
X

33. Windenergietage – Forum 33
13. November 2025, Potsdam

Projekt- und Vermarktungsverträge als Basis der Projektfinanzierung

Dr. Marleen Rheker, Osborne Clarke
Marcus Starke, NORD/LB



XOsborne Clarke Deutschland

2

Standorte

Mitarbeiter

Praxisgruppen

• 600+ Mitarbeiter

• davon 285+ RA und StB

• davon 75 Partner

• Capital Markets / Banking

• Commercial / Competition

• Corporate

• Employment

• Energy 

• IP

• IT

• Property

• Tax

Branchenfokus

• Energy & Energy Transition

• Financial Services

• Life Sciences & Healthcare

• Real Estate & Infrastructure

• Retail & Consumer

• Tech, Media and Comms

• Transport & Automotive

• Berlin, Hamburg, Köln, München

Dr. Marleen Rheker

Counsel, Energy & Energy Transition
+49 221 5108 4194
marleen.rheker@osborneclarke.com
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▪ Projektfinanzierung von BESS seit 2021

▪ Portfolio USA von ca. 20 GWh

▪ Portfolio Europa von ca. 8 GWh

▪ 1. Tollingprojekt in Deutschland finanziert
(104 MW / 209 MWh / 7 Jahre Tolling)

▪ Global vernetztes Projektfinanzierungsteam –
hilft Entwicklungen frühzeitig zu entdecken und zu 
implementieren
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▪ 10 – 50 MW
▪ i.d.R. Stand alone Projekte
▪ teilweise mit recourse Elementen
▪ kein bzw. reduziertes Due Diligence Paket
▪ hohes Marktpreisrisiko
▪ kaum Financial Covenants
▪ wenig flexible Finanzierungsstruktur

▪ >50 MW
▪ Stand alone Projekte / Portfoliofinanzierungen
▪ non-recourse
▪ umfangreiches Due Diligence Paket
▪ i.d.R. geringeres Marktpreisrisiko
▪ Financial Covenants
▪ flexiblere Finanzierungsstruktur

Spannungsfeld insbesondere bei kleineren Projekten:
▪ grundsätzlich ähnliche Risiken wie Großprojekte
▪ DD-Kosten fallen deutlich höher ins Gewicht
▪ bisher eingeschränkter Zugang zu „contracted Revenues“ – Lösungen sind jetzt verfügbar!
▪ hoher Aufwand von „Marktpreisrisikoprojekten“ im Portfoliomanagement 



Ready to Built (RtB) oder besser READY TO FINANCE ?
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Für eine Projektfinanzierung benötigt man auch ein „echtes Projekt“:

vollziehbare Baugenehmigung

belastbare Liefer-, Errichtungs- und Wartungsverträge

gesicherter Netzanschluss mit Transparenz zu möglichen Restriktionen 

spezifisches Vermarktungskonzept (z.B. Tolling) nebst Marktpreisprognose 

Wer kann diese Voraussetzungen bewerten und bestätigen?

realistisches Finanzmodell 
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Vertragsübersicht Portfolio-Tolling
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Steigende 
Marktpreisrisikoanteile
im Projekt…

…sollten grundsätzlich zu
einem höheren DSCR und 
in der Folge einem 
sinkenden Leverage führen

Die vorliegenden Marktpreisprognosen sind zu hinterfragen, u.a.:
▪ Wie abhängig ist mein Projekt von den Ancillary Markets?
▪ Welchen Preis braucht mein Projekt mindestens (Break Even) um den Kapitaldienst zu erwirtschaften?
▪ Wie ist der Break Even im Vergleich zu den vorliegenden Kurven zu bewerten?
▪ …

Grafik erstellt von Microsoft Copilot
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Merchant Nose

- höhere Ertragschancen
- höheres Risiko
- Reserve für Verzögerungen
- Laufzeit z.B. 6-12 Monate
- Upside-Regelungen
- höhere DSCR - Anforderungen

Contracted Period

- niedrigeres Ertragsniveau
- niedrigeres Risiko
- z.B. 50%-80% kontrahiert
- z.B. 5-7 Jahre
- i.d.R. nur geringes Upside
- niedrigere DSCR - Anforderungen

Merchant Tail

- höhere Ertragschancen
- höheres Risiko
- Upside Regelungen?!
- höhere DSCR - Anforderungen
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Quelle:https://www.vdh.de/rasse-des-monats/rasse-des-monats-nova-scotia-duck-tolling-retriever/ 

Nova Scotia Duck Tolling Retriever
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… sind 

✓ ein gutes und mit Erfahrung sowie Know-how ausgestattetes Projektteam

✓ Realistischer und mit Reserven (zeitlich und monetär) ausgestatteter Businesscase

✓ Erfahrene Projektparteien (u.a. BESS Supply, EPC, O&M)

✓ Gut gemanagte und auf Parteien, welche die Risiken auch tragen können, übertragene Projektrisiken

✓ Unterstützung durch erfahrene Berater
- Rechtlicher Berater, Technischer Berater, Versicherungsberater, …

✓ Unterstützung durch eine erfahrene Projektfinanzierungsbank

Das Verhältnis von Ertrag zu Gestehungskosten ist für BESS, insbesondere im Vergleich zu ausländischen Märkten, noch sehr 
positiv und führt damit auch zu einer guten Fremdkapitalquote!

Grafik erstellt von Microsoft Copilot
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NORD/LB

Diese Präsentation (nachfolgend als „Information“ bezeichnet) ist von der NORDDEUTSCHEN LANDESBANK 
- GIROZENTRALE - („NORD/LB“) erstellt worden. Die für die NORD/LB zuständigen Aufsichtsbehörden sind 
die Europäische Zentralbank („EZB“), Sonnemannstraße 20, 60314 Frankfurt am Main, und die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleitungsaufsicht („BaFin“), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn und Marie-
Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt am Main. Eine Überprüfung oder Billigung dieser Präsentation oder der 
hierin beschriebenen Produkte oder Dienstleistungen durch die zuständige Aufsichtsbehörde oder einer 
Aufsichtsbehörde in den Empfängerländern ist grundsätzlich nicht erfolgt.

Diese Information richtet sich ausschließlich an Empfänger in Deutschland, Österreich und die Schweiz 
(nachfolgend als „relevante Personen“ oder „Empfänger“ bezeichnet). Die Inhalte dieser Information werden 
den Empfängern auf streng vertraulicher Basis gewährt und die Empfänger erklären mit der Entgegennahme 
dieser Information ihr Einverständnis, diese nicht ohne die vorherige schriftliche Zustimmung der NORD/LB 
an Dritte weiterzugeben, zu kopieren und/oder zu reproduzieren. Diese Information ist nur an die relevanten 
Personen gerichtet und andere Personen als die relevanten Personen dürfen nicht auf die Angaben in dieser 
Information vertrauen. Insbesondere darf weder diese Information noch eine Kopie hiervon nach Japan, 
Kanada oder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in ihre Territorien oder Besitztümer gebracht oder 
übertragen oder an Mitarbeiter oder an verbundene Gesellschaften in diesen Rechtsordnungen ansässiger 
Empfänger verteilt werden.

Bei dieser Information handelt es sich nicht um eine Finanzanalyse, sondern um eine lediglich Ihrer 
allgemeinen Information dienende Werbemitteilung. Aus diesem Grund ist diese Information nicht unter 
Berücksichtigung aller besonderen gesetzlichen Anforderungen an die Gewährleistung der 
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen erstellt worden. Ebenso wenig unterliegt diese Information dem 
Verbot des Handels vor der Veröffentlichung, wie dies für Finanzanalysen gilt.

Die hierin enthaltenen Informationen wurden ausschließlich zu Informationszwecken erstellt und werden 
ausschließlich zu Informationszwecken bereitgestellt. Es ist nicht beabsichtigt, dass diese Information einen 
Anreiz für Investitionstätigkeiten darstellt. Sie wird für die persönliche Information des Empfängers mit dem 
ausdrücklichen, durch den Empfänger anerkannten Verständnis bereitgestellt, dass sie kein direktes oder 
indirektes Angebot, keine Empfehlung, keine Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf sowie keine 
Aufforderung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Wertpapieren oder anderen

Finanzinstrumenten und keine Maßnahme, durch die Finanzinstrumente angeboten oder verkauft werden 
könnten, darstellt.

Alle hierin enthaltenen tatsächlichen Angaben, Informationen und getroffenen Aussagen sind Quellen 
entnommen, die von der NORD/LB für zuverlässig erachtet wurden. Da insoweit allerdings keine neutrale 
Überprüfung dieser Quellen vorgenommen wird, kann die NORD/LB keine Gewähr oder Verantwortung für 
die Richtigkeit und Vollständigkeit der hierin enthaltenen Informationen übernehmen. Die aufgrund dieser 
Quellen in der vorstehenden Information geäußerten Meinungen und Prognosen stellen unverbindliche 
Werturteile dar. Veränderungen der Prämissen können einen erheblichen Einfluss auf die dargestellten 
Entwicklungen haben. Weder die NORD/LB, noch ihre Organe oder Mitarbeiter können für die Richtigkeit, 
Angemessenheit und Vollständigkeit der Informationen oder für einen Renditeverlust, indirekte Schäden, 
Folge- oder sonstige Schäden, die Personen entstehen, die auf die Informationen, Aussagen oder Meinungen 
in dieser Information vertrauen (unabhängig davon, ob diese Verluste durch Fahrlässigkeit dieser Personen 
oder auf andere Weise entstanden sind), die Gewähr, Verantwortung oder Haftung übernehmen.

Frühere Wertentwicklungen sind kein verlässlicher Indikator für künftige Wertentwicklungen. 
Währungskurse, Kursschwankungen der Finanzinstrumente und ähnliche Faktoren können den Wert, Preis 
und die Rendite der in dieser Information in Bezug genommenen Finanzinstrumente oder darauf bezogener 
Instrumente negativ beeinflussen. Die Bewertung aufgrund der historischen Wertentwicklung eines 
Wertpapiers oder Finanzinstruments lässt sich nicht zwingend auf dessen zukünftige Entwicklung übertragen.

Diese Information stellt keine Anlage-, Rechts-, Bilanzierungs- oder Steuerberatung sowie keine Zusicherung 
dar, dass ein Investment oder eine Strategie für die individuellen Verhältnisse des Empfängers geeignet oder 
angemessen ist, und kein Teil dieser Information stellt eine persönliche Empfehlung an einen Empfänger der 
Information dar. Auf die in dieser Information Bezug genommenen Wertpapiere oder sonstigen 
Finanzinstrumente sind möglicherweise nicht für die persönlichen Anlagestrategien und -ziele, die finanzielle 
Situation oder individuellen Bedürfnisse des Empfängers geeignet. 

Osborne Clarke

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 GmbH & Co. KG
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit.
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