von 10 GW bis 2020 und 23 GW
bis 2030 installiert werden.?®

Die Mehrheit der geplanten Wind-
parks befindet sich in der Ausschlief3-
lichen Wirtschaftszone und muss
daher durch das Bundesamt fiir See-
schifffahrt und Hydrographie (BSH)
genehmigt werden. Windparks in der
12-Seemeilen-Zone werden durch die
entsprechenden Ministerien der Bun-
deslander genehmigt. Im September
und Dezember 2009 traten aulRer-
dem erstmals per Verordnung Raum-
ordnungsplane fir die AWZ in Nord-
und Ostsee in Kraft. Darin wurden
unter anderem Vorranggebiete fir die
Offshore-Windnutzung ausgewiesen.
Auf bestehende Genehmigungen so-

21 Erneuerbare Energien in Zahlen. Nationale und
internationale Entwicklung, Juni 2010

22 Entwicklung der Offshore-Windenergienutzung in
Deutschland, Januar 2007

fung

aft der KPMG Europe LLP und Mitglied
on schweizerischen Rechts, angeschloss

wie auf die Verlangerung von beste-
henden Genehmigungen haben diese
neuen Regelungen keine Auswirkung.

Die UNBs sind in Deutschland durch
Inkrafttreten des Infrastrukturpla-
nungsbeschleunigungsgesetzes im
Dezember 2006 zur Netzanbindung
von OWPs verpflichtet, sofern mit
der Errichtung des Windparks bis
31. Dezember 2015 begonnen wird.
Die Kosten der Netzanbindung wer-
den auf alle UNBs in Deutschland
verteilt. Bislang machten die UNBs
eine Netzanbindungszusage vor
allem von einer gesicherten Finan-
zierung abhéangig, wahrend Banken
die Netzanbindungszusage vor der
Finanzierungsentscheidung verlang-
ten. Nach mehrjahriger Diskussion
und auf Drangen der Stiftung OFF-
SHORE-WINDENERGIE und anderer
Offshore-Windenergieverbande hat
die Bundesnetzagentur im Oktober
2009 ein Positionspapier zur Netzan-
bindungsverpflichtung vertffentlicht.?
In dem Positionspapier werden die
Kriterien fur die Projektentwickler
zur Erlangung einer (un-)bedingten
Netzanbindungszusage konkretisiert.
Das vorrangige Ziel des Positionspa-
piers ist es, die rechtzeitige Netzan-
bindung von OWPs durch den UNB
zu gewahrleisten. Folgende Kriterien
sind durch den Projektentwickler zu
erfillen:

1. erforderliche Genehmigungen
oder Zusicherung dieser Geneh-
migung durch die zustandige
Behorde

2. plausibler Bauzeitenplan

3. Baugrundhauptuntersuchungs-
bericht

4. Vertrage Uber die Bestellung der
OWEASs sowie

23 Leitstudie 2008 des Bundesministeriums fir Umwelt,
Naturschutz und Reaktorsicherheit

24 Positionspapier zur Netzanbindungsverpflichtung gemal
8§17 Abs. 2a EnWG der Bundesnetzagentur, Oktober 2009

dsfirmen, die KPMG
das KPMG-Logo sind



a) Nachweis einer verbindlichen
Finanzierung (gegebenenfalls
unter dem Vorbehalt der Er-
teilung einer Netzanbindungs-
zusage) oder

b) (Vor-)Vertréage Uber die Bestel-
lung der wesentlichen GroR-
komponenten

Wird dem UNB jeweils bis zu den
Stichtagen 1. Marz oder 1. Septem-
ber eines Jahres die Erflllung der
Kriterien 1, 2 und 3 oder 1, 2 und 4
nachgewiesen, so muss dieser mit
einer Frist von zwei Monaten eine
bedingte Netzanbindungszusage
abgeben. In der Folge hat der UNB
unverzlglich eine Ausschreibung fir
die Netzanbindung zu starten und
innerhalb von 30 Monaten die Netz-
anbindung zu realisieren. Wird dem
UNB bis zum darauf folgenden Stich-
tag die Erfallung aller vier Kriterien
nachgewiesen, so hat der UNB inner-
halb von zwei Monaten die Netz-
anbindung verbindlich zu vergeben.
Weitere, abweichende Regelungen
bestehen unter anderem fir die
ersten beiden Stichtage.

Trotz der erhéhten Transparenz durch
das Positionspapier der Bundesnetz-

agentur stellt der Netzanschluss wei-
terhin eine wesentliche Investitions-
harde fur Entwickler von OWPs dar.
Durch die erwartete Anzahl gleich-
zeitig bendtigter NetzanschlUsse bis
2012/2013 werden bereits kurzfris-
tig Lieferengpésse erwartet. So kann
es auch bei Einhaltung der Fristen
und Anbindungskriterien durch den
UNB zu unverschuldeten Verspatun-
gen beim Netzanschluss kommen. In
diesem unverschuldeten Fall beste-
hen keine Schadensersatzanspriiche
fUr die Entwickler. Hierin besteht fir
Entwickler und Fremdkapitalgeber
ein erhebliches Investitionsrisiko.

Die Foérderung erneuerbarer Energien
in Deutschland basiert auf festen
Einspeiseverglitungen. Dieses Markt-
anreizsystem wurde durch das erste
EEG im Jahr 2000 geschaffen.

Mit Inkrafttreten des novellierten
EEGs im Januar 2009 wurden die Ver-
gltungssatze fur Offshore-Windener-
gie von 9,1 ct/kWh auf 13,0 ct/kWh
flr einen Zeitraum von zwolf Jahren
angehoben. Hinzu kommt eine Erho-
hung der Vergltung um 2 ct/kWh fir
Anlagen, die vor dem 1. Januar 2016
in Betrieb genommen werden. Diese
sogenannte Sprintervergltung soll

16 Verglitungskennlinie
14 Sprinter/Bonus
12
Ver-
10 Anfangsvergiitun lange-
’ ! ! rung -—/——_—
8 .
b o m——— K/\arktpre\S\m"e Marktpreis
4
E 2 Grundvergiitung
S 0
bis 12 Jahre X Restlaufzeit

ngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
MG und das KPMG-Logo sind

Abbildung 12
EEG-Vergtitungsmodell

Quelle: KPMG-Analyse
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die schnelle Realisierung der ersten
Windparks unterstitzen. Die Vergu-
tung ist auRerdem degressiv gestal-
tet. So sinkt die Vergltung ab dem
1. Januar 2015 jeweils um 5 Prozent
pro Jahr bis zur Inbetriebnahme.

Der Zeitraum der Vergltung verlan-
gert sich in Abhangigkeit von Kisten-
entfernung und Wassertiefe: ab einer
Entfernung von zwolf Seemeilen fir
jede zusatzliche volle Seemeile um
0,5 Monate und ab einer Wasser-
tiefe von 20 Metern fir jeden zusatz-
lichen vollen Meter Wassertiefe um
1,7 Monate. Nach Ablauf der Periode
der Anfangsvergltung wird bis zum
20. Betriebsjahr (zuztglich dem Jahr
der Inbetriebnahme) eine Grundver-
gltung von 3,5 ct/kWh gewaéhrt.

Alternativ zum fixen Vergltungsan-
spruch besteht die Option der Direkt-
vermarktung nach 8§17 EEG. Um die-
se Option in Anspruch zu nehmen,

25 Programmation pluriannuelle des investissements de
production délectricité Période 2009-2020
26 GWEC
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muss der Stromerzeuger den Netz-
betreiber mit einer Frist von einem
Monat benachrichtigen. Ein Wechsel
zurlick zu einer fixen Vergltung ist
jederzeit moglich.

4.2.4 Frankreich

Am 15. Dezember 2009 veroffent-
lichte die franzésische Regierung
ein neues Mehrjahresprogramm fir
Investitionen in Stromerzeugungs-
kapazitaten, in dem die Ausbauziele
flr erneuerbare Energien fir die Peri-
ode 2009 bis 2020 definiert wur-
den.® Die Plane der franzosischen
Regierung sehen vor, dass bis 2020
die installierte Windenergiekapazitat
auf 256 GW ausgebaut werden soll,
davon 19 GW im Onshore-Bereich
und 6 GW im Offshore-Bereich. Ende
2009 verflgte Frankreich Uber eine
gesamte installierte Windenergie-
kapazitat von 4,4 GW onshore und
keine Kapazitat offshore.?® Um die
Ziele zu erreichen, ist daher in den
kommenden Jahren bis 2020 ein
starker Ausbau der Offshore-Wind-
energie erforderlich.

Basis der Forderung erneuerbarer
Energien in Frankreich ist das Elek-
trizitdtsgesetz aus dem Jahr 2000.
Das Gesetz sieht als Alternativen fixe
Einspeisevergltungen oder staatliche
Ausschreibungen von Konzessionen
vor. Die Verantwortung und die Kos-
ten fur die Netzanbindung von OWPs
tragt der verantwortliche UNB.?’

Die Einspeisevergltung fir Offshore-
Windenergie unterscheidet eine
Anfangsperiode von zehn Jahren mit
einer Vergutung von 13,0 ct/kWh

fUr alle Windparks sowie eine An-
schlussperiode Uber weitere zehn

27 Loin°2000-108 du 10 février 2000 relative a la
modernisation et au développement du service public
de I'électricité
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Jahre. Der anwendbare Tarif in der
Anschlussperiode wird auf Basis
des gemessenen Windertrags in

der Anfangsperiode berechnet. Die
Vergltung steigt von 3,0 ct/kWh

bei Uber 3.900 Volllaststunden bis
13,0 ct/kWh bei unter 2.800 Volllast-
stunden an.®

Ausschreibungen werden insbeson-
dere als Steuerungsinstrument gese-
hen, um aktiv auf den Kapazitats-
ausbau im Hinblick auf die in den
Mehrjahresprogrammen festgeleg-

ten Ziele Einfluss nehmen zu kénnen.

Bei einer ersten Ausschreibungs-
runde 2005 wurden sieben Onshore-
Windkonzessionen mit zusammen
278 MW sowie eine Offshore-Wind-
konzession (Cote d'Albatre) mit

105 MW vergeben. Insgesamt hatte
die Regierung 500 MW ausgeschrie-
ben. Keines der sieben Projekte,

die jeweils eine fixe Vergltung von
7,5 ct/kWh erhalten sollten, wurde
bislang realisiert. Flr das Offshore-
Windprojekt Céte d'Albatre wurde
dabei eine fixe Vergltung von

10 ct/kWh fir 20 Jahre festgelegt.
Nach Verzégerungen bei der Geneh-
migung des Projekts Cote d'Albatre
plant der Entwickler nun 2010 mit
der Errichtung zu beginnen.

Aufgrund der im internationalen Ver-
gleich niedrigen Einspeisetarife und
genehmigungsrechtlicher Hirden

ist der Ausbau der Offshore-Wind-
energie bislang hinter den Erwartun-
gen zurlckgeblieben. Die Regierung
plant mithilfe eines neuen Umwelt-
gesetzes (Grenelle Il) noch 2010 die
Weichen fur eine Vereinfachung des
Genehmigungsprozesses und eine
neue Ausschreibungsrunde zu stel-
len. Bereits im April 2010 wurden

28 Arrété du 17 novembre 2008 fixant les conditions d'achat
de I'électricité produite par les installations utilisant
I'énergie mécanique du vent

PMG Europe LLP und M
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in diesem Zusammenhang verschie-
dene Regionen aufgefordert, Vor-
ranggebiete fir die Offshore-Wind-
energie auszuweisen. Im Oktober
2010 soll die erste von zwei Aus-
schreibungen Uber 3 GW beginnen.?

4.2.5 GrofRbritannien

Im Jahr 2008 hatten die erneuerba-
ren Energien in GroRbritannien einen
Anteil von b Prozent am Stromver-
brauch. Damit wird das Ziel von

10 Prozent bis 2010 voraussichtlich
nicht oder nur knapp erreicht wer-
den. GroRbritannien soll nach den
20-20-20-Klimazielen den Anteil der
erneuerbaren Energien am Brutto-
endenergieverbrauch von rund

2 Prozent 2008 auf 15 Prozent bis
2020 steigern.

2009 formulierte die britische Regie-
rung eine Erneuerbare-Energien-
Strategie zur Erreichung der langfris-
tigen Klimaziele.*® Das Regierungs-
szenario sieht vor, dass bis 2020 der
Anteil der erneuerbaren Energien am
Stromverbrauch auf einen Anteil von
30 Prozent gesteigert werden soll.
Insbesondere der Ausbau der Off-
shore-Windenergie soll zum Errei-
chen dieses Ziels beitragen. Mit der
Vergabe von Entwicklungskonzes-
sionen von 32 GW im Rahmen der
Round 3 im Januar 2010 hat die
Regierung die Weichen fir eine
Realisierung der definierten Ziele
gestellt. Insgesamt sind in Grof3-
britannien aktuell OWP-Lizenzen im
Umfang von 49 GW vergeben (ver-
gleiche Kapitel 3.1).

Der Meeresboden innerhalb der
12-Seemeilen-Zone ist Uberwiegend
im Besitz der staatlichen Institution

29 Pressemitteilung des franzésischen Umweltministeriums
vom 6. Mai 2010
30 The UK Renewable Energy Strategy, 2009
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Crown Estate. Crown Estate vergibt
in diesen Gebieten Konzessionsver-
trage fir OWPs. Seit 2004 vergibt
Crown Estate auRerdem Baugeneh-
migungen flur Gebiete in der Aus-
schlieRlichen Wirtschaftszone, der
sogenannten Renewable Energy
Zone (REZ).*

2001 und 2003 fihrte Crown Estate
zwei Ausschreibungen (Round 1 und
2) von Entwicklungskonzessionen flr
OWPs durch. Wahrend bei Round 1
Windparkprojekte frei vorgeschlagen
werden konnten, legte Crown Estate
bei Round 2 drei Entwicklungszonen
fest, in denen Projekte beantragt
werden konnten. Insgesamt wurden
durch Crown Estate 18 Projekte in
Round 1 und 15 Projekte in Round 2
qualifiziert.

Nach Erhalt einer Entwicklungskon-
zession sind verschiedene Geneh-
migungen einzuholen, bevor ein
Konzessionsvertrag abgeschlossen
werden kann:*? Nicht alle Projekte
der Round 1 (zum Beispiel Scar-
weather Sands, Cromer und Shell
Flats) erhielten im zweiten Schritt
einen Konzessionsvertrag, da notige
Genehmigungen nicht erteilt wur-
den oder die Entwickler die Planun-
gen aufgrund wirtschaftlicher Erwa-
gungen einstellten. Zur Verringerung
des Genehmigungsrisikos hat Crown
Estate mit Erfolg in Round 2 Entwick-
lungszonen ausgewiesen, die auf
den Ergebnissen einer strategischen
Umweltprifung basieren.®® Diese
Herangehensweise wurde auch bei
den folgenden Ausschreibungen von
Round-3-Projekten, Projekten in der
12-Seemeilen-Zone Schottlands und
der Erweiterung von Round-1- und
Round-2-Projekten gewahlt.

31 Statutory Instrument 2004/2668 The Renewable Energy
Zone (Designation of Area) Order 2004

32 Wesentliche Genehmigungen stehen in Verbindung mit
Electricity Act 1989 — Section 36, Food and Environment
Protection Act (Part Il) 1985, Coast Protection Act 1949 —
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Far die Errichtung und den Betrieb
von Netzanbindungen britischer OWPs
wurde im Juni 2009 ein neues Aus-
schreibungsverfahren eingefihrt.
Danach bewerben sich durch das
Office of Gas and Electricity Markets
(Ofgem) zugelassene Unternehmen
um die Errichtungs- und Betreiberli-
zenz von Netzanbindungen fir OWPs.
Grundsatzlich ist hierbei zwischen
Ubergangsprojekten (Transitional Pro-
jects) und fortdauernden Projekten
(Enduring Projects) zu unterscheiden.

Ubergangsprojekte sind Projekte bei
denen die Netzanbindung zum Zeit-
punkt des Inkrafttretens der neuen
Regelung bereits im Bau war oder
bestimmte Vorleistungen erbracht
waren. In diesen Fallen erfolgt die
Ausschreibung auf Basis der vom
Bewerber geschatzten Kosten flr
die Finanzierung sowie Betrieb und
Instandhaltung der Netzanbindung.
Bei fortdauernden Projekten umfasst
die Ausschreibung fir den zukUlnfti-
gen Offshore Transmission Opera-
tor (OFTO) auch das Design und die
Errichtung der Netzanbindung.

Die Betreiberlizenz fir eine Netzan-
bindung ist vorerst auf die Dauer von
20 Jahren beschrankt. Die Gebihr
fUr die Netznutzung wird auf Basis
der Kostenschatzung durch Ofgem
determiniert und beinhaltet nur we-
nige leistungsabhangige Kriterien.
Durch das Ausschreibungsverfahren
soll insbesondere der Wettbewerb
und damit die Realisierung einer kos-
tenglinstigen Netzanbindung gefor-
dert werden. Die Betreiber von
OWRPs sollen von den hohen Inves-
titionskosten fur die Errichtung des
Anschlusses befreit werden. Aller-
dings kann der OFTO im Rahmen

Section 34 (not required after commencement of section
36B EA under the Energy Act 2004), Transport and Works
Act 1992

33 Strategic Environmental Assessment (SEA)
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bilateraler Verhandlungen die Absi-
cherung seiner Investitionen durch
Blrgschaften des OWP-Betreibers
erreichen.

Das Vergltungssystem in Grof3bri-
tannien basiert seit 2002 auf Quo-
ten® fir den Anteil der erneuerba-
ren Energien am Stromverbrauch.
Stromversorger missen Uber Zertifi-
kate, sogenannte Renewable Obliga-
tion Certificates (ROCs), nachweisen,
dass sie diese Quoten erfillen. Die
Quoten werden jeweils zum 1. Okto-
ber eines Jahres fir die Folgeperiode
1. April bis 31. Marz von der Regie-
rung bekannt gegeben. Fir den Zeit-
raum 2010/2011 wurde eine Quote
von 0,111 ROCs/MWh festgelegt.
Dies entspricht rund 11 Prozent des
Stromverbrauchs.®

Bei Einfihrung der Renewable Obli-
gation Order (RO) im Jahr 2002
wurde zunachst technologieunab-
hangig flr erneuerbare Energien
eine ROC/MWh gewahrt. Mit Wir-
kung zum 1. April 2009 wurde das
sogenannte ROC-Banding einge-
fihrt. Demnach wird die Anzahl der
ROCs/MWh in Abhangigkeit von
Reifegrad und Ausbaupotenzial einer
Technologie gewahrt. Die Offshore-
Windenergie wurde in die Kategorie
Post-demonstration eingestuft und
die Anzahl der ROCs/MWh auf 1,5
erhoht.

Die Novelle der RO wurde jedoch
bereits kurz nach der Einflhrung
2009 einer frithen Uberpriifung
unterzogen (Early Review). Grund
hierflr waren Einwande der Projekt-
entwickler, denen zufolge OWP-Pro-
jekte aufgrund eines Anstiegs der
Kosten und in Folge der erschwerten
Finanzierung durch die Wirtschafts-
krise nicht mehr wirtschaftlich waren.

34 Sogenannter Headroom

Diese Argumentation wurde durch
ein unabhangiges Gutachten besta-
tigt. Daraufhin wurden durch die bri-
tische Regierung mit Wirkung zum
1. April 2010 folgende wesentlichen
Anpassungen der RO beschlossen:

e Erhéhung der Vergltung auf
2 ROCs/MWh fir OWPs, die im
Zeitraum 1. April 2010 bis 31. Marz
2014 die volle Akkreditierung
erhalten

e Verldngerung der Laufzeit der RO
von 2027 auf 2037 (maximale
Forderungsdauer: 20 Jahre)

e Erhohung der Quoten fir den
Anteil der erneuerbaren Energien
am Stromverbrauch von 8 auf
10 Prozent ab dem 1. April 2011
(Sicherung Preisstabilitat ROCs)

e Streichung der 20-Prozent-Ober-
grenze fur Energie, die unter die
Forderung der RO fallt

Um die 20-20-20-Ziele zu erreichen,
wurde darUber hinaus per 1. April
2010 eine fixe Einspeisungsvergu-
tung flr erneuerbare Energien auf
Basis von Kleinkraftwerken (Micro-
generators) bis 5 MW eingeflhrt, die
die Forderung gemall RO zukinftig
ersetzen soll. Eine Systemumstellung
der Férderung flr mittlere und grolRe
Projekte wurde in diesem Zusam-
menhang nicht angeklndigt.

Neben der Forderung durch die RO
werden Betreiber von OWPs auch
steuerlich durch sogenannte Levy
Exemption Certificates (LECs) entlas-
tet. Diese befreien von einer Klima-
steuer auf Elektrizitat, Kohle und Gas.

In GroRbritannien bestehen weiter-
hin die attraktivsten Rahmenbedin-
gungen fir Investitionen in Offshore-
Windprojekte, obwohl die Vergltung
marktpreisabhangig ist und damit

35 Department of Energy and Climate Change
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Preisschwankungsrisiken enthalt.
Dabei wird die Unsicherheit, die
grundsatzlich von der RO ausgeht,
durch die Vorgabe eines Anteils der
erneuerbaren Energie am eingespeis-
ten Strom begrenzt.

Darlber hinaus haben Entwickler in
den gefuhrten Gesprachen neben
dem attraktiven Vergltungssatz vor
allem hervorgehoben, dass die briti-
sche Regierung bereitwillig und fle-
xibel an die Beseitigung von Umset-
zungshemmnissen herangeht. So
wurde, wie bereits erwahnt, durch
den sogenannten Early Review der
RO bereits ein Jahr nach der Ein-
fihrung auf steigende Investitions-
kosten reagiert und kurzfristig eine
befristete Erhéhung der Vergltung
beschlossen.

4.2.6 Irland

2007 hat die irische Regierung als
Ziel einen Anteil der erneuerbaren
Energien an der Stromerzeugung von
33 Prozent bis 2020 festgelegt (2008
lag der Anteil bei 12 Prozent).*® 2008
wurde dieses Ziel auf 40 Prozent er-
hoht.*” Dieses ehrgeizige Wachstum
ist notwendig, da sich Irland im Rah-
men der 20-20-20-Ziele verpflichtet
hat, den Anteil der erneuerbaren Ener-
gien am Bruttoendenergieverbrauch
von 4 Prozent 2008 auf 16 Prozent
2020 zu steigern. Wesentlich zur
Erreichung dieser Ziele soll der Aus-
bau der Windenergie beitragen.

Ende 2009 waren in Irland WEAs mit
einer Leistung von 1.260 MW (Vor-
jahr 1.027 MW) installiert.*® Davon
entfielen nur 25 MW auf den bis-
lang einzigen OWP Arklow Bank 1
(Inbetriebnahme 2004). Weitere
1.575 MW Offshore-Windenergie
sind genehmigt.

36 National Climate Change Strategy 2007-2012
37 Carbon Budget for 2009

fung
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Die Genehmigung von OWPs erfolgt
analog zur Genehmigung von Onshore-
Windparks. Zusatzlich ist allerdings
eine weitere Genehmigung des
Ministeriums fur Landwirtschaft,
Fischerei und Erndhrung, das soge-
nannte Foreshore Lease Agreement,
fur die wirtschaftliche Nutzung des
Kistenmeers notwendig:

e Planungserlaubnis der Regulie-
rungsbehorde des Energiemarkts

e Netzanbindungszusage des UNBs

e Bau- und Betriebsgenehmigung
der Regulierungsbehdrde des
Energiemarkts

e Foreshore Lease Agreement

OWPs und andere regenerative Tech-
nologien haben kein vorrangiges Netz-
anbindungsrecht. Der UNB EirGrid ist
verantwortlich fir Bau und Betrieb
der Netzanbindung, allerdings haben
Entwickler die notwendigen Planun-
gen bis zum Erhalt der Genehmigung
durchzufihren und die Kosten fir
Bau und Betrieb zu tragen.

2006 wurde in Irland ein Einspeise-
vergitungssystem (REFIT) fir erneu-
erbare Energien eingefihrt und 2009
unter anderem um einen Tarif flr die
Offshore-Windenergie erganzt. REFIT
subventioniert Stromliefervertrage
zwischen Betreibern von Erzeugungs-
anlagen auf Basis erneuerbarer Ener-
giequellen und deren Abnehmern.

So wird unter Berlcksichtigung der
vom Betreiber vereinbarten Strom-
liefervertragskonditionen und der
Marktpreise eine Einspeisevergltung
gewahrt, die dem Betreiber eine Ge-
samtvergltung von rund 14 ct/kWh
ermaglichen soll. Die Regulierungs-
behorde des Energiemarkts vergibt
Lizenzen fir die Teilnahme am REFIT-
Programm.

38 GWEC
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4.2.7 Niederlande

Der Anteil erneuerbarer Energien am
Bruttoendenergieverbrauch in den
Niederlanden soll bis zum Jahr 2020
von 4 Prozent auf 14 Prozent steigen.
Die Windenergie soll wesentlich zur
Erreichung dieses Ziels beitragen
und die installierte Leistung bis 2020
auf 12 GW (je zur Halfte onshore und
offshore) ausgebaut werden.*

Ende 2009 war insgesamt eine Wind-
kapazitat von 2.229 MW in den Nie-
derlanden installiert, davon 250 MW
auf See.*® Im Laufe des Jahres 2009
wurden allerdings keine WEAs auf
See und nur noch 39 MW an Land
neu installiert (Vorjahr 380 MW an
Land und 120 MW auf See). Dies ist
darauf zurlickzuflhren, dass die nie-
derlandische Regierung im August
2006 das sogenannte MEP-Vergl-
tungssystem*' fir erneuerbare Ener-
gien auslaufen liefs und somit nur
noch Projekte mit bestehenden For-
derzusagen realisiert wurden.

Der niederlandische UNB TenneT
TSO B.V. ist verantwortlich fir Bau
und Betrieb der Netzanbindung

von OWPs. Die Kosten fir Bau und
Betrieb missen allerdings nach der-
zeitigem Recht durch den Anlagen-
betreiber getragen werden. Um die
Realisierung von Synergien — etwa
durch den Bau von Sammelanbindun-
gen — zu férdern, plant die Regierung
in Zukunft den UNB zur Ubernahme
der Kosten zu verpflichten.

Am 1. April 2008 trat mit dem soge-
nannten SDE-Programm der Nach-
folger des MEP-Programms in Kraft.
Im Gegensatz zur fixen Einspeisever-
gltung des MEP wird bei SDE Uber
einen Zeitraum von 15 Jahren ein

39 SenterNovem

40 GWEC

41 MEP: Milieukwaliteit van de Elektriciteitsproductie

42 Verordnung Nr. WJZ/9203919 vom 18. November 2009
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Basisbetrag (Bonus) gezahlt, von
dem abhangig vom Marktpreis ein
Korrekturbetrag abgezogen wird.
Basisbetrag und Korrekturbetrag wer-
den jahrlich durch das niederlandi-
sche Wirtschaftsministerium fest-
gelegt. Seit 1. Januar 2010 gilt SDE
auch far OWPs.

OWP-Entwickler kénnen sich nach
Erhalt einer Baugenehmigung durch
die zustandige Behorde Noordzee-
loket um eine Teilnahme am SDE-
Programm bewerben. Die erste Aus-
schreibungsrunde hierfir wurde

im Januar 2010 gestartet. Bieter
wurden darin durch die zustéandige
Behorde SenterNovem aufgefordert,
sich auf Basis der Mindestvergltung
je kWh (Laufzeit 15 Jahre) fur eine
SDE-Teilnahme zu bewerben. Unter
Berlcksichtigung der unterschied-
lichen Entfernungen zur Kiste und
der unterschiedlichen Wassertiefen
der OWPs werden bei der Vergabe
die jeweils glinstigsten Bieter bis

zu einem Maximalférderbetrag von
5,3 Milliarden Euro berlcksichtigt.*

Insgesamt wurden zur ersten SDE-
Ausschreibung zwolf Bewerbungen
mit zusammen 3,2 GW geplanter
Leistung zugelassen. Im Mai 2010
wurden zwei Projekte der Bard-
Gruppe (BARD Offshore NL 1 und
GWS Offshore NL 1) mit einer ge-
planten Leistung von zusammen

600 MW fir eine Teilnahme am SDE-
Programm ausgewéhlt.*® Informati-
onen Uber die Férdersumme bezie-
hungsweise die Mindestvergltungen
wurden nicht verdffentlicht. Innerhalb
von zwei Monaten nach Bekanntgabe
missen die Gewinner Bankbiirg-
schaften in Hohe von 20 Millionen
Euro je Projekt als Sicherheit hinter-

43 Pressemitteilung des niederlandischen Wirtschafts-
ministeriums vom 10. Mai 2010
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legen. Sollte mit dem Bau erst nach
dem 1. August 2013 begonnen wer-
den, so kann die Regierung die Birg-
schaft in Anspruch nehmen.

Laut Presseberichten gibt es Uberle-
gungen, das Vergabesystem erneut
zu &ndern und zur Ausschreibung
von Konzessionen nach britischem
Modell Gberzugehen.

4.2.8 Schweden

Bedingt durch die geografische Lage
stellt die Wasserkraft mit 48,8 Pro-
zent den grofRten Anteil im schwe-
dischen Strommix dar.** Entspre-
chend ehrgeizig sind demnach auch
die 20-20-20-Ziele definiert: Schwe-
den soll den Anteil der erneuerba-
ren Energien am Endenergiever-
brauch von 32 Prozent im Jahr 2008
auf 49 Prozent 2020 steigern. Neben
dem weiteren Ausbau der Wasser-

44 Swedish Energy Agency
45 Bill no. 2008/09:163: A Coordinated Energy and Climate
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kraft soll nach den Planen der Regie-
rung auch die Windkraft zum Errei-
chen der Klimaziele beitragen.

2009 lag die Stromerzeugung aus
Windenergie bei 2,5 TWh und damit
unter 2 Prozent der gesamten Strom-
erzeugung von 138,3 TWh. Insge-
samt waren WEAs mit einer Gesamt-
leistung von 1,5 GW in Betrieb,
davon 163 MW in finf OWPs. Bis
2015 soll die Leistung der Windener-
gie auf 10 TWh pro Jahr ansteigen.
Bis 2020 soll ein Ziel von 30 TWh
pro Jahr erreicht werden, davon

20 TWh pro Jahr aus Onshore-Wind-
energie und 10 TWh pro Jahr aus
Offshore-Windenergie.*® Projektent-
wickler bendtigen neben einer Bau-
genehmigung ftr den OWP auch
eine Genehmigung fir Bau und Be-
trieb der Netzanbindung. Die Kosten
der Netzanbindung werden vom UNB
Svenska Kraftnat Gber Netznutzungs-
entgelte an die Projektentwickler
weitergereicht.

Das Vergltungssystem flr erneuer-
bare Energien in Schweden basiert
auf Quoten und wurde in einem
Gesetz Uber Stromzertifikate im Jahr
2003 festgelegt.“® Energieversor-
ger sind demnach verpflichtet, bis
2030 fiur jedes Jahr festgelegte Quo-
ten der erneuerbaren Energien am
Stromverbrauch mithilfe von Zerti-
fikaten nachzuweisen. Zertifikate
werden vom schwedischen UNB
Svenska Kraftnat ausgestellt, kon-
nen innerhalb Schwedens gehandelt
werden und verfallen nur bei Auf-
rechnung mit einer Quotenverpflich-
tung. Im Zeitraum 2003 bis 2005 war
das Angebot an Zertifikaten deutlich
hoher als die Nachfrage. Daraus hat
sich ein Uberhang an Zertifikaten im
Markt aufgebaut, der sich bis 2008
nur leicht verringert hat.

Policy — Energy
46 Act no. 2003:113 on Electricity Certificates
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Im Zeitraum bis 2003 sowie im Jahr
2007 lag der Preis je Zertifikat (ent-
spricht einer MWh) zwischen 150
und 250 Schwedischen Kronen und
stieg auf 300 bis 400 Schwedische
Kronen in den Jahren 2008 bis 2009
an.* Seit April fallt der Preis der Zer-
tifikate wieder und erreichte im Juli
2010 einen Durchschnittspreis von
230 Kronen (2,4 ct/kWh). Bei einem
durchschnittlichen Strompreis von
4,36 ct/kWh ergibt sich derzeit eine
im internationalen Vergleich nied-
rige Gesamtvergitung von nur rund
6,76 ct/kWh.

Zusatzlich zum Quotensystem wird
der Ausbau der Onshore- und Off-

Die Systeme zur Foérderung der Off-
shore-Windenergie in den betrach-
teten Landern sind im Detail sehr
unterschiedlich ausgestaltet. Grund-
satzlich lassen sich die Forderungs-
systeme in Ausschreibungsverfahren
(Déanemark, Niederlande), markt-
preisorientierte Vergltungssysteme
(GroRbritannien, Schweden) und fixe
Einspeisevergltungssysteme (Bel-
gien, Deutschland, Frankreich, Irland)
unterscheiden.

Neben der Vergutung flr eingespeis-
ten Strom sind auch die Rahmenbe-
dingungen flr die Projektentwickler,
insbesondere Regelungen zum Netz-
anschluss oder vorhandene Infra-
struktur, zum Beispiel Hafen, von
hoher Bedeutung. Da die Ressour-
cen zur Entwicklung von OWPs ins-
besondere finanziell begrenzt sind,
kann man im BemUhen der Staaten
um einem Ausbau der Onshore- und

47 The electricity certificate system 2009,
Swedish Energy Agency
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shore-Windenergie durch ein staat-
liches Forderprogramm mit einem
Budgetrahmen von 350 Millionen
Euro unterstitzt.*® Genehmigungs-
behdrde ist die staatliche Energie-
agentur. Die Forderung bezieht sich
auf Zuschisse zu Forschungs- und
Entwicklungsvorhaben im Bereich
der Windenergie, die sich zum Bei-
spiel mit Umweltschutzmalnah-
men, Technologieerwerb und Ent-
wicklungen vor der Markteinfihrung
beschaftigen. Bei OWPs kénnen

bis zu 40 Prozent der Mehrkosten
gegenulber einer leistungsgleichen
(konventionellen) Energieerzeugungs-
anlage bezuschusst werden.

Offshore-Windenergie durch private
Unternehmen im Vergleich der natio-
nalen Vergltungssysteme von einem
Wettbewerb um Investitionen spre-
chen. Alle Systeme haben bestimmte
Vor- und Nachteile, die im Folgenden
dargestellt werden.

Die Ausschreibungsverfahren haben
sich bisher in der angewandten Form
nur als bedingt geeignet fiir eine
umfassende ErschlieBung des Off-
shore-Windsektors erwiesen, obwohl
Danemark mit einer installierten Leis-
tung von 664 MW per Juni 2010 der
zweitgroRte Offshore-Windmarkt in
Europa ist. Der Zubau zur Offshore-
Windenergie beschrankt sich auf
wenige gesondert geférderte Einzel-
projekte, die flr Ausschreibungen
ausgewahlt werden (Stop-and-Go-
Policy), wahrend andere Projekte auf-
grund der geringen Basisférderung
flr einen wirtschaftlichen Betrieb

48 Forordning 2003:564
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derzeit nicht infrage kommen. Eine
dynamische Umsetzungsentwicklung
mit einer umfangreichen Projekt-
pipeline wie in GroRbritannien kann
somit nicht erreicht werden. Ferner
ist das Ausschreibungsmodell auf-
grund des auf die Entwickler Ubertra-
genen Kostendrucks im Wettbewerb
um die begrenzten finanziellen Res-
sourcen kaum konkurrenzféahig. Die
hohe gewahrte Vergltung in Grof3bri-
tannien, aber auch kalkulierbare fixe
Vergltungssatze bei entsprechen-
dem Niveau, sind vergleichsweise
attraktiver.

Fixe Vergltungssysteme bieten
OWP-Entwicklern grundsétzlich ein
hohes Malf} an Investitionssicher-
heit. Der Erfolg der Forderung ist vor
allem von der Hohe der Foérderung
und sonstigen Rahmenbedingungen
abhéangig. Am Ausbau der Offshore-
Windenergie gemessen kann bisher
kein Land mit einem fixen Einspeise-
tarif als erfolgreich bewertet werden.

In Deutschland ist nach den umfang-
reichen Anpassungen des EEGs der
Markteintritt mit erheblicher Verzo-
gerung gelungen. Trotz des realisier-
ten Testfelds alpha ventus und der
beiden im Bau befindlichen OWPs
ist die weitere Entwicklung des
Markts ungewiss. Vor dem Hinter-
grund deutlich erhohter Kostener-
wartungen wird die Wirtschaftlich-
keit der OWPs weiter als zu gering
eingestuft. Ein weiteres wesentli-
ches Hemmnis ist die Regelung zur
Netzanbindung durch das EnWG, die
eigentlich zu einer Entlastung der
Projektentwickler flihren soll. Denn
durch das Positionspapier der Bun-
desnetzagentur sind die Projektent-
wickler dem Risiko ausgesetzt, dass

aft der KPMG Europe LLP und Mitglied

schweizerischen Rechts, angeschloss

bei Engpéssen der Zulieferer, die
nicht durch den UNB verschuldet
sind, eine rechtzeitige Netzanbindung
nicht gewahrleistet werden muss.
Die aktuelle Forderung der Offshore-
Entwickler und Offshore-Windener-
gieverbdnde nach einem Netzaus-
bauplan durch die Regierung zielt
daher darauf ab, dass die vier gro-
fen OWP-Cluster in der Nordsee
(SylWin, HelWin, BorWin, DolWin)
bereits umfangreiche Netzanbindun-
gen erhalten. Aus Sicht der Projekt-
entwickler ware dadurch die Netz-
anbindung langfristig gesichert.

In Grof3britannien bestehen weiter-
hin die attraktivsten Rahmenbedin-
gungen flr Investitionen in Offshore-
Windprojekte, obwohl die Vergltung
marktpreisabhéangig ist und damit
Preisschwankungsrisiken enthélt.
Dabei wird die Unsicherheit, die
grundsatzlich von der RO ausgeht,
durch die Vorgabe eines Anteils der
erneuerbaren Energie am eingespeis-
ten Strom begrenzt.

Neben dem attraktiven Vergltungs-
satz hoben Entwickler und Markt-
beteiligte in den Gesprachen vor
allem die Bereitschaft und Flexibili-
tat der britischen Regierung hervor,
Umsetzungshemmnisse zu besei-
tigen. Durch den Early Review der
RO bereits ein Jahr nach der Ein-
fihrung im April 2009 wurde bei-
spielsweise umgehend auf steigende
Investitionskosten reagiert und eine
befristete Erhdhung der Vergltung
beschlossen. Mit der konsequenten,
aber dennoch mafdvollen Férderung
konnte das Umsetzungstempo auf
hohem Niveau gesichert werden.

Mitgliedsfirmen, die KPMG
ind das KPMG-Logo sind



b Marktumfrage 2010

Im folgenden Abschnitt werden die
wesentlichen Ergebnisse der Markt-
umfrage 2010 dargestellt und mit

5.1

Die Marktumfrage 2010 zeigt, dass
strategische Faktoren im Vergleich
zur Umfrage 2007 zunehmend an
Bedeutung gewinnen. So geben

89 Prozent der Teilnehmer eine
Erweiterung der Handlungsoptionen

Handlungsoptionen

Ausloten zukiinftiger Markte

Imagegewinn durch Offshore-Aktivitdten
Hohe erwartete Renditen

Reaktion auf Projekte anderer Wettbewerber

Onshore ohne weitere Wachstumsmaglichkeiten

Eingeschrankte Wachstumsmaoglich-
keiten der Onshore-Windenergie
sowie Offshore-Windenergieaktivi-
tdten anderer Wettbewerber sind

fur die Umfrageteilnehmer wie auch
2007 von untergeordneter Bedeutung.

Insgesamt zeigt sich eine geringere

Streuung der Antworten im Vergleich
zu 2007. Dies lasst auf einen starke-
ren Konsens schliefien und wird von

© 2010 KPMG AG Wirtschaftsprifu eine Konzerr

den Umfragen der Jahre 2006 und
2007 verglichen.

Warum Offshore-Windenergie?

und 66 Prozent das Ausloten zuklnf-
tiger Markte an. Nur etwa ein Drittel
der Teilnehmer nannte hohe Rendite-
erwartungen als Grund fur Offshore-
Windenergieaktivitaten.
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Abbildung 13

Motivation der Unternehmen fiir
Offshore-Windaktivitdten

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010
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B Umfrage 2010
B Umfrage 2007

uns als Indiz fur die zunehmende
Professionalisierung der Marktteil-
nehmer gewertet.

Aus den Ergebnissen lasst sich
ableiten, dass die Offshore-Wind-
energie mehrheitlich noch nicht zum
Kerngeschéaft gezahlt wird und die
strategische Entscheidung fir ein
langfristiges Engagement in der Off-
shore-Windenergie noch aussteht.
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In der Marktumfrage 2010 haben
wir die Teilnehmer nach einem Ran-
king der Offshore-Windenergie-
markte in Bezug auf die erwarteten
Renditen gefragt. Erwartete Ren-
diten sind ein wesentlicher Faktor,
der die Attraktivitat eines Markts fr
Offshore-Windenergie beeinflusst.
Die Attraktivitat wiederum bestimmt
mafgeblich die Umsetzungswahr-
scheinlichkeit und -geschwindigkeit
des geplanten Ausbaus der Offshore-
Windenergie.

Das Umfrageergebnis bescheinigt
Grof3britannien die besten Bedin-
gungen, gefolgt von Deutschland,
Belgien und den Niederlanden. Die-
ses Ranking liegt auf Basis des Ver-
gleichs der politischen Rahmenbe-
dingungen (vergleiche Kapitel 4.2) im
Rahmen unserer Erwartungen. Die
vier Lander sind demnach gut positi-
oniert, um ihre ehrgeizigen Ausbau-
ziele zu erreichen.

Abbildung 14
Ranking der Offshore-Windmarkte
nach erwarteten Renditen

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010
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Die gute Positionierung Deutsch-
lands zeigt, dass es dem Gesetz-
geber gelungen ist, mit dem novel-
lierten EEG 2009 trotz schwieriger
geografischer Rahmenbedingungen
far OWPs einen grundsatzlich attrak-
tiven Markt zu schaffen. Der bishe-
rige Ausbau reflektiert diese posi-
tive Einschatzung jedoch noch nicht.
Dies kann darauf zurtckzufihren
sein, dass der Abstand der erwarte-
ten Renditen zwischen Deutschland
und Grof3britannien gréfRer ist, als
das Ranking suggeriert. AuRerdem
ist der Ausbau von weiteren Fakto-
ren abhangig. So war in den letzten
Jahren zum Beispiel die Netzanbin-
dung in Deutschland ein wesentli-
ches Hindernis fir die Realisierung
von OWPs.

Die Beurteilung der Bedingungen in
Spanien (Platz 5) fallt unerwartet
positiv aus. Die Analyse des Vergu-
tungssystems und der sonstigen poli-
tischen Rahmenbedingungen sowie
die Stagnation beim Ausbau der Off-
shore-Windenergie lassen eine Plat-
zierung hinter Landern wie Danemark
oder Irland erwarten. Méglicher-
weise rechnen die Marktteilnehmer
kurzfristig mit einer splrbaren Ver-
besserung der Bedingungen.

Die vergleichsweise unglnstige
Bewertung der erwarteten Renditen
stellt die Ausbaupldne flir Offshore-
Windenergie in Irland, Danemark,
Frankreich und Schweden grundséatz-
lich infrage.




Analog zur Umfrage 2007 wurde
zusatzlich auch die grundsétzliche
Foérderbereitschaft der einzelnen Lan-
der durch die Umfrageteilnehmer
bewertet. Das Ergebnis ist gegen-

100

Uber der vorigen Umfrage deutlich
verandert und im Hinblick auf das
Ranking der Offshore-Windmarkte
Uberraschend.
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Die Bereitschaft zur Férderung der
Offshore-Windenergie wird inzwi-
schen in Deutschland am hochsten
(89 %) eingeschétzt. Die Zunahme
der positiven Beurteilungen (+53 %)
gegeniber 2007 dokumentiert die
positive Aufnahme der Novellierung
des EEGs im Jahr 2009. Darlber
hinaus reflektiert das Ergebnis fir
Deutschland gegebenenfalls auch
eine positive Erwartungshaltung
bezlglich weiterer Anpassungen des
EEGs, da hierliber zumindest bereits
offentlich, auch in der Politik, disku-
tiert wird.

Nach der im April erfolgten Anpas-
sung der RO stabilisiert sich die
Beurteilung der Forderbereitschaft in
GrofR3britannien auf hohem Niveau.

Ein deutlicher Zugewinn konnte auch
in den Niederlanden erreicht werden.

Belgien

Schweden  Frankreich Irland Spanien

Die Einflhrung des veranderten Ver-
glitungssystems scheint demnach
trotz langwierigen Einfiihrungspro-
zesses vom Markt positiv beurteilt
zu werden.

Demgegenlber verlieren Marktteil-
nehmer Vertrauen in die Forderbe-
reitschaft von Frankreich (=12 %)
und Spanien (—21%). Daraus kann
abgeleitet werden, dass in diesen
Landern bislang nicht ausreichend
auf den stagnierenden Entwicklungs-
stand des Offshore-Windmarkts
reagiert wurde. Die Platzierung von
Spanien liegt im Rahmen unserer
Erwartungen und steht im Gegen-
satz zu den zuvor erlduterten Umfra-
geergebnissen (vergleiche Abbil-
dung 14). Generell besteht demnach
Unsicherheit Gber die Attraktivitat
des spanischen Markts fir Offshore-
Windenergie.
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Abbildung 15
Bereitschaft zur finanziellen Forderung
von Offshore-Windparks

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010
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Abbildung 16
Griindungsvarianten in Abhéngigkeit zur
Wassertiefe

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010
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Bislang wurden OWPs (berwiegend
in Kistennahe (das heifst bis 20 Kilo-
meter) und in niedrigen Wassertiefen
errichtet (bis 20 Meter). In Landern
wie GroRbritannien, Belgien und den
Niederlanden sind auch mittelfristig
weitere derartige Standorte mit
glinstigen geografischen Bedingun-
gen erschlielBbar. Im Gegensatz dazu
weisen in Deutschland die Mehr-
zahl moéglicher Standorte fir OWPs
hohere Kistenentfernungen und
Wassertiefen auf.

Wahrend die Kistenentfernung ins-
besondere Einfluss auf die Errich-
tungs- und Betriebslogistik hat, be-
einflusst die Wassertiefe malRgeblich
die Wahl des Grindungstyps und das
Grindungsdesign. Da Grindungen
circa 25 bis 30 Prozent der Inves-
titionskosten eines OWPs darstel-
len, haben die Kosten der Grindung
einen signifikanten Einfluss auf die
Investitionsrechnung und damit die
Wirtschaftlichkeit von OWPs.

<20m 20 bis40m

>40m
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Aus diesen Grinden wurden die
Umfrageteilnehmer nach ihrer Ein-
schatzung der Eignung unterschied-
licher Fundamenttypen in Abhan-
gigkeit zur Wassertiefe befragt.
Weitere Faktoren, wie das Gewicht
der OWEA, die Bodenbeschaffen-
heit und die Lastenverteilung, wur-
den aus Vereinfachungsgriinden
vernachlassigt. Insgesamt wurden
sechs gangige Griindungskonzepte
(Monopile, Tripod, Jacket, Schwer-
kraft, Bucket und Floating Concept)
sowie alternative Grliindungskonzepte
berltcksichtigt. Abbildung 16 zeigt
die Ergebnisse dieser Befragung.

Unabhangig vom OWEA-Typ werden
Monopiles (44 %) als bevorzugtes
Griandungskonzept bei einer Wasser-
tiefe bis zu 20 Metern genannt. Die-
se Fundamente wurden auch Uber-
wiegend bei den ersten OWP-Projek-
ten in Grof3britannien und Danemark
verwendet und gelten daher bereits
als praxiserprobt. Alternativ werden
die insbesondere flr schwerere An-
lagen geeigneten Schwerkraftgrin-
dungen genannt (25 %).

Zwischen 20 und 40 Metern Was-
sertiefe gaben die Befragten ver-
schiedene Grindungsvarianten an,
wobei Tripod und Jacket zusammen
58 Prozent der Nennungen erhal-
ten. Bei OWP-Standorten mit tGber
40 Metern Wassertiefe wird das
Jacket mit Abstand am haufigsten
genannt (49 %). Tripods werden hier
ebenfalls als mogliche Alternative
gewertet (25 %). Monopile-Grindun-
gen werden gemafl Umfrageergebnis
ab einer Wassertiefe von 40 Metern
nicht mehr als geeignet angesehen.




Innovative Grindungskonzepte wie
Bucket und Floating Concept sind
fur den Einsatz in Gewaéssern bis

20 Metern Wassertiefe nach Ein-
schatzung der Umfrageteilnehmer
von untergeordneter Bedeutung. Erst
bei einer Wassertiefe ab 40 Meter,
fUr die bisher mit dem Testfeld Bea-
trice nur ein Referenzprojekt besteht,
stellen neuere Griindungskonzepte
(17 %) eine relevante Option dar.

Die Umfrageergebnisse zeigen, dass
die Befragten bei der Auswahl der
Grindung mehrheitlich vom Einsatz
etablierter Technologien ausgehen
(Monopile, Jacket, Tripod). Alterna-
tive Grindungskonzepte (Floating
Concept, Bucket, Sonstige) gewin-
nen erst bei Wassertiefen, in denen
erprobte Griindungen technisch nicht
mehr geeignet erscheinen, an Be-
deutung. Dennoch ist die Entwick-
lung und Erprobung alternativer Grin-
dungskonzepte weiterhin relevant,
da hier ein signifikantes Potenzial
zur Kostensenkung besteht.

5.4 Auswirkungen der Finanz- und

Wirtschaftskrise

Durch die Finanz- und Wirtschafts-
krise sind die Finanzierungsmaoglich-
keiten fir Unternehmen deutlich ein-
geschrankt. Viele Banken fokussieren
sich momentan auf das Kerngeschaft
und reduzieren Engagements in we-

Kreditvergabe fiir OWP-Projekte
3%

5%
10%

45%

niger etablierten Markten. Die Ergeb-
nisse unserer Marktumfrage 2010
zeigen, dass auch der Offshore-
Windsektor von den Auswirkungen
betroffen ist.

Risikoaufschlage fir OWP-Projekte
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Abbildung 17
Auswirkungen der Wirtschaftskrise

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010
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So haben 82 Prozent der Umfrage-
teilnehmer mittelstarke bis starke
Auswirkungen der Finanzkrise auf
die Kreditvergabe und damit auf die
Finanzierungsfahigkeit von OWPs
festgestellt. Darlber hinaus sehen
76 Prozent der Umfrageteilnehmer
mittelstarke bis starke Auswirkun-
gen auf Risikoaufschlage fir Kredite.
Steigende Risikoaufschlage erhohen
zum einen die Finanzierungskosten
und haben zum anderen einen gene-
rellen Einfluss auf die Risikoeinschét-
zung der Banken in Bezug auf OWP-
Projekte.

Das Ergebnis zeigt, dass die Finan-
zierung von OWPs unter den gegen-
wartigen Bedingungen deutlich er-
schwert ist. Von diesen Umstanden
ist der deutsche Offshore-Windmarkt
in besonderem Male betroffen, da
anders als in den Ubrigen européi-
schen Markten viele mittelstandi-
sche Entwickler Genehmigungen fir
OWPs besitzen (vergleiche Abbil-
dung 26). Diese Entwickler sind zur
Realisierung der Gberwiegend gro-
Ren Projekte mit Investitionssummen
von Uber einer Milliarde Euro auf
Projektfinanzierungen angewiesen,
sofern kein kapitalstarker Partner ein-
gebunden wird. Die Erholung der
Finanzmarkte ist flr diese Entwick-
ler daher von entscheidender Bedeu-
tung, um die bisher noch nicht reali-
sierte Projektpipeline umzusetzen.

Wir haben die Teilnehmer der Markt-
umfrage daher nach dem Zeitpunkt
einer erwarteten Normalisierung der
Finanzmarkte gefragt. Die Ergebnisse
zeigen, dass die Befragten nicht von
einer kurzfristigen Verbesserung des
derzeitigen Finanzierungsumfeldes
ausgehen:

sellschaft der KPMG Europe LLP un
Person schweizerischen Rechts, angeschloss

Da ohne eine gesicherte Finanzie-
rung wesentliche Liefervertrage
(zum Beispiel fur OWEAs) nicht
abgeschlossen werden kdnnen,
ist auf Basis der Einschatzung der
Umfrageteilnehmer eine Verzdge-
rung bei der Realisierung groRerer
Projekte durch mittelsténdische Ent-
wickler zu erwarten, sofern nicht
zusatzliche politische MalRnahmen
ergriffen werden.

Abbildung 18
Erwartete Normalisierung der Finanzmarkte

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010
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5.5 Wesentliche Umsetzungshemmnisse

Wie die Umfrageteilnehmer die Aus-
wirkungen der Wirtschaftskrise ein-
schéatzen, spiegelt sich auch in der
Beurteilung wesentlicher Umsetzungs-
hemmnisse bei der Realisierung von
OWPs in Deutschland wider.

So sieht die Uberwiegende Mehrheit
der Befragten (76 %) in der Fremd-
kapitalbeschaffung das derzeit grof3-
te Problem im deutschen Offshore-
Windenergiemarkt. Eine Reihe

1 Fremdkapitalbeschaffung
Verfiigbarkeit OWEAs

Genehmigung Kabel

2 Transport/Logistik

Verfligharkeit Kabel
Fremdkapitalbeschaffung

3 Betriebskosten

Rohstoffpreis

Genehmigung

4 Verflgbarkeit qualifiziertes Personal
Transport/Logistik
Einspeisekapazitat

5 Wartung/Instandsetzung
Verfligharkeit qualifiziertes Personal
Versicherung Betrieb

Die erwarteten Engpésse bei Trans-
port und Logistik kénnen dabei auf
zwei Faktoren bezogen werden:

e Verflgbarkeit geeigneter Hafen —
diese missen insbesondere lber
Stell- und Fertigungsflachen am
Quai sowie ausreichenden Tief-
gang fir Transportschiffe verfligen.

e Verfligbarkeit technisch geeigne-
ter Errichtungsschiffe und -kréne
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erfolgreicher Projektfinanzierungen
hatte 2007 (nur auf Rang 6) zu einer
deutlich positiveren Einschéatzung
der Fremdkapitalbeschaffung geflhrt
(vergleiche Kapitel 7).

Weitere wesentliche Probleme
werden in der Bauphase erwartet.
So betrachten 68 Prozent der Teil-
nehmer Transport und Logistik als
wesentliche Hirden bei der Umset-
zung von Offshore-Windprojekten.
Abbildung 19

Probleme bei der Umsetzung
von Offshore-Windparks in Deutschland

Quelle: KPMG-Marktumfrage 2010
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M 2010 Anmerkung: Ranking der Hauptprobleme (sehr groRe und
W 2007 groRe Probleme), Mehrfachnennungen moglich
2006

fur OWEAs — bis dato verfligbare
Schiffe wurden lberwiegend fur
die Ol- und Gasindustrie konzipiert.
Von den derzeit weltweit zur Ver-
fligung stehenden 44 Hebeplatt-
formen und Kranschiffen konnen
nur 35 mehr als 400 Tonnen an-
heben; von den in Planung befind-
lichen 25 Hebeplattformen und
Kranschiffen gilt dies nur flr

80 Prozent.*®
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Die Teilnehmer der Marktumfrage
sehen dagegen in der Verfligbarkeit
von OWEAs und anderen Haupt-
komponenten keine wesentlichen
Probleme mehr. 2007 wurden hier
aufgrund optimistischer Umsetzungs-
plane im Markt Engpasse erwartet
(vergleiche Kapitel 6.1).

In der Marktumfrage 2010 gewinnen
Umsetzungshemmnisse mit Bezug
zur Betriebsphase gegeniber 2007
und 2006 deutlich an Bedeutung. So
werden Betriebskosten, Verfligbar-
keit von qualifiziertem Personal und
Wartung/Instandsetzung von jeweils
mehr als der Héalfte der Befragten als
Hauptproblemfelder genannt. Aus
unserer Sicht ist dies auf den Pro-
jektfortschritt vieler OWPs zurlck-
zuflUhren und deutet auf eine zuneh-

Der Fortschritt bei der Entwicklung
des Offshore-Windmarkts wird
gegenwartig von den Auswirkungen
der Finanzmarktkrise Uberschattet.
Obwohl die Umfrageergebnisse zei-
gen, dass die bereits erfolgte Anpas-
sung des EEG-Vergltungssystems
von den Marktteilnehmern positiv
anerkannt wird, ist die aktuelle Dis-
kussion im Offshore-Windsektor

sellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des
erson schweizerisch

mende Professionalisierung hin.
AulRerdem wurden die Betriebskos-
ten wegen eingeschrankter Erfah-
rungswerte (insbesondere bei hohen
Entfernungen zur Kiste) in den fri-
hen Jahren der Projektentwicklung in
Deutschland aus unserer Sicht im All-
gemeinen unterschéatzt. Da Betriebs-
kosten bei Offshore-Windprojekten
einen groReren Kostenfaktor als bei
Onshore-Windprojekten darstellen,
beeinflussen sie maRgeblich die
Wirtschaftlichkeitsrechnungen und
somit die Investitionsentscheidungen
der Entwickler. Ein weiteres Indiz fur
die Professionalisierung der Branche
ist die geringere Streuung der Ant-
worten im Vergleich zu den Umfrage-
ergebnissen 2007 und 2006 (verglei-
che Kapitel 5.1).

von akuten Finanzierungsengpas-
sen gepragt. In den folgenden Kapi-
teln werden daher unter anderem
die gegenwartigen Finanzierungsmo-
delle und -bedingungen im Offshore-
Bereich genauer betrachtet und die
Eignung von derzeit diskutierten
Anpassungen des EEGs und anderer
Mafinahmen bewertet.

dsfirmen, die KPMG
das KPMG-Logo sind

n Rechts, angeschl
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6 Marktsituation der Hersteller

In der KPMG-Studie , Offshore-Wind-
parks in Europa” (2007) haben wir,
basierend auf der Marktumfrage und
den Ergebnissen der Herstellerbefra-
gung, die Verflugbarkeit von OWEAs
als wesentlichen Engpass fiir den
Ausbau der Offshore-Windenergie
identifiziert. Im folgenden Abschnitt

6.1

Zum Zeitpunkt der Fertigstellung der
KPMG-Studie ,Offshore-Windparks
in Europa” (2007) waren 24 OWPs in
sechs européischen Landern mit einer
Leistung von insgesamt 1.012 MW
installiert. Im Rahmen der Studie
wurde, auf Basis von Interviews mit
verschiedenen Branchenmitgliedern
(zum Beispiel Projektentwicklern,
Herstellern, Verbanden) und 6ffent-
lich verfigbaren Informationen, der
geplante Zubau an OWPs in den Jah-
ren 2008 bis 2012 abgeschatzt.

Der geplante Kapazitdtszubau wurde
mit Angaben der OWEA-Hersteller
zur Entwicklung der jahrlich verflg-
baren Kapazitat abgeglichen. Daraus
ergab sich eine erhebliche Diskre-

analysieren wir daher die OWEA-
Marktentwicklung und vergleichen
sie mit dem Stand 2007. DarUber hin-
aus gehen wir ndher auf die aktuelle
Wettbewerbssituation der OWEA-
Hersteller sowie kiinftige Marktent-
wicklungstendenzen ein.

Ruckblick auf 2007

panz zwischen den geplanten Umset-
zungen der OWP-Entwickler und den
OWEA-Produktionskapazitdten. Eine
Einschatzung, die durch die Markt-
umfrage 2007 bestéatigt wurde (ver-
gleiche Kapitel 5.4).

Insgesamt wurde ein Anstieg der
geplanten Produktionskapazitaten
von rund 600 MW 2008 auf etwa
2.700 bis 3.500 MW 2012 prognos-
tiziert. Die geplante Umsetzung von
OWPs sollte in diesem Zeitraum
von rund 500 MW im Jahr 2008 auf
10.100 MW 2012 ansteigen.

Ab dem Jahr 2009 wurde daher mit
Engpédssen bei der Verfligbarkeit von
OWEAs gerechnet.

Abbildung 20

12.000 Geplante Offshore-Windparkumsetzung und
verfligbare Kapazitat der Offshore-Windenergie-
10.000 - anlagenhersteller (2007)
Quelle: KPMG-Studie , Offshore-Windparks in Europa” (2007)
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12.000

6.2 Aktuelle Situation

Abbildung 21 zeigt auf Basis der vor-
liegenden aktuellen Marktinformatio-
nen ein Ausbauszenario bis 2015.

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

MW/Jahr

0

= [
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Abbildung 21
Geplante Offshore-Windparkumsetzung
(Stand 31. Dezember 2009)

Quelle: EWEA, KPMG-Analyse
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Die Erwartung, dass der Ausbau der
Offshore-Windenergie in Europa
durch die Verfligbarkeit von OWEAs
bereits im Jahr 2009 begrenzt wer-
den wirde, hat sich nicht erfillt. Dies
ist allerdings im Wesentlichen auf die
verzdgerte Umsetzung von Projekten
unter anderem in Deutschland, Spa-
nien und Frankreich und die dadurch
bedingte deutlich geringere Nach-
frage nach OWEAs zurlickzufiihren.
Auch bis 2012 sollten, auf Basis der
aktuellen Umsetzungsplanungen

von Projektentwicklern, die Kapazi-
taten der OWEA-Hersteller (Schat-
zung weiterhin 2.700 bis 3.500 MW)
fir die Deckung des Anlagenbedarfs
ausreichen.

50 Neue Energie 05/2010, Seite 102 ff.
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2013 Plan 2014 Plan 2015 Plan

Sollten die europaischen Offshore-
Windmarkte tatsachlich eine Ent-
wicklung analog zur Onshore-Wind-
energie ab 1995 vollziehen, wie im
dargestellten Zubauszenario bis 2015
unterstellt, konnte die Verflgbarkeit
von OWEAs jedoch wieder zu einem
zentralen Problem bei der Realisie-
rung von Projekten werden. Viele
Hersteller haben inzwischen jedoch
die Weichen fir eine Erhéhung der
Kapazitdten gestellt. So haben unter
anderem GE und Siemens Plane zur
Errichtung neuer Produktionsstatten
fir OWEAs in GroR3britannien vero6f-
fentlicht.5°
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Der Markt fur OWEAs weist gegen-
Uber dem Status quo im August
2007 nur geringfligige Veranderun-
gen bei den Marktteilnehmern auf.
Die Hersteller Siemens und Ves-
tas nehmen weiterhin deutlich die
Marktfihrerschaft ein.

Wettbewerber, die wie REpower,
Areva oder Bard speziell fir den Be-
trieb auf hoher See entwickelte An-
lagen der Multi-MW-Klasse in ihrem
Portfolio anbieten, konnten sich 2008
beziehungsweise 2009 noch nicht
nachhaltig am Markt etablieren.
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Anzahl OWEAs Vestas Siemens WinWinD REpower GE Areva Nordex  Bard Enercon  Ubrige Gesamt

Gesamt 407 339 18 14 14 6 2 1 1 32 834

davon 2008 60 54 8 6 = = = 1 = = 129

davon 2009 37 145 10 6 = 6 = = = = 204

Gesamt 2008/2009 97 199 18 12 = 6 = 1 - - 333
Abbildung 22

Die Ubersicht zeigt, dass Siemens
und Vestas mit einem Anteil an der
gesamten in Europa installierten
OWEA-Kapazitat von 89 Prozent
den Markt dominieren. Die umfang-
reichen Erfahrungen beim Bau und
Betrieb von OWEAs stellen fir die
beiden Hersteller zunehmend einen
Wettbewerbsvorteil dar.

Mit General Electric (GE) plant ein
GroRkonzern mit umfangreichen Res-

Neben der Rickkehr von Herstellern
wie General Electric kdnnten neue
Hersteller den Wettbewerb auf dem
europaischen OWEA-Markt zukinf-
tig weiter verschéarfen. Die folgende
Grafik gibt einen Uberblick tber Neu-
entwicklungen von bereits im Off-
shore-Windmarkt aktiven Herstellern

und zeigt Anbieter, die derzeit an der
Entwicklung von offshore-tauglichen
WEASs arbeiten. Aus der Abbildung

sourcen die Fertigung von OWEAs
wieder aufzunehmen. Nach der Er-
richtung des OWPs Arklow Bank 1
im Jahr 2004 konzentrierte sich das
Unternehmen zunachst wieder auf
die Fertigung von Onshore-Windan-
lagen. Diese Entwicklung zeigt, dass
der Offshore-Windmarkt fir WEA-
Hersteller trotz der technischen Her-
ausforderungen wahrend Bau- und
Betriebsphase inzwischen ein attrak-
tiver Markt ist.

lassen sich die geplanten Anlagen-
klassen und die geschatzte Entwick-
lungsdauer bis zur Markteinfihrung
der Anlagen entnehmen.

Die Darstellung zeigt, dass mehrere
Hersteller bereits an der Einfihrung
einer 10-MW-OWEA arbeiten. Ins-
besondere chinesische Hersteller
sind an einem Einstieg in die OWEA-
Fertigung interessiert. Der chinesi-
sche Hersteller XEMC hat sich bei-

Anzahl installierter Offshore-Windenergieanlagen
nach Herstellern in Europa
(Stand 31. Dezember 2009)

Quelle: KPMG-Analyse
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Abbildung 23

Uberblick geplante Markteinfiihrung Offshore-

Windenergieanlagen

Quelle: KPMG-Analyse

Abbildung 24
Entwicklung der Kosten fiir
Offshore-Windenergieanlagen

Quelle: EWEA

Anmerkung: Konstante Preise von 2006
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spielsweise durch die Ubernahme
der niederlandischen Darwind auf die
Fertigung von getriebelosen 5-MW-
Anlagen in Europa vorbereitet.

Insgesamt ist erkennbar, dass der
Entwicklungstrend deutlich in Rich-
tung gréfRRerer und leistungsstarkerer
OWEASs geht.

Weiteren Auftrieb erhalt die Ferti-
gung offshore-tauglicher WEAs
durch die zunehmende Anzahl der
gefertigten Einheiten sowie durch
die Industrialisierung der Fertigung
und eine Integration entlang der
Wertschopfungskette in der Herstel-
lung. Wéhrend in der KPMG-Studie
,Offshore-Windparks in Europa”
(2007) noch von kurz- bis mittelfristi-
gen Preissteigerungen ausgegangen
wurde, werden inzwischen laut einer

Investitionen

Studie der European Wind Energy
Association (EWEA) vom Marz 2009
Preissenkungen in Hohe von rund
15 Prozent bis 2015 erwartet, ob-
schon nach wie vor flr einzelne
OWEA-Komponenten wie beispiels-
weise Lager Lieferengpésse von den
OWEA-Herstellern angefliihrt werden.

Die dargestellte Preisentwicklung
berlcksichtigt eine Lernkurve von
10 Prozent. Das heifdt, es wird ange-
nommen, dass die Kosten jedes Mal
um 10 Prozent je MW sinken, wenn
sich die Kapazitat der hergestellten
OWEAs verdoppelt. Die erwarteten
Preissenkungen beruhen auf der An-
nahme, dass ab 2011 ein ausgegli-
chenes Verhéltnis zwischen Angebot
und Nachfrage besteht, was zu sin-
kenden Stlickkosten flhrt.

Service und Wartung  Kapazitatsfaktor

(in Mio. €/MW) (in €/MWh) (in %)
Minimum Durchschnitt ~ Maximum
2006 1,80 2,10 2,40 16 375%
2015 1,55 1,81 2,06 13 37.5%
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6.5 Fazit

Die dargestellten Entwicklungen im
Bereich der OWEAs zeigen, dass
anders als vor drei Jahren erwartet
kurzfristig aus der Verfugbarkeit von
OWEASs keine Engpéasse fir den Aus-
bau der Offshore-Windenergie zu
erwarten sind.

Vielmehr weisen aktuelle Entwicklun-
gen ein grofdes Potenzial zur Verbes-
serung der Wirtschaftlichkeit auf, das
daraus resultiert, dass Produktions-
kosten gesenkt und neue leistungs-
starke OWEAs fiir den Offshore-
Windmarkt entwickelt werden. Die
Rickkehr von GE sowie die geplan-
ten Eintritte weiterer Hersteller in
den OWEA-Markt zeigen, dass die
Bedingungen trotz der technischen
und wirtschaftlichen Risiken von den
Herstellern grundsétzlich als attraktiv
bewertet werden.

Mittelfristig ist davon auszugehen,
dass die Zulieferindustrie im Off-
shore-Windmarkt die Fertigungska-
pazitdten mafigeblich ausbauen wird.
Insbesondere in Grof3britannien ist

bereits absehbar, dass die Nachfrage
nach OWEAs und anderen Kompo-
nenten mit Realisierung der Round-
3-Projekte ab 2014/2015 erheblich
ansteigen. Durch die Umsetzung der
Vorhaben werden wesentliche Teile
der verfligbaren Ressourcen des
Markts sowohl finanziell als auch
bezlglich der Komponenten durch
GroRbritannien beansprucht werden.
Demnach bleiben anderen europai-
schen Offshore-Windmaérkten nur die
kommenden Jahre bis 2014, um einen
im Vergleich zu Grof3britannien wett-
bewerbsfahigen Markt zu schaffen.

Dies gilt auch fur den Aufbau einer
Offshore-Windindustrie, da die bend-
tigten Kapazitatserweiterungen und
Investitionen allein aus logistischen
Erwadgungen vor allem in Landern mit
einem signifikanten Ausbaupotenzial
erfolgen werden. In Grof3britannien
ist dieses Potenzial in Kombination
mit der hohen Férderbereitschaft der
Politik derzeit deutlich am hochsten
einzuschéatzen.
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Offshore-Windparks sind kapital-
intensive Projekte: Je nach Anzahl

(in der Regel 80 OWEAs) und Leis-
tungsklasse der Turbinen sind Inves-
titionskosten von 1,0 bis 1,5 Milliar-
den Euro in Deutschland der Regel-
fall. FUr die Realisierung der ehrgei-
zigen Offshore-Windpipeline ist die
Aufbringung der erforderlichen Finan-
zierung von grofder Bedeutung.

Die ersten Projekte in Danemark,
Grof3britannien und in den Nieder-
landen wurden von den Energiever-
sorgern weitgehend Uber die eigene
Bilanz finanziert; nur in wenigen Fal-
len wurden Projektfinanzierungen
abgeschlossen (siehe Kapitel 7.4).

Deutsche Offshore-Windprojekte
stehen mit Offshore-Windprojekten
in anderen Landern im Wettbewerb
um Eigen- und Fremdkapital. Bei
einem von der EWEA prognostizier-
ten Zubau der Nennleistung im Off-
shore-Windenergiebereich im Zeit-
raum 2010 bis 2020 in Hohe von
38,1 GW auf insgesamt 40 GW in
Europa ergibt sich auf Basis der von
uns ermittelten durchschnittlichen
Investitionskosten von 3,7 Millionen
Euro/MW (vergleiche Kapitel 8.2) ein
Kapitalbedarf in Hohe von 141,0 Mil-
liarden Euro ohne Berlcksichtigung
von Kostensenkungspotenzialen. Ins-
besondere in Grofl3britannien wird
kurzfristig durch die Realisierung der
Projekte der Round 2 (insgesamt
etwa 7,2 GW) und mittelfristig ab
2014/2015 durch die Umsetzung der

naft der KPMG Europe L
on schweizerischen Rechts, angeschloss

/ Finanzierung von Offshore-Windparks

Offshore-Windprojekte konkurrieren
mit anderen kapitalintensiven Inves-
titionsprojekten und untereinander
um Eigen- und Fremdkapital. Kapi-
tel 7.1 ist dem Wettbewerb der bei-
den gréften Offshore-Windmarkte
in Europa, Deutschland und GroRbri-
tannien, um Investoren gewidmet. In
den Kapiteln 7.2 und 7.3 gehen wir
naher auf die Perspektive der Eigen-
und Fremdkapitalgeber ein. In Kapi-
tel 7.5 werden einige Mafinahmen
vorgestellt, die die Wirtschaftlichkeit
und Finanzierungsfahigkeit von Off-
shore-Windprojekten deutlich ver-
bessern und damit zur Umsetzung
der Ziele der deutschen Bundesre-
gierung fir 2020 entscheidend bei-
tragen kénnten.

Round 3 (insgesamt rund 32 GW) ein
erheblicher Kapitalbedarf entstehen.

Die Rahmenbedingungen fur Off-
shore-Windenergie in Deutschland
und GroRbritannien unterscheiden
sich zunachst durch die gesetzli-
chen Regelungen zur Foérderung von
OWPs (feste Einspeisevergltung im
Vergleich zu ROCs) und der Verant-
wortung fur die Netzanbindung der
OWPs (vergleiche Kapitel 4.2). Dar-
Uber hinaus bestehen Unterschiede
bei den Marktteilnehmern, den
Standorten der OWPs und den ein-
gesetzten OWEAs.

Die feste, marktpreisunabhéangige
Einspeisevergltung und die gesetz-
lich geregelte Verantwortlichkeit

der UNBs fiir die Netzanbindung von
OWPs, die bis spatestens 31. Dezem-

> und Mitglied dsfirmen, die KPMG

das KPMG-Logo sind
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ber 2015 in Betrieb gehen,® stellten
bisher Vorteile des deutschen Off-
shore-Windenergiemarkts gegen-
Uber den anderen européaischen Lan-
dern, insbesondere GroRbritannien,
dar. Allerdings hat GroRbritannien mit
der zeitlich befristeten Anhebung des
ROC-Bandings®® und der Ubernahme
der Netzanbindung im Rahmen des
OFTO-Modells die Rahmenbedingun-
gen erheblich verbessert, sodass der
britische Offshore-Windenergiemarkt
fUr Investoren weiter an Attraktivitat
gewonnen hat. Angesichts der zlgig
voranschreitenden Realisierung von
Offshore-Windprojekten der zweiten
Lizenzierungsrunde (Round 2) und
des geplanten Ausbaus von Offshore-

51 Vergleiche § 17 Absatz 2a in Verbindung mit § 118 Absatz 3
EnWG
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Abbildung 25
Offshore-Windroadmap

Windenergie in Grof3britannien um Quelle: KPMG-Analyse

weitere 32 GW in der dritten Lizen-
zierungsrunde (Round 3) ab 2014/15,
bleibt dem deutschen Offshore-Wind-
energiemarkt nur ein Zeitfenster von
wenigen Jahren, um Eigenkapital,
Fremdkapital und Fertigungskapazita-
ten fUr die Realisierung der bis 2020
angestrebten 10 GW Offshore-Wind-
energie in Deutschland zu gewinnen.

Marktteilnehmer

Die groRen européischen Energiever-
sorger sind in den wichtigsten euro-
paischen Markten fir Offshore-Wind-
energie gleichermalien engagiert,
insbesondere in Deutschland und
GroRbritannien. Deutschland weist

52 Vergleiche Erlauterungen zum britischem Vergitungssystem
in Kapitel 4.2.5
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Abbildung 26
Eigentumsverhéltnisse — Offshore-Windparks

Quelle: KPMG-Analyse

GroRbritannien

2%

Anmerkung: Alle genehmigten OWPs (AWZ und 12-Seemeilen-

Zone) in Deutschland und alle genehmigten und vorgeneh-
migten (pre-consent) OWPs in GroRbritannien; Mehrfach-
zahlung bei Beteiligung mehrerer Partner unterschiedlicher
Investorengruppen

jedoch im Vergleich zu Grof3britan-
nien eine groRere Anzahl an konzern-
unabhéngigen Entwicklern auf, die
bei der Realisierung der Offshore-
Windprojekte auf den Projektfinan-
zierungsmarkt angewiesen sind und
nicht wie die groRen Energieversor-
ger auf ihre eigene Bilanz und die
Finanzierungsmaoglichkeiten eines
Konzerns zurickgreifen kénnen. Die
Konsolidierung des Offshore-Wind-
markts, das heiRt die Ubernahme
unabhangiger Entwickler (zum Bei-
spiel Erwerb von Eclipse Energy und
AMEC Wind Energy durch Vattenfall
im Jahr 2008) oder der Erwerb ein-
zelner Projekte durch groRRe Ener-
gieversorger ist in GroRbritannien
wesentlich weiter vorangeschritten
als in Deutschland. In Deutschland
befinden sich lediglich 39 Prozent der
genehmigten Windparks im Eigen-
tum grof3er Energieversorger. 28 Pro-
zent werden nach wie vor von unab-
hangigen Entwicklern gehalten.

Deutschland
3%
8%

1%
39%

1%

28%

Internationale Energieversorgungsunternehmen
Entwickler
Finanzinvestoren
OWEA-Hersteller
Kommunale Energieversorgungsunternehmen
Andere
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Standorte

Die geplanten OWPs in Deutsch-
land weisen ein anderes Risikoprofil
auf als die bereits realisierten oder
im Bau befindlichen OWPs in Dane-
mark, GroRbritannien und den Nie-
derlanden. Wéhrend die OWPs in
diesen Landern in Kistennahe und
in geringen Wassertiefen liegen
beziehungsweise entstehen, liegen
die deutschen OWPs in Nord- und
Ostsee aus Griinden des Umwelt-
schutzes (Schutz des Nationalparks
Wattenmeer), der Sicherung von
Schifffahrtsrouten und der Berlck-
sichtigung von Tourismusinteressen
weit entfernt von der Kiste und in
Wassertiefen von rund 30 Metern
und mehr. An diesen klUstenfernen
Standorten werden deutlich héhere
Windgeschwindigkeiten gemessen.
Dem stehen aufgrund der gréReren
Entfernung zur Kiste beziehungs-
weise zum Servicehafen und auf-
grund engerer Wetterfenster héhere
Errichtungs- und Betriebskosten
entgegen.

Offshore-Windenergieanlagen
Wahrend in den anderen Léndern
bisher Gberwiegend OWEAs mit
Nennleistungen von 2,0 bis 3,6 MW
eingesetzt werden, hat die deut-
sche Offshore-Windindustrie anfang-
lich auf leistungsstarkere OWEAs
der 5-MW- beziehungsweise 6-MW-
Klasse gesetzt und auch der Prog-
nose der kinftig installierten Leis-
tung zugrunde gelegt. Fir diese
leistungsstarkeren Turbinen liegen
bisher nur begrenzte Erfahrungs-
werte aus Errichtung und Betrieb
vor. Der erste deutsche OWP, alpha
ventus, der im April 2010 offiziell

in Betrieb genommen wurde, dient
vor allem dazu, Erfahrungen bei der
Errichtung und dem Betrieb von
5-MW-OWEAs in den fir deutsche

it der KPMG Europe LLP und Mitglie:
schweizerischen Rechts, angeschloss
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OWPs in der Nordsee typischen Kis-
tenentfernungen und Wassertiefen
zu sammeln.

Zudem unterscheiden sich die
OWEA-Hersteller deutlich in ihrer
Finanzkraft und Organisation ihres
Fertigungs- und Dienstleistungsge-
schafts, was zu unterschiedlichen
Bewertungen von Gewaéhrleistungen
und Verflgbarkeitsgarantien durch
die Eigen- und Fremdkapitalgeber
fuhrt. In Ddnemark und Grof3britan-
nien dominieren die Hersteller Ves-
tas und Siemens den Markt; fir die
deutschen Projekte hingegen sind
Uberwiegend 5-MW-plus-OWEAs
der Hersteller REpower (Rahmenver-
trag mit RWE, 48 OWEAs fir OWP
Nordsee Ost), Areva Wind (zum Bei-
spiel 40 OWEAs fur OWP Borkum-
West Il, weitere 80 OWEAs fir OWP
Global Tech ) und Bard (80 OWEAs
fir BARD Offshore 1) vorgesehen.
Allerdings setzen auch Investoren in
Deutschland in jlingster Zeit verstarkt
auf kleinere, erprobte OWEAs eta-
blierter Hersteller. So kommen zum
Beispiel im OWP Sandbank 24 insge-
samt 96 Vestas V90 mit 3 MW Nenn-

leistung zum Einsatz, wahrend der
deutsche Energieversorger EnBW bei
seinen Projekten OWP Baltic 1 und
OWP Baltic 2 in der deutschen Ost-
see OWEAs von Siemens mit 2,3
beziehungsweise 3,6 MW Nennleis-
tung errichtet.

Wahrend sich die leistungsstarkeren
OWEASs erst noch in der Errichtungs-
und Betriebsphase beweisen mis-
sen, haben die Hersteller kleinerer,
von onshore auf offshore adaptierter
WEAs wie Vestas und Siemens die
anfanglichen technischen Schwierig-
keiten weitgehend beseitigt und pro-
fitieren in der aktuellen Situation von
der klaren Préaferenz von Eigenkapi-
talgebern und Banken flir , erprobte
Technologie” (Proven Technology) fir
neu zu errichtende OWPs. Gleichzei-
tig haben Vestas und Siemens ihre
OWEAs weiterentwickelt (zum Bei-
spiel 120 Meter Rotordurchmesser
anstelle von bisher 107 Metern bei
der 3,6-MW-Siemens-OWEA) mit
dem Ziel, auch mit OWEAs unterhalb
der 5-MW-Leistungsklasse wett-
bewerbsfahige Produkte fir OWPs
anbieten zu kénnen.

Abbildung 27
Installierte Offshore-Windenergieanlagen nac

Herstellern (Deutschland und GroRbritannien®3;

Stand 31. Dezember 2009)

Quelle: EWEA, KPMG-Analyse
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Anzahl OWEAs Vestas Siemens  REpower Areva Nordex Bard Enercon  Gesamt

Deutschland = = 6 6 1 1 1 15
GroRbritannien 152 133 2 = = = = 287
Gesamt 152 133 8 6 1 1 1 302
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Die groRRen europaischen Energiever-
sorger sind in den wichtigsten euro-
paischen Markten fir Offshore-Wind-
energie gleichermafien engagiert,
insbesondere in Grof3britannien und
Deutschland.

Bei der Priorisierung von Investiti-
onsvorhaben durch Energieversor-
ger konkurrieren nicht nur Offshore-
Windprojekte in unterschiedlichen
européaischen Landern unterein-
ander um Finanzmittel, die OWPs
mUissen sich auch gegentber ande-
ren kapitalintensiven Grofdvorhaben
der Energieversorger behaupten.

Sie konkurrieren mit der Errichtung
neuer Kernkraftwerke und neuer
konventioneller Kraftwerke, der
Modernisierung des bestehenden
Kraftwerksparks, Vorhaben zur COz2-
Abscheidung und -Speicherung und
Vorhaben zur Ol- und Gasférderung.
Wahrend OWPs unzweifelhaft eine
bedeutende Rolle in der Erzeugungs-
strategie aller groRen europaischen
Energieversorger spielen, ist der tra-
ditionelle Heimatmarkt der Energie-
versorger bei diesen Uberlegungen
von untergeordneter Bedeutung. Da
OWPs auf absehbare Zeit nur mit
staatlicher Unterstltzung wirtschaft-
lich zu betreiben sind, konkurrieren
die europaischen Staaten miteinan-
der bezlglich ihrer Vergltungssys-
teme und ihrer Standortbedingungen,
die den Windertrag sowie die Investi-
tions- und Betriebskosten und damit
die Rentabilitdt von Offshore-Wind-
projekten maRgeblich beeinflussen.

In Deutschland treten neben den
grofRen, auch international tatigen
Energieversorgern verstarkt Ener-
gieversorger mit kommunalem Hin-
tergrund als Eigenkapitalgeber flr

schaft der KPMG Europe LLP und Mi

schweizerisch

Offshore-Windprojekte auf. So wird
der OWP Borkum-West Il von Unter-
nehmen der Trianel-Gruppe, einem
Verband von kleineren und mittel-
groflen kommunalen Energieversor-
gern, realisiert. Des Weiteren haben
SidWestStrom und WV Energie die
Beteiligungsinteressen zahlreicher
kleiner und mittelgrofder kommunaler
Energieversorger aus dem deutsch-
sprachigen Raum gebindelt und im
Juli 2010 den Kaufvertrag flr den
OWP BARD Offshore 1 unterzeich-
net. Der Einstieg kommunaler Ener-
gieversorger in OWPs ist nicht nur
im Zusammenhang mit ihrem ver-
starkten Engagement im Bereich
erneuerbarer Energien zu sehen, son-
dern auch ein Instrument zum Aus-
bau der bisher eher schwach ausge-
pragten Eigenerzeugung. Einzelne
Bundeslander haben dies bereits
erkannt und ihre 6ffentlichen Forder-
programme flr erneuerbare Ener-
gien auch fur Uberregionale Beteili-
gungen an OWPs geo6ffnet — so hat
der lokale Energieversorger GGEW
fir seine Beteiligung am OWP BARD
Offshore 1 eine Blrgschaft des Lan-
des Hessen lber den Betrag des
investierten Eigenkapitals erhalten.

Zahlreiche kommunale Energiever-
sorger, die derzeit noch nicht an
Offshore-Windprojekten beteiligt
sind, haben bereits heute Interesse
bekundet, sich nach Vorliegen erster
Erfahrungen in der Errichtungs- und
Betriebsphase, die eine bessere Ein-
schatzung der tatsachlichen Risiken
und der erzielbaren Renditen erlauben,
an bereits bestehenden oder noch zu
errichtenden Windparks in Deutsch-
land zu beteiligen. Energieversorger
mit kommunalem Hintergrund kénn-
ten daher zu einer bedeutenden

liedsfirmen, die KPMG
das KPMG-Logo sind

n Rechts, angesd



Quelle von Eigenkapital fur Offshore-
Wind in Deutschland werden.

Kommunale Energieversorger sind
bei der Realisierung kapitalintensi-
ver Grof3projekte ganz Uberwiegend
auf einen funktionierenden Projektfi-
nanzierungsmarkt angewiesen. Nur
wenige Stadtwerke sind in der Lage,
GroRinvestitionen unter Ruckgriff
auf die eigene Bilanz und Verschul-
dungskapazitat zu finanzieren.®* Auch
konnen sie nur begrenzt zuséatzliche
Sicherheiten zur Verfligung stellen,
die finanzierende Banken insbeson-
dere zur Absicherung der Bauphase
verlangen. Zudem steht das Sonder-
programm Projektfinanzierung der
KfW nur Unternehmen offen, die
sich nicht mehrheitlich im Eigentum
der 6ffentlichen Hand befinden.

Neben den international tatigen Ener-
gieversorgern sowie den Energie-
versorgern mit kommunalem Hinter-
grund sind nach wie vor unabhangige
Projektentwickler wie wpd, Wind-
reich, Prokon Nord und Energiekon-
tor im deutschen Offshore-Wind-
markt tatig. Diese Projektentwickler
haben in der Vergangenheit Projekte
bis zur Erlangung der BSH-Geneh-
migung alleine vorantreiben kénnen.
Die nachsten Schritte, insbesondere
zur Erlangung einer (un-)bedingten
Netzanbindungszusage, erfordern
jedoch einen deutlich héheren Kapi-
taleinsatz, da Reservierungszahlun-
gen fiur die wesentlichen Komponen-
ten (OWEAs, Umspannwerk etc.) zu
finanzieren sind. Einzelne Projektent-
wickler sind daher Kooperationen mit
etablierten Energieversorgern einge-
gangen, die ihnen die genehmigten
Projekte abkaufen (so zum Beispiel
die Kooperation von wpd mit EnBW).

54 Zum Beispiel die Stadtwerke Miinchen GmbH oder
die HEAG Sudhessische Energie AG (HSE)
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Andere Projektentwickler setzen dar-
auf, Eigenkapitalgeber fir einzelne
Projekte zu gewinnen, und arbeiten
parallel an Finanzierungen. Allen
gemein ist, dass sie die erforderli-
chen finanziellen Mittel far die Wei-
terentwicklung von OWPs nicht
selbst aufbringen kénnen und daher
auf das Beteiligungsinteresse von
Eigenkapitalinvestoren einerseits und
einen funktionierenden Projektfinan-
zierungsmarkt andererseits angewie-
sen sind.

Finanzinvestoren spielen bisher im
Offshore-Windsektor keine wesent-
liche Rolle, mit Ausnahme des US-
amerikanischen Finanzinvestors
Blackstone, der 2008 eine Beteili-
gung an den OWPs Meerwind Sud
und Meerwind Ost erworben hat.
Die bisherige Zurlckhaltung der
Finanzinvestoren lasst sich mit den
vergleichsweise niedrigen erziel-
baren Renditen, dem Fehlen eines
funktionierenden Projektfinanzie-
rungsmarkts (zur Verringerung des
eigenen Kapitaleinsatzes) und der
erforderlichen Ubernahme von Ent-
wicklungs- und Baurisiken erkla-
ren. Sobald erste Erfahrungen mit
der Errichtung und dem Betrieb

von OWPs vorliegen, dirften Finan-
zinvestoren eine wichtige Rolle im
Sekundarmarkt fir bereits in Betrieb
befindliche Windparks Gbernehmen
und den bisherigen Eigenkapitalge-
bern ermdoglichen, gebundenes Kapi-
tal freizusetzen und in neue Projekte
zu investieren.

Neben européaischen Energieversor-
gern, kommunalen Energieversorgern,
Projektentwicklern und Finanzinves-
toren kommen auch internationale
Energieversorger und Industriekon-
glomerate als Eigenkapitalgeber in

s KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind
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Betracht. Insbesondere japanische
und koreanische Handelshduser wie
Mitsui und Samsung sowie koreani-
sche und indische Energieversorger
wie Kepco und GMR beobachten auf-
merksam den europaischen Markt
flr erneuerbare Energien im Allge-
meinen und Offshore-Windenergie
im Besonderen. Bislang ist diese
Investorengruppe jedoch noch nicht
an Offshore-Windprojekten betei-
ligt. Daflr gibt es erste Kooperati-
onen mit europdischen Partnern in
Forschung und Entwicklung, so zum
Beispiel zwischen Mitsubishi und
Scottish & Southern Energy, sowie
ein grolRes Interesse an anderen Tei-
len der Wertschopfungskette und
hierbei insbesondere an OWEA-Her-
stellern und Zulieferern.

Zusammenfassend lasst sich fest-
halten, dass die erste Phase der Off-
shore-Windentwicklung in Deutsch-
land vor allem durch die grofsen
europaischen Energieversorger

und in gewissem Malfe auch durch
Stadtwerke und unabhangige Pro-
jektentwickler vorangetrieben wird.

7.3.1 Uberblick

Offshore-Windprojekte in anderen
europdischen Landern wurden bisher
Uberwiegend durch die beteiligten
Unternehmen finanziert. Projektfinan-
zierungen kamen nur in wenigen aus-
gewahlten Fallen zum Einsatz (ver-
gleiche Kapitel 7.4). Da aulder den
grofden europdischen Energieversor-
gern die meisten Eigenkapitalgeber
auf Projektfinanzierungen angewie-
sen sind, werden wir im Folgenden

55 Zum Beispiel beim britischen OWP Gwynt Y Mor oder
dem OWP DanTysk in der deutschen Nordsee

schaft der KPMG Europe LLP un
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Aufgrund der begrenzten Erfahrun-
gen mit der Errichtung und dem
Betrieb von OWPs, insbesondere mit
OWEAs der Leistungsklassen 5 MW
plus und in der fur die deutsche
Nordsee typischen Kistenentfernung
und Wassertiefe, sind andere poten-
zielle Eigenkapitalgeber bisher eher
zurlckhaltend.

Wahrend flr die groRen europai-
schen Energieversorger vor allem
die mit Offshore-Windenergie in den
relevanten Markten erzielbare Ren-
dite ausschlaggebend ist, um kon-
zernintern Finanzierungsmittel zu
erlangen, ist fir kommunal gepragte
Energieversorger der Zugang zu
Fremdkapital fir einzelne Projekte
von entscheidender Bedeutung.
Etwaige MaRRnahmen zur Verbesse-
rung der Rahmenbedingungen flr
Offshore-Windenergie in Deutsch-
land und zur Erreichung der bis

2020 gesetzten Ziele mlssen daher
sowohl bei der Wirtschaftlichkeit der
Projekte als auch bei ihrer Finanzie-
rungsfahigkeit ansetzen (vergleiche
Kapitel 7.5 und 8).

vor allem auf die Perspektive der
Banken eingehen, die grundsatzli-
ches Interesse an und Bereitschaft
zu Projektfinanzierungen im Off-
shore-Windsektor gezeigt haben.
Daneben werden wir kurz auf die
Situation der grofden europdischen
Energieversorger eingehen, die fur
kapitalintensive Projekte wie OWPs
verstarkt Partnerschaften mit ande-
ren Eigenkapitalgebern suchen.®®




7.3.2 Projektfinanzierung

Der Markt fir Projektfinanzierungen
von OWPs wird derzeit von zwei gro-
Ren Themen bestimmt:

1. die geringe Liquiditat des Projekt-
finanzierungsmarkts, Wegfall des
Syndizierungs- und Verbriefungs-
markts und Unsicherheit hinsicht-
lich der verscharften Eigenkapital-
unterlegungsregeln nach Basel Il

2. das relativ friihe Entwicklungssta-
dium des Offshore-Windsektors
und die mangelnden Erfahrungen
mit Errichtung und Betrieb von
OWPs in grofder Kistenentfernung
und in tiefem Wasser mit OWEAs
der Leistungsklasse 5 MW plus

Im Ergebnis flhrt dies dazu, dass die
aktuell zur Verfligung stehende Liqui-
ditat nicht ausreicht, um die poten-
zielle Nachfrage nach Fremdkapital
auch nur fur die deutschen Offshore-
Windprojekte zu befriedigen.

Folgen der Finanzkrise

Infolge der Finanzkrise haben viele
der im Projektfinanzierungsmarkt
tatigen Banken ihre Kreditvergabe
deutlich zurtickgefahren. So haben
insbesondere Banken, die in Grof3-
britannien Staatshilfe erhalten
haben, ihr Engagement auf Projekt-
finanzierungen im , Heimatmarkt”
beschrankt.

Der Syndizierungsmarkt fir GroRkre-
dite, insbesondere fur Projektfinan-
zierungen, ist weitgehend zusam-
mengebrochen. Banken sind in der
Regel nicht mehr bereit, grolkere Kre-
ditbetrage als Underwriter abzusi-
chern und nach Abschluss der Kre-
ditvertrdge ganz oder teilweise an
andere Banken weiterzugeben. Glei-
chermafden stehen institutionelle
Investoren wie zum Beispiel Pen-

sionsfonds nicht mehr zur Refinan-
zierung zur Verfligung, auch der
Verbriefungsmarkt ist weitgehend
zusammengebrochen.

Groflkere Finanzierungen sind daher
nur noch Uber einen sogenannten
Bankenclub darstellbar, in dem meh-
rere Banken jeweils einen Teilbetrag
unter einem gemeinsamen Kredit-
vertrag Ubernehmen. Die Zusam-
menstellung und Organisation eines
solchen Bankenclubs und die Ver-
handlung einer einheitlichen Doku-
mentation ist wesentlich aufwen-
diger als Auswahl und Verhandlung
mit einem oder zwei Mandated Lead
Arranger(s) und einem Underwriter,
die das Gesamtkreditvolumen in ei-
nem ersten Schritt vollstandig Uber-
nehmen und in einem zweiten Schritt
an weitere Banken aussyndizieren.

Auch missen Banken somit bis auf
Weiteres davon ausgehen, dass sie
ein eingegangenes Kreditengage-
ment bis zu seiner Endfalligkeit in
ihrem Bestand halten werden. Vor
diesem Hintergrund gewinnen Risi-
koeinschatzungen und damit auch
Risikobegrenzungen fir bestimmte
Lander, Branchen und Glaubiger an
Bedeutung. Banken werden ihre
Exposure in einem bestimmten
Marktsegment wie Offshore-Wind-
energie bewerten und limitieren.
Auch hier konkurrieren vor allem die
Offshore-Windmérkte Deutschland
und GroRbritannien um verflgbare
Fremdfinanzierungsmittel.

Offshore-Windindustrie

Die Offshore-Windindustrie steht
nach Einschéatzung der projektfinan-
zierenden Banken am Anfang ihrer
Entwicklung. Die in Danemark, den
Niederlanden und in GroRbritan-
nien in Round 1 und 2 gesammelten
Erfahrungen sind wichtige Referenz-
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punkte. Der bevorstehende Ausbau
der Offshore-Windenergie in Deutsch-
land und auch Round 3 in Grof3bri-
tannien zeichnen sich jedoch durch
vollig andere Rahmenbedingun-

gen hinsichtlich der Standorte und
damit durch andere Anforderun-

gen an Errichtung und Betrieb von
OWPs aus. Neben dem deutschen
Offshore-Windtestfeld alpha ven-
tus, in dem mit REpower und Areva
Wind (vormals Multibrid) zwei der
drei aktuellen 5-MW-OWEAs zum
Einsatz kommen, sind mit BARD Off-
shore 1 und Baltic 1 zwei weitere
Parks in der Nord- und Ostsee im Bau,
weitere Projekte sollen in Kirze folgen.

Fiar kleinere OWEASs liegen Erfah-
rungen mit der Errichtung und dem
Betrieb aus Danemark, GroRbri-
tannien und den Niederlanden vor.
Sie sind jedoch nur sehr begrenzt
auf OWPs in der deutschen Nord-
und Ostsee oder auch in GroRbri-
tannien Round 3 zu Ubertragen, da
hier andere Kiistenentfernungen
(beziehungsweise Entfernungen
zum nachsten geeigneten Hafen)
und Wassertiefen vorzufinden sind.
GroRere OWEAs der 5-MW-Klasse
werden von den Banken als nicht
erprobte Technologie eingeschatzt,
die sich noch nicht fir eine klassi-
sche Non-Recourse-Projektfinanzie-
rung eignen, sondern der zuséatzli-
chen Unterstlitzung von Seiten der
Eigenkapitalgeber, OWEA-Hersteller,
offentlicher Férderbanken oder Kre-
ditversicherer bedirfen.

Begrenzte Liquiditat

Insgesamt befassen sich aktuell
nicht mehr als 10 bis 14 Geschafts-
banken mit der Finanzierung von Off-
shore-Windprojekten.®® |hr durch-
schnittliches Kreditengagement liegt

56 Anzahl der bei den jingsten Projektfinanzierungen
Belwind 1 und Boreas beteiligten Banken

it der KPN
eizel

MG Europe LLP und Mit
rischen Rechts, anges:

nach eigenen Aussagen bei weitge-
hender Absicherung der spezifischen
Offshore-Windrisiken in der Bau-
phase und in den ersten Betriebs-
jahren bei rund 50 Millionen Euro je
Bank. Somit wurde fiir einen typi-
schen OWP in der deutschen Nord-
see — mit 80 OWEAs mit je 5 MW
Nennleistung, einem Investitionsvo-
lumen von rund 1,5 Milliarden Euro
und einem Eigenkapitalanteil von
einem Drittel — ein Konsortium von
20 Kreditinstituten erforderlich sein.
Die Liquiditatslicke kann durch die
Beteiligung von offentlichen Forder-
banken wie der Europaischen Inves-
titionsbank (EIB) und der Kf\W ver-
ringert werden. Teilweise reduzieren
Kreditnehmer auf Anraten der Ban-
ken jedoch auch das Finanzierungs-
volumen zum Beispiel durch eine Auf-
teilung des OWPs in Tranche | und
Tranche Il, so wie derzeit die Trianel-
Gruppe ftr den OWP Borkum-West II.

Ubernahme spezifischer Risiken in
Bezug auf Offshore-Windenergie
Die spezifischen Risiken in Bezug
auf Offshore-Windenergie werden,
wie bei anderen Projektfinanzierun-
gen auch, auf die Projektbeteilig-
ten — zum Beispiel Eigenkapitalge-
ber, Fremdkapitalgeber, Lieferanten
wesentlicher Komponenten, Ver-
sicherungen — verteilt. Die vor der
Finanzkrise abgeschlossenen Projekt-
finanzierungen zeichneten sich durch
folgende Strukturmerkmale aus:

e Multi Contracting mit drei bis vier
Lieferanten wesentlicher Kompo-
nenten (statt eines Generalunter-
nehmers), gesicherte Errichtungs-
logistik

e |etters of Credit flr Lieferanten
als Teil des Finanzierungspakets

e Einbindung von Exportkredit-
versicherern wo maglich

gliedsfirmen, die KPMG
das KPMG-Logo sind




e Reservefazilitaten der Eigen-
und Fremdkapitalgeber fir
KostenUberschreitungen

e Dimensionierung der Verschul-
dungskapazitat auf Basis des
P90-Windertrags®’

e |angfristige Abnahmevertréage
mit Energieversorgern fir Strom
und Zertifikate, alternativ feste
gesetzlich geregelte Vergltungen
flr Zertifikate

e Harte Verfligbarkeitsgarantien
der OWEA-Hersteller

e Mittel- bis langfristige Wartungs-
und Servicevertrdge mit den
OWEA-Herstellern oder
Entwicklern

e Umfassende mittel- bis langfris-
tige Versicherungspakete

e Kreditlaufzeiten kongruent mit
Laufzeit der Stromabnahme-
vertrdge und Wartungs- und
Servicevertrage, faktisch
Verklrzung der Laufzeit durch
Cash-Sweep-Klauseln

Die bisher einzige nach Beginn der
Finanzkrise abgeschlossene Projekt-
finanzierung fur einen OWP (Bel-
wind 1) setzt zwar grundsatzlich auf
dieser Struktur auf. Sie stellt jedoch
bezliglich der Baurisiken insbeson-
dere auf die Einbindung der EIB und
des staatlichen déanischen Exportkre-
ditversicherers Eksport Kredit Fon-
den (EKF) ab.

Nach Einschatzung der befragten, in
der Offshore-Windindustrie tatigen
Banken ist die Beteiligung der EIB an
Finanzierungen unabdingbar fur ihren
Erfolg, und zwar sowohl im Hinblick
auf die Bereitstellung von Liquiditat
(bis zu 50 Prozent der Investitions-
kosten) als auch hinsichtlich der an-
teiligen Ubernahme des Baurisikos
(bis zu 200 Millionen Euro je Projekt).

57 Entspricht dem Windertrag, der mit einer Wahrscheinlichkeit
von 90 Prozent erreicht wird

Die EKF kann mit Birgschaften in
hohem Malfde dazu beitragen, das
von den Geschaftsbanken zu tra-
gende Baurisiko zu verringern. Das
Engagement von EKF kann bis zu
200 beziehungsweise 250 Millionen
Euro betragen. Da EKF nur in Dane-
mark anséassige und produzierende
Komponentenlieferanten (vor allem
die OWEA-Hersteller Vestas und Sie-
mens) unterstltzt, befinden sich die
in Deutschland beheimateten Liefe-
ranten (vor allem die OWEA-Herstel-
ler REpower, Areva Wind und Bard)
hier im Nachteil gegenuber ihren
Wettbewerbern. Dies gilt nicht nur
fir deutsche Projekte, flr die Export-
kreditversicherungen ohnehin nicht
infrage kommen, sondern auch fur
Projekte im europédischen Ausland.

Deutsche Offshore-Windprojekte
kénnen auch auf das Sonderpro-
gramm Projektfinanzierungen der
KfW zurlickgreifen, sofern sie nicht
mehrheitlich in 6ffentlichem Eigen-
tum stehen. Das Sonderprogramm
Projektfinanzierungen ermaoglicht
Geschéftsbanken die zinsverbilligte
Refinanzierung von bis zu 35 Prozent
der vergebenen Kredite bei einer
50-prozentigen Haftungsfreistellung.
Alternativ kann die KfW direkt als
Kreditgeber auftreten und Darlehen
bis zu 200 Millionen Euro je Projekt
vergeben — zu identischen Konditio-
nen wie die involvierten Geschafts-
banken. Beide Instrumente sind
grundsatzlich geeignet, die oben
beschriebene Liquiditatsllicke zu
verringern. Die hohere Risikolber-
nahme weist die Direktkreditvergabe
fir Offshore-Windprojekte auf.

zwerks unabhéngiger Mitg
chte vorbehalten. KPMG ur
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Abbildung 28
Annahmen fiir Beispielrechnung

Quelle: KPMG-Analyse

Das Sonderprogramm Projektfinan-
zierungen ist auf 2010 beschrankt;
es ist derzeit noch nicht absehbar, ob
die Bundesregierung das Programm
verlangern oder neu auflegen wird.

Beispielrechnung

Im Folgenden werden fir ein Off-
shore-Windprojekt der fur die deut-
sche Nordsee géangigen Grofie (80
OWEAs mit 5-MW- beziehungsweise
3,6-MW-Nennleistung) mogliche

Mio. € 80x5 MW 80x3,6 MW
Investitionskosten (inklusive Kostenreserve) 1.500,0 1.100,0
Spezifische Investitionskosten (Mio. €/MW) 3,7 3,7
Finanzierung
Eigenkapital (Annahme: 33,3 %) 500,0 366,7
Fremdkapital (Annahme: 66,7 %) 1.000,0 7333
davon
Risiko EIB (maximal) 200,0 200,0
EKF-Biirgschaften (maximal) 225,0 225,0
Risiko KfW (maximal) 200,0 200,0
Gesamt 625,0 625,0
Abbildung 29
Berechnungsbeispiel — Risikoiibernahme durch
EIB, EKF, Kfw
Quelle: KPMG-Analyse
80x 5 MW 80x 3,6 MW
10%
25%
34% 18% 34%
13%
20%
13% o
15% s

Eigenkapital 500 Mio. € Eigenkapital 367 Mio. €

Fremdkapital EIB (Risiko EIB) 200 Mio. € Fremdkapital EIB (Risiko EIB) 200 Mio. €

Fremdkapital EIB (EKF-Biirgschaft) 225 Mio. € Fremdkapital EIB (EKF-Biirgschaft) 225 Mio. €

Fremdkapital KfW 200 Mio. € Fremdkapital KfW 200 Mio. €

Fremdkapital Geschaftshanken 375Mio. € Fremdkapital Geschéftshanken 108 Mio. €
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Finanzierungsstrukturen beispiel-
haft und stark vereinfacht abgeleitet.
Dabei werden folgende Annahmen
zugrunde gelegt (siehe Abbildung 28).

Unter der Voraussetzung, dass das
Sonderprogramm Projektfinanzierung
der KfW in vergleichbarer Form fort-
gefthrt wird und EKF-Blrgschaften
zur Verfigung stehen, kdnnten in
einem OWP mit OWEAs der 5-MW-
beziehungsweise der 3,6-MW-Klasse
rund 62,5 Prozent (5 MW) bezie-
hungsweise 85,2 Prozent (3,6 MW)
der gesamten Fremdfinanzierung®
durch Forderbanken und Kreditversi-
cherer abgedeckt werden. Die ver-
bleibenden 37,5 Prozent (56 MW)
beziehungsweise 14,8 Prozent

(3,6 MW) des Risikos®® wéren von
den Geschaftsbanken zu tragen.

Bei Wegfall des Sonderprogramms
Projektfinanzierung und ohne EKF-
Blrgschaften erhoht sich das von den
Geschaftsbanken zu Gbernehmende
Risiko betrachtlich: Hier waren ledig-
lich rund 20 Prozent (56 MW) bezie-
hungsweise 27,3 Prozent (3,6 MW)
des Gesamtkreditvolumens® durch
die EIB abgedeckt. Die Geschéafts-
banken hatten 80 Prozent (5 MW) be-
ziehungsweise 72,7 Prozent (3,6 MW)
des Risikos®' selbst zu tragen.

Zusammenfassend lasst sich festhal-
ten, dass selbst bei weitestgehen-
der Ausschopfung der Mdoglichkeiten
offentlicher Férderbanken und Kredit-
versicherer bei einem Offshore-Wind-
projekt der fir die deutsche Nordsee
gangigen Grofie die Geschaftsban-
ken einen bedeutenden Teilbetrag

58 Entspricht 41,7 Prozent (6 MW) beziehungsweise
56,8 Prozent (3,6 MW) des Gesamtfinanzierungsvolumens
inklusive Eigenkapital

59 Entspricht 25,0 Prozent (6 MW) beziehungsweise
9,8 Prozent (3,6 MW) des Gesamtfinanzierungsvolumens
inklusive Eigenkapital

60 Entspricht 13,3 Prozent (6 MW) beziehungsweise
18,2 Prozent (3,6 MW) des Gesamtfinanzierungsvolumens
inklusive Eigenkapital

61 Entspricht 53,3 Prozent (6 MW) beziehungsweise
48,5 Prozent (3,6 MW) des Gesamtfinanzierungsvolumens
inklusive Eigenkapital

iedsfirmen, die KPMG
s KPMG-Logo sind



der Fremdfinanzierung ohne externe 80x 5 MW

Risikosicherung Ubernehmen missten.

Nach Einschatzung einiger in der Pro-
jektfinanzierung von OWPs aktiver 339%
Banken liegt die Bereitschaft der in
diesem Markt aktiven Geschaftsban-
ken zur Risikolbernahme bei etwa
20 bis 25 Prozent des Gesamtkredit-
volumens. Dies ist flir einen OWP 13%
der 5-MW-Klasse mit 80 OWEAs,
also insgesamt 400 MW, selbst bei
maximaler Ausschopfung aller der-
zeit zur Verfligung stehenden Siche-

54 %

Eigenkapital
Fremdkapital EIB (Risiko EIB)
Fremdkapital Geschéftshanken

63

80x 3,6 MW
33%
49%
18%
500 Mio. € Eigenkapital 367 Mio. €
200 Mio. € Fremdkapital EIB (Risiko EIB) 200 Mio. €
800 Mio. € Fremdkapital Geschaftshanken 533 Mio. €

rungsinstrumente nicht darstellbar.
Sofern die Risikolbernahmebereit-
schaft der im Offshore-Windmarkt
engagierten Geschéaftsbanken nicht
deutlich ansteigt, werden OWPs in
Deutschland nicht Gber Projektfinan-
zierungen realisiert werden kénnen,
wenn die zur Verfligung stehenden
Sicherungsinstrumente nicht fort-
geflhrt beziehungsweise ausgewei-
tet oder neue Mechanismen einge-
flhrt werden.

7.3.3 Unternehmens-
finanzierung

GrofRRe Energieversorgungsunterneh-
men (EVUs) finanzieren traditionell
ihre Investitionsvorhaben Uber die
eigene Bilanz, das heifl3t unter Rick-
griff auf die eigene Verschuldungs-
kapazitat. Nur in besonderen Féllen,
zum Beispiel bei Joint Ventures mit
weniger kapitalstarken Partnern, wur-
den vereinzelt Projektfinanzierungen
umgesetzt.

Far die EVUs ist der klassische Weg
der Unternehmensfinanzierung aus
zwei Grinden attraktiv: Zum einen
liegen die Finanzierungskosten unter
denen einer Projektfinanzierung, die
nicht auf die Bonitat eines Konzerns
abstellt, sondern ausschlielRlich auf-
die aus dem Projekt erwirtschafteten
Cashflows; zum anderen gewinnen

sellschaft, eine Konzerngesellsch:
al”), einer juristischen Persor

Abbildung 30

Berechnungsbeispiel — Risikotibernahme

durch EIB

Quelle: KPMG-Analyse

sie Zeit und Flexibilitdt, da sie keine
zeitaufwendigen Due-Diligence-Pro-
zesse der Projektfinanzierungsban-
ken durchlaufen missen.

Angesichts bedeutender Investitions-
vorhaben (neben Offshore-Windener-
gie auch Neubau und Modernisierung
von konventionellen Kraftwerken,
CO3,-Abscheidung und -Speicherung,
Netzausbau, Ol- und Gasférderung
etc.) wird der Kapitalbedarf der gro-
Ren Energieversorger in den nachs-
ten Jahren deutlich ansteigen. Gleich-
zeitig sehen sich die Energieversor-
ger sinkenden Margen aus dem Ver-
triebsgeschaft, Kostendruck aus dem
regulierten Netzgeschéaft sowie his-
torisch eher niedrigen Strompreisen
gegenuber. Niedrigere Cashflows aus
dem operativen Geschéft begren-
zen die Verschuldungskapazitat der
Unternehmen.

Vor diesem Hintergrund suchen
viele Energieversorger nach neuen
Wegen, Kapital fir Grof3projekte zu

KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
n sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind
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erschlieRen und Projektrisiken auf
mehrere Partner zu verteilen. Im Off-
shore-Windsektor gibt es zahlreiche
Beispiele fir Partnerschaften von
Energieversorgern mit anderen Ener-
gieversorgern, mit Unternehmen mit
kommunalem Hintergrund, mit ande-
ren strategischen Investoren und
auch vereinzelt mit Finanzinvestoren:

e OWP Horns Rev 1, Danemark:
ein Joint Venture zwischen
Vattenfall (60 %) und Dong Energy
(40 %), die Betriebsflhrung liegt
bei Vattenfall

e OWP Greater Gabbard, Grof3bri-
tannien: urspringlich ein Gemein-
schaftsunternehmen von
Scottish & Southern Energy (SSE)
und Fluor; die Anteile von Fluor
wurden, nach einem Zwischen-
erwerb durch SSE, von RWE
Innogy erworben

e OWP Sheringham Shoal, Grof3bri-
tannien: Gemeinschaftsunterneh-
men von Statoil Hydro (50 %) und
Statkraft (50 %)

e OWPs Lynn und Inner Dowsing,
Grol3britannien: Refinanzierung
der in Betrieb befindlichen OWPs
sowie Verkauf von 50 Prozent
durch Centrica an den US-ameri-
kanischen Finanzinvestor TCW

e OWP London Array, GroRbritan-
nien: ein Joint Venture von E.ON
(560 %), Dong Energy (30 %) und
Masdar, einer staatlichen Investi-
tionsgesellschaft der Vereinigten
Arabischen Emirate (20 %)

e OWP Lincs, GroRRbritannien: ein
Gemeinschaftsunternehmen von
Centrica (50 %), Dong Energy
(25 %) und Siemens Project Ven-
tures (25 %)

62 Vergleiche Pressemitteilung der RWE Innogy GmbH vom
4. Juni 2010

aft der KPMG Eu
schweizerisch

rope LLP und Mitglied
n Rechts, angeschloss:

e OWP Walney, GroRbritannien:
ein Gemeinschaftsunternehmen
von Dong Energy (74,9 %) und
Scottish & Southern Energy
(25,1 %)

e Niederldndische OWPs aus dem
Portfolio von SSE Renewables
(vormals Airtricity): Beteiligung
von Dong Energy (50 %) an den
genehmigten und noch nicht
genehmigten Projekten

Auch das deutsche Offshore-Wind-
testfeld alpha ventus ist ein Beispiel
fUr eine Partnerschaft groRer Ener-
gieversorger, in diesem Fall von EWE
(47,5 %), E.ON (26,25 %) und Vatten-
fall (26,25 %).

Der deutsche Energieversorger
EnBW hat 49 Prozent seines OWP
Baltic 1 (insgesamt 50 MW) Stadt-
werken im EnBW-Umfeld angeboten.
EnBW finanziert die Errichtung und
tragt das Baurisiko alleine. Die Stadt-
werke konnten Optionen erwerben,
um nach Inbetriebnahme des Parks
einzusteigen. Da dieses Angebot
nach Auskunft von EnBW gut aufge-
nommen wurde, beabsichtigt EnBW
eine ahnliche Beteiligungsstruktur
auch bei ihrem zweiten OWP Baltic 2
(insgesamt 288 MW) in der Ostsee
umzusetzen.

Im Juni 2010 kindigte RWE Innogy
an, die Stadtwerke Minchen mit

30 Prozent und Siemens Project Ven-
tures mit 10 Prozent an seinem OWP
Gwynt Y Mor in der Irischen See zu
beteiligen.®? Im Juli 2010 folgten Vat-
tenfall (51 %) und Stadtwerke MUn-
chen (49 %) mit einer Absichtserkla-
rung zur gemeinsamen Errichtung
des OWP DanTysk in der deutschen
Nordsee.®® Auch der Vorstand des
deutschen Energieversorgers EWE

63 Vergleiche Pressemitteilung der Vattenfall Europe AG und
der Stadtwerke Miinchen GmbH vom 20. Juli 2010

Mitgliedsfirmen, die KPMG
ind das KPMG-Logo sind



wird in der Presse dahingehend zi-
tiert, dass das Unternehmen aktuell
Partner fir seinen OWP Riffgat in
der 12-Seemeilen-Zone der deut-
schen Nordsee suche.®

Hinsichtlich der rechtlichen und wirt-
schaftlichen Struktur dieser Partner-
schaften lassen sich unter anderem

folgende Gestaltungsvarianten unter-
scheiden:

e Rechtlich eigenstandige Projekt-
gesellschaft oder Bruchteilseigen-
tum (sogenannte Unincorporated
Joint Ventures)

e Finanzierung durch die Partner
mittels Eigenkapital oder Gesell-
schafterdarlehen, Finanzierung auf
Ebene der Projektgesellschaft oder
hybride Finanzierungsstrukturen®

Die Ausgestaltung der Partnerschaf-
ten wird in zunehmendem Mafe von
Konsolidierungs- und Ratingtberlegun-
gen bestimmt. Daneben spielen steu-
erliche Aspekte eine wichtige Rolle.

Nicht nur die finanzierenden Banken,
sondern vor allem auch die Rating-
agenturen beobachten kritisch die
Entwicklung der Nettoverschuldung
und der Fahigkeit der Unternehmen,
ihre Finanzschulden zu bedienen.

So befasst sich die Ratingagentur
Moody’s in ihrer Veroffentlichung
.European Electric Utilities and the
Quest for Debt Capacity” vom Mérz
2010 ausdrtcklich mit innovativen
Finanzierungsstrukturen flr Grof3pro-
jekte wie OWPs und geht auf typi-
sierte rechtliche und wirtschaftliche
Strukturen ein.®®

Die Ratingagenturen beurteilen die
Verschuldungssituation von Unter-
nehmen anhand qualitativer und
quantitativer Kriterien.

64 Vergleiche Powernews vom 30. April 2010
65 Vergleiche Kapitel 7.4, Ausfihrungen zu OWP London Array
66 Beispielsweise Standard & Poor's: Major Continental

In quantitativer Hinsicht werden Kenn-
zahlen wie Eigenkapitalquote, Netto-
verschuldung zu EBITDA oder Netto-
verschuldung zu Funds from Opera-
tions herangezogen. Dabei setzen
Ratingagenturen zunachst auf dem
Konzernabschluss des Unternehmens
auf und nehmen je nach Ratingme-
thode gegebenenfalls Anpassungen
unter anderem fir Gemeinschaftspro-
jekte vor. Da der Konzernabschluss
den Ausgangspunkt fir die Analysen
der Ratingagenturen darstellt, ist die
handelsrechtliche Behandlung eines
Joint Ventures und seiner Finanzie-
rung fur die beteiligten Parteien von
grof3er Bedeutung.

An qualitativen Kriterien werden vor
allem die strategische Bedeutung
eines Projekts fir das Unternehmen
und die Identitat, strategische Aus-
richtung und Finanzstéarke des bezie-
hungsweise der Partner herange-
zogen. Vereinfacht gesagt kann die
Finanzierung eines Offshore-Wind-
projekts auch dann zu 100 Prozent
einem Energieversorger zugerechnet
werden, der an dem Projekt nur mit
51 Prozent beteiligt ist, wenn davon
auszugehen ist, dass er bei einem
etwaigen Ausfall des 49-Prozent-
Partners das Projekt aus strategischen
und Reputationsgrinden alleine
weiterfliihren wirde. Diese wirt-
schaftliche Betrachtungsweise der
Ratingagenturen reflektiert Beteili-
gungsstrukturen, in denen Partner
mit ahnlicher strategischer Ausrich-
tung und Finanzkraft zusammenwir-
ken (zum Beispiel zwei groRe Ener-
gieversorger, flr die der Ausbau der
erneuerbaren Energien Kernbestand-
teil ihrer Unternehmensstrategie ist).

European Utilities — Defensive but not immune,
November 009; Moody's: European Electric Utilities and
the Quest for Debt Capacity, Marz 2010
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Abbildung 31
Finanzierung Offshore-Windparks Q7, C-Power
und Belwind 1

Quelle: KPMG-Analyse; Pressemitteilung Q7 vom 13. Mérz
2007; Infrastructure Journal, Q7 — Dutch Offshore Wind;
Dexia Prasentation Offshore Wind vom 21. Oktober 2008;
Infrastructure Journal, Belgium's Thornton Bank offshore
wind farm, 30. Mai 2007; Pressemitteilung Dexia vom

23. Mai 2007; Pressemitteilung EIB vom 24. Juli 2009;
Infrastructure Journal, Belwind Offshore Wind Farm,

13. August 2009

/.4 Bisherige Finanzierungen von
Offshore-Windparks

Die ersten Projekte in Danemark,
GroRbritannien und in den Nieder-
landen wurden weitgehend durch

die Energieversorger Uber die eigene

Bilanz finanziert; nur in wenigen Fal-
len wurden Projektfinanzierungen

abgeschlossen:

e Zephyr (unter anderem North
Hoyle), Grof3britannien (2004)

e Q7 (heute Princess Amalia),
Niederlande (2006)

e C-Power (heute Thornton Bank),

Belgien (2007)

e BARD Offshore 1, Deutschland

(2008)

e Belwind 1 (Bligh Bank), Belgien

(2009)

Projekt Q7 (Princess Amalia), C-Power (Thornton Belwind 1 (Bligh
Niederlande Bank), Belgien Bank), Belgien
Kistenentfernung/ 23 km/ 27-30 km/ 47 km/
Wassertiefe 19-24m bis zu 28 m biszu 35m
Installierte Leistung 120 MW 30 MW (Phase |, 165 MW (Phase |,

Erweiterung auf 300 MW
vorgesehen)

Erweiterung auf 330 MW
vorgesehen)

OWEA 80x 2 MW Vestas V80

6x 5 MW REpower

53x 3 MW Vestas V90

Investitionsvolumen 383 Mio. €

153 Mio. €

613,9 Mio. € zuziiglich
80 Mio. € Reserve

Fremdkapitalgeber Dexia, Rabobank

Dexia, Rabobank
(fiir Mezzanine)

EIB, Dexia, Rabobank,
ASN Bank, PMV

Fremdfinanzierung 219 Mio. €

111 Mio. € plus
20 Mio. € Mezzanine

482,5 Mio. € plus
63,4 Mio. € Mezzanine

Gearing 43 % Eigenkapital/

57 % Fremdkapital

27,5 % Eigenkapital/
72,5 % Fremdkapital

30,5 % Eigenkapital
plus Mezzanine/
69,5 % Fremdkapital

Kreditlaufzeit 11 Jahre 15 Jahre 15 Jahre

Einbindung Férderbanken/ 69 Mio. € n/a 300 Mio. € EIB,

Kreditversicherer Exportbiirgschaft EKF 212,4 Mio. €
Exportbiirgschaft EKF

Reserve fir insgesamt 47 Mio. € insgesamt 31 Mio. € 80 Mio. €

Kosteniberschreitungen ~ Reservefazilitaten

Reservefazilitaten
(inklusive Mezzanine)

Reservefazilitaten
(inklusive Eigenkapital)

Closing 25. Oktober 2006

23. Mai 2007

24. Juli 2009
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e Boreas (unter anderem Lynn und
Inner Dowsing), GroRbritannien
(2009)

Fir drei der genannten Offshore-
Windprojekte (Princess Amalia,
Thornton Bank, Bligh Bank) konnte
bereits in der Bauphase eine Projekt-
finanzierung abgeschlossen werden.
Fir andere Projekte (North Hoyle,
Lynn und Inner Dowsing) wurde erst
in der Betriebsphase eine Projektfi-
nanzierung aufgesetzt, die dann die
konzerninterne Finanzierung aus der
Bauphase abgeldst hat.

Bei Q7 (Princess Amalia) handelt

es sich weltweit um das erste Off-
shore-Windprojekt Gberhaupt, flr das
eine Non-Recourse-Projektfinanzie-
rung zustande kam. Q7 und Thornton
Bank stellten 2006 beziehungsweise
2007 aus damaliger Sicht den Durch-
bruch fur Projektfinanzierungen von
OWPs dar. Die Strukturmerkmale
galten als Vorlage fiir weitere Pro-
jekte. Beide Projektfinanzierungen
konnten ohne Schwierigkeiten syndi-
ziert werden.

Mit dem Ausbruch der Finanzkrise
im Sommer 2008 kam die Finanzie-
rungsbereitschaft der Geschéftsban-
ken nahezu zum Erliegen. Erst im
Sommer 2009 konnte mit Belwind 1
erneut eine Projektfinanzierung fir
einen OWP (Bligh Bank) abgeschlos-
sen werden. Allerdings spielten die
Geschéaftsbanken hier eine unterge-
ordnete Rolle. Wesentlich fir das
Zustandekommen der Finanzierung
waren die Beteiligungen von EIB
und EKF.

P und Mitglied des KPMG unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
G und d
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Die EIB hat bei Belwind 1 nicht nur
einen Uberwiegenden Teil der Liqui-
ditat bereitgestellt, sondern erstma-
lig bei Offshore-Windprojekten auch
Teile des Risikos in der Bauphase
tdbernommen. Da bei Belwind 1
OWEAs von Vestas zum Einsatz
kamen, konnte die EKF, gemal ihrem
Forderauftrag fir in Danemark anséas-
sige beziehungsweise produzierende
Unternehmen, in die Finanzierungs-
struktur eingebunden werden. EKF
hat bei Belwind 1, wie bereits bei
friheren Projekten, Birgschaften
Ubernommen, allerdings mit etwa

44 Prozent der gesamten erstrangi-
gen Darlehen in wesentlich hdherem
Male als zum Beispiel bei Q7 (dort
rund 32 Prozent).

Neben den niederlandischen und bel-
gischen OWPs, die bereits in der Bau-
phase eine Non-Recourse-Projekt-
finanzierung erlangen konnten, wurden
andere OWPs nach Inbetriebnahme
am Bankenmarkt refinanziert. Hierbei
handelt es sich um den ersten briti-
schen OWP North Hoyle sowie um
zwei OWPs aus dem Boreas-Portfolio
von Centrica, Lynn und Inner Dowsing.

RWE grindete bereits 2004 mit
Zephyr Investment Ltd. eine Zweck-
gesellschaft, die der Refinanzierung
in Betrieb befindlicher Onshore- und
Offshore-Windprojekte dienen sollte.
RWE brachte unter anderem den
OWP North Hoyle mit 60 MW instal-
lierter Leistung und rund 130 MW
Onshore-Windprojekte in Zephyr ein
und verpflichtete sich dazu, weitere
Onshore-Windprojekte nach ihrer
Inbetriebnahme einzubringen, bis
die Zielgréflie des Portfolios mit ins-
gesamt 430 MW erreicht ist. RWE
ist mit Englefield Capital, First Isla-
mic Investment Bank und zuséatzlich
zwei weiteren Finanzinvestoren zu je
einem Drittel an Zephyr beteiligt.

chaft, eine Konzergesellsch:
r t al"), einer juristischen Perso
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Projekt

Zephyr (u.a. North Hoyle),
GroBbritannien

67

Boreas (u.a. Lynn und Inner
Dowsing), GroBbritannien

Standort onshore

17 Windparks in England, Schottland
und Wales

Glens of Foudland, Schottland

Standort offshore

North Hoyle,
4 bis 5 Meilen vor der
nordwalisischen Kiiste

Lynn und Inner Dowsing,
5 bis 9 km Kiistenentfernung,
rund 10 m Wassertiefe

Installierte Leistung/
WEA onshore

331 MW

26 MW, 20x 1,3 MW Bonus
(heute Siemens)

Installierte Leistung/
WEA offshore

60 MW/30x 2 MW Vestas V80

194,4 MW/54x 3,6 MW Siemens
SWT-3.6-107

Refinanzierung

300 Mio. £, davon
rund 70 Mio. £ fir North Hoyle

rund 341 Mio. £

Fremdkapitalgeber

BNP Paribas, ABN AMRO, Bank of
Tokyo-Mitsubishi, Fortis Bank,
Bayerische Hypo und Vereinsbank,
Bank of Scotland, Royal Bank of
Canada (als Mandated Lead Arranger
und Underwriter)

Bankenclub mit 14 Banken: Bank of
Tokyo-Mitsubishi, Santander, HSBC,
Lloyds TSB, Rabobank, Dexia, Calyon,
BayernLB, Bank of Ireland, BNP Paribas
Fortis, National Australia Bank, KfW,
BBVA, NIBC Bank

Kreditlaufzeit

15 Jahre

15 Jahre

Baurisiko Inbetriebnahme OWP North Hoyle im  Lynn und Inner Dowsing: Aufnahme
Jahr 2003; Baurisiko liegt bei RWE, des Dauerbetriebs im Mérz 2009;
nur in Betrieb befindliche Projekte alle Projekte bereits in Betrieb

PPAs 15-jahriger PPA fiir Strom und ROCs 15-jahriger PPA fiir Strom, LECs und
mit RWE npower 50 % der ROCs mit Centrica

Closing 29. Januar 2004 5. November 2009

Abbildung 32
Finanzierung Zephyr und Boreas

Quelle: KPMG-Analyse; Pressemitteilung RWE vom

29. Januar 2004; Infra-structure Journal: Beaufort Wind,
20. April 2004; RWE Fact Book Renewable Energy vom Juli
2010; Infrastructure Journal, Boreas: Refinancing Centrica’s
UK Wind Assets, 11. November 2009

Zephyr hat gleichzeitig Non-Re-
course-Fremdkapital aufgenommen.
Die Finanzierung stellte im Wesent-
lichen auf den langfristigen Strom-
abnahmevertrag (Power Purchase
Agreement, PPA) mit RWE npower
und damit auf das Adressenrisiko von

RWE ab.

Centrica entwickelte 2009 mit

pe LLP und M

Boreas eine dhnliche Struktur und
brachte ein Onshore-Windprojekt,
Glens of Foudland, sowie zwei Off-
shore-Windprojekte, Lynn und Inner
Dowsing, in eine Zweckgesellschaft
ein. Centrica nahm rund 341 Millio-
nen Britische Pfund Non-Recourse-
Fremdkapital in dieser Zweckge-

KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfir
d. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das K
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Projekt

sellschaft auf und verauflerte einen
Anteil von 50 Prozent an den US-
amerikanischen Finanzinvestor TCW.
Auch diese Transaktion stellt Gber-
wiegend auf einen langfristigen
Abnahmevertrag fir Strom, LECs
und 50 Prozent der ROCs und damit
auf das Adressenrisiko von Centrica
ab. Der langfristige Abnahmevertrag
wurde so strukturiert, dass nicht alle
wesentlichen wirtschaftlichen Chan-
cen und Risiken bei Centrica liegen.
So konnte eine anteilige Entkonso-
lidierung der Projekte in Centricas
Konzernbilanz erreicht werden.

BARD Offshore 1, Deutschland

Standort

Deutsche Nordsee, AusschlieBliche Wirtschaftszone
(AWZ), 90 km nordwestlich von Borkum, rund 40 m
Wassertiefe

Installierte Leistung

400 MW

OWEA

80x 5 MW Bard

Investitionsvolumen

rund 1,5 Mrd. € (ohne Errichterschiff Windlift I)

Eigenkapitalgeber

Ocean Breeze GmbH & Co. KG (100 % Unicredit)

Fremdkapitalgeber

HVB/Unicredit

Finanzierung

rund 1,0 Mrd. € Fremdkapital

Closing

2008

Abbildung 33
Finanzierung Offshore-Windpark BARD Offshore 1

Quelle: KPMG-Analyse; Pressemitteilung StidWestStrom vom
15. Juli 2010; Konzernabschluss 2008 der Unicredit-Gruppe,
Jahres-abschluss 2008 der Ocean Breeze Energy GmbH &
Co. KG; Projektliste Europdische Investitionsbank

Im deutschen Offshore-Windmarkt
verflgt bisher lediglich ein Off-
shore-Windprojekt Gber eine Non-
Recourse-Finanzierung. 2008 stellte
HVB/Unicredit rund 1,0 Milliarden
Euro Fremdkapital fir die Errichtung
des OWP BARD Offshore 1 bereit.
Urspringlich war beabsichtigt, die
Fremdfinanzierung am Kapitalmarkt
zu platzieren. Infolge der Finanzkrise
nahm HVB/Unicredit von diesen
Planen Abstand. Die Finanzierung
ermaoglichte die Weiterentwicklung
und den Baubeginn des OWP BARD
Offshore 1, des ersten kommerziel-
len OWPs in Deutschland nach dem
Testfeld alpha ventus.

hwe

aft der KPMG Europe L
schen Rechts, angesc KPMG

Im Juli 2010 konnten die Verhandlun-
gen Uber den Erwerb von 70 Prozent
des Projekts mit SidWestStrom,
einem Verbund kommunaler Energie-
versorger aus Deutschland, Oster-
reich, Liechtenstein und Luxemburg,
abgeschlossen werden. Die verblei-
benden 30 Prozent beabsichtigt die
WYV Energie AG, ein Gemeinschafts-
unternehmen von BASF und Uber
200 kommunalen Energieversorgern,
zu Ubernehmen. Im Zuge des Anteils-
erwerbs wird die Finanzierung des
OWP BARD Offshore 1 neu verhan-
delt; unter anderem wird eine Einbin-
dung der EIB angestrebt.

In Grof3britannien werden die noch
in Entwicklung und Bau befindlichen
Offshore-Windprojekte der Round 1
und Round 2 nach wie vor Uberwie-
gend im Wege der Unternehmens-
finanzierung realisiert. Allerdings
sprechen mittlerweile auch groRe
Energieversorger die EIB auf eine
mogliche Kofinanzierung an; so hat
zum Beispiel Vattenfall im Februar
2010 eine Zusage fir EIB-Darlehen
fUr die Finanzierung seines OWPs
Thanet erhalten. Lediglich ausge-
wahlte Projekte setzen auf Projekt-
finanzierungen.

e London Array, Grof3britannien
e Lincs, GroRbritannien

Der OWP London Array zeichnet
sich durch eine rechtliche Struk-
tur aus, die es jedem Anteilseigner
ermaglicht, seinen Anteil der erfor-
derlichen Finanzierung auf unter-
schiedlichen Wegen zur Verfligung
zu stellen. Wahrend E.ON (50 %)
und Dong Energy (30 %) die erste
Phase mit 650 MW im Wege der
Unternehmensfinanzierung darstel-
len, beabsichtigt Masdar (20 %) sei-
nen Anteil im Wege einer Projekt-
finanzierung aufzubringen. Dong

'men, die KPMG
0go sind

> und Mitgl




Energy hat zudem ein Darlehen der
EIB Gber 250 Millionen Britische
Pfund erlangt, das teilweise durch
Blrgschaften von EKF fir Siemens-
OWEASs abgesichert ist.

Centrica beabsichtigt nach der erfolg-
reichen Refinanzierung von Boreas
auch den OWP Lincs am Banken-
markt zu finanzieren. Im November
2009 kUndigte Centrica den Verkauf
von 50 Prozent des OWP Lincs an
Dong Energy und Siemens Project
Ventures an. Auch hier wird die Ein-
bindung von EIB und EKF fir die Sie-
mens-OWEA angestrebt. Angesichts
des Investitionsvolumens und der
begrenzten Risikolbernahme durch
EIB und EKF stellt diese Finanzierung
einen guten Markttest dar, inwieweit
Geschéftsbanken bereit sind, Bau-
zeitrisiko bei Offshore-Windprojekten
zu Ubernehmen, und welche Absi-
cherungen hierflr erforderlich sind.

In Deutschland befinden sich nach
Angaben von im Offshore-Wind-
sektor tatigen Geschaftsbanken
Uber zehn weitere Projekte im Pro-
jektfinanzierungsmarkt. Alle Pro-
jekte setzen auf die Einbindung der
Europaischen Investitionsbank zur
Bereitstellung von Liquiditat und zur
Ubernahme von Bauzeitrisiko. EKF-
Blrgschaften stehen grundsatzlich
nur den Projekten zur Verfligung, die
OWEAs von Vestas oder Siemens
einsetzen. Derzeit gibt es keine ver-
gleichbare Unterstltzung flr andere
Hersteller wie REpower, Areva Wind
(ehemals Multibrid) oder Bard. Das
Sonderprogramm Projektfinanzie-
rung der KfW steht Unternehmen in
offentlichem Eigentum nicht offen
und scheidet daher flir Offshore-
Windprojekte kommunaler Energie-
versorger aus; zudem lauft das Son-
derprogramm 2010 aus.

chaft, eine Konzergesellsch:
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London Array, GroBbritannien

Standort

Themsemiindung, 20 km vor der Ostkiiste Englands

Installierte Leistung

630 MW (Phase |,
Erweiterung auf 1.000 MW vorgesehen)

OWEA

175x 3,6 MW Siemens

Investitionsvolumen

rund 2,0 Mrd. £

Gearing

Masdar: voraussichtlich rund 43,75 % Eigenkapital/
56,25 % Fremdkapital

Einbindung Forderbanken/

Kreditversicherer

Dong Energy: 250 Mio. £ erstrangige Darlehen EIB
(abgesichert durch EKF-Biirgschaften)

Rechtliche Struktur

Bruchteilseigentum (Unincorporated Joint Venture)

Projekt

Abbildung 34
Finanzierung Offshore-Windpark London Array
Quelle: KPMG-Analyse; Pressemitteilung EIB vom 10. Juni

2010; Infrastructure Journal: London Array to sign next week,
22. Juni 2010

Lincs, GroBbritannien

Standort

8 km vor der englischen Ostkiiste

Installierte Leistung

270 MW

OWEA

75x 3,6 MW Siemens SWT-3.6-120

Investitionsvolumen

750 Mio. £ (ohne Netzanbindung OFTO)

Einbindung Forderbanken/

Kreditversicherer

Einbindung EIB und EKF angestrebt

Projekt

Abbildung 35
Finanzierung Offshore-Windpark Lincs
Quelle: KPMG-Analyse; Pressemitteilung Centrica vom

23. Dezember 2009; Infrastructure Journal: Boreas:
Refinancing Centrica's UK wind assets, 11. November 2009

Borkum-West Il, Deutschland

Standort

Deutsche Nordsee, AusschlieBliche Wirtschaftszone
(AWZ), 45 km nordwestlich von Borkum, rund 40 m
Wassertiefe

Installierte Leistung

200 MW (Phase |,
Erweiterung auf 400 MW vorgesehen)

OWEA

40x 5 MW Multibrid M5000

Abbildung 36
Finanzierung Offshore-Windpark Borkum-West Il

Quelle: KPMG-Analyse; Pressemitteilung Trianel vom
7. September 2009; EIB-Projektliste

pe LLP und M

Ein Beispiel fir die Schwierigkeiten,
unter diesen Rahmenbedingungen
eine Projektfinanzierung zu erlangen,
ist der von Trianel verfolgte OWP

KPMG-Netzwerks unabhangiger Mitgliedsfir
d. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das K
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Borkum-West II. Trianel, ein Verbund
von kommunalen Energieversorgern,
hat sich flr den urspriinglich auf
400 MW ausgelegten OWP Borkum-
West Il die ersten 40 OWEAs gesi-
chert. Auch hier wird die Einbindung
der EIB angestrebt. EKF-Blrgschaf-
ten stehen aufgrund der gewahlten
OWEA nicht zur Verfiigung. Auch hat
Trianel als Unternehmen in mehrheit-
lich kommunalem Eigentum keinen

7.5.1 Uberblick

Die Offshore-Windbranche in
Deutschland befindet sich im Uber-
gang von einer Nische, die durch
Projektentwickler und Pilotprojekte
gepragt ist, hin zu einem Sektor, in
dem OWEASs in groRindustriellem
MaRstab hergestellt, errichtet und
betrieben werden.

Nachdem das Testfeld alpha ventus
fertiggestellt und in Betrieb genom-
men wurde, missen im ndchsten
Schritt erste Erfahrungen mit der
Errichtung und dem Betrieb kommer-
zieller OWPs gesammelt werden.
Sobald fur die ersten funf bis zehn
Projekte Ist-Daten zu Kosten- und
Termintreue in der Bauphase und
Verfligbarkeit in den ersten Betriebs-
jahren vorliegen, werden auch bisher
noch zurlckhaltende Investoren und
Fremdkapitalgeber sich verstarkt in
der Offshore-Windbranche engagie-
ren. Um diese kommerziellen Pilot-
projekte voranzubringen, werden in
der Bundes- und Landespolitik sowie
in den Verbanden verschiedene Mal3-

67 Hamburger Abendblatt, Interview mit dem Bundesumwelt-
minister Norbert Réttgen vom 28. Juli 2010; Dow Jones

n schwes

aft der KPMG Europe LLP und Mitgl
schen Rechts, angesc KPMG-Logo sind

Zugang zum Sonderprogramm Pro-
jektfinanzierung der KfW.

Die bisher vorliegenden Erfahrungen
mit Projektfinanzierungen fir OWPs
zeigen seit der Finanzkrise eine deut-
liche Zurlckhaltung der finanzieren-
den Banken, sowohl hinsichtlich der
Bereitstellung von Liquiditat als auch
der Ubernahme von Risiken insbe-
sondere der Errichtungsphase.

nahmen diskutiert, die insbesondere
die Finanzierungsfahigkeit der ersten
Offshore-Windprojekte verbessern
sollen.®’

Im Folgenden werden wir ausge-
waéhlte Malinahmen vorstellen und
ihre Auswirkungen auf die Finanzie-
rungsfahigkeit der ersten OWPs
analysieren.

Die diskutierten Mafinahmen lassen
sich in zwei Kategorien unterscheiden:

e Malnahmen, die an der Ausge-
staltung der Einspeisevergutung
ansetzen

e Malinahmen zur partiellen Risiko-
Ubernahme durch die 6ffentliche
Hand

GroRbritannien verbesserte mit der
zeitlich begrenzten Anpassung des
ROC-Bandings und der Einflihrung
des OFTO-Regimes fiir die Uber-
nahme der Netzanbindung die wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen flr
Investoren bereits deutlich. Die auch
in GroRbritannien wahrgenommene

Energy Daily: Rottgen stellt Burgschaften fir Meereswind-
parks in Aussicht, vom 27. Juli 2010

men, die KPMG




Finanzierungslicke fur den geplan-
ten Ausbau der Offshore-Windener-
gie flhrte zur Konzeption der Green
Investment Bank (GIB), deren kon-
krete Aufgaben und finanzielle Aus-
stattung jedoch noch nicht festste-
hen. Dies zeigt, dass GroRbritannien
und Deutschland bei den Themen
Vergltungssystem, Netzanbindung
und neuerdings auch 6ffentliche
Finanzierung zueinander im unmit-
telbaren Wettbewerb um Investoren
stehen. Wenn Deutschland sich in
diesem Systemwettbewerb behaup-
ten will, so wird die Bundesregierung
an den genannten Stellen nachbes-
sern mussen.

7.5.2 Veranderungen der
Einspeiseverglitung

Sprinterpramie

Das geltende EEG sieht eine soge-
nannte Sprinterprdmie (Zuschlag auf
die erhdhte Anfangsvergltung) von
2 ct/kWh fir diejenigen OWPs vor,
die bis zum 31. Dezember 2015 in
Betrieb genommen werden. Die Ver-
gltung unterliegt ab dem 1. Januar
2015 einer Degression von 5 Prozent
pro Jahr bis zur Inbetriebnahme.
Diese Regelung war im Rahmen der
EEG-Novellierung 2009 als Anreiz-
mechanismus gedacht, um den Aus-
bau der Offshore-Windindustrie in
Deutschland zu beschleunigen. Da
die Errichtung der ersten kommerzi-
ellen OWPs erst mit erheblichen
Verzdgerungen begann, wiirde das
planmaéaRige Auslaufen der Sprinter-
pramie nur einer geringen Anzahl
von Projekten zugutekommen und
somit den urspringlich angestrebten
Effekt verfehlen.
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Alle Unternehmen, die Investitions-
entscheidungen zugunsten von
OWPs getroffen haben oder sol-

che in Kirze treffen werden, gehen
in ihren Wirtschaftlichkeitsberech-
nungen und Finanzierungsmodellen
davon aus, dass die Projekte selbst
im Falle deutlicher Bauzeitverzdge-
rungen noch vor Ende 2014, das
heilt vor dem Einsetzen der Degres-
sion, in Betrieb genommen werden.®®
Ohne Sprinterpramie erreichen die
derzeit in Planung befindlichen Off-
shore-Windprojekte nicht die Ren-
diteanforderungen der Investoren;
auch die Verschuldungskapazitat im
Rahmen einer Projektfinanzierung
wrde geringer ausfallen. Angesichts
der aktuellen Probleme bei der Netz-
anbindung der OWPs stellt das plan-
mafige Auslaufen der Sprinterpramie
die Unternehmen vor erhebliche Her-
ausforderungen.®®

Diskutiert wird eine Verlangerung der
Sprinterpramie sowie entsprechend
eine Verschiebung oder gar Abschaf-
fung der Degression.

Unzweifelhaft erhoht die geltende
Regelung den Druck auf alle Betei-
ligten, auf die Einhaltung der ur-
sprunglichen Zeitplane hinzuarbei-
ten. Eine einfache Verlangerung der
Sprinterpramie und eine Verschie-
bung der Degression wirden den
Druck von den Unternehmen und
den UNBs nehmen. Dieser Effekt
kdnnte dadurch vermieden werden,
dass die Sprinterpramie nur flr eine
bestimmte Anzahl an OWPs oder
eine festzulegende Kapazitatsober-
grenze verlangert wird. Damit wirde
ein Anreiz fur die Unternehmen
geschaffen, auf eine zligige Realisie-
rung ihrer Offshore-Windprojekte
hinzuarbeiten.

69 Vergleiche Powernews: Zéhes Ringen auf See, vom
23. Juni 2010
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Andererseits ist zu beachten, dass
damit fUr die einzelnen Projekte eine
zusatzliche Planungsunsicherheit ent-
steht, da der Erhalt der Sprinterpra-
mie nicht nur — so wie heute — von
der Einhaltung des eigenen Bau-
zeitplans abhangt, sondern zusatz-
lich auch davon, in welchem Zeitrah-
men andere OWPs realisiert werden.
Diese Unsicherheit dirfte sowohl fir
Investoren als auch fir die finanzie-
renden Banken nur schwer zu bewer-
ten sein; im Zweifel werden die Kapi-
talgeber in ihren Downside-Szenarien
unterstellen, dass die Vorausset-
zungen fir die Erlangung der Sprin-
terprédmie nicht vorliegen. Um Pla-
nungssicherheit fir die Unternehmen
und Fremdkapitalgeber zu schaffen,
kdnnte — analog zur Akkreditierung
von Offshore-Windprojekten in Grof3-
britannien und der Festlegung des
anwendbaren ROC-Bandings’ durch
die Regulierungsbehorde Ofgem -
eine Bestatigung durch eine unab-
héngige Einrichtung wie zum Beispiel
das BSH oder die Bundesnetzagen-
tur vorgesehen werden.

Grundsatzlich stellt sich die Frage,
ob das Niveau der erhéhten Anfangs-
vergltung von 13 ct/kWh flr Off-
shore-Windprojekte in Deutschland
ausreicht, um das flr den angestreb-
ten Ausbau der Offshore-Windener-
gie erforderliche Eigen- und Fremd-
kapital einzuwerben. Dies wird nach
Vorliegen erster Erfahrungen mit der
Errichtung von OWPs in groRer Kis-
tenentfernung und in tiefem Wasser
anhand eines Vergleichs der geplan-
ten und tatsachlichen Investitions-
kosten zu beurteilen sein. Nach Aus-
sagen der beteiligten Banken zeigen
die Erfahrungen aus den niederlan-
dischen und belgischen Projekten,
dass die geplanten Investitionskosten

70 Vergleiche Kapitel 4.2 zu GroRbritannien

© 2010 KPMG AG Wirtschaftspriifungsge
Internation: e (,KPMG In
eingetragene Markenzeichen von KPMG International

bisher regelmafdig Uberschritten
wurden, die vorgesehenen Kosten-
puffer (Contingency) und Reservefa-
zilitaten jedoch bisher nicht vollstan-
dig ausgeschopft werden mussten.
Eine zeitlich befristete Verlangerung
der Sprinterpramie und entspre-
chende Verschiebung der Degres-
sion sollte den zeitlichen Spielraum
geben, um diesen Abgleich vorneh-
men zu kdnnen.

Stauchung der Einspeisevergiitung
Das geltende EEG sieht eine feste
Laufzeit fur die erhohte Anfangs-
vergUtung von 13 ct/kWh und feste
Regeln flr die Verldangerung aufgrund
von Kistenentfernung und Wasser-
tiefe vor. Die sich ergebende Lauf-
zeit der erhohten Anfangsvergltung
stellt auch die maximale Kreditlauf-
zeit bei Projektfinanzierungen dar, da
die Banken derzeit nicht bereit sind,
Marktpreisrisiken zu Ubernehmen,
und zudem auch eine technische
Lebensdauer von etwa 15 Jahren flr
OWEAs zugrunde legen.

Hoéhe und Laufzeit der erhdhten
Anfangsvergltung bestimmen —
neben Windertrag, Verflgbarkeit,
Investitions- und Betriebskosten —
maRgeblich die Verschuldungskapazi-
tdt und die Rentabilitat von Offshore-
Windprojekten.

Das sogenannte Stauchungsmodell
sieht vor, eine gewisse Flexibilitat in
der Nutzung der erhéhten Anfangs-
vergUtung einzuflhren. So soll der
Entwickler eines OWPs selbst ent-
scheiden kdnnen, ob er die erhdhte
Anfangsvergltung Uber die gesetz-
lich definierte Laufzeit in Anspruch
nehmen oder diese Vergltung auf
eine klrzere Laufzeit stauchen
mochte. Der Gesamtbetrag der Uber
die Laufzeit erzielten Einspeisevergl-

schaft, eine Konzerngesellschaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
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tung soll hierbei gleichbleiben. Nach
Ablauf der erhéhten Anfangsvergis-
tung wird der Strom zu den dann
erzielbaren Marktpreisen vermarktet,
die erwartungsgemal jederzeit Uber
der verbleibenden Grundvergitung
von 3,5 ct/kWh liegen werden.

Ein Vorziehen der hoheren Vergu-
tung fuhrt — ohne Projektfinanzierung
— unmittelbar zu einer Verbesserung
der Rendite fir den Eigenkapitalge-
ber und je nach Ausgestaltung des
Stauchungsmodells auch zu einer
Erhéhung der Verschuldungskapazi-
tét bei gleichzeitiger Verklrzung der
Kreditlaufzeit auf die verkilrzte Lauf-
zeit der gestauchten Anfangsvergu-
tung. Projektfinanzierungsvertrage
sehen gerade in noch nicht sehr
entwickelten Branchen sogenannte
Cash-Sweep-Klauseln vor: Sollten
die tatsachlich erwirtschafteten,

fr den Schuldendienst verflgba-
ren Cashflows” (ber den geplanten
Cashflows liegen, so wird der zusatz-
liche Cashflow ganz oder teilweise
zur vorzeitigen Rickfihrung der Dar-
lehen genutzt. Dies fihrt de facto zu
einer weiteren Verklrzung der Kre-
ditlaufzeit, wahrend die Eigenkapital-
geber in dieser Zeit nicht mit erhdh-
ten RickflUssen auf ihr eingesetztes
Kapital rechnen kénnen.

Nach Auskunft von Banken weisen
die derzeit im Projektfinanzierungs-
markt befindlichen Projekte EEG-
Anfangsvergltungslaufzeiten von

14 bis 16 Jahren auf. Eine Verkirzung
der Laufzeit auf zum Beispiel zwei
Drittel der gesetzlichen Laufzeit fihrt
zu verkUrzten Kreditlaufzeiten von
neun bis zehn Jahren, wobei die Aus-
wirkungen von Cash-Sweep-Klau-
seln hierbei noch nicht bertcksichtigt
sind. In den ersten finf Jahren der

71 Sogenannter Cash Flow available for Debt Service,
Einnahmen abzlglich Betriebskosten und Steuern, vor Zins
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Kreditlaufzeit liegen in der Regel
eine Verfligbarkeitsgarantie und ein
Herstellervollwartungsvertrag vor.
Somit wirde sich der ungesicherte
Teil der Kreditlaufzeit von zwei Drit-
teln auf etwa die Halfte der Kredit-
laufzeit verklrzen.

Angesichts der geringen Bereitschaft
zu langfristigen Kreditvergaben im
aktuellen Projektfinanzierungsmarkt
und den absehbar héheren Anfor-
derungen an die Eigenkapitalunter-
legung langfristiger Darlehen im
Zusammenhang mit Basel Il ist zu
erwarten, dass sich eine Verklrzung
der Kreditlaufzeit fur Offshore-Wind-
projekte, selbst bei nicht erhéhter
Verschuldungskapazitat, positiv auf
die Finanzierungsbereitschaft von
Banken auswirkt.

Gleichermalen sollte sich das Stau-
chungsmodell positiv auf Investi-
tionsentscheidungen grof3er Ener-
gieversorger auswirken, die in der
Regel Offshore-Windprojekte Uber
die eigene Bilanz und nicht mittels
Projektfinanzierung finanzieren. Wie
bereits in Kapitel 7.1 erlautert, kon-
kurrieren Investitionen in deutsche
OWPs mit Investitionen in andere
GroRprojekte und mit OWPs in ande-
ren Landern, vor allem in Grofbri-
tannien. Neben strategischen Uber-
legungen wird hier letztlich die
erzielbare Rendite bei vergleichba-
ren Risiken entscheidend sein. Eine
verbesserte Wirtschaftlichkeit lasst
erwarten, dass sich Energieversorger
vermehrt flr Investitionen in deut-
sche Offshore-Windprojekte ent-
scheiden und ihre begrenzten Finanz-
mittel hier investieren.

Entsprechend der Diskussion Uber
die Verlangerung der Sprinterpramie
kann auch Uber eine zeitliche Befris-

und Tilgung des Fremdkapitals und vor Zahlungen
an die Eigenkapitalgeber
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tung oder anders geartete Begren-
zung des Stauchungsmodells (zum
Beispiel auf die ersten zehn Parks
oder 5.000 MW installierte Leistung)
nachgedacht werden, um einen deut-
lichen Anreiz fiir die zeitnahe Reali-
sierung von weit fortgeschrittenen
Projekten zu setzen.

7.5.3 Risikoiibernahme
durch die 6ffentliche Hand

Die Offshore-Windindustrie wird von
den finanzierenden Banken als eine
noch nicht weit entwickelte Indus-
trie eingeschatzt; die Technologie
sei weitgehend unerprobt und es
liegen noch keine Erfahrungen mit
der Errichtung und dem Betrieb von

schen Kistenentfernungen und Was-
sertiefen vor. Als groRtes, wenn auch
nicht einziges Hemmnis fir Projekt-
finanzierungen in der Bauphase wird
das Errichtungsrisiko genannt. Wie

in Kapitel 7.3.2 erlautert, kann das
Baurisiko auch unter Ausschopfung
aller derzeit zur Verfligung stehenden
Sicherungsinstrumente (EIB, KfW,
EKF) nicht vollstdndig oder auch nur
weitgehend abgedeckt werden.

Vertreter der kommunalen Ener-
gieversorger und der mittelstandi-
schen Projektentwickler sowie auch
die Stiftung OFFSHORE-WIND-
ENERGIE machen sich daher fir ein
Blrgschaftsprogramm des Bundes
und der Lander stark, das die Bau-

Risikoiibernahme durch die phase und die ersten ein oder zwei

offentliche Hand — Varianten
fiir Biirgschaftsprogramme

OWPs in den fur Deutschland typi-

Biirgschaften im gleichen Rang mit den
Forderungen anderer Fremdkapitalgeber
Dies entspricht der geltenden Gesetzeslage
fiir Bundes- und Landeshiirgschaften. Nach
Einschéatzung von projektfinanzierenden
Banken miissten insgesamt 75 bis 80 Pro-
zent des gesamten Fremdkapitals (inklusive
Reservefazilitaten) abgesichert werden,
wobei verfiighare Sicherungsinstrumente
wie die Einbindung dffentlicher Férderban-
ken und Kreditversicherer bei der Bemes-
sung des erforderlichen Biirgschaftsvolu-
mens zu beriicksichtigen wéren.”®

Das bedeutet, dass — unter Zugrundelegung
der in Kapitel 7.3.2 dargestellten Annahmen
iiber Investitionskosten und Finanzierungs-
struktur — bei einem OWP mit 400 MW ohne
EKF-Biirgschaften und KfW eine Biirgschaft
tiber 600 bis 640 Millionen Euro bereitge-
stellt werden misste. Fiir einen OWP mit

80 OWEAs der 3,6-MW-Klasse ware eine
Biirgschaft tiber 400 bis 430 Millionen Euro
erforderlich.

Hochgerechnet auf zehn OWPs (Annahme: je
400 MW) missten Bund und Lander in den

Jahren 2010 und 2011 einen Biirgschafts-
rahmen von 6,0 bis 6,4 Milliarden Euro
bereitstellen.

Nachrangige Biirgschaften

Diese Biirgschaften wiirden im Rang hinter
die Forderungen anderer Fremdkapitalgeber
zurlicktreten, was in den geltenden Biirg-
schaftsrichtlinien des Bundes derzeit nicht
vorgesehen ist. Somit hatten die Biirgschaf-
ten den Charakter von nachrangigen Darle-
hen (Mezzanine) und kénnten Reservefazili-
taten der Banken und gegebenenfalls auch
der Eigenkapitalgeber absichern. Das erfor-
derliche Biirgschaftsvolumen wiirde hier
deutlich geringer ausfallen als in der ersten
Variante. Reservefazilitdten der Fremd- und
Eigenkapitalgeber fiir Offshore-Windpro-
jekte belaufen sich in der Regel auf 10 Pro-
zent des Investitionsvolumens vor Kostenre-
serve; im Einzelfall werden sich Banken und
Investoren die Reservefazilitaten aufteilen.

Unterstellt man die Absicherung der Reser-
vefazilitaten in voller Héhe, so sind — wie-
derum unter Zugrundelegung der in Kapitel
7.3.2 dargestellten Annahmen iber Inves-

zeris
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titionskosten und Finanzierungsstruktur —
fir einen OWP mit 400 beziehungsweise
288 MW nachrangige Biirgschaften von
etwa 140 beziehungsweise 100 Millionen
Euro erforderlich.

Hochgerechnet auf zehn OWPs (Annahme:

je 400 MW) miissten Bund und Lénder einen
Rahmen fiir nachrangige Biirgschaften von
1,4 Milliarden Euro bereitstellen. Dies wiirde
jedoch eine Anderung der Biirgschaftsricht-
linien erfordern.

Grundsétzlich kénnte — analog der Uberle-
gungen zum EEG — der einmal geschaffene
Biirgschaftsrahmen zeitlich befristet oder
auf eine bestimmte Anzahl Projekte oder
eine zu definierende installierte Leistung
begrenzt werden. In dem definierten Rah-
men kénnen Biirgschaften nach dem vorge-
sehenen Birgschaftszeitraum — zum Beispiel
Bauphase zuziiglich ein oder zwei Jahre
Betrieb — fiir andere Offshore-Windprojekte
wiederverwendet werden.

bhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
alten. KPMG und das KPMG-Logo sind

P und Mitglied



Betriebsjahre absichern kdnnte. Bun-
desumweltminister Norbert Rottgen
hat anlasslich eines Besuchs von
Unternehmen in der Offshore-Wind-
branche im Juli 2010 staatliche Blrg-
schaften fir eine begrenzte Anzahl
von OWPs in Aussicht gestellt.”?

Hier sind grundsatzlich zwei Varianten
vorstellbar (siehe Kasten Seite 74).

Sonderprogramm
Projektfinanzierungen KfW

Das Sonderprogramm Projektfinan-
zierungen der KfW ist, wie bereits
erldutert, zeitlich auf 2010 befristet
und steht zudem nur privaten Unter-
nehmen offen. Der Haftungsrahmen
ist derzeit auf 200 Millionen Euro je
Projekt begrenzt.

Hier kommen mehrere Malinahmen
in Betracht:

e V\erlangerung beziehungsweise
Neuauflage des Sonderprogramms
im Jahr 2011

e |angerfristige Ausrichtung des
Programms, keine Beschrdankung
auf Jahresprogramme

e Offnung des Sonderprogramms
auch fir mehrheitlich 6ffentliche
Unternehmen

e Erhéhung des Haftungsrahmens
Uber 200 Millionen Euro je Projekt
hinaus

Bei entsprechendem politischen
Auftrag und nach Umsetzung dieser
MaRnahmen ware die KfW in der
Lage, dem Projektfinanzierungs-
markt fir OWPs sowohl Liquiditat
zur Verfligung zu stellen als auch
eine zusatzliche Risikolbernahme
zu bieten. Sie wirde damit als deut-
sche Forderbank die Rolle der EIB
erganzen.

72 Hamburger Abendblatt, Interview mit dem Bundesumwelt-
minister Norbert Rottgen vom 28. Juli 2010; Dow Jones
Energy Daily: Rottgen stellt Burgschaften fiir Meeres-

esellschaft, eine Konzern
1), eine

Exportkreditversicherer

Die dédnische EKF hat in Offshore-
Windprojekten, die OWEAs von Ves-
tas oder Siemens oder andere in
Danemark gefertigte wesentliche
Komponenten einsetzen, malRgeblich
zur Risikoabsicherung beigetragen.
Nach Aussagen von finanzierenden
Banken sind keine Falle bekannt, in
denen der deutsche Kreditversiche-
rer Euler Hermes in vergleichbarer
Weise Exporte in Deutschland gefer-
tigter OWEAs oder anderer wesentli-
cher Komponenten abgesichert hatte.
Dies ist sicher auch darauf zurick-
zuflhren, dass die OWEA-Herstel-
ler REpower, Areva Wind und Bard
bisher vor allem Projekte im deut-
schen Offshore-Windmarkt bedie-
nen. Zumindest Bard verflgt aller-
dings seit Sommer 2010 auch Uber
zwei Konzessionen fir OWPs in den
Niederlanden. Perspektivisch wer-
den auch REpower und Areva Wind
andere bedeutende Offshore-Wind-
markte erschlielRen, sobald sie Uber
Referenzprojekte in Deutschland ver-
flgen.

Es waére zu prifen, ob Euler Hermes
deutsche Komponentenlieferanten
bei Projekten im europaischen Aus-
land in ahnlicher Weise unterstitzen
kann wie EKF. Darlber hinaus haben
einzelne Marktteilnehmer angeregt
zu prufen, ob fir Zwecke der Export-
kreditversicherung die AWZ der Bun-
desrepublik Deutschland nicht als
Ausland behandelt werden kann. Dies
hatte zur Folge, dass Offshore-Wind-
projekte beim Einsatz der OWEAs
von in Deutschland anséssigen Her-
stellern im Hinblick auf die Risiko-
abdeckung nicht schlechter gestellt
waren als beim Einsatz déanischer
Hersteller.

windparks in Aussicht, vom 27. Juli 2010
73 Vergleiche Kapitel 7.3.2
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8 Wirtschaftlichkeitsberechnungen

Abbildung 37
Abgefragte Basisdaten fiir Offshore-Windparks

Quelle: KPMG-Analyse

Pramissen Kosten/Erlése *

Anzahl OWEA

3.1

Um die Wirtschaftlichkeit und Finan-
zierbarkeit von OWPs auch in quanti-
tativer Hinsicht analysieren zu kén-
nen, haben wir auf Basis von Projekt-
daten ein Berechnungsmodell ent-
wickelt, das einen typisierten OWP
mit einer Nennleistung von 400 MW
abbilden soll (sogenannter Modell-
windpark).

Um maglichst realitdtsnahe Pramis-
sen flr das Berechnungsmodell zu
erhalten, wurden in Kooperation

mit der Stiftung OFFSHORE-WIND-
ENERGIE Entwickler von OWPs in
Deutschland angesprochen und um
die Bereitstellung von Projektdaten
gebeten. Durch die Verwendung ein-
heitlicher Erhebungsbdgen wurde
sichergestellt, dass moglichst ein-
heitliche und vergleichbare Daten fir
die Analyse vorliegen. Allen beteilig-

Entwicklungskosten

Nennleistung je OWEA

Investitionskosten

Start Bauphase

Kostenreserve

Dauer Bauphase

Betriebskosten

Start Einspeisung

Windertrag

Nettokapazitatsfaktor

Riickbaukosten

Technische Verfiigbarkeit

74 Auf jahrlicher Basis

Datenbasis und Vorgehenswelse

ten Unternehmen wurde die vertrau-
liche Behandlung der zur Verfligung
gestellten Projektdaten zugesichert.
Die Projektdaten werden im Folgen-
den nur in anonymisierter und aggre-
gierter Form dargestellt, sodass ein
Rlckschluss auf individuelle Projekte
nicht méglich ist.

Insgesamt stellten sieben Projektent-
wickler Basisdaten zu jeweils einem
OWRP zur Verfligung. Alle in die
Untersuchung einbezogenen Parks
befinden sich in einem fortgeschrit-
tenen Entwicklungsstadium und ste-
hen kurz vor der Baureife. Somit ste-
hen erstmals konkrete Plandaten flr
OWPs in Deutschland zur Verflgung,
die es erlauben, ein reprasentatives
Bild von der Wirtschaftlichkeit und
Finanzierbarkeit solcher Projekte zu
ermitteln.

Unsere modellhaften Berechnungen
fUr einen typischen 400-MW-OWP
basieren erlosseitig auf dem derzeit
glltigen EEG 2009. In einem zwei-
ten Schritt haben wir das in Kapitel
7.5.2 dargestellte Stauchungsmodell
zugrunde gelegt und die Auswirkun-
gen einer veranderten EEG-Foérde-
rung auf die Wirtschaftlichkeit und
Finanzierbarkeit von Offshore-Wind-
projekten untersucht.

8.2 Analyse der Basisdaten

Die Analyse der Basisdaten dient der
Ableitung von Pramissen fir einen
Modellwindpark. Wie zuvor erlautert
werden die Ergebnisse in anonymi-

sierter und aggregierter Form dar-
gestellt, um die Vertraulichkeit der
Daten zu gewahrleisten.

men, die KPMG
KPMG-Logo sind



8.2.1 Entwicklungskosten

Die Kosten fir die Entwicklung eines
OWPs sind im Verhaltnis zu den ge-
samten Investitionskosten verhaltnis-
mafig gering. Folgende wesentliche
Aufwendungen fallen in der Entwick-
lungsphase eines Projekts an:

e Kosten der Baugrundunter-
suchungen

e Kosten der Umweltvertraglich-
keitsprifung

e Kosten flir Designstudien

e Kosten fUr diverse Gutachten
(zum Beispiel hydrografische
Standortanalyse, Kollisions-
analyse, Windgutachten,
Windertragsberechnungen)

e Personalkosten

e Kosten flr Zertifizierung

e Kosten des Genehmigungs-
prozesses

Die Hohe und Struktur der Entwick-
lungskosten unterscheidet sich
danach, ob ein Unternehmen ein
Projekt von Beginn an eigenstan-
dig entwickelt oder es von einem
Entwickler erwirbt, der fir das Pro-
jekt bereits eine BSH-Genehmigung
erlangt hat. Daher weisen die zur
Verfligung gestellten Datensatze
eine erhebliche Streuung auf. Teil-
weise wurden die Kosten in den uns

zur Verflgung gestellten Datenséatzen

nicht separat ausgewiesen.

FlUr das Basismodell haben wir daher
die durchschnittlichen Entwicklungs-
kosten solcher Parks angesetzt, die
von ihren Entwicklern selbst bis zur
Genehmigung geflihrt wurden. Die
so abgeleiteten Kosten betragen

35 Millionen Euro je OWP.

8.2.2 Investitionskosten

Die Investitionskosten umfassen die
vollstandigen Kosten fir die Errich-
tung und Inbetriebnahme eines
OWPs. Die Kosten wurden sepa-
rat fur die folgenden Komponenten
beziehungsweise Kostenkategorien
abgefragt:

e Grindung

e OWEAs

* Innerparkverkabelung

e Umspannwerk

e Unterkunftsplattform
(soweit vorgesehen)

e Sonstige Investitionskosten

e Projektmanagementkosten

DarUlber hinaus berilcksichtigen viele
Projektentwickler eine Kostenreserve,
um unvorhergesehenen Uberschrei-
tungen des Investitionskostenbud-
gets Rechnung zu tragen.

Im Folgenden werden die spezifi-
schen Investitionskosten (einschliel3-
lich etwaiger Kostenreserve) je MW
dargestellt, die sich aus den uns zur
Verflgung gestellten Datensatzen fir
unterschiedliche OWPs (Anzahl und
Leistungsklasse der OWEAs differie-
ren) ergeben.

33 38

3.0 35 4,0
Mio. /MW

rmen, die KPMG
s KPMG-Logo sind

4,5

Abbildung 38
Investitionskosten je MW

Quelle: KPMG-Analyse
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Abbildung 39
Spezifische Investitionskosten in Abhangigkeit
zur Kiistenentfernung

Quelle: KPMG-Analyse

Die Bandbreite der spezifischen
Investitionskosten (einschliellich
Kostenreserve) reicht von 3,3 bis zu
3,8 Millionen Euro/MW. Der Mittel-
wert betragt 3,6 Millionen Euro/MW.
Far einen OWP mit einer Nennleis-
tung von 400 MW ergeben sich
somit rechnerisch Investitionskosten
(einschliellich Kostenreserve) in Hohe
von circa 1,3 bis 1,5 Milliarden Euro.

Die moglichen Ursachen fir die
Streuung der spezifischen Investiti-
onskosten sind vielfaltig. Bereits in
der KPMG-Studie ,Offshore-Wind-
parks in Europa” (2007) konnte eine
Korrelation zwischen der Klstenent-
fernung der OWPs und der Hohe der
Investitionskosten einerseits sowie
zwischen Wassertiefe und Héhe
der Investitionskosten andererseits
ermittelt werden.

Abbildung 39 zeigt die Abhéangigkeit
der spezifischen Investitionskosten
von der Kistenentfernung.
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Anmerkung: Auf eine Detaillierung der Kiistenentfernung
wurde verzichtet, um keine Riickschliisse auf individuelle
OWPs zu ermdglichen und die Vertraulichkeit der Daten zu
gewahrleisten.
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Die Regressionsgerade zeigt, dass
eine Abhéangigkeit zwischen Kisten-
entfernung und geplanten Investi-
tionskosten der OWPs besteht. Der
Korrelationskoeffizient von 0,51 ist
gegeniber dem Ergebnis der KPMG-
Studie ,Offshore-Windparks in
Europa” (2007) von 0,63 auf 0,51
gesunken. Dies liegt insbesondere
an der Einbeziehung eines Daten-
satzes, der gegenlber den anderen
OWPs deutlich niedrigere Investiti-
onskosten ausweist. Des Weiteren
scheint ein Grofteil der spezifischen
Investitionskosten unabhéangig von
der Entfernung zu sein, sodass ent-
fernungsbedingte Zusatzkosten nur
einen geringflgigen Einfluss auf die
Gesamtinvestitionskosten haben. Es
bleibt dennoch festzuhalten, dass die
Kistenentfernung insbesondere auf
die Errichtungslogistik und damit ver-
bundene Investitionskosten einen
nicht zu unterschatzenden Einfluss hat.

Die Abbildung 40 zeigt die Abhéngig-
keit der spezifischen Investitionskos-
ten von der Wassertiefe.

Der Korrelationskoeffizient fir die
Abhangigkeit von Wassertiefe und
Investitionskosten betragt 0,71 und
liegt damit Gber dem entsprechen-
den Wert von 2007 (0,4). Diese Ent-
wicklung kénnte im Gegensatz zur
gegentber 2007 verringerten Abhan-
gigkeit der Investitionskosten zur
Kistenentfernung darin begrindet
liegen, dass die Wassertiefe erhebli-
chen Einfluss auf die Wahl des Fun-
daments und die Grindungskosten
hat (siehe hierzu Kapitel 5.3). Die
Grindungskosten stellen weiterhin
einen wesentlichen Anteil der Inves-
titionskosten dar.

Insgesamt zeigt die Analyse, dass
grundsatzlich eine Korrelation von
Investitionskosten zu geografischen
Bedingungen besteht. Auf dieser

iedsfirmen, die KPMG
d das KPMG-Logo sind




Basis erscheint die standortabhéan-
gige Vergltungsdifferenzierung nach
EEG 2009 adaquat, um kostenseitige
Nachteile weit entfernter und schwe-
rer zuganglicher Standorte auszuglei-
chen. Héheren Kosten stehen aber
moglicherweise auch héhere Wind-
ertrdge gegenUlber, die bei einer
umfassenden Beurteilung des EEG-
2009-Mechanismus noch zu berick-
sichtigen waren.

Abbildung 41 zeigt die spezifischen
Investitionskosten von OWPs mit
OWEASs bis zur 3,6-MW-Klasse und
OWEAs mit mindestens 5 MW Nenn-
leistung im Vergleich. Ferner werden
die aktuell erwarteten Kosten den
erwarteten Kosten aus der KPMG-
Studie 2007 gegenlibergestellt.

Die durchschnittlichen geplanten
Investitionskosten je MW fir Anla-
gen mit bis zu 3,6 MW Nennleis-
tung haben sich seit der KPMG-Stu-
die , Offshore-Windparks in Europa”
(2007) um 56 Prozent auf 3,71 Milli-
onen Euro erhéht. Im Vergleich dazu
betragt der Anstieg fir Anlagen mit
mindestens 5 MW Nennleistung

49 Prozent auf 3,66 Millionen Euro
je MW. Nachdem Kostensteigerun-
gen in der KPMG-Studie von 2007
vor allem auf steigende Rohstoff-
preise zurlckgeflhrt wurden, ist der
erneute deutliche Anstieg auch auf
die Entwicklungsfortschritte bei den
betrachteten OWPs zurlickzuflhren.
Inzwischen liegen indikative Ange-
bote der OWEA-Hersteller sowie
Erfahrungen aus anderen Projekten
vor, die eine wesentlich genauere
Abschatzung der Investitionskosten
ermaglichen. Zudem planen die
Projektentwickler in der Regel eine
Kostenreserve von etwa 10 Prozent
der geschatzten Investitionskosten
fr unvorhergesehene Kostenstei-
gerungen ein — beispielsweise auf-
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r al”), einer juristischen Persor
eingetragene Markenzeichen von KPMG International

Abbildung 40
Spezifische Investitionskosten in Abhangigkeit
zur Wassertiefe

Quelle: KPMG-Analyse
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grund von Rohstoffpreis- und Wetter-
risiken.

Neben dem deutlichen Anstieg der
spezifischen Investitionskostensatze
zeigt die Analyse der Projektdaten
auch, dass die spezifischen Investi-
tionskosten von Projekten je MW
mit OWEASs bis zu 3,6 MW Leistung
inzwischen leicht Uber den Investiti-
onskosten von Projekten mit OWEAs
ab 5 MW Nennleistung liegen. In der
KPMG-Studie von 2007 wiesen die
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Abbildung 41
Vergleich der spezifischen Investitionskosten
je MW fiir die Jahre 2007 und 2010

Quelle: KPMG-Analyse
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Abbildung 42

Betriebskosten je MWh (Preisbasis 2010)

Quelle: KPMG-Analyse

grofleren OWEASs auch geringfligig
hohere Investitionskosten auf. Dieser
Trend bestatigt Erwartungen, dass
die Entwicklung von OWEAs mit ho-
heren Nennleistungen zu sinkenden
spezifischen Investitionskosten je MW
installierter Leistung und somit — bei
unverdanderten Annahmen beziiglich
Windertrag und Betriebskosten — zu
niedrigeren Erzeugungskosten fur
Offshore-Windenergie fihrt.

Aufgrund des mittelfristig in Deutsch-
land zu erwartenden Einsatzes von
OWEAs mit einer Nennleistung von
mindestens 5 MW wurden fir den
Modellwindpark spezifische Investiti-
onskosten von 3,7 Millionen Euro/MW
als Planungspramisse berlcksichtigt.

8.2.3 Betriebskosten

Die Betriebskosten umfassen unter
anderem Kosten fir Wartung und
Instandhaltung des Windparks sowie
Versicherungspramien. Ein Teil der
Kosten ist variabel, das hei3t abhan-
gig von der Stromproduktion der
WEAs. Abbildung 42 zeigt die erwar-
teten Betriebskosten je MWh der in
unserer Analyse bericksichtigten Off-
shore-Windprojekte.

20,17
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schaft der KPMG Europe LLP und Mitglied des
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Analog zu den Investitionskosten
weisen auch die geplanten Betriebs-
kosten (Preisbasis 2010) eine er-
hebliche Streuung um den Mittelwert
von 25,5 Euro/MWh auf. So liegt

der maximal erwartete Wert mit

36,7 Euro/MWh rund 82 Prozent
Uber dem minimalen Wert von

20,17 Euro/MWh.

Die Analyse der Korrelation von
Betriebskosten zu Kistenentfernung
ergab keine wesentliche Abhangig-
keit der beiden Faktoren. Dies ist
unter Umstdnden darauf zuriickzu-
fihren, dass die geplanten Betriebs-
kosten stark durch das jeweilige
Betriebskonzept gepragt sind und
eine Vergleichbarkeit einzelner Pro-
jekte nicht zulassen.

Die Mehrzahl der betrachteten Pro-
jekte plant die Betriebskosten fir das
erste Betriebsjahr und bericksich-
tigt inflationsbedingte Kostenstei-
gerungen durch ein Wachstum der
Betriebskosten um 2 Prozent jahrlich.
Einige Projekte berlcksichtigten bei
der Planung der Betriebskosten, dass
der OWEA-Hersteller fur die ersten
finf Jahre nach Inbetriebnahme

auch die Wartung der Anlagen Ulber-
nimmt und daflr einen festen War-
tungspreis anbietet. Nach Ablauf des
Herstellerwartungsvertrags steigen
die Wartungskosten des Parks typi-
scherweise deutlich an, im Durch-
schnitt der betreffenden Projekte

um 11 Prozent.

Im Berechnungsmodell haben wir
die durchschnittlichen Betriebskos-
ten von 25,5 Euro/MWh (Preisbasis
2010) verwendet und eine jahrliche
inflationsbedingte Steigerung von

2 Prozent unterstellt.

edsfirmen, die KPMG
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8.2.4 Windertrag

Der theoretisch erzielbare Wind-
ertrag eines OWPs, der sogenannte
Bruttowindertrag, ergibt sich aus der
gemessenen Windgeschwindigkeit
am Standort und der spezifischen
Leistungskennlinie der vorgesehe-
nen OWEAs. Der langfristig prognos-
tizierte Windertrag kann von den in
einzelnen Jahren gemessenen Wind-
ertragen deutlich abweichen.

Daher werden bei der Planung eines
OWPs unterschiedliche Wahrschein-
lichkeiten fur die Erzielung eines
bestimmten Bruttowindertrags
berechnet. Der Windertrag, der mit
einer Wahrscheinlichkeit von 50 Pro-
zent erreicht wird, wird als P50-Sze-
nario (P fUr Probability) bezeichnet.
Insbesondere um den Anforderun-
gen von Fremdkapitalgebern zu ent-
sprechen, werden zudem Szenarien
mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit
von 75 Prozent (P75) oder 90 Prozent
(P90) berechnet, wobei der Winder-
trag in diesen Szenarien entspre-
chend geringer ist.

Der Bruttowindertrag wird durch wei-
tere Faktoren wie die technische
Verflgbarkeit, Abschattungseffekte,
Eigenstromverbrauch und StromUber-
tragungsverluste gemindert. Nach
Abzug dieser Faktoren ergibt sich der
Nettowindertrag des OWPs.

Das Verhaltnis von Nettowindertrag
zu Bruttowindertrag wird als Netto-
kapazitatsfaktor bezeichnet. Die
Nennleistung eines Windparks in
MW multipliziert mit 8.760 Stunden
eines Jahres und dem Nettokapazi-
tatsfaktor ergibt den Nettowinder-
trag in MWh pro Jahr. Abbildung 43
zeigt die Bandbreite der Nettokapa-
zitatsfaktoren der Windprojekte, zu
denen uns Datenséatze zur Verfigung
gestellt wurden.

41 % 52 %

20% 40 % 60 %

Durchschnitt Anmerkung: Fiinf P50-Szenarien;
zwei Windparks ohne Angabe der
Eintrittswahrscheinlichkeit

Abbildung 43
Nettokapazitatsfaktoren

Quelle: KPMG-Analyse

Die Nettokapazitatsfaktoren der be-
trachteten OWPs reichen von 41 bis
zu 52 Prozent. Die erhobenen Daten
geben keine Hinweise auf mdgliche
Grinde fiur die vergleichsweise breite
Streuung. Da keine wesentliche Kor-
relation zwischen OWEA-Nennleis-
tung und Kapazitatsfaktor festgestellt
werden konnte, wurde im Basismo-
dell pauschal ein Nettokapazitatsfak-
tor von 44 Prozent berlcksichtigt.
Dies entspricht circa 3.850 Volllast-
stunden (nach BerUcksichtigung von
technischer Verfligbarkeit, Abschat-
tungseffekten, Eigenstromverbrauch
und StromUbertragungsverlusten).

8.2.5 Zusammenfassung der
Analyseergebnisse

Wie zuvor erlautert, wurden die
wesentlichen Pramissen des Berech-
nungsmodells aus den Datensatzen
von sieben Offshore-Windprojekten
abgeleitet, die aktuell realisiert wer-
den. Abbildung 44 zeigt die wesent-
lichen Pramissen des Berechnungs-
modells.

Die Rickbaukosten sind ebenfalls
aus den Datenséatzen abgeleitet. Die
angegebenen Daten weisen eine
hohe Streuung auf. Einige Entwickler
gehen sogar davon aus, dass Ruck-

rmen, die KPMG
s KPMG-Logo sind
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Allgemeine Pramissen

Anzahl Anlagen 80
Anlagenklasse (MW) 50
Kustenentfernung (km) 40,0
Wassertiefe (m) 28,0

Pramissen Bauphase

Entwicklungskosten (Mio. €) 35
Investitionen gesamt (Mio. €) 1.464
davon Kostenreserve 133
Start Baubeginn 2013
Dauer Bauphase (Jahre) 3

Pramissen Betriebsphase

Jahr der Inbetriebnahme? 2014
Einspeisekapazitat im ersten Jahr 50 %
Nettokapazitétsfaktor ' 44.%
Betriebskosten (€/MWh) 25,5
Betriebskosten
Steigerung pro Jahr 2.0%
Nutzungsdauer OWEA (Jahre) 20
Riickbaukosten (Mio. €/MW) 0.2
Anmerkung:
1 auf Basis P50-Windertrag
2 Vollsténdige Inbetriebnahme mit 100 Prozent Einspeise-

kapazitat im Jahr 2015 unterstellt; korrespondierend im
letzten Betriebsjahr 2034 Einspeisekapazitat ebenfalls
50 Prozent

Abbildung 44
Pramissen des Berechnungsmodells

Quelle: KPMG-Analyse

baukosten durch den Restwert der
OWEAs kompensiert werden und
setzen daher keine Rickbaukosten
an. Insofern stellen die hier ange-

Auf der Grundlage der aus den Basis-
daten abgeleiteten Planungspramis-
sen haben wir ein Berechnungsmo-
dell fir einen Modellwindpark von
400 MW Nennleistung entwickelt.
Hierbei werden unterschiedliche
Finanzierungsstrukturen zugrunde
gelegt:

e Finanzierung aus Eigenmitteln
(Eigenkapitalfinanzierung) als
typische Finanzierungsform der
groRen europaischen Energie-
versorger, die nicht auf Projekt-
finanzierungen angewiesen sind
Projektfinanzierung, das heif3t Ein-
satz einer Non-Recourse-Finan-
zierung, die nicht auf die Boni-
tat der Eigenkapitalgeber abstellt,
sondern auf die Cashflows und
Sicherheiten des Projekts

Das Modell der Eigenkapitalfinanzie-
rung soll die Finanzierung aus Sicht
eines Energieversorgungsunterneh-
mens abbilden, das grofse Investi-
tionsprojekte traditionell aus Kon-
zernmitteln finanziert. Fir diese
Investorengruppe ist insbesondere
die erzielbare Rendite maflkgeblich
fUr eine positive Investitionsentschei-
dung. In der Praxis wirde ein OWP
im Fall einer Unternehmensfinan-
zierung jedoch nicht zu 100 Prozent
durch Eigenkapital finanziert wer-
den, sondern aus Grinden der steu-

75 Projektcashflows nach Steuern: Einnahmen abzlglich
Betriebskosten und Steuern, vor Schuldendienst und
Zahlungen an die Eigenkapitalgeber

76 Cash Flow available for Debt Service: Einnahmen abziglich
Betriebskosten und Steuern; aus Vereinfachungsgriinden

it der KPMG Europe L >
schweizerischen Rechts, angeschloss

setzten Rickbaukosten von 0,2 Mil-
lionen Euro/MW beziehungsweise
einer Million Euro je 5-MW-OWEA
eine konservative Annahme dar.

erlichen Optimierung ganz oder teil-
weise durch Gesellschafterdarlehen.
Dies wiurde die Steuerbelastung ver-
ringern und die Rendite nach Steuern
erhohen. Aus Vereinfachungsgrin-
den haben wir auf die Abbildung von
Gesellschafterdarlehen in unserem
Berechnungsmodell verzichtet.

Als Kennziffer fir die Beurteilung
der Wirtschaftlichkeit von Offshore-
Windprojekten wird fir das Berech-
nungsmodell mit Eigenkapitalfinan-
zierung die Projektrendite nach Steu-
ern (auf Projektebene)’® ermittelt.

Bei der Projektfinanzierung ist hinge-
gen die eigenstandige Schuldentrag-
fahigkeit eines Projekts von vorran-
giger Bedeutung. Zur quantitativen
Beurteilung der Finanzierbarkeit und
Verschuldungskapazitdt von Off-
shore-Windprojekten wird fir das
Berechnungsmodell mit Projektfinan-
zierung der jahrliche Schuldendienst-
deckungsgrad (Debt Service Cover
Ratio, DSCR) ermittelt. Er zeigt das
Verhaltnis des Projektcashflows,

der fir den Schuldendienst zur Ver-
figung steht’®, zum planmafigen
Schuldendienst”’.

Anhand der Berechnungsmodelle
wird untersucht, welche Projektren-
dite OWPs auf Basis des aktuellen
EEGs erzielen und wie sich magli-
che Veranderungen des EEGs auf die

werden Zufihrungen und Entnahmen aus projektfinanzie-
rungstypischen Reservekonten fur Schuldendienst und
Instandhaltung nicht berlcksichtigt

77 PlanmaRige Zins- und Tilgungszahlungen
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Projektrendite und den DSCR auswir-
ken. Abbildung 45 gibt einen Uber-
blick Uber die Berechnungsmodelle.

Das Base-Case-Szenario sowie das
Downside-Case-Szenario basieren
auf dem derzeit glltigen EEG 2009
(siehe Kapitel 4.2.3). Grundsatzlich
kann der Betreiber zwischen der
Einspeisung zu festen Vergltungs-
satzen und der Direktvermarktung
des Stroms wahlen. Gemald EEG
betragt die Vergltungsdauer fir die
erhéhte Anfangsvergltung unter
Berlcksichtigung der Kistenentfer-
nung und der Wassertiefe fir den
Modellpark 162,17 Monate (entspricht
rund 13 Jahren und sechs Mona-
ten; erhéhte Anfangsvergltung im
Modell daher von 2014 bis 2028).
Danach sinkt die EEG-VergUtung auf
35,00 Euro/MWh, weshalb Betreiber
in der Regel spatestens nach Auslau-
fen der erhdhten Anfangsvergitung
eine Direktvermarktung des erzeug-
ten Stroms unterstellen.

In Abbildung 46 ist eine Strompreis-
hochrechnung gegenlber dem EEG-
Vergltungssatz dargestellt.

Die Grafik zeigt, dass der hochge-
rechnete Strompreis im Jahr 2028
(91,95 Euro/MWh) Uber der Grund-
vergltung des EEGs von 35,00 Euro/
MWh liegt. Daher wurde zur Berech-
nung der Erldse nach Ablauf der
erhohten Anfangsvergltung die
Direktvermarktung zu den in der
Hochrechnung ermittelten Strom-
preisen angenommen.

Der Downside Case unterscheidet
sich vom Base Case durch die An-
nahme einer héheren Steigerung der
Betriebskosten um 3 Prozent pro
Jahr (Base Case: 2 %). Hierdurch
wird die Sensitivitat der Projektren-
tabilitat hinsichtlich steigender Infla-
tionsraten analysiert. FUr einen An-
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stieg der Inflation sind im EEG der-
zeit keine Ausgleichsmechanismen
vorgesehen, sodass sich entspre-
chende Kostensteigerungen direkt
auf die erzielbare Rendite auswirken.

Abbildung 45
Ubersicht Entwicklung Berechnungsmodelle

Quelle: KPMG-Analyse

Berechnungsmodelle

Pramissen aus Basisdaten

Arbeitsschritt 1
Definition Finanzie-
rungsmodelle

Modell
Eigenkapitalfinanzierung

Modell
Projektfinanzierung

Arbeitsschritt 2
Beriicksichtigung
Vergtitung EEG

Status quo

EEG 2009 EEG 2009

Arbeitsschritt 3
Berechnung
Sensitivitats-
szenario

Arbeitsschritt 4

ierec_hnung Variante 1~ Variante2  Variante 3 Variante 1~ Variante 2 Variante 3
uswirkung
Stauchung EEG
Abbildung 46
Vergleich Entwicklung Strompreis
und EEG-Vergiitung
Quelle: KPMG-Analyse, EEX
160
120 \
80
/
40
\— —— EEG-Vergiitung
§ = Strompreis
S
@ 0
2014 2018 2022 2026 2030 2034

Anmerkung: Strompreise 2011 bis 2014 auf Basis Mittelwert
der EEX-Jahresfutures fiir Grundlast und Spitzenlast vom

9. Juli 2010; Hochrechnung bis 2034 mittels Indexierung von
2,0 Prozent pro Jahr
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eingetragene Markenzeichen von KPMG International
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Rechtsform Kapitalgesellschaft
Kérperschaftssteuersatz 15,00 %
Solidaritdtszuschlag 5,50 %

Freigrenze Zinsaufwand
(Mio. €) 1.5

Zinsschranke

(% vom EBITDA) 30,00 %
Gewerbesteuerhebesatz

(Helgoland) 350,00 %
Steuermesszahl

(Kapitalgesellschaften) 3,50 %
Gewerbesteuersatz 12,25 %
Hinzurechnung

Zins Gewerbesteuer 25,00 %

Abbildung 47
Prémissen der Steuerberechnung

Quelle: KPMG-Analyse

16%

12%

8%

4%

0%

Base Case Downside Case

Abbildung 48
Projektrendite nach Steuern auf Basis EEG 2009

Quelle: KPMG-Analyse

Allen Berechnungsmodellen liegt
eine vereinfachte Steuerberechnung
auf Projektebene zugrunde, deren
Pramissen in Abbildung 47 darge-
stellt sind.

8.3.1 Berechnungsmodell
Eigenkapitalfinanzierung -
EEG 2009

Im Base Case wird fur den Modell-
windpark mit einer 100-Prozent-
Eigenkapitalfinanzierung eine Projekt-
rendite nach Steuern von 7,1 Prozent
erreicht. Die erhohte Indexierung der
Betriebskosten auf 3 Prozent gegen-
Gber dem Base Case verringert die
Projektrendite im Downside Case um
rund 0,5 Prozent auf 6,6 Prozent.

Zum Vergleich: In der KPMG-Studie
,Onshore-Windenergie — Repower-
ing-Potenziale in Deutschland” (2009)
wurde eine Projektrendite vor Steu-
ern von 9 Prozent (nach Steuern

rund 6 bis 7 Prozent) als Mindestren-
dite fur Repowering-Projekte in der
Onshore-Windenergie genannt. Zur
Abdeckung der héheren Risiken bei
Offshore-Windprojekten im Vergleich
zu Onshore-Windprojekten erwar-
ten Investoren einen angemessenen
Renditeaufschlag.

Eine Studie zur Offshore-Windener-
gie in GroR3britannien hat als Bench-
mark eine Projektrendite nach Steu-
ern von 10 Prozent definiert.”® In der
Studie wurden Finanzierungskos-
ten berlcksichtigt, die zu einer Min-
derung der Steuerlast und damit zu
einer hoheren Projektrendite nach
Steuern flhren.

Unter Berlcksichtigung des erhdhten
Risikoprofils von OWPs in Deutsch-
land gegenlber Repowering-Projek-
ten und auch gegentiber OWPs in
GroRbritannien ist eine Projektrendite

78 Ernst & Young 2009

nach Steuern von 7,1 Prozent nicht
ausreichend. Unser Berechnungs-
modell fir den Modellwindpark zeigt
somit, dass auf Basis der aktuellen
Vergltungsstruktur des EEGs bei
einer 100-prozentigen Eigenkapital-
finanzierung keine Rendite erzielt
werden kann, die vor dem Hinter-
grund des hohen Risikos fir Off-
shore-Windprojekte in Deutschland
eine entsprechende Investition recht-
fertigen kénnte.

Eine unterstellte jahrliche Erhéhung
der Betriebskosten um 3 Prozent
anstelle von 2 Prozent pro Jahr flhrt
zu einer Verringerung der Rendite um
0,5 Prozent. Eine Bindung des Vergu-
tungssatzes beispielsweise an die all-
gemeine Preissteigerung wurde vor
diesem Hintergrund die Investitions-
sicherheit erhéhen. Allerdings ist zu
erwarten, dass eine solche Anpas-
sung des EEGs aufgrund der gerin-
gen Renditeauswirkung Investitions-
entscheidungen nicht wesentlich
beeinflussen wird.

8.3.2 Berechnungsmodell
Eigenkapitalfinanzierung -
Stauchung EEG

Derzeit wird eine Stauchung der
EEG-Vergltung zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fir Investitio-
nen in Offshore-Windprojekte disku-
tiert (siehe auch Kapitel 7.5.2). Bei
diesem Ansatz wird die Laufzeit der
Anfangsvergltung von derzeit zwolf
Jahren zuzlglich der standortspezifi-
schen Vergltungsverlangerung ver-
kirzt und korrespondierend der Ver-
gltungssatz je MWh erhoht. Die
Summe der insgesamt gewahrten
Anfangsvergitung bleibt dabei unver-
andert. Die Abbildung 49 zeigt eine
Beispielrechnung, die dies veran-
schaulicht. Wie in dieser Abbildung

men, die KPMG
KPMG-Logo sind



Zeitraum Gewahrung erhéhte Anfangsvergiitung

+ Standortspezifische Verlangerung durch:

Kustenentfernung (40 km)

Wassertiefe (28 m)

= Zeitraum der erhohten Anfangsvergiitung

Erhdhter Anfangsvergiitungssatz

Jahresstromproduktion

x Zeitraum erhohte Anfangsvergiitung

x Erhohte Anfangsvergiitung

= Gesamtvergiitung im Zeitraum
der erhdhten Anfangsvergiitung

EEG 2009 Stauchungs- Veranderung
modell (80 %)
Monate 144 115,2
Monate 45 3,6
Monate 13,6 10,9
Monate 1621 -20% 129,7 Verringerung
€/MWh 1500 +25% 187,5 Erhohung
MWh P B
Monate 162,1 129,7
€/MWh 150,0 187,5
+0% . .
€ 24.315xP 24.315xP  keine Veranderung

dargestellt, hat die Stauchung der
EEG-Vergltung keine Auswirkung auf
die Hohe der gewahrten Anfangsver-
gltung, sondern es findet nur eine
Verschiebung zwischen der Dauer
der Anfangsvergltung und dem
Anfangsvergltungssatz statt. Aus
dem Blickwinkel des OWP-Betrei-
bers ergeben sich im Stauchungs-
modell im Vergleich zum EEG 2009
héhere Erldse in den Anfangsjahren
gefolgt von niedrigeren Erldsen in
den Folgejahren bis zum Ende der
Anfangsvergltung. Hieraus ergibt
sich fir den OWP-Betreiber ein posi-
tiver Zinseffekt.

Trotz der unveranderten Héhe der
insgesamt gewahrten Anfangsver-
gltung kommt es fir OWP-Betrei-
ber im Stauchungsmodell neben
dem Zinsvorteil auch zu einer Erhé-
hung der erzielbaren Gesamterlose.
Dies ist darauf zurlickzuflihren, dass
bei gleichbleibender EEG-Gesamt-
vergltung der Zeitraum der Direkt-

sellschaft, eine Konzerngesellsch:
al”), einer juristischen Persor

G Euroy

vermarktung verlangert wird. So
kann der OWP-Betreiber durch die
Verklrzung des EEG-Zeitraums fri-
her zu einer Direktvermarktung auf
Basis von Marktpreisen Ubergehen.
Die Gesamterlose auf Basis dieses
Modells erhéhen sich beispielsweise
durch die Stauchung auf 80 Prozent
(Variante 3) um 9,0 Prozent gegen-
Uber der EEG-Variante (siehe Abbil-
dung 51).

Wir haben in unserem Berechnungs-
modell drei unterschiedliche Varian-
ten des Stauchungsmodells abgebil-
det (Abbildung 50).

Fur die Stauchungsmodelle ergeben
sich fir den Modellwindpark folgen-
de Projektrenditen nach Steuern

im Vergleich zum EEG 2009 (Abbil-
dung 51).

Das Ergebnis zeigt, dass bereits eine

Stauchung des EEGs auf 80 Prozent
des derzeitigen Vergiltungszeitraums
zu einer verbesserten Projektrendite

LP ur

KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
n sind. Alle Rechte vorbehalten. KPMG und das KPMG-Logo sind

Abbildung 49
Auswirkung Stauchung auf Vergiitungsdauer

Quelle: KPMG-Analyse

Anmerkung: P entspricht der Jahresstromproduktion eines
OWPs. Da P von der Vergiitung unabhéngig ist, variiert die
Gesamtvergtitung im Zeitraum der erhchten Anfangsver-
glitung ausschlieBlich in Abhangigkeit von Lange und Hohe
der Anfangsvergtitung
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Abbildung 50
Ubersicht Varianten Stauchungsmodell

Quelle: KPMG-Analyse

Abbildung 51
Projektrendite nach Steuern im Stauchungsmodell

Quelle: KPMG-Analyse

EEG 2009 Stauchungsmodelle
Variante 1 Variante 2 Variante 3

Stauchung Vergtitungszeitraum auf % 100 % 67 % 75% 80 %
Dauer erhéhte Anfangsvergiitung
Basiszeitraum Monate 1440 96.0 108,0 115,2
Vergitungsverlangerung
(Modell-OWP)
Kiistenentfernung Monate 45 3,0 3,4 3,6
Wassertiefe Monate 13,6 9,1 10,2 10,9
Dauer erhohte
Anfangsvergiitung gesamt Monate 162,1 108,1 121,6 129,7
Vergiitungssatz €/MWh 150,00 225,00 200,00 187,50

von 9,7 Prozent nach Steuern fiihrt.
Die Erhéhung der Rendite wird dabei
insbesondere durch den Anstieg

der Gesamteinnahmen um 9,0 Pro-
zent bewirkt. Darlber hinaus bewirkt
die Verschiebung von Einnahmen
zugunsten der ersten Betriebsjahre

Differenz Erlose

des OWPs einen positiven Zinsef-
fekt. In der Stauchungsvariante 3 mit
einer Verklrzung der Vergltungs-
dauer auf 80 Prozent betragt der
Zinseffekt 1,0 Prozent gegenlber
EEG 2009 (Variante 1: 2,0 %; Varian-
te 2: 1,4 %).

gegeniber EEG 15 % 1% 9%
16 %
12% 12,0
10,5
9,7
0,
8% 7.1 —
4%
0%
EEG 2009 Variante 1: 67 % Variante 2: 75% Variante 3: 80 %

© 2010 KP!
Interna
eingetragene N

ft der KPMG Europe LLP unt
schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. A




8.3.3 Berechnungsmodell
Projektfinanzierung

Als Alternative zur Eigenkapitalfinan-
zierung wurde ein Berechnungsmo-
dell fUr eine Projektfinanzierung auf-
gesetzt. Die wesentlichen Pramissen
fUr eine Projektfinanzierung basie-
ren auf den geflhrten Bankengespra-
chen und eigenen Recherchen (Ab-
bildung 52).

Banken erwarten bei deutschen
Offshore-Windprojekten eine Eigen-
kapitalquote in Héhe von 35 bis

40 Prozent im Rahmen einer Pro-
jektfinanzierung. Die Kreditlaufzeit
entspricht der Dauer der erhéhten
Anfangsvergltung, da nur in diesem
Zeitraum mit einer fixen EEG-Ver-
gutung kalkuliert werden kann und
die Banken derzeit nicht bereit sind
Strompreisrisiken einzugehen. Da-
riber hinaus sehen Banken 15 Jahre
als maximale beleihbare Laufzeit
von OWEAs.

Die Verschuldungskapazitat eines
Offshore-Windprojektes wird auf
der Basis eines konservativen P90-
Windszenarios ermittelt, wahrend
den Renditeberechnungen ubli-
cherweise ein P50-Windszenario
zugrunde liegt. Im Rahmen unserer
Datenerhebung haben wir nicht flr
alle Projekte P90-Windertragsdaten
erhalten. Aus Vereinfachungsgrin-
den haben wir einen Abschlag von
15 Prozent auf den Nettokapazitats-
faktor und damit indirekt auf den
Windertrag vorgenommen.”® Diese
Annahme wird auch von den Daten-
satzen fur zwei OWPs bestatigt, fur
die sowohl P50- als auch P90-Wind-
ertragsdaten zur Verfligung gestellt
wurden.

Im Berechnungsmodell mit Projekt-
finanzierung wurde im ersten Schritt

79 Vergleiche Windpower Monthly, 21. Juli 2010

der DSCR auf Basis EEG 2009 be-
rechnet (Base Case). Im zweiten
Schritt wurde bei der Berechnung
eine Erhdéhung der Betriebskosten
von 2 auf 3 Prozent pro Jahr berick-
sichtigt (Downside Case), vergleiche
Abbildung 53.

Der minimale DSCR auf Basis des
EEGs 2009 betragt fir den Modell-
windpark 1,156x. Der erhdhte Anstieg
der Betriebskosten um 3 Prozent pro
Jahr wirkt sich nur geringfligig auf
den DSCR aus, der im Downside
Case auf 1,14x sinkt.

Gemal’ den geflihrten Bankenge-
sprachen und eigenen Recherchen
verlangen Banken jedoch bei Off-
shore-Windprojekten die Einhal-
tung eines DSCR von mindestens
1,35x bis 1,40x. Dies bedeutet, dass
die im Modellwindpark generierten
Cashflows nicht ausreichen, um die
von den Banken geforderte Sicher-
heit des Kapitaldienstes zu erzielen.
Demnach musste die Eigenkapital-
quote Uber 35 Prozent liegen, um
den Kapitaldienst wahrend der Lauf-
zeit von 13 Jahren zu reduzieren.
Far den Modellwindpark wirde der
geforderte DSCR von 1,35x erst bei
einer Eigenkapitalquote von 44 Pro-
zent erreicht werden.

Daher haben wir analysiert, ob die

Stauchung des EEGs gemals den dar-

gestellten Varianten neben der Er-
héhung der Projektrendite auch eine
Verbesserung der Verschuldungs-
kapazitat von Offshore-Windprojek-
ten bewirkt.

Dabei ist grundséatzlich zu beachten,
dass eine Stauchung des Zeitraums
der erhéhten Anfangsvergltung zu
kirzeren Kreditlaufzeiten fihrt, da

Banken im Offshore-Windsektor Kre-

dite nur Uber die Laufzeit der garan-

tierten Einspeisevergttung gewahren.
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Projektfinanzierung

Eigenkapitalanteil 35%
Fremdkapitalanteil 65%
Investition gesamt (Mio. €) 1.464
Fremdkapitalbedarf (Mio. €) 951
davon EIB (Mio. €) 200
Laufzeit EIB je Tranche (Jahre) 13
Tilgungsfreie Jahre 1
Anzahl Tranchen 3
Auszahlung ab 2013
EIB-Marge 25%
davon Geschéaftsbanken 751
Laufzeit je Tranche 13
Tilgungsfreie Jahre 1
Anzahl Tranchen 3
Auszahlung ab 2013
Zinsmarge 3.5%
Arrangement Fee gesamt 2,5%
Basiszins 3.0%
Abbildung 52

Pramissen Projektfinanzierung

Quelle: KPMG-Analyse
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Abbildung 53
Entwicklung DSCR EEG 2009 Base Case
gegeniiber EEG 2009 Downside Case

Quelle: KPMG-Analyse
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Abbildung 54
Entwicklung DSCR EEG 2009
gegeniiber Stauchungsmodellen

Quelle: KPMG-Analyse

2017 2019 2021 2023 2025
Minimum DSCR

EEG 2009 1,15

Stauchung 67 % 1,26

Stauchung 75 % 1,23

Stauchung 80 % 1,23
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Fir die verschiedenen Stauchungs-
varianten ergeben sich folgende
Kreditlaufzeiten:

e Stauchung auf 67 Prozent: 8 Jahre
e Stauchung auf 75 Prozent: 9 Jahre
e Stauchung auf 80 Prozent: 10 Jahre

Die verkirzte Kreditlaufzeit wirkt sich
auf den DSCR zunachst negativ aus,
da bei unterstellter linearer Tilgung
der Kapitaldienst in den ersten Jah-
ren steigt. Dem stehen erhohte Ein-
nahmen aus der Direktvermarktung
gegeniber.

Im Vergleich zum minimalen DSCR
auf Grundlage des EEGs 2009 steigt
der DSCR in der Stauchungsvarian-
te 67 Prozent auf 1,26x an. Selbst
bei einer Stauchung auf zwei Drit-
tel hatte ein Investor einen hoheren
Eigenkapitalanteil als die hier unter-
stellten 35 Prozent aufzubringen. Fir
die Stauchungsvariante auf 67 Pro-
zent ist die Bedingung eines DSCR
>1,35x ab einem Eigenkapitalanteil
von 40 Prozent erflllt, wéhrend bei
den Stauchungsvarianten 75 Prozent
und 80 Prozent ein Eigenkapitalan-
teil von 41 Prozent erforderlich waére.
Eine Stauchung der EEG-Vergltung
verbessert zwar die Verschuldungs-
kapazitdat des Modellwindparks,
gleichwohl ist nach wie vor ein Uber
35 Prozent liegender Eigenkapital-
anteil erforderlich, um den von den
Banken geforderten DSCR von min-
destens 1,35x zu erreichen.

Aus Sicht der mittelstdndischen Pro-
jektentwickler sind die in Kapitel
7.5.3 diskutierten Maflinahmen von
grofderer Bedeutung, die auf eine
starkere RisikoUbernahme durch die
offentliche Hand abzielen.

unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
alten. KPMG und das KPMG-Logo sind



Die Analysen zeigen, dass auf Basis
des aktuellen EEGs keine attrak-
tive Rendite fir OWPs in Deutsch-
land erzielbar ist. Die Projektrendite
nach Steuern bei einer 100-prozen-
tigen Eigenkapitalfinanzierung liegt
mit 7,1 Prozent spdlrbar unter den
erzielbaren Renditen von Projekten
mit deutlich niedrigerem Risikoprofil
(zum Beispiel Repowering Onshore-
Windenergie).

Die derzeit diskutierten Stauchungs-
modelle fihren zu einer Verbesse-
rung der erzielbaren Projektrendite
von 7,1 Prozent (EEG 2009) auf

9,7 Prozent (80 % Stauchung) bis zu
12,0 Prozent (66,7 % Stauchung).
Hierbei bleibt die Summe der ge-
wahrten erhéhten Anfangsvergltung
jeweils unverandert; es ergeben sich
jedoch zusatzliche Einnahmen aus
der Direktvermarktung. Auch die Ver-
schuldungskapazitat wird von der
Stauchung der EEG-Vergitung posi-
tiv beeinflusst. Der erforderliche
Eigenkapitalanteil wird von 44 Pro-
zent (EEG 2009) auf bis zu 40 Prozent
(Stauchungsvariante 67 %) reduziert.

angiger Mitgliedsfirmen, die KPMG
Iten. KPMG und das KPMG-Logo sind
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