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Korrektur Gberfillig

Zu optimistisch sind in der Vergangenheit die Ertridge
vieler Windparks kalkuliert worden. Grundlage dafiir

war der so genannte Wind-Index der Betreiberdatenbank,
der nun erneut korrigiert wurde. Die Konsequenzen
beschreiben Eckhard Kuhnhenne-Krausmann und

Heinz-Theo Mengelkamp*.

ie Ertréige von dturb

sind in den vergangenen

Jahren oftmals hinter den
Erwartungen  zuriickge-

blieben. Insbesondere die Jahre 2009
und 2010 sind vielen Windmiillern als
noch in schlech Erin-

stindlich g dass seine Wind-
kraftanlagen bei einer zehnjihrigen
Betriebsdauer in keinem Jahr den er-
warteten Jahresertrag erreicht haben.
Schon seit einigen Jahren wird ver-
mutet, dass viele Windparkprojekte

nerung. Es stellt sich daher die Frage,
ob das Windangebot in Deutschland
generell abnl.mml oder aber, ob die Er-

listisch war. Die

die artungen nicht erfiillen
kénnen. Mit Recht sehen Betreiber,
Banken und Hersteller die Ursache in
dem zu hoch angesetzten 100-Prozent-
des IWET-Indexes,

Antwort ist nicht einfach, da der Wind
wviegen der Vielzahl von komplexen
Xl 1 erheblichen Sch

auf dem nahezu alle Ertragsgutachten
beruhen. Die nunmehr vorgenomme-

kungen von Monat zu Monat und von
lahx zu Jahr unterﬂeg( so dass selbsl
e der

nen Anderungen sind in groRen Teilen
Deutschlands so erheblich, dass eine
Korrektur der auf dem IWET-Index

héhnlsse Schwankungen unterliegen.
Die Abschiitzung, wie viele Kilowatt-
stunden ein Windpark erzeugt, ist aber
existenziell fiir dessen Finanzierung
und letztendlich auch fiir dessen Wirt-
schaftlichkeit. Um zu einer Abschit-
zung der zu erwartenden langjahrigen
mittleren Ertrige in Wind- oder Er-
tragsgutachten zu kommen, werden in

unum-
ginglich erscheint, die je nach Region
und Gutachterbiiro allerdings recht
unterschiedlich ausfallen dirfte. In
jedem Fall werden die Ertragserwar-
tungen geringer anzusetzen sein.

Aus der Reduzierung des 100-Pro-
zent-Referenzniveaus ergibt sich
unmittelbar, dass die langjihrige Er-
tragserwartung fiir Windprojekte nach
unten zu korrigieren ist, je nach Region

der Regel die chchnungsexgebnlsse
du.rch den Vergleich mit
von am
Stam:lon und in der Umgebung iiber-
priift. Hierzulande geschieht das vor
allem auf Basis des Windindexes der
Betreiber-Datenbasis (BDB-Index oder
IWET Index genannt). Dieser monatli-
che Ertragsindex beruht auf der Wind-
stromerzeugung bestehender Anlagen,
deren Betreiber die Ertrige freiwillig
jeden Monat melden. Der daraus ab-
geleitete Index gibt fiir 25 Regionen in
Deutschland das monatliche Energie-
ertragsniveau im Verhiltnis zu einem
Referenzzeitraum an.
Im vergangenen Dezember ist der
IWET-Index seit 1991 zum vierten
Mal geidndert worden. Nicht ohne

in hiedlichem AusmaR. Abbil-
dung 1 zeigt die Korrekturspanne fiir
die jeweiligen Zonen

Diese Indexk bed: im

Abbildung 1:
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iiber die Hohe der Investitions- und
Betriebskosten, jedoch einer geringe-
ren Ertragserwartung sinkt die Rendite
der betroffenen Projekte. Diese Aus-
wirkungen sind im Markt - aufgrund
der erst jiingsten Veréffentlichungen —

noch nicht k Sie betreff

Betriebsk (zum Beispiel bei

Pachten oder Wartungsvertrigen) zu

iberpriifen.

. Pro]ehe im Planungs- und Entwlck-
Bei einer Erlésab

mittelbar in den laufenden Verkaufs-
prozessen.
Verkdufer und Kaufer kalkulieren

Die Rendite mindert sich um unge-
fahr Drei-Prozent-Punkte respektive
Sechs-Prozent-Punkte deutlich. Will
man diesen Verlust kompensieren, so
muss sich die Gesamtinvestition im

den Wert eines in ers-
ter Linie auf Basis einer ]angjﬁhngen

ist die und

tensmzknuzuveﬂﬁzleren Bei ohnehln
hen Standorten kann

jedoch eine Vielzahl von Projekten:

sogar der Verlust der Attraktivitit der

+ Projekte im Verk Hier
ist aus Investorensicht fiir den Erhalt
einer gelchblelbenden Rendlteerwar-
tung eine Red

drohen.
Gegenwartig spiiren die Windgut-
achter als Erste die Auswirkungen der

il Ertragserwartung, die den
ausschiittbaren Cash Flow des Projek-
tes mafgeblich definiert. Muss diese
Ertragserwartung - wie nun insbeson-
dere in den kiistenfernen Regionen zu
erwarten — deutlich nach unten an-
gepasst werden (vgl. Abb. 1), so wirkt

anzustreben - in jedem Fa].l steht eine

gen und Stel.lungnahmmuzu bereits
erstellten Gutachten sind die Folge.

sich das prechend deutlich auf
den Wert und damit auf den Kaufpreis
der Projekte aus. Inwieweit die blslang

Fall um zehn Prozent redu-
zieren. Im schlechteren Fall miisste die
Gesamtinvestition sogar um ungefihr
20 Prozent abgesenkt werden, eine
Absenkung, die in Abbildung 1 nicht
mehr darstellbar wére.

Alle Konsequenzen der erneuten
Korrektur des IWET-Indexes werden
sich erst in den kommenden Monaten
in vollem Umfang zeigen. Jedoch ist
heute bereits klar: Die Ertragskalkula-
tionen fiir Projekte - sei es im Rahmen

Grund: Auch bei I groRerer b tung der bisherigen Gebots-
natiirlicher Schwankungen des Wind-  grundlagen und des bislang disk -
po(mz‘lals iiber B{ngere Zeitriume ist ten Kaufp!dses an.

es d unwahrsch kte: Hier reduziert

und fiir einen Investor schwerer ver-

slch der (\Meder )Verkaufswert. Pro-

Abbildung 2: Auswirkungen der Ertragskorrektur auf die
Renditeerwartung respektive Investition/Kaufpreis eines Windparks
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wird sich konkret bei den Verkaufs-
prozessen zeigen. Fiir Verhandlungs-
und Diskussionsbedarf ist jedenfalls
gesorgt.

Abbildung 2 zeigt die Auswirkungen
auf die Rendlte beziehungswelse dle

di Kmu

- miissen im Regelfall auf eine neue
Basis gestellt werden. Windgutachten,
die nur auf dem alten IWET- Index
basieren, miissen iiberarbeitet und ak-
tualisiert werden. Dies diirfte die ganz
iiberwiegende Anzahl der Gutachten
betreffen, die vor Januar 2012 erarbei-
tetwurden. Bei den neu zu erstellenden
Gutachten ist darauf zu achten, welche

im Falle einer Korrektur der langfris-
tigen mittleren Ertragserwartung an
einem Beispielprojekt. Ausgangs-
punkt bildet hier ein Windpark mit
einer Gesamtinvestition von ungefihr
16 Mio. Euro als Referenzwert fiir eine
Kaufpreisableitung. Die obere Kurve
zeigt die mbglich dite (hier

Indizes mit welcher Gewichtung von
den Gutachtern verwendet vierden.
Insofern diirften gegenwirtig fast
alle laufenden Verkaufsprozesse auf
dem Priifstand stehen. Da die In-
dexkorrektur in den mittleren und
siidlichen Regionen Deutschlands
by ders deutlich ausfillt, sind hier

in Form der E(genkapﬂallendl(e nach
Gewerbesteuern) in Abk keit der

auch die derzeit laufenden neuen
1 1 (unter and

Investitionskosten (X-Achse), aber
bei gleicher langjahriger mittlerer
Ertragserwartung. Wird die Ertrags-
erwartung nun vor dem Hintergrund
der Reduzierung des 100-Prozent-Re-
ferenzertrages nach unten korrigiert,
so reduziert sich auch die Rendite
des Projektes. Die mittlere Rendite-
kurve zeigt dies fiir eine Er

ln Hessen, Rheinland-Pfalz, Baden-
Wiirttemberg und Bayern) signifikant
betroffen. Bei den neuen Projekten ist

in diesen auf
die Mlnlmalkostemegelungen bei den
Vollwartungsvertrigen eine besondere
Aufmerksamkeit zu legen. EAM

* Eckhard Ki Berater,

derung von acht Prozent, die untere
fiir 15 Prozent weniger Ertrag bei an-
sonsten gleichen Kostenparametern.

enervis energy advisors GmbH, Berlin;
Dr. Heinz-Theo Mengelkamp, Geschaftsfuhrer,
anemos GmbH, Reppenstedt



