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Osborne Clarke ist der Firmenname für ein internationales Rechtsanwaltsbüro und die damit verbundenen Abteilungen. Alle Einzelheiten dazu hier: 

osborneclarke.com/verein

*Dienstleistungen in Indien werden von einer Partnerfirma angeboten
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Osborne Clarke Deutschland

Standorte

Mitarbeiter

Praxisgruppen

• 450+ Mitarbeiter

• davon 225+ RA und StB

• davon 65 Partner

• Capital Markets / Banking

• Commercial / Competition

• Corporate

• Employment

• Energy

• IP/IT

• Property

• Tax

Branchenfokus
• Energy & Utilities

• Financial Services

• Life Sciences & Healthcare

• Real Estate & Infrastructure

• Retail & Consumer

• Tech, Media and Comms

• Transport & Automotive

• Berlin, Hamburg, Köln, München
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• Begleitung bei Ausschreibungen, LoIs und Term Sheets

• Durchführung von Workshops und Vertragsprüfungen 
(Due Diligence) und Umsetzung von Erkenntnissen in 
der Vertragsdokumentation (PPA, Bilanzkreismanagement, 
Finanzierungszusage/Kreditvertrag, Direct Agreement)

• Gestaltung von Musterverträgen für die Stromlieferung und 
-abnahme (physisch, Corporate/Utility), Hedging-Geschäfte 
und finanzielles Settlement, Bilanzkreismanagement

• Unterstützung im Rahmen von Vertragsverhandlungen
(Utility PPA, Corporate PPA, Financial PPA)

➢ Wir bieten 360° Perspektive und Erfahrung und 
beraten Projektentwickler, Anlagenbetreiber, (Projekt-
)Finanzierer und Abnehmer (EVUs/Utilities und 
Industrie-/Gewerbekunden)

Unsere Leistungen rund um PPA-Projekte
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Hintergrund und Treiber für vPPAs#1
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Was ist ein Power Purchase Agreement?

Legaldefinition in Art. 2 Nr. 17 EE-Richtlinie (RED II)

Vertrag, bei dem sich eine natürliche oder juristische Person bereit erklärt, unmittelbar von einem 

Elektrizitätsproduzenten erneuerbare Elektrizität zu beziehen
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Hintergrund – Einordnung vPPAs

Finanziell/

Virtuell

On-site

Corporate

Physisch

Off-site

Utility

Pay as 

Produced

Pay as 

Forecasted
Baseload
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Treiber für vPPAs – Stark schwankende Marktpreise

- Absicherung gegen schwankende

Marktpreise

- Abnehmer: Kostenstabilität für 

Betrieb und Produktion

- Anlagenbetreiber: Partizipation an 

hohen Marktpreisen

Großhandelspreis Strom DE/LU, Zeitraum 06.10.2021 - 06.10.2023, Auflösung Monat (SMARD)

1. August 2022

465,18 EUR/MWh

1. September 2023

100,72 EUR/MWh
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Treiber für vPPAs – Dekarbonisierung und „Vergrünung“

- Vorgaben zur Dekarbonisierung

- Elektrifizierung

- “Vergrünung” durch

Herkunftsnachweise
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Treiber für vPPAs – Herausforderungen bei physischen cPPAs

Anlagen-

betreiber - Lieferstruktur von Strom/HKN

- IFRS/ESG/CSR Anforderungen

- Vollversorgungsintegration und 

Entwertung von HKN

- Mehr-/Mindermengenabwicklung as 

produced vs. as forecasted

- Bilanzkreismanagement

- Belieferung von Corporate als

Versorger und Letztverbraucher

- Bankability von Corporate mit

Branchen-/Bonitätsbewertung

- Umsetzung Betreiberpflichten

Letzt-

verbraucher 

(Industrie-

/Gewerbe)

Vergütung

Vollversorgung

Netzanschluss/ 

Netznutzung

HKN-Entwertung

EVU 

(Vertrieb)

EVU 

(Netz)

Netzanschluss/

Netznutzung

Bilanzkreis

(BKV)

HKN

Strom
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Treiber für vPPAs – Herausforderungen bei physischen cPPAs

Anlagen-

betreiber

Letzt-

verbraucher 

(Industrie-

/Gewerbe)

Vergütung

Bilanzkreis

(BKV)

HKN

Strom

BRP / 

Balancing 

Dienstleister

BRP / 

Balancing 

Dienstleister

- Ausgleichsenergie

- Forecasting/Prognosen

- Vollversorgerkommunikation

- Fahrplanstrukturierung von “as 

produced” zu “as forecasted” / 

“Baseload”

- Mehr- und Mindermengenabwicklung

- HKN Übertragung

- REMIT Compliance

- Redispatch 2.0 Compliance

- Fernsteuerbarkeit

- Abrechnung
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Struktur und 

Abwicklungsmechanismus#2
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Typische Struktur beim vPPA 

Anlagen-

betreiber/

SPV

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe)

EVU

Vollversorgungsvertrag

Financial Settlement

Lieferung HKN

EVU/Direkt-

vermarkter

Route-to-Market-Agreement

Balancing Agreement
- Keine physische Stromlieferung

zwischen Betreiber und Abnehmer

- Keine komplexe Integration in 

Strombeschaffungsstrukturen

notwendig

- Möglichkeit der Preisabsicherung

- Möglichkeit, HKN zu erhalten

Mutter-/ Schwestergesellschaft

Netzanschluss

Netznutzung

Stromlieferung

Bilanzkreismanagement

Herkunftsnachweise
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Abwicklungsmechanismus

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe) 

EVU/Direkt-

vermarkter
EVU

Stromlieferung

Marktpreis X

StromlieferungReferenzpreis Y

Anlagen-

betreiber/

SPV

Strombörse

Finanzieller 

Ausgleich

Marktpreis X Marktpreis X
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Referenzpreis (100)

Abwicklungsmechanismus

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe) 

Marktpreis (120)

120

120

20

Anlagen-

betreiber/

SPV
Strombörse

Strombörse

100

100
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Marktpreis (80)
Referenzpreis (100)

Abwicklungsmechanismus

Anlagen-

betreiber/

SPV

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe) 

20

80

80

Strombörse

Strombörse

100

100
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Wesentliche Regelungen #3
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Wesentliche Regelungen eines vPPAs – Preis

▪ Komponenten zur Bildung des Referenzpreises

• CAPEX und OPEX

• Erwarteter Ertrag

• Balancingkosten

• Marktpreisentwicklung

▪ Arten des Referenzpreises

• Fixpreis

• Variabler Preis (mit Floor und Cap)

• Indexierter Preis

Anlagen-

betreiber/

SPV

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe) 

 

Direkt-

vermarkter

vPPA

Route-to-Market / 

Balancing Agreement 
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Wesentliche Regelungen eines vPPAs – Menge   

▪ Mengenstruktur 

• „As produced“

• „As forecasted“

• „Baseload“

▪ Anlagenverfügbarkeit 

• Zeitpunkt der Inbetriebnahme

• Anlagenkapazität

• (Mindest-)Verfügbarkeit

• Wartung und Instandhaltung

Anlagen-

betreiber/

SPV

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe) 

 

Direkt-

vermarkter

Route-to-Market / 

Balancing Agreement 

vPPA
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Wesentliche Regelungen eines vPPAs – Ausfallrisiken   

▪ Ausfallrisiken des Abnehmers

• Bonitätsprüfung des Abnehmers

• Sicherheitenstellung durch Abnehmer

• Kündigungsrechte bei Bonitätsverschlechterung

▪ Ausfallrisiken des Anlagenbetreibers

• Bankeneintrittsrecht

• Kündigungsrechte Kreditvertrag

Anlagen-

betreiber/

SPV

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe) 

 

Direkt-

vermarkter

Route-to-Market / 

Balancing Agreement 

vPPA



21

osborneclarke.com 

Wesentliche Regelungen eines vPPAs – Sonstige Regelungen   

▪ Sonstige Regelungen

• Umgang mit negativen Preisen

• EMIR-Reporting

• Abrechnung und Fälligkeit

• Wirtschaftlichkeits- und Rechtsänderungsklauseln

• Rechtsnachfolge und Change of Control

• Haftung

• Laufzeit

Anlagen-

betreiber/

SPV

Abnehmer 

(Industrie-

/Gewerbe) 

 

Direkt-

vermarkter

Route-to-Market / 

Balancing Agreement 

vPPA
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Finanzaufsichtsrechtliche

Besonderheiten#4
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Finanzaufsichtsrechtliche Qualifikation

→ Qualifikation als Finanzinstrument im Sinne des WpIG bzw. KWG in Form eines Derivats

• Warentermingeschäft 
(§ 1 Abs. 11 S. 6 Nr. 2 KWG / § 2 Abs. 8 Nr. 2 WpIG)

• Finanzielles Differenzgeschäft - Contract for Difference, CFD 

(§ 1 Abs. 11 S. 6 Nr. 3 KWG / § 2 Abs. 8 Nr. 3 WpIG)

• EMIR Reporting

(Art. 9, Art. 10 EMIR Verordnung)

BaFin

Möglicherweise 

erlaubnispflichtige 

Tätigkeit

(§ 15 Abs. 1 WpIG 

bzw. § 32 KWG) 
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vPPA

Mögliche erlaubnispflichtige Tätigkeiten

SPV Abnehmer

Mutter-/ 

Schwestergesellschaft
1. Vertragsanbahnung

- Anlagevermittlung 

- Abschlussvermittlung

2. Vertragsabschluss

2. Vertragsabschluss

- Eigengeschäft 

- Eigenhandel 

Mutter-/ 

Schwestergesellschaft

1. Vertragsanbahnung
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Meldepflichten nach EMIR
Bei Abschluss eines vPPAs müssen evtl. Meldepflichten nach der EMIR erfüllt werden. 

› Meldepflichten an ein bei der ESMA registriertes oder anerkanntes Transaktionsregister, Art. 9, Art. 10 EMIR

› Pflicht besteht für sämtliche Gegenparteien; auch nichtfinanzielle Gegenparteien (Non-Financial 

Counterparty – „NFC“)

› Als nichtfinanzielle Gegenparteien sind sowohl das SPV als auch der Abnehmer meldepflichtig.

› Die Einzelheiten der Kontrakte sind spätestens an dem auf den Abschluss, die Änderung oder 

Beendigung des Kontraktes folgenden Arbeitstag zu melden.

› NFC müssen, sofern sie mittelgroße oder große Kapitalgesellschaft und daher nach § 316 HGB 

prüfungspflichtig sind, bei Überschreitung eines gewissen Geschäftsumfangs an OTC-Derivaten die 

Erfüllung der Meldepflicht durch einen Wirtschaftsprüfer oder vereidigten Buchprüfer bestätigen lassen (§ 

20 Abs. 1, Abs. 2 und Abs. 5 WpHG).

Zu erfüllende 

Meldepflichten:

› EMIR
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Mögliche Rechtsfolgen bei Verstoß

› Verstoß gegen Erlaubnispflichten:

› vPPA wohl aus (deutscher) zivilrechtlicher Sicht nicht unwirksam

› Aufsichtsbehörden könnten die (weitere) Durchführung des Vertrages untersagen bzw. die 

Rückabwicklung verlangen; in der Praxis sind uns bislang allerdings keine Fälle bekannt

› Ggf. Schadensersatzpflicht gegenüber der anderen Partei, wenn eine Partei eine für den Abschluss und 

die weitere Durchführung der Verträge etwaig notwendige Erlaubnis nicht besäße

› Ggf. Straf- bzw. Bußgeldzahlungen

› EMIR-Sanktionen:

› § 120 Abs. 7 WpHG: Ein Verstoß gegen die Meldepflicht nach Art. 9 Abs. 1 EMIR ist gemäß § 120 Abs. 24 

WpHG mit einer Geldbuße von bis zu 200.000 Euro belegt.

› Art. 12 Abs. 2 EMIR: „naming and shaming“: Öffentliche Bekanntgabe verhängten                      

Sanktionen

Rechtsfolgen:

› Erlaubnispflichten 

› EMIR
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Fazit#5
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Fazit

✓ vPPAs können einige (aber nicht alle) Herausforderungen der 

physischen PPA Welt lösen

✓ Parteien können ihre Strompreise absichern und Abnehmer 

zugleich seine Dekarbonisierung durch Kauf von HKN voranbringen

✓ vPPAs bieten (insb. auch kleineren und mittelgroßen) Unternehmen 

einen Zugang zum PPA-Markt und können so Treiber der 

Energiewende insgesamt sein

✓ Pooling-Geschäftsmodelle sind möglich (und oft leichter umsetzbar 

als in der physischen Welt)

✓ Insbesondere die finanzregulatorischen Herausforderungen sind 

frühzeitig zu adressieren



Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit

Osborne Clarke ist der Firmenname für ein internationales Rechtsanwaltsbüro 

und die damit verbundenen Abteilungen. Alle Einzelheiten dazu hier: 

osborneclarke.com/verein

Diese Materialien werden nur zu allgemeinen Informationszwecken 

geschrieben und bereitgestellt. Sie sind nicht vorgesehen und sollten nicht als 

Ersatz für Rechtsberatung verwendet werden. Bevor Sie sich mit einem der 

folgenden Themen befassen, sollten Sie sich rechtlich beraten lassen.

© Osborne Clarke Rechtsanwälte Steuerberater Partnerschaft mbB

Dr. David Langenbach, LL.M.

Associate
Germany, Cologne

+49 221 5108 4338

david.langenbach@osborneclarke.com


