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Vorwort der Herausgeber 

Die Energiewende ist eine der größten gesellschaftlichen und wirtschaftlichen 

Herausforderungen unserer Zeit – eine Generationenaufgabe, die weit über den 

bloßen Ausbau erneuerbarer Energien hinausgeht. Sie erfordert ein tiefgreifen-

des Umdenken in der Art, wie wir Energie erzeugen, verteilen, speichern und 

nutzen. Nur durch das intelligente Zusammenwirken von erneuerbarer Strom-

erzeugung, industriellem Stromverbrauch, der Elektrifizierung weiterer Sekto-

ren wie Wärme und Mobilität sowie der Integration von Flexibilitätsoptionen 

wird es gelingen, ein resilientes, klimaneutrales Energiesystem zu gestalten. 

Mit dieser Transformation sind immense Investitionen verbunden. Der Kapi-

talbedarf beim Hochlauf neuer Technologien und Geschäftsmodelle – etwa im 

Bereich von Wasserstoff, Batteriespeichern oder Ladeinfrastruktur – ist ebenso 

hoch wie bei der fortgesetzten Skalierung bewährter erneuerbarer Technologien 

in allen Regionen Deutschlands. Das Gelingen der Energiewende hängt damit 

entscheidend vom Zugang zu günstigem und langfristig stabilem Eigen- und 

Fremdkapital ab. 

Gerade die Finanzierung durch Fremdkapital stellt besondere Anforderungen: 

Sie verlangt ein tiefes Verständnis für Projektrisiken, eine vorausschauende 

Strukturierung von Liquidität und Covenants sowie die Fähigkeit, Finanzierun-

gen auch unter sich wandelnden regulatorischen und politischen Rahmenbedin-

gungen tragfähig zu gestalten. Zugleich braucht es institutionelle und private 

Kapitalgeber, die bereit sind, Verantwortung für den Umbau unseres Energie-

systems zu übernehmen – mit Augenmaß, Fachkompetenz und Innovations-

geist. 

Dieses Handbuch will einen praxisorientierten Beitrag leisten. Es richtet sich an 

Fach- und Führungskräfte aus Banken, Energieunternehmen, Beratung und 

Verwaltung, die Projekte an der Schnittstelle von Energie, Infrastruktur und 

Finanzierung begleiten. Die Autorinnen und Autoren – allesamt erfahrene 

Praktikerinnen und Praktiker aus Bankwesen, Energiewirtschaft und Rechtsbe-

ratung – geben Einblick in ihre Erfahrungen aus der täglichen Finanzierungs-

praxis. Sie beleuchten die regulatorischen Grundlagen, die zentralen Prinzipien 

der Projektfinanzierung und die Besonderheiten bei der Finanzierung von Pro-

jekten in den Bereichen erneuerbare Energien, Sektorkopplung und Wärme-

wende. Dabei werden sowohl klassische Technologien wie Wind und Photo-

voltaik als auch neue Geschäftsfelder wie Speicher, Wasserstoff und Ladeinfra-

struktur behandelt. 
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Unser Ziel ist es, den Leserinnen und Lesern Orientierung und konkrete Hilfe-

stellungen für die Strukturierung, Bewertung und Risikoeinschätzung von 

Energieprojekten zu geben – und damit das Fundament für fundierte Finanzie-

rungsentscheidungen zu stärken. Nur durch das Zusammenwirken aller Betei-

ligten – Projektentwickler, Finanzierer, Berater, Politik und Verwaltung – kann 

es gelingen, komplexe Energie- und Infrastrukturvorhaben erfolgreich zu reali-

sieren und die ambitionierten Klimaziele in wirtschaftlich tragfähiger Weise zu 

erreichen. 

Unser besonderer Dank gilt allen Autorinnen und Autoren, die ihr Fachwissen 

und ihre Erfahrungen in dieses Werk eingebracht haben, sowie dem Verlag für 

die vertrauensvolle Zusammenarbeit. Möge dieses Handbuch einen Beitrag 

dazu leisten, die Finanzierung der Energiewende weiterzuentwickeln – als ge-

meinsame Aufgabe und als Chance für Innovation, Nachhaltigkeit und wirt-

schaftliche Zukunftsfähigkeit. 

Die Herausgeber 
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A. Regulatorische Anforderungen an Kreditinstitute 

I. Einleitung  

Im Rahmen einer Entwicklung und Begleitung von Erneuerbaren Energien 

(EE)-Projekten (nach dem EEG1) bzw. Sektorkopplungsvorhaben2 in Deutsch-

land gilt es, diverse Regelungen zu beachten. Man denke nur an den Umfang an 

Unterlagen, den es benötigt, ggf. die Anforderungen nach dem BImSchG3 zur 

Erteilung der entsprechenden Genehmigung einer EE-Anlage zu erfüllen. 

Wenn das Projekt bzw. Vorhaben der Bank zur Finanzierung angetragen wird, 

gilt es für das finanzierende Institut insbesondere die aufsichtsrechtlichen Best-

immungen zu berücksichtigen. Wie umfangreich und komplex diese wiederum 

sind, lässt sich zum Beispiel daran erkennen, dass es für die nationalen und eu-

ropäischen Regelungen, wie sie im KWG und der CRR festgehalten sind, teils 

mehrbändige Kommentierungen gibt. Dabei werden in Deutschland Erneuer-

baren Energie-Projekte insbesondere im Segment Wind durch die finanzieren-

den Banken regelmäßig im Rahmen von Projektfinanzierungen begleitet. Bei 

den anderen (Sektorkopplungs)Vorhaben wird – wie im klassischen Firmen-

kundenkreditgeschäft – auf Bonitäten und/oder auf Planungsdaten respektive 

Konzepten abgestellt. Insofern beziehen sich die Ausführungen – soweit nicht 

spezifiziert – auf beide Finanzierungsvarianten.  

In diesem Kapitel sollen exemplarisch einige regulatorische Anforderungen 

vorgestellt werden, die im Rahmen einer Finanzierung(sprüfung) eines EE-

Projektes als auch eines Sektorkopplungsvorhabens für die Bank eine Relevanz 

darstellen (können). Der Schwerpunkt liegt bei den Mindestanforderungen an 

das Risikomanagement – MaRisk (seit 2023 unter Einbindung respektive Über-

nahme der EBA-Leitlinien für die Kreditvergabe und Überwachung) sowie in 

einzelnen Regelungen des Kreditwesengesetzes – KWG sowie der Capital Re-

quirements Regulation – CRR. Diese werden kurz vorgestellt und in den Kon-

text zur Finanzierung von EE-Projekten als auch der Sektorkopplungsvor-

 
1  Gesetz für den Ausbau erneuerbarer Energien (Erneuerbare-Energien-Gesetz). 
2  Gemäß Agentur für erneuerbare Energien beschreibt die Sektorenkopplung vereinfacht for-

muliert, die Verknüpfung der Faktoren Strom, Wärme, Verkehr und Industrie (Quelle: 
https://www.unendlich-viel-energie.de/projekte/forum-synergiewende/wissen/zehn-fakten- 
zu-sektorenkopplungs-technologien). 

3  Gesetz zum Schutz vor schädlichen Umwelteinwirkungen durch Luftverunreinigungen,  
Geräusche, Erschütterungen und ähnliche Vorgänge (Bundes-Immissionsschutzgesetz –  
BImSchG). 
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haben gebracht. Und wie ist es mit der Umsetzung der ESG4-Regularien? Die 

»finanz-szene« titelte im August 2024 »Von CSRD bis ESRS: Diese 40 ESG-

Regularien sollten unsere Banken kennen«5. Hiermit soll ein erster Überblick über 

relevante aufsichtsrechtliche Anforderungen verschafft werden. Für weiterfüh-

renden Informationsbedarf wird auf die entsprechenden offiziellen Bestim-

mungen nebst vorhandenen Kommentierungen, Erläuterungen und Ausarbei-

tungen verwiesen. Los geht’s  

II. KWG 

Der zweite Abschnitt des Gesetzes über das Kreditwesen (Kreditwesengesetz -

KWG) Nr. 2 beinhaltet die »Vorschriften für Institute, Institutsgruppen, Fi-

nanzholding-Gruppen, gemischte Finanzholding-Gruppen und gemischte Hol-

dinggesellschaften«6 in Sachen Kreditgeschäft. 

Diese sind jedem Institut mit Kreditgeschäft hinlänglich bekannt und werden 

entsprechend gelebt. Analog zur Finanzierung von Sektorkopplungsvorhaben 

sind auch für die Finanzierung von EE-Projekten die Vorgaben des § 18 KWG 

zu beachten, der bekanntermaßen die Vorlage von Unterlagen zu den wirt-

schaftlichen Verhältnissen des Kreditnehmers regelt.  

Für die Umsetzung von EE-Projekten werden regelmäßig separate Einzweck-

gesellschaften (Special Purpose Vehicle – SPV) gegründet. Bei gleichem oder 

ähnlichem Gesellschafterhintergrund ist auf die korrekte Abbildung von Kre-

ditnehmereinheiten (Gruppe verbundener Kunden – GvK) zu achten. Darauf 

aufbauend sind die Anforderungen zu Aufgaben, Verantwortungen, Kompe-

tenzen und Meldewesen, wie sie die §§ 13 (Großkredite) und 14 (Millionenkre-

dite) vorgeben, entsprechend umzusetzen.  

Im zweiten Abschnitt Nr. 5 des KWG sind zudem »besondere Pflichten der 

Institute und ihrer Geschäftsleiter sowie der Finanzholding-Gesellschaften, der 

gemischten Finanzholding-Gesellschaften und der gemischten Holdinggesell-

schaften«7. Die organisatorischen Pflichten insbesondere die formulierte 

 
4  ESG steht für Environmental (Umwelt), Social (Soziales) und Governance (Unternehmens-

führung). 
5  https://finanz-szene.de/banking/von-csrd-bis-esrs-diese-40-esg-regularien-sollten-unsere- 

banken-kennen/. 
6  Seite 7, »Kreditwesengesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 

(BGBl. I S. 2776), das zuletzt durch Artikel 12 des Gesetzes vom 22. Februar 2023 (BGBl. 
2023 I Nr. 51) geändert worden ist«; KWG.pdf (gesetze-im-internet.de). 

7  Seite 9 KWG, ebenda. 
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Implementierung eines angemessenen und wirksamen Risikomanagement in 

den Instituten wird in den MaRisk konkretisiert.  

III. MaRisk und EBA/GL/2020/06 

Die Mindestanforderungen an das Risikomanagement – MaRisk – geben »auf 

der Grundlage des § 25a Abs. 1 des Kreditwesengesetzes (KWG) einen flexiblen und pra-

xisnahen Rahmen für die Ausgestaltung des Risikomanagements der Institute vor«8.  

Im Juni 2023 veröffentlichte die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsauf-

sicht (BaFin) die siebte novellierte Fassung der MaRisk. Eine wesentliche Neu-

erung in der MaRisk ist die Überführung der »Leitlinien für die Kreditvergabe 

und Überwachung« (EBA/GL/2020/06) der European Banking Authority 

(EBA) in ein deutsches Rundschreiben.  

In ihrem Schreiben an die Spitzenverbände der Kreditwirtschaft weist die BaFin 

darauf hin, dass die EBA-Leitlinie regelmäßig den Ausdruck »sollte« verwendet. 

Die »dahinterstehenden Anforderungen sind jedoch »verbindlich einzuhalten« und ent-

sprechen den in der »MaRisk üblichen Formulierung (bspw. »es ist sicherzustellen«)«9. 

Nicht nur im Projektfinanzierungsgeschäft haben Institute »Prozesse sowie die da-

mit verbundenen Aufgaben, Kompetenzen, Verantwortlichkeiten, Kontrollen sowie Kommu-

nikationswege … klar zu definieren und aufeinander abzustimmen«10 (AT 4.3.1 Tz 2 

MaRisk). Dabei haben Institute »sicherzustellen, dass die Geschäftsaktivitäten auf der 

Grundlage von Organisationsrichtlinien betrieben werden (z. B. Handbücher, Arbeitsanwei-

sungen oder Arbeitsablaufbeschreibungen)«11 (AT 5 Tz 1 MaRisk). Zudem hat sich das 

Institut in Bezug an die »quantitative und qualitative Personalausstattung … insbeson-

dere an betriebsinternen Erfordernissen, den Geschäftsaktivitäten sowie der Risikosituation 

zu orientieren«12 (AT 7.1 Tz 1 MaRisk).  

Es ist zu vermuten, dass die Institute diese Anforderungen für ihr etabliertes 

Geschäft hinreichend umgesetzt haben. Wie ist der Sachverhalt jedoch, wenn 

ein EE-Projektfinanzierungsgeschäft erstmalig in der Bank umgesetzt werden 

soll? Hier gilt es zu prüfen, ob die Anforderungen aus der AT 8 – Anpassungs-
 

8  AT 1 Satz 1 Vorbemerkung; Mindestanforderungen an das Risikomanagement – MaRisk; Er-
läuterungen zum Rundschreiben 06/2024 vom 29.05.2024; Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht – BaFin. 

9  Seite 3, Schreiben an die Spitzenverbände der Kreditwirtschaft vom 29.06.2023; BaFin, GZ: 
BA 54-FR 2210-2022/0001. 

10  AT 4.3.1 Tz. 1 Aufbau- und Ablauforganisation; Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment – MaRisk; Erläuterungen zum Rundschreiben 06/2024 vom 29.05.2024; Bundesanstalt 
für Finanzdienstleistungsaufsicht – BaFin. 

11  AT 5 Tz. 1 Organisationsrichtlinien; ebenda. 
12  AT 7.1 Tz.1 Personal; ebenda. 
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prozesse MaRisk zu berücksichtigen sind, denn für »die Aufnahme von Geschäfts-

aktivitäten in neuen Produkten oder auf neuen Märkten (einschließlich neuer Vertriebswege) 

ist vorab ein Konzept auszuarbeiten«13 (AT 8.1 Tz 1 MaRisk). 

▪ Erfolgt die Umsetzung im Rahmen eines bestehenden Kreditgewäh-
rungsprozess oder wird ein neuer Prozess hierzu im Institut eingeführt 
und sind hierbei die Arbeitsanweisungen anzupassen oder komplett neu 
zu erstellen? 

▪ Sind neue/separate (Kredit-)Kompetenzen zu regeln? 

▪ Ist das Anweisungswesen in der schriftlich fixierten Ordnung (sfO) zu 
erweitern? 

▪ Ist das benötigte Personal in Quantität und Qualität vorhanden, um das 
EE-Projektfinanzierungsgeschäft in seiner Komplexität risikoadäquat 
und effizient umsetzen zu können?  

▪ Ist das notwendige Risikomanagement vorhanden, Risiken, auch wäh-
rend der sehr langen Kreditlaufzeiten abzubilden und zu betreuen? 

▪ Ist der nach AT 8.1 Tz. 2 vorzuhaltende Katalog mit den Produkten und 
Märkten, die »Gegenstand der Geschäftsaktivitäten«14 sein sollen, für das 
Projektfinanzierungsgeschäft zu erweitern?  

▪ Werden bei der Ausarbeitung von Sachverhalten Dritte eingebunden und 
sind hierbei die Verfahrensweisen in Bezug auf Auslagerungen der AT 9 
MaRisk zu beachten? 

▪ Wie erfolgt die Umsetzung des Artikels 8 der EBA/GL/2020/06 in Be-
zug auf eine Überwachung des Kreditrisiko über den gesamten Lebens-
zyklus der einzelnen Kreditfazilität respektive aller Kreditengagements? 

Für die Kreditgewährung als auch die Kreditweiterbearbeitung finden sich in 

den MaRisk konkrete Anforderungen im Modul Besonderer Teil 1 (BT 1). 

Diese beziehen sich (u. a.) auf die »Ausgestaltung der Aufbau- und Ablauforganisation 

im Kreditgeschäft«15.  

Das Modul BTO 1 MaRisk »stellt Anforderungen an die Ausgestaltung der Aufbau- 

und Ablauforganisation, die Verfahren zur Früherkennung von Risiken und die Verfahren 

zur Klassifizierung der Risiken im Kreditgeschäft«16 (Tz. 1). 

 
13  AT 8.1 Tz. 1 Neu-Produkt-Prozess; ebenda. 
14  AT 8.1 Tz. 2 Neu-Produkt-Prozess; ebenda. 
15  BT 1. Besondere Anforderungen an das interne Kontrollsystem Tz. 1, Mindestanforderungen 

an das Risikomanagement – MaRisk; Erläuterungen zum Rundschreiben 06/2024 vom 
29.05.2024; Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht – BaFin. 

16  BTO 1. Kreditgeschäft Tz. 1, Mindestanforderungen an das Risikomanagement – MaRisk; Er-
läuterungen zum Rundschreiben 06/2024 vom 29.05.2024; Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht – BaFin. 
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Zuvorderst gilt der Grundsatz der Funktionstrennung zwischen Markt und 

Marktfolge. Unter Berücksichtigung des regelmäßig enormen Umfangs als auch 

der hohen Komplexität im Projektfinanzierungsgeschäft ergibt sich aus den 

MaRisk grundsätzlich eine Kreditentscheidung mit zwei zustimmenden Voten 

der Bereiche Markt und Marktfolge vor.17  

Auch für das Projektfinanzierungsgeschäft sind spezifische Verfahren zu erar-

beiten, welche den Anforderungen aus den Erläuterungen zur BTO 1.2 Tz. 1 

Erläuterung (Abbildung der spezifischen Geschäftsfelder/Branche sowie 

Komplexitätsgrad, Größe und Risiko des jeweiligen Marktsegments18) ange-

messen Rechnung tragen. Dies schließt ein entsprechendes Risikomanagement 

während der Kreditlaufzeit ein. 

Gemäß den MaRisk sollten die Verfahren für das Kreditrisiko unter anderem 

geeignete Kreditvergaberichtlinien vorgeben. Diese könnten beispielsweise ne-

ben den klassischen Anforderungen an den prozentualen Einsatz von Eigenka-

pital folgende Regelungen enthalten: 

▪ Vorgaben zu der zu finanzierenden Technik  

▪ Ansprüche an die Bonität von Herstellern aus dem EE-Segment 

▪ Anforderungen an die einzureichenden Unterlagen, insbesondere Anzahl 
und Inhalt für erforderliche Gutachten und ebens für die Analyse der 
Unterlagen  

▪ Prämissen bei welchen Ratingnoten und DSCR-Ausläufen19 eine posi-
tive Kreditentscheidung vorgenommen werden kann 

▪ Art und Laufzeiten für die Kreditfazilitäten  

▪ Sicherungsmodell und Nebenabreden, die bei Projektfinanzierungen ei-
nen Weiterbetrieb des Projekts durch die Bank/einen von der Bank zu 
benennenden Dritten ermöglichen 

▪ Regelungen für eventuell zu vereinbarende Reservekonten (bspw. Kapi-
taldienst, Instandsetzungsreserve etc.) 

 
17  BTO 1.1 Funktionstrennung und Votierung Tz. 1 + 2, ebenda; siehe auch Hannemann/ 

Weigl/Zaruk, Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) Kommentar, 6. Auf-
lage, Teilband 2, Tz 103. 

18  BTO 1.2 Anforderungen an die Prozesse, Mindestanforderungen an das Risikomanagement – 
MaRisk; Erläuterungen zum Rundschreiben 06/2024 vom 29.05.2024; Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht – BaFin. 

19  DSCR – Debt-Service-Cover Ratio (Schuldendienstdeckungsgrad, sollte regelmäßig >/= 1 
sein und gibt Auskunft über die Projektgüte). 
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▪ bei Ausschreibungsanlagen nach dem EEG im Segment Wind ggf. einen 
begrenzenden Umgang mit Liquiditätsüberschüssen20 

▪ Umgang mit Einsprüchen oder ähnlichem im öffentlichen Genehmi-
gungsverfahren  

Für die Kreditentscheidung sind »die für die Beurteilung des Risikos wichtigen Fakto-

ren und (Anm.: neu aufgenommen in die MaRisk seit 2023) die Auswirkungen von 

ESG-Risiken«21 zu analysieren. Schwerpunkt soll hierbei die Beurteilung der Ka-

pitaldienstfähigkeit sein. Explizit werden in der MaRisk hierbei auch Objekt-/ 

Projektfinanzierungen genannt und sodann auch definiert: 

»Unter Objekt-/Projektfinanzierungen werden Finanzierungen solcher Objekte/Pro-
jekte verstanden, deren Rückzahlungen sich in erster Linie aus den durch die finanzierten 
Vermögenswerte generierten Einkünften und nicht aus der unabhängigen Kapitaldienst-
fähigkeit des Kreditnehmers speist«22.  

Ausdrücklich verweisen die MaRisk in der Fassung auf die Beachtung der EBA-

Leitlinien für die Kreditvergabe und Überwachung (EBA/GL/2020/06) und 

die dortigen Ausführungen des Abschnitt 5.2 zur Prüfung der Kreditwürdigkeit 

des Kreditnehmers sowie im Weiteren auf den Unterabschnitt 5.2.11, den Leit-

linien für die Projektfinanzierung23.  

Was sagen nun die EBA-Leitlinien in Bezug auf die Kreditwürdigkeitsprüfung 

des Kreditnehmers? Die Abschnitte 5.2.1 bis 5.2.4 regeln die Kreditvergabe an 

Verbraucher bzw. bei Verbraucherkrediten. Die hiernach folgenden zwei Ab-

schnitte (5.2.5 und 5.2.6) adressieren die Kreditvergabe an Kleinst- und Klein-

unternehmen bzw. mittleren und großen Unternehmen:  

Hierbei gilt, dass das Augenmerk bei der Darlehensbewilligung im Schwerpunkt 

auf den Cashflow aus der laufenden Geschäftstätigkeit und damit auch auf der 

Qualität der notwendigen Cashflow-Modelle im Projektfinanzierungsgeschäft 

und den Umgang mit den Hauptrisikotreibern in diesen Modellen liegt. Dies 

berücksichtigt Themen wie die Verifizierung der Ist-Werte in Abgleich mit den 

Modellen, aber auch die Fachlichkeit des Personals sowie den Einsatz der Me-

dien. Gemäß den Regelungen soll der Fokus weniger bzw. nicht auf den her-

einzunehmenden Sicherheiten liegen. Die Analyse des Kreditnehmers (Organi-

sationsstruktur, Finanzlage etc.) erfolgt in Abhängigkeit zu dessen Größe. Bei 

 
20  Aus den Regelungen des EEG können sich ggf. Rückzahlungsansprüche des Netzbetreibers 

in den Betriebsjahren 6, 11 und 16 aus zu viel gezahlten Erlösen ergeben. 
21  BTO 1.2.1 Kreditgewährung, Tz 1, Mindestanforderungen an das Risikomanagement –  

MaRisk; Erläuterungen zum Rundschreiben 06/2024 vom 29.05.2024; Bundesanstalt für Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht – BaFin. 

22  BTO 1.2.1 Kreditgewährung, Tz. 1 Erläuterungen, ebenda. 
23  BTO 1.2.1 Kreditgewährung, Tz. 1 Erläuterungen, ebenda. 
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