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Beitrage der Fin.Connect.Basics-Reihe wenden sich mit
einflhrenden Informationen zur klimaneutralen und digi-
talen Transformation an Unternehmen und Banken sowie
an eine breite interessierte Leserschaft.

Inhalte

Der Beitrag erlautert den Ansatz der Projektfinanzierung
im Vergleich zur klassischen Unternehmensfinanzierung.
Dabei wird aufgezeigt, welche Vorteile sie bietet und wie
sie zur Finanzierung der Klimatransformation beitragen
kann.

Der Beitrag beantwortet die folgenden Fragen:
» Welche Vorteile bietet die Projektfinanzierung?

» Wie profitieren Klimaschutzprojekte von der Projektfi-
nanzierung?

» Wo finden Unternehmen weiterfihrende Informatio-
nen?
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Welche Vorteile bietet die Projektfinanzierung?

Die Projektfinanzierung ist ein Finanzierungsansatz fur groBvolumige, langfristige Investitions-
vorhaben — etwa im Bereich der Infrastruktur, erneuerbaren Energien (Solar- und Windparks),
dem Bau von Produktionsstatten oder bei umfassenden DigitalisierungsmaBBnahmen. Im Ge-
gensatz zur klassischen Unternehmensfinanzierung erfolgt die Aufnahme und Riickzahlung des
Fremdkapitals (z. B. Bankkredite) nicht liber das Mutterunternehmen, sondern tber eine
rechtlich eigenstandige Projektgesellschaft (vgl. § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB). Diese Gesellschaft
wird ausschlieBlich fUr das jeweilige Vorhaben gegrtindet, und die Riickzahlung der Finanzmittel
erfolgt allein aus den Ertragen, also den zukunftigen Cashflows, des Projekts.

Die Projektgesellschaft ist eine Sonderform der Zweckgesellschaft — auch Special Purpose
Company (SPC) genannt. Sie koordiniert alle zentralen Vertrage mit Zulieferern, Bauunterneh-
men, Abnehmern und weiteren Projektbeteiligten. |hr Eigenkapital wird von sogenannten
Sponsoren eingebracht, zu denen typischerweise die Projekttrager sowie institutionelle Inves-
toren zahlen. Auf dieser Basis nimmt die Gesellschaft das Fremdkapital auf. Wie viel Eigenkapi-
tal nétig ist, hangt von den erwarteten Ertragen und dem sogenannten Schuldendienstde-
ckungsgrad (Debt-Service Coverage Ratio, DSCR) ab:
Projekterlose — Betriebskosten — Steuern  Freier Cashflow

Zinszahlungen + Tilgung Schuldendienst

Eine DSCR von Uber 1 zeigt, dass ein Projekt seine laufenden Zins- und Tilgungsverpflichtungen
aus dem freien Cashflow decken kann — eine Grundvoraussetzung fur eine erfolgreiche Projekt-
finanzierung. Somit handelt es sich dabei um einen zukunftsgerichteten Finanzierungsan-
satz, der den Fokus auf Rendite-, Wachstums- und Erfolgsaussichten des Projekts legt. Ferner
weist sie mehrere Vorteile gegeniiber der traditionellen Unternehmensfinanzierung auf.

1. Cashflow-orientierte Kreditvergabe

Wie beschrieben erfolgt die Riickzahlung ausschlieBlich aus den laufenden Ertragen des Pro-
jekts, z. B. Einspeisevergitungen fur grinen Strom oder Nutzungsentgelten fur Infrastruktur.
Uberschiisse werden zunachst zur Projektstabilisierung verwendet, danach zur Bedienung von
Zinsen und Tilgungen und zuletzt an die Sponsoren ausgeschittet. Kreditgeber bewerten nicht
die Bilanz der Sponsoren, sondern allein die wirtschaftliche Tragfahigkeit des Projekts.
Dadurch ist die Projektfinanzierung teilweise auch in politischen und 6konomischen Krisenzei-
ten moglich oder wenn die beteiligten Unternehmen Bilanzschwierigkeiten aufweisen und somit
Zugange zur Unternehmensfinanzierung erschwert sind.

2. Off-Balance-Sheet-Finanzierung

Da die Finanzierung tber eine eigenstandige Projektgesellschaft erfolgt, erscheinen die aufge-
nommenen Kredite nicht in der Bilanz der Sponsoren. |hre Haftung gegentber den Kreditge-
bern beschrankt sich zumeist auf das eingebrachte Eigenkapital und projektbezogene Vermo-
genswerte (Non-Recourse-Finanzierung). Insbesondere bei GroBprojekten schitzt dies die Bo-
nitat und Eigenkapitalquote der beteiligten Unternehmen. Aufgrund der begrenzten Sicherhei-
ten erhalten die Kreditgeber jedoch hdufig zusatzliche Rechte, etwa Mitspracherechte in der
Geschaftsfuhrung, Leistungstberwachung oder Eintrittsrechte in Vertrage. Kreditgeber wollen
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https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/projektfinanzierung-46536
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/projektfinanzierung-46536#:~:text=Die%20Haftung%20der%20Sponsoren%20bezieht%20sich%20auf%20die,in%20Form%20von%20Garantien%20oder%20Nachschussverpflichtungen%20%28limited%20recourse%29.
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/projektfinanzierung-46536#:~:text=Die%20Haftung%20der%20Sponsoren%20bezieht%20sich%20auf%20die,in%20Form%20von%20Garantien%20oder%20Nachschussverpflichtungen%20%28limited%20recourse%29.
https://www.engie-deutschland.de/de/magazin/projektfinanzierung-fuer-erneuerbare-energien-ein-ueberblick
https://www.engie-deutschland.de/de/magazin/projektfinanzierung-fuer-erneuerbare-energien-ein-ueberblick
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/projektfinanzierung-46536#:~:text=Die%20Haftung%20der%20Sponsoren%20bezieht%20sich%20auf%20die,in%20Form%20von%20Garantien%20oder%20Nachschussverpflichtungen%20%28limited%20recourse%29.
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vor allem sicherstellen, dass das Projekt wie geplant fertiggestellt wird — und nicht vor dem Er-
tragsbeginn scheitert (Completion Risk).

3. Risikodiversifizierung

Die Projektstruktur erméglicht eine gezielte Verteilung von Aufgaben und Risiken auf ver-
schiedene Akteure wie Sponsoren, Kreditgeber, Betreiber und Versicherer. Zuséatzlich werden
oft spezialisierte Versicherungen (z. B. Exportkreditversicherungen) abgeschlossen. In den ver-
traglichen Vereinbarungen und Garantien kann die Haftung projektspezifisch auf die verschie-
denen Beteiligten Gbertragen werden, um ein Gleichgewicht zwischen den Sponsoren und Kre-
ditgebern herzustellen. Die langfristigen Vertrége von in der Regel mindestens 15 Jahren sichern
zudem die Finanzierung Uber die gesamte Lebensdauer des Projekts. So sollen vor allem zu Be-
ginn gentigend Mittel fur die Entwicklung des Projekts garantiert werden. Dennoch bleibt — wie
bei jeder Investition — ein systematisches Risiko bestehen.

Abhédngig vom Finanzierungsbedarf erfolgt die Vergabe der Mittel haufig iber ein Bankenkon-
sortium unter Leitung eines sogenannten Arrangeurs. Einige Banken bieten hierflrr eigene Platt-
formen fUr diese Konsortialkredite an. Im Rahmen strukturierter Finanzierungen lassen sich au-
Berdem unterschiedliche Kapitalquellen kombinieren: Neben dem Eigenkapital der Sponsoren
und (Konsortial-)Krediten kdnnen bei geeigneter ProjektgréBe auch Projektanleihen (Project
Bonds) emittiert und Férdermittel von Entwicklungsbanken wie der KfW oder NRW.BANK ein-
gebunden werden. Dadurch entsteht nicht nur eine breite Risikostreuung Uber Akteure, sondern
auch Uber Finanzierungsinstrumente.

Abbildung 1: Struktur der Projektfinanzierung

Finanzierung Fremkapitalgeber

z.B. Bankkonsortium

Entwicklungs-
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Projektpartner
Sponsoren Lieferanten,
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Quelle: Eigene Darstellung
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https://www.deutsche-leasing.com/de/loesungen/finanzierungsarten-fuer-unternehmen/projektfinanzierung
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/projektfinanzierung-46536#:~:text=Die%20Haftung%20der%20Sponsoren%20bezieht%20sich%20auf%20die,in%20Form%20von%20Garantien%20oder%20Nachschussverpflichtungen%20%28limited%20recourse%29.
https://www.gabler-banklexikon.de/definition/project-bond-60697?utm_source=chatgpt.com
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Wie profitieren Klimaschutzprojekte von der Projektfinanzie-
rung?

Viele klimabezogene Investitionsvorhaben — insbesondere im Energiesektor — sind aufgrund ih-
rer Struktur undihres Finanzierungsbedarfs besonders gut flr die Projektfinanzierung geeignet.
Zentrale Aspekte sind dabei:

» Kapitalintensitdt nachhaltiger Technologien: Technologien wie erneuerbare Energien, Bi-
okraftstoffe oder Wasserstoff sind haufig kapitalintensiv: Sie erfordern hohe Anfangsinves-
titionen und weisen lange Amortisationszeiten auf. Die lange Laufzeit der Projektvertrage
sowie die Beteiligung verschiedenster Investoren, Unternehmen und Banken ermdglichen
es, die bendtigten Kapitalmittel langfristig bereitzustellen. Dadurch werden Investitionen in
den Klimaschutz skalierbar und bankfahig.

» Spezielle Risiken: Grine Innovationen sind haufig mit besonderen Unsicherheiten verbun-
den — technologischer, politischer oder 6konomischer Natur. Zudem lassen sich regulatori-
sche Rahmenbedingungen (z. B. CO,-Preise) schwer prognostizieren. Die Projektfinanzie-
rung ermoglicht eine gezielte Risikoverteilung auf mehrere Beteiligte, ohne dass die Sponso-
ren mit ihrem Gesamtverméogen haften massen.

» Blended Finance: Projektfinanzierung dient oft als Hebel zur Mobilisierung 6ffentlicher und
privater Mittel. Férderbanken wie die KfW oder NRW.BANK beteiligen sich als Kreditgeber
oder durch Garantien, vor allem bei Infrastruktur-, Energie- und Umweltprojekten. Die staat-
lichen Mittel wirken hier oft multiplikativ, da sie zuséatzliches Privatkapital anziehen. Zudem
kénnten Einnahmen durch den Verkauf von CO,-Zertifikaten — etwa durch Einsparungen
dank EnergieeffizienzmaBnahmen — ebenfalls zur Refinanzierung beitragen.

» ESG-Kompatibilitdt: Da bei Projektgesellschaften die Mittelverwendung duBBerst transpa-
rent ist, eignen sich diese fur Impact-Investoren oder Finanzinstitute, welche ihre ESG-Ziele
und -Kennzahlen aktiv verfolgen.

Angesichts dieser Merkmale Uberrascht es nicht, dass Projekt- und Zweckgesellschaften der
Regelfall fiir den Betrieb von Windparks und gréBeren Photovoltaikprojekten sind. Einer
globalen Befragung der Internationalen Organisation fur Erneuerbare Energien (IRENA) aus
dem Jahr 2023 zufolge wurde die Projektfinanzierung in 88 % der Félle gewahlt. Balance-Sheet-
Finanzierung hingegen nur fur 6 %. Die Cashflows der Projekte wurden jedoch durch eine Viel-
zahl an Mechanismen sichergestellt, etwa durch Power Purchase Agreements (43 %), Einspei-
severglutungen (22 %), Differenzvertrage (14 %) oder erneuerbare Energien-Zertifikate (10 %).

Bei Projekten im Bereich der erneuerbaren Energien wird allerdings verstarkt auf die technolo-
gische Reife und die Erfahrung der Projektpartner geachtet, da diese entscheidend fur die
Langlebigkeit der Anlagen und die langfristige Rickzahlungsfahigkeit sind. Projektfinanzierun-
gen in diesem Sektor haben in der Regel eine Laufzeit von etwa 20 Jahren, was der technischen
und regulatorischen Lebensdauer vieler Windkraftanlagen entspricht. Letztendlich ist die Pro-
jektfinanzierung nur fur sich selbst tragende Unternehmungen eine Option und folglich nicht fur
experimentelle Technologien oder Projekte mit einer unklaren Wirtschaftlichkeit geeignet.
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https://www.econstor.eu/bitstream/10419/267211/1/1826857265.pdf
https://www.kfw-ipex-bank.de/Produkte-und-Services/Projektfinanzierung/
https://www.nrwbank.de/de/foerderung/foerderprodukte/15365/nrwbank-infrastrukturfinanzierungen-fuer-konsortial--projekt--und-direktfinanzierungen.html
https://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/1410/dokumente/20190912_kurzbericht_methodikteil_v2.pdf
https://www.umweltbundesamt.de/sites/default/files/medien/1410/dokumente/20190912_kurzbericht_methodikteil_v2.pdf
https://www.irena.org/-/media/Files/IRENA/Agency/Publication/2023/May/IRENA_The_cost_of_financing_renewable_power_2023.pdf
https://www.engie-deutschland.de/de/magazin/projektfinanzierung-fuer-erneuerbare-energien-ein-ueberblick
https://www.engie-deutschland.de/de/magazin/projektfinanzierung-fuer-erneuerbare-energien-ein-ueberblick
https://www.umweltbundesamt.de/themen/abfall-ressourcen/produktverantwortung-in-der-abfallwirtschaft/windenergieanlagen-rueckbau-recycling-repowering#:~:text=Nach%2020%20bis%2030%20Jahren%20haben%20Windenergieanlagen%20das,Ende%20ihrer%20Lebensdauer%20erreicht%20und%20m%C3%BCssen%20r%C3%BCckgebaut%20werden.
https://www.umweltbundesamt.de/themen/abfall-ressourcen/produktverantwortung-in-der-abfallwirtschaft/windenergieanlagen-rueckbau-recycling-repowering#:~:text=Nach%2020%20bis%2030%20Jahren%20haben%20Windenergieanlagen%20das,Ende%20ihrer%20Lebensdauer%20erreicht%20und%20m%C3%BCssen%20r%C3%BCckgebaut%20werden.
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/267211/1/1826857265.pdf
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Wo finden Unternehmen weiterfiihrende Informationen?
Offentliche Férderbanken

»  KfW IPEX-Bank: Projektfinanzi
> NRW BANK Inf Kturfinanzi fiir Projektfinanzi

Private Banken und Finanzdienstleister

v Vv Vv Vv Vv v Vv

Weitere Informationen zu Energieprojekten

» ENGIE Deutschland - Projektfinanzierung: Erneuerbare Energien
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https://www.kfw-ipex-bank.de/Produkte-und-Services/Projektfinanzierung/
https://www.nrwbank.de/de/foerderung/foerderprodukte/15365/nrwbank-infrastrukturfinanzierungen-fuer-konsortial--projekt--und-direktfinanzierungen.html
https://www.umweltbank.de/firmen/projekte-finanzieren/
https://www.deutsche-leasing.com/de/loesungen/finanzierungsarten-fuer-unternehmen/projektfinanzierung
https://www.hypovereinsbank.de/hvb/unternehmen/finanzierung/projektfinanzierung
https://www.lbbw.de/leistungen/unsere-loesungen/finanzierung/projektfinanzierung/projektfinanzierung_7wz39utyq_d.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.nordlb.de/projektfinanzierungen
https://www.gls.de/finanzieren/branchen/erneuerbare-energien/
https://firmenkunden.dzbank.de/content/firmenkunden/de/homepage/leistungen/finanzierung/projektfinanzierung.html
https://www.engie-deutschland.de/de/magazin/projektfinanzierung-fuer-erneuerbare-energien-ein-ueberblick
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