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Die Strompreise auf dem Großhandelsmarkt sind in den letzten Jahren 
kontinuierlich gestiegen und liegen heute auf einem Niveau, das die 
Erzeugungskosten neuer Kraftwerke übertrifft. Kraftwerksneubauten sind 
daher wieder interessant geworden. Des Weiteren stellt ein Kraftwerk 
eine Absicherung gegen starke Marktpreisschwankungen dar („Hedging“). 
Stromhändler ohne eigene Erzeugungskapazitäten hängen völlig von 
Marktpreisen ab und haben daher ein hohes Preisrisiko. Vor diesem Hin-
tergrund denken viele Stadtwerke und Stadtwerkekooperationen über 
die Errichtung eigener Kraftwerkskapazitäten bzw. die Beteiligung an 
physischen oder virtuellen Kraftwerksscheiben nach. 

Von der Idee, ein eigenes Kraftwerk 
zu bauen, bis zur Erzeugung der ers-
ten Kilowattstunde sind eine Vielzahl 
unterschiedlicher, ineinander greifen-
der und terminlich abzustimmender 
Aktivitäten erforderlich. Dies beginnt 
mit der Suche und Auswahl eines 
geeigneten Standorts und endet mit 
dem Abschluss einer Vielzahl von Ver-
trägen zur Errichtung der Kraftwerks-
anlagen selbst sowie der infrastruk-
turellen Einbindung der Anlage, zum 
Betrieb und zur Wartung des Kraft-
werks sowie zur Brennstoffversorgung 
und zur Stromlieferung. 

Im Falle der Planung eines Gemein-
schaftskraftwerks sind darüber hinaus 
Regelungen und Verträge zu erarbei-
ten, die den Zugriff der Beteiligten auf 
ihre Kraftwerksscheibe und den sinn-
vollen Kraftwerkseinsatz regeln. Im vor-
liegenden Artikel werden die wesent-
lichen Arbeitsschritte bei der Realisie-
rung eines Gemeinschaftskraftwerks 
beschrieben. Dies betrifft sowohl die 
Projektentwicklung, die bei jedem 
Kraftwerksneubau erforderlich ist, als 
auch die zu erarbeitenden Modalitäten 
der Aufteilung des Kraftwerks auf eine 
Vielzahl von Beteiligten.

Wirtschaftlichkeitsberechnungen

Bevor die ersten konkreten Schritte in 
Richtung Realisierung eines Kraftwerks-
projekts in Angriff genommen werden, 
sind einige Voruntersuchungen erfor-
derlich, um die Entscheidung treffen 
zu können, überhaupt ein Kraftwerk 

zu bauen und wenn, welchen Kraft-
werkstyp und welche Leistungsklas-
se. Dies beginnt mit einer ersten gro-
ben Wirtschaftlichkeitsberechnung 
und einer Einschätzung des Markt-
umfeldes. Die Wirtschaftlichkeit eines 
neuen Kraftwerks hängt einerseits 
von den Kapital- und Betriebskosten 
der Anlage ab, andererseits aber ganz 
wesentlich von der künftigen Entwick-
lung der Strommarktpreise. Daher sind 
verschiedene Szenarien zur Strom-
marktpreisentwicklung zu entwi-
ckeln. Hierzu stehen spezielle Rechen-
programme zur Verfügung, mit denen 
auf Basis einer Fundamentalanalyse, 
ausgehend von der derzeitigen Struk-
tur des deutschen Kraftwerksparks, die 
künftige Entwicklung der Stromerzeu-

gung und der daraus sich ergebenden 
Preise simuliert werden kann. 

Die Strompreisprognose liefert die 
Eingangsparameter für die anschlie-
ßend durchzuführende Kraftwerks-
einsatzsimulation. Hier wird durch 
Vergleich der Grenzkosten des Kraft-
werks mit den stündlichen Stromprei-
sen der optimale Kraftwerkseinsatz 
ermittelt. Die Ergebnisse dieser Simu-
lation fließen schließlich in die Busi-
nessplanung ein, in der die Kennzah-

len für die wirtschaftliche Bewertung 
eines konkreten Kraftwerksprojektes 
ermittelt werden. 

Die ersten Wirtschaftlichkeitsbe-
trachtungen können nur einen rela-
tiv überschlägigen Charakter haben, 
da sie zunächst auf einer Vielzahl von 
Annahmen und Abschätzungen beru-
hen. Die genauen Investitionskosten 
sind noch nicht bekannt, da ein ent-
sprechender EPC-Vertrag (Enginee-
ring-Procurement-Construction) noch 
nicht vorliegt. Dasselbe gilt für den 
Langfrist-Wartungsvertrag sowie bei 
einem Gaskraftwerk für den langfris-
tigen Gasliefervertrag. Daher müssen 
die Wirtschaftlichkeitsberechnun-
gen im Laufe der Weiterentwicklung 
des Projektes in dem Maße,  
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wie sich die unterschiedlichen tech-
nischen Parameter und Kostendaten 
konkretisieren, kontinuierlich ange-
passt und detailliert werden. Damit 
sind die Wirtschaftlichkeitsberech-
nungen ein kontinuierlicher begleiten-
der Prozess während der gesamten 
Projektentwicklungsphase. 

Es empfiehlt sich, parallel zu den 
durchzuführenden Wirtschaftlichkeits-
berechnungen auch eine Risikobewer-
tung durchzuführen, um das Risiko 
möglicher Fehleinschätzungen einzel-
ner Eingangsparameter einschätzen 
zu können. Letztendlich ist mit jeder 
Aktualisierung und Konkretisierung 
der Wirtschaftlichkeitsberechnung die 
Frage nach der Weiterverfolgung des 
Projektes neu zu stellen. Sollte sich 
herausstellen, dass bestimmte Para-
meter zunächst zu optimistisch ange-
setzt wurden, ist auch der Abbruch 
der weiteren Entwicklung des Projek-
tes oder die Verschiebung auf einen 
späteren, günstiger erscheinenden 
Zeitpunkt zu erwägen.

Kraftwerksgesellschaft 

Wenn die Entscheidung für die Ent-
wicklung eines Gemeinschaftskraft-
werksprojektes grundsätzlich gefallen 
ist, ist eine eigene Gesellschaft für 
den Zweck der Entwicklung des Pro-
jektes bzw. der späteren Errichtung 
und des Betriebs der Anlage zu grün-
den. Die Kraftwerksgesellschaft orga-
nisiert die weitere Projektentwicklung 
und tritt als Rechtsperson gegenüber 
Vertragspartnern auf. Die Kraftwerks-
gesellschaft verhandelt alle Verträge, 
die für die Errichtung und den Betrieb 
des Kraftwerks erforderlich sind, und 
schließt diese ab. 

Dies sind insbesondere: der EPC-
Vertrag, der LTSA (Long-Term-Ser-
vice-Agreement), die Verträge zur 
Realisierung des Stromnetzanschlus-
ses und der Einspeisung des erzeug-
ten Stroms in das Übertragungsnetz, 
die Brennstoffbezugsverträge, der 
Grundstückssicherungs- bzw. -kauf-
vertrag, der Kreditvertrag, Versiche-
rungsverträge und Reservestromlie-
fervertrag, technischer und kaufmän-
nischer Betriebsführungsvertrag. Des 
Weiteren beantragt die Kraftwerksge-

sellschaft alle für die Errichtung und 
den Betrieb des Kraftwerks erforder-
lichen Genehmigungen. 

Im Falle eines Gemeinschaftskraft-
werks koordiniert die Kraftwerksge-
sellschaft die beteiligten Gesellschaf-
ter bzw. wirbt neue Gesellschafter, 
solange noch freie Kapazitäten der 
Anlage vorhanden sind. Hierzu sind 
Informationsmaterialien in Form von 
Informationsmemoranden und Gre-
mienvorlagen für Aufsichtsräte und 
Stadträte sich potenziell beteiligender 
Unternehmen zu erstellen. 

Standortfestlegung

Wenn nicht bereits ein Standort vorhan-
den ist, z.B. aufgrund einer stillgelegten 
Altanlage, kann sich die Suche nach 
einem geeigneten Kraftwerksstand-
ort als äußerst schwierig erweisen. Ein 
potenzieller Kraftwerksstandort ist nach 
folgenden Kriterien zu bewerten:

 Einschätzung der Genehmi-
gungsfähigkeit: Das Grundstück 
sollte möglichst bereits als Kraft-
werksstandort oder mindestens 
als Industriegebiet ausgewiesen 
sein. Zu meiden sind FFH-Gebie-
te in der unmittelbaren Umgebung 
sowie eine hohe Immissionsvor-
belastung des Standorts, damit 
eine Genehmigung nach BImSchG 
wahrscheinlich ist.

 Anbindungsmöglichkeit an das 
380-kV-Stromnetz: Hier ist zum 
einen die Entfernung zum nächs-
ten möglichen Netzanschlusspunkt 
von Bedeutung, zum anderen die 
vorhandene Netzkapazität im vor-
gelagerten Netz. Die zusätzliche 
Einspeisung von mehreren hundert 
Megawatt kann bei der vorhan-
denen Netzkonstellation zu Eng-
pässen führen, deren Beseitigung 
erhebliche Zusatzkosten und Zeit-
verzögerungen verursachen kann. 

 Anbindungsmöglichkeit an die 
Brennstoffversorgung: Im Falle 
eines Gaskraftwerks ist hier die 
Entfernung zu einer Ferngaslei-
tung von Bedeutung. Des Weiteren 
ist zu klären, ob die Kapazität der 
Gasleitung für die Brennstoffver-
sorgung des Kraftwerks ausreicht.  

Vorteilhaft ist die Nähe zu mindes-
tens zwei Ferngasleitungen unter-
schiedlicher Ferngasgesellschaf-
ten, um eine Wettbewerbssituati-
on bei der Verhandlung des Gas-
liefervertrags zu schaffen. Im Falle 
eines Kohlekraftwerks ist insbe-
sondere die Anbindung an eine 
Wasserstraße von Bedeutung, 
über die die Kohle angeliefert wer-
den kann. Die Anlieferung auf dem 
Schienenweg ist zwar prinzipiell 
möglich, erhöht jedoch erheblich 
die Transportkosten.

 Kühlwasserverfügbarkeit: Je 
nach gewähltem Kühlkonzept sind 
unterschiedliche Mengen an Kühl-
wasser erforderlich. Die Möglich-
keit zur Entnahme der benötig-
ten Kühlwassermenge aus einem 
Fluss oder Kanal ist sicherzustel-
len. Technisch möglich ist auch die 
so genannte Trockenkühlung, bei 
der kein Kühlwasser erforderlich 
ist. Dies wirkt sich jedoch negativ 
auf den Wirkungsgrad der Anlage 
aus und erhöht die Investitionskos-
ten erheblich. Neben der Möglich-
keit zur Kühlwasserentnahme ist 
auch die Möglichkeit zur Einleitung 
des Abwassers zu klären. 

 Eigentumsverhältnisse: Mit dem 
Grundstückseigentümer ist zu klä-
ren, ob ein Verkauf oder eine Ver-
pachtung zum Zweck der Errich-
tung eines Kraftwerks auf dem 
Grundstück überhaupt möglich ist 
und wenn, zu welchen Konditionen. 

 Ausreichender Abstand zur 
Wohnbebauung gemäß Abstand-
serlass des Bundeslandes. 

All diese Kriterien können im Stadium 
der Suche nach einem Standort und 
der letztendlichen Auswahl nur relativ 
grob betrachtet werden, da sich viele 
Punkte noch nicht im Detail klären las-
sen. Insbesondere mögliche Geneh-
migungsrisiken bei der Genehmigung 
der erforderlichen Strom- und Gas-
trasse sind relativ schwer einschätzbar. 
Auch kann sich z.B. ein nahe gelege-
ner Fluss, der sich zur Kühlwasserent-
nahme anbietet, bei näherem Hinsehen 
als ungeeignet erweisen, wenn z.B. die 
Temperaturvorbelastung oder die Vor-
belastung durch entsprechende  
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Salzfrachten zusätzliche Einleitungen 
erschweren oder verhindern. Insofern 
sind die genannten Punkte vor der Ent-
scheidung für einen konkreten Stand-
ort sorgfältig abzuprüfen und soweit wie 
möglich vorzuklären. 

Die Standortwahl ist von großer 
Bedeutung für die Wirtschaftlichkeit 
des Projekts. Die Kosten für das reine 
Kraftwerk sind relativ gut kalkulierbar 
und wenig standortabhängig. Erhebli-
che Kostenunterschiede gibt es aber 
bei der infrastrukturellen Einbindung 
der Anlage. Entscheidend sind hierbei 
z.B. die erforderlichen Trassenlängen 
der Strom- und Gasleitung, sowohl 
hinsichtlich der direkten Kosten, als 
auch im Hinblick auf Zusatzkosten, 
die durch möglicherweise auftretende 
Genehmigungsprobleme entstehen 
können. Abhängig von der Kühlwas-
serverfügbarkeit ist das Kühlkonzept 
festzulegen, das wiederum erhebliche 
Auswirkungen auf die Investitionskos-
ten und auf den Wirkungsgrad der 
Anlage und damit wiederum auf den 
künftigen Brennstoffverbrauch der 
Anlage hat. Weitere die Wirtschaftlich-
keit beeinflussende Faktoren sind die 
Erschließungskosten (Straßen, Was-
ser, Telekommunikation).

Technisches Konzept

Bevor die Genehmigungsanträge 
gestellt werden oder Ausschreibun-
gen für die Errichtung des Kraftwerks 
erfolgen können, ist das technische 
Konzept der Anlage festzulegen. Es 
muss zunächst über den generellen 
Kraftwerkstyp entschieden werden 
(Gaskraftwerk, Kohlekraftwerk), über 
die zu errichtende Kapazität, ggf. über 
die Anzahl der Kraftwerksblöcke, über 
eine evtl. Auskopplung von Wärme für 
Fernwärmeversorgungen oder Pro-
zesswärme sowie über das vorgese-
hene Kühlkonzept. 

Je genauer die technische Beschrei-
bung des Konzepts ist, desto ver-
gleichbarere Angebote wird man bei 
der Ausschreibung des EPC-Vertrags 
erhalten. Bei einem Gaskraftwerk, 
das aus mehreren Blöcken besteht, ist 
z.B. die Frage zu stellen, ob die Blöcke 
unabhängig voneinander betreibbar 
sein sollen oder ob z.B. zwei Gastur-

binen mit einem gemeinsamen Abhit-
zekessel den Dampf für eine gemein-
same nachgeschaltete Dampfturbi-
ne erzeugen. Beide Konzepte haben 
Vor- und Nachteile (Investitionskos-
ten versus Flexibilität). Dasselbe gilt 
für die Möglichkeit des Einsatzes 
eines Alternativbrennstoffs. Die Opti-
on, eine Gasturbine auch mit Heizöl zu 
befeuern, erhöht die Investitionskos-
ten, bietet aber die Möglichkeit zum 
Abschluss eines abschaltbaren Gas-
liefervertrags mit in der Regel günsti-
geren Gasbezugskonditionen. 

Beantragung der Genehmigungen

Errichtung und Betrieb von Kraftwer-
ken bedürfen einer Genehmigung 
nach dem Bundes-Immissions-
chutzgesetz (BImSchG). Bei einer 
Feuerungswärmeleistung > 50 MW 
ist ein Genehmigungsverfahren mit 
Öffentlichkeitsbeteiligung gemäß §10 
BImSchG durchzuführen.

Bestandteil des Genehmigungs-
verfahrens ist eine Umweltverträg-
lichkeitsprüfung, bei der die für die 
Belange des Naturschutzes bedeut-
samen Auswirkungen der Anlage 
auf Menschen, Tiere und Pflanzen, 
Boden, Wasser, Luft, Klima und Land-
schaft einschließlich der jeweiligen 
Wechselwirkungen geprüft werden. 
Bedeutsam für den zeitlichen Ablauf 
ist es, ob bereits Immissionsmess-
werte zur Feststellung der Immissi-
onsvorbelastung vorliegen oder ob 
diese erst erhoben werden müssen. 
Die entsprechenden Messreihen sind 
über die Dauer eines Jahres durch-
zuführen, so dass erst nach Vorliegen 
dieser Messwerte Ausbreitungsrech-
nungen durchgeführt werden können, 
die Bestandteil der Umweltverträg-
lichkeitsprüfung sind.

Vor der förmlichen Antragstellung 
wird in der Regel eine Vorbespre-
chung mit der Genehmigungsbehör-
de, ein so genannter Scoping-Termin 
durchgeführt, bei dem der voraus-
sichtliche Untersuchungsrahmen für 
die Umweltverträglichkeitsuntersu-
chung festgelegt wird.

Zuständig für das Genehmigungs-
verfahren ist bei Anlagen > 50 MW 
Feuerungswärmeleistung die Bezirks-

regierung. Nach Vorliegen aller gefor-
derten Unterlagen erfolgt eine öffent-
liche Bekanntmachung und Ausle-
gung der Pläne und Gutachten für die 
Dauer von vier Wochen. Innerhalb die-
ser Frist kann jeder Bürger Bedenken 
und Anregungen vorbringen. Anschlie-
ßend werden von der Genehmigungs-
behörde Stellungnahmen zum Vorha-
ben eingeholt. Es folgt ein öffentlicher 
Erörterungstermin. Innerhalb einer 
Frist von sieben Monaten entscheidet 
die Behörde über den vollständig ein-
gereichten Antrag.

Neben der Genehmigung des Kraft-
werks nach BImSchG müssen Geneh-
migungen für den Bau der Strom-
leitung zur Ableitung des erzeugten 
Stroms sowie ggf. für die zu errich-
tende Gasleitung beantragt werden. 
Des Weiteren sind wasserrechtliche 
Genehmigungen für die Wasserent-
nahme und die Abwassereinleitung 
einzuholen. Die Dauer der durchzu-
führenden Genehmigungsverfahren 
ist schwer kalkulierbar, da es aufgrund 
von Einsprüchen zu erheblichen zeit-
lichen Verzögerungen kommen kann. 
Daher sollten die Genehmigungen so 
früh wie möglich beantragt werden. 
Es empfiehlt sich, frühzeitig Kontakt 
zu den Genehmigungsbehörden auf-
zunehmen und diese über das Vorha-
ben zu informieren, um evtl. bestehen-
de Genehmigungshindernisse oder –
erschwernisse zu identifizieren und 
ggf. ausräumen zu können.

Gasliefervertrag

Für den Fall der Errichtung eines Gas-
kraftwerks ist ein langfristiger Gaslie-
fervertrag abzuschließen. Zunächst 
werden durch ein Ausschreibungs-
verfahren Angebote eingeholt, über 
die anschließend verhandelt wird. Da 
ein diskriminierungsfreier Gasnetzzu-
gang bis heute noch nicht vollstän-
dig gegeben ist, kann ein Gaslieferant, 
der nicht gleichzeitig Eigentümer einer 
nahe gelegenen Ferngasleitung ist, 
kaum ein konkurrenzfähiges Angebot 
abgeben. Wettbewerb kann somit zur 
Zeit nur an Standorten erreicht wer-
den, die in der Nähe mindestens zwei-
er geeigneter Ferngasleitungen mit 
ausreichender Kapazität liegen.  
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EEX Phelix Base

in EUR/MWh

Brent Frontmonat in USD/Barrel
Settlementpreis, letzter Preis bis 16.45 Uhr 

Natural Gas Frontmonat in pence/therms
Settlementpreis, letzter Preis bis 16.45 Uhr 

Frontmonat Baseload in EUR/MWh
Mittelwert aus Bid und Ask

Quelle: EEX

17.3. 31.3. 14.4. 28.4. 12.5.
10,00

25,00

40,00

55,00

70,00

85,00

Juni
13.3. 27.3. 10.4. 26.4. 11.5.

58,00

62,00

66,00

70,00

74,00

78,00

Juni
13.3. 27.3. 10.4. 26.4. 11.5.

34,00

36,50

39,00

41,50

44,00

46,50

Juni
13.3. 27.3. 10.4. 26.4. 11.5.

38,00

42,00

46,00

50,00

54,00

58,00

Rohöl (ICE)

Quelle: ICE

Erdgas (ICE)

Quelle: ICE

Strom (OTC-Deutschland)

Quelle: Dow Jones

Handel

Impressum

Herausgeber und Verlag: Dow Jones 
News GmbH, Baseler Arkaden,
Wilhelm-Leuschner-Straße 78, 60329 
Frankfurt am Main; HRB 58631 Frankfurt

Geschäftsführung: Dr. Matthias Paul, 
Volker Schneider, Mike Bergmeijer 
und Tom McGuirl
Verantwortlich für den Inhalt: 
Armin Kalbfleisch, Tel.: +49 (0) 69 / 2 97 25 - 4 38, 
Fax: - 4 40, Internet: www.djnewsletters.de
Abonnenten-Service: +49 (0) 69 / 2 97 25 - 4 42
Anzeigenverkauf Süd: Asia Vision Verlag
Frankfurt, Tel.: +49 (0) 69 / 66 56 32 12, 
E-Mail: anzeigen@asiavision.de
Anzeigenverkauf Nord: MEDIENANKER
Marketing & Kommunikation, Hamburg, 
Jörg Schäffer, Tel.: +49 (0) 30 / 78 08 11 88, E-
Mail: anzeigen@medienanker.com

Dow Jones Energy Weekly ist ein Produkt der 
Dow Jones News GmbH, einer Tochtergesell-
schaft der Dow Jones International GmbH. 
Die Business Newsletter stützen sich neben 
umfangreicher Eigenberichterstattung auf wei-
tere auch international tätige Nachrichtena-
genturen, wie insbesondere ddp und AP, sowie 
bei Charts, Kursen und Preisen auch auf vwd 
group. Alle Meldungen werden mit journalis-
tischer Sorgfalt erarbeitet. Für Verzögerun-
gen, Irrtümer und Unterlassungen wird jedoch 
keine Haftung übernommen. Kopien, Nach-
drucke oder sonstige Vervielfältigungen nur mit 
Genehmigung des Herausgebers. 
Erscheinungsweise: wöchentlich

Herstellung: Xerox GmbH, Hellersbergstra-
ße 2-4, 41460 Neuss

Es ist jedoch zu erwarten, dass durch 
die Novellierung des Energiewirt-
schaftsgesetzes ein verstärkter Wett-
bewerb einsetzen wird. 

Ein Gasliefervertrag wird i. d. R. 
Preisanpassungsklauseln enthal-
ten, durch die die Preise an die jeweils 
aktuelle Marktentwicklung angepasst 
werden. Üblich sind Bindungen an 
die Preisnotierungen für schweres 
oder leichtes Heizöl. Diese Preisan-
passungsmechanismen beinhalten 
jedoch für den Kraftwerksbetreiber 
ein hohes Risiko, da die Entwick-
lung der Strommarktpreise kaum mit 
der Entwicklung der Ölpreise korre-
liert. Öl und Gas haben bei der Strom-
erzeugung in deutschen Kraftwerken 
nur einen geringen Anteil. Daher wir-
ken sich Preisänderungen bei diesen 
Brennstoffen – anders als bei einer 
dauerhaften Änderung der Kohleprei-
se – nur geringfügig auf das Strom-
preisniveau aus. Daher sollten die 
Preisgleitformeln möglichst auch eine 
kohlepreisabhängige Komponente 
enthalten. Zum Teil werden von Gas-
lieferanten Verträge mit so genanntem 
Kohledeckel angeboten, bei dem 
jeweils der niedrigere sich ergeben-
de Preis aus einer Formel mit Ölpreis-
bindung und einer Formel mit Kohle-
preisbindung gilt. 

Bei einem Kohlekraftwerk wird man 
keine langfristigen Bezugsverträge 
abschließen können. Insofern besteht 
hier eine Abhängigkeit vom jeweiligen 
Marktpreis. Der Kohlepreis wirkt sich 
zwar erheblich stärker auf das Strom-
preisniveau aus als der Gaspreis, 
jedoch lassen sich auch hier Mehr-
kosten aufgrund hoher Kohlepreise 
nicht eins zu eins in die Stromprei-
se übertragen. Durch den Kauf von 
Kohle-Futures oder zusätzliche Preis-
absicherungsgeschäfte kann das 
Preisrisiko verringert werden.

Stromlieferverträge

In der Regel wird man die Finanzie-
rung des Kraftwerks über langfristi-
ge Stromlieferverträge mit den an der 
Anlage Beteiligten absichern (neu-
deutsch: „PPA“, power purchase 
agreement). Theoretisch denkbar ist 
zwar auch eine kurzfristige Vermark-

tung des erzeugten Stroms z.B. an 
der EEX, dies beinhaltet aber große 
Preisrisiken aus Sicht der Kraftwerks-
gesellschaft. 

Insbesondere wenn das Fremdka-
pital über eine Projektfinanzierung 
beschafft wird, ist der Abschluss lang-
fristiger Stromlieferverträge erforder-
lich, bei denen das Preisrisiko an die 
Stromabnehmer weitergewälzt wird, 
da die kreditgebenden Banken, die für 
das volle Fremdkapital haften, nicht 
das Marktpreisrisiko übernehmen. 

Ein Stromliefervertrag zwischen 
der Kraftwerksgesellschaft und einer 
Anzahl von Stromabnehmern ist ein 
äußerst komplexes Gebilde. Jeder 
Stromabnehmer verpflichtet sich 
durch Abschluss des Stromlieferver-
trages zur Zahlung eines fixen Leis-
tungspreises zur Deckung der Fix-
kosten (Kapitaldienst, fixe War-
tungs- und Instandhaltungskosten, 
Personalkosten, Zuschlag für die 
Sicherstellung einer angemessenen 
Eigenkapitalverzinsung in der Kraft-
werksgesellschaft) und eines Arbeits-
preises zur Deckung der variablen 
Kosten des Kraftwerksbetriebs (insbe-
sondere Brennstoffkosten). 

Die Strompreise aus dem Kraftwerk 
werden unmittelbar aus den Erzeu-
gungskosten abgeleitet. Damit geht 
das Preisrisiko an die Stromabnehmer 
über. Des Weiteren muss der Strom-
liefervertrag Regelungen zu folgenden 
Punkten enthalten: 

Liefer- und Abnahmeverpflichtung, 
Leistungsbezugsrecht; Durchführung 
der Lieferung; Fahrplanabruf durch die 
Stromabnehmer; Restriktionen bei der 
Fahrplanerstellung aufgrund von tech-
nischen Restriktionen des Kraftwerks; 
Verfahrensweise bei geplanten und 
ungeplanten Nichtverfügbarkeiten des 
Kraftwerks; Durchführung von Zusatz-
geschäften, Kraftwerkseinsatz; Preis-
elemente, Preisanpassungsformeln; 
Abrechnung; Datenübermittlung; Lauf-
zeit; Vertragsanpassung.

Stromnetzanschlussverträge

Mit dem zuständigen Übertragungs-
netzbetreiber sind die Verträge zur 
Errichtung des Anschlusses an das 
380-kV-Netz sowie zu den Bedingun-

gen der Einspeisung des Stroms in 
das 380-kV-Netz zu verhandeln und 
abzuschließen. 

Die Verträge betreffen zum einen die 
technischen Detailausführungen des 
Netzanschlusses, zum anderen die 
Kostenübernahme sowie die Rechte 
und Pflichten im Zusammenhang mit 
der Stromeinspeisung, z.B. eventuel-
le Restriktionen bei der Stromeinspei-
sung. Folgende Punkte müssen hier-
bei besonders beachtet werden:

 Kosten für den Netzanschluss;
 mögliche Netzengpässe über den 

Betrachtungszeitraum, die zu einer 
Einschränkung des freizügigen 
Kraftwerkseinsatzes führen können;

 Auswirkungen von Vorrangregelun-
gen aus EEG-/KWKG-Anlagen;

 Ausfallsicherheit bei Netzstörungen;
 Gestaltung des Schutzkonzeptes;
 Anforderungen an Regelfähigkeit 

(Primärregelung, Sekundärrege-
lung, Minutenreserve), Blindleis-
tungseinspeisung sowie Schwarz-
startfähigkeit.

Der erste Schritt ist hierbei die Einrei-
chung eines so genannten qualifizier-
ten Netzanschlussbegehrens beim 
zuständigen Übertragungsnetzbetrei-
ber. In diesem Netzanschlussbegeh-
ren sind qualifizierte Auslegungsda-
ten von Generator, Blocktransformator 
und grundsätzlicher Auslegung des 
Stromnetzanschlusses zu beschrei-
ben. Der ÜNB erstellt dann kosten-
pflichtig eine Machbarkeitsstudie 
zum Netzanschluss. In der Machbar-
keitsstudie wird zum einen die tech-
nische Lösung für die Herstellung 
des unmittelbaren Netzanschlusses 
erstellt (Anschlussleitung vom Kraft-
werk bis zum nächst gelegenen Netz-
anschluss). Darüber hinaus wird unter-
sucht, ob aufgrund der zusätzlichen 
Einspeisung aus dem Kraftwerk im 
vorgelagerten, öffentlichen Netz ggf. 
Netzverstärkungen durchzuführen 
sind. Besonders hervorzuheben ist in 
diesem Zusammenhang, dass zur Zeit 
transparente, veröffentlichte Regelun-
gen zum Netzanschluss von Kraft-
werken an das Höchstspannungsver-
bundnetz noch weitgehend fehlen.  

Beitrag wird fortgesetzt.

Analyse & Hintergrund
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Erzeugung in Kooperation

Von der Idee, ein eigenes Kraftwerk zu bauen, bis zur Erzeugung der ers-
ten Kilowattstunde sind eine Vielzahl unterschiedlicher, ineinander grei-
fender und terminlich abzustimmender Aktivitäten erforderlich. Dies 
beginnt mit der Suche und Auswahl eines geeigneten Standorts und 
endet mit dem Abschluss einer Vielzahl von Verträgen zur Errichtung der 
Kraftwerksanlagen selbst sowie der infrastrukturellen Einbindung der 
Anlage, zum Betrieb und zur Wartung des Kraftwerks sowie zur Brenn-
stoffversorgung und zur Stromlieferung. Im Falle der Planung eines 
Gemeinschaftskraftwerks sind darüber hinaus Regelungen und Verträge 
zu erarbeiten, die den Zugriff der Beteiligten auf ihre Kraftwerksscheibe 
und den sinnvollen Kraftwerkseinsatz regeln. Auch im zweiten Teil des 
vorliegenden Artikels werden wesentliche Arbeitsschritte bei der Realisie-
rung eines Gemeinschaftskraftwerks beschrieben, so etwa die Erarbei-
tung von Konzepten für die Finanzierung und Betriebsführung.

Nach der Festlegung des technischen 
Konzeptes (vgl. Teil 1) kann die Pla-
nung und Errichtung des Kraftwerks 
einschließlich der Durchführung des 
Probebetriebs bis zur Übergabe an 
die Kraftwerksgesellschaft ausge-
schrieben werden. 

Auf Basis der eingehenden Ange-
bote der Kraftwerkshersteller wird ein 
so genannter EPC-Vertrag (Enginee-
ring-Procurement-Construction) 
verhandelt. Dieser Vertrag enthält 
unter anderem Regelungen zu folgen-
den Punkten:

 Kosten und Zahlungsplan;
 Beschaffenheitsmerkmale, Leis-

tungsdaten;
 Inbetriebnahme, Probebetrieb, 

Abnahme;
 Baustellenorganisation, Organisa-

tion der Projektdurchführung;
 Termine; 
 Dokumentation, technische 

Unterlagen;
 Betriebshandbuch, Wartungs- 

und Instandhaltungshandbuch;
 Personalschulung;
 Garantien über einzuhaltende 

technische Parameter wie Leis-
tung, Wirkungsgrad, Verfügbarkeit;

 Vertragsstrafen bei Nichteinhal-
tung der Garantiewerte.

Die Ausschreibungsunterlagen soll-
ten bereits einen ausformulierten 
EPC-Vertragsentwurf enthalten, der 
als Vorgabe für die Angebote dient. 
Mögliche Abweichungen von diesem 
Entwurf können anschließend mit den 
potenziellen EPC-Vertragspartnern 
verhandelt werden. 

Langfrist-Wartungsvertrag

Analog zum EPC-Vertrag ist ein so 
genannter LTSA (Long-Term-Service-
Agreement), ein langfristiger Wartungs- 
und Instandhaltungsvertrag, auszu-
schreiben und zu verhandeln. Wesent-
liche Bestandteile des LTSA sind:

 Umfang und Termine der durch-
zuführenden Wartungs- und 
Instandhaltungsarbeiten;

 Kosten (fixe und variable Anteile);
 Garantiewerte bzgl. des alterungs-

abhängigen Verlaufs von Leis-
tung und Wirkungsgrad der Anla-
ge sowie über Verfügbarkeiten;

 Vertragsstrafen für Nichteinhal-
tung o. g. Garantiewerte;

 Festlegung routinemäßig auszu-
tauschender Anlagenteile.

Variable Kostenkomponenten wer-
den in der Regel auf die verbrauch-

ten EOH (Äquivalente Betriebsstun-
den) bezogen. Die Definition einer 
EOH kann je nach Kraftwerkstyp und 
Anbieter unterschiedlich aussehen. In 
der Regel entspricht eine Betriebs-
stunde einer EOH, zusätzlich wer-
den z.B. zehn EOH für einen Startvor-
gang angesetzt. Weitere EOH können 
z.B. angesetzt werden für besondere 
Betriebszustände wie extrem schnel-
les Auf- und Abfahren der Anlage. 

Betriebsführungskonzept

Hierbei ist zu unterscheiden zwischen 
der technischen und kaufmänni-
schen Betriebsführung. Die tech-
nische Betriebsführung umfasst den 
Betrieb der Anlage gemäß den Anfor-
derungen der Stromabnehmerfahrplä-
ne und die Durchführung von War-
tungs- und Reparaturarbeiten, die nicht 
im LTSA enthalten sind. Sie kann ent-
weder mit eigenem Personal durchge-
führt werden oder über eine Ausschrei-
bung an einen externen Betriebsführer 
fremd vergeben werden. Die kaufmän-
nische Betriebsführung umfasst ins-
besondere die Stromlieferung an die 
Abnehmer gemäß den abgeschlosse-
nen Stromlieferverträgen.  

Planung eines Gemeinschaftskraftwerks (2)
Dr. Norbert Krzikalla – BET Büro für Energiewirtschaft und Technische Planung GmbH, Aachen

Krzikalla: „Der wirtschaftliche Erfolg 
eines Kraftwerksprojektes hängt 
u.a. von der Güte des Standortes
und vom Verhandlungsgeschick 
beim Abschluss der Verträge ab.“
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Je nach Beteiligungsmodell und 
Gestaltung der Stromlieferverträ-
ge beinhaltet die kaufmännische 
Betriebsführung ein umfangrei-
ches Portfolio- und Fahrplanma-
nagement. Gegebenenfalls müssen 
Zusatzgeschäfte an der Börse durch-
geführt werden, um Differenzen zwi-
schen dem Fahrplanabruf der Strom-
abnehmer und der tatsächlichen Fahr-
weise des Kraftwerks auszugleichen. 
Über diese technisch erforderlichen 
Zusatzgeschäfte hinaus können wirt-
schaftlich sinnvolle Zusatzgeschäfte 
durchgeführt werden, wenn das Kraft-
werk nach der Bedienung der Strom-
abnehmerfahrpläne noch über freie 
Kapazität verfügt.

Technische Zusatzgeschäfte wer-
den allein dadurch erforderlich, dass 
die tatsächliche Leistung des Kraft-
werks in hohem Maße von der Außen-
temperatur abhängt, wodurch Abwei-
chungen der Leistung zu den vertrag-
lich vereinbarten Leistungsscheiben 
der einzelnen Stromabnehmer ent-
stehen.

Risikoanalyse

Die Risikoanalyse dient dazu, Risiken 
in der Planungsphase, der Bauphase 
und der Betriebsphase zu definieren 
und zu analysieren, welcher der Betei-
ligten die jeweiligen Risiken zu tragen 
hat bzw. tragen soll. Folgende Risiko-
bereiche sind zu unterscheiden:

 Grundstück, Standort;
 Errichtung, Wartung und Betriebs-

führung der Anlage;
 Brennstofflieferung;
 Stromabgabe, Stromlieferung;
 Finanzierung.

Die Risikoanalyse ist in Abhängigkeit 
von den bereits abgeschlossenen Ver-
trägen kontinuierlich fortzuschreiben.

Finanzierungskonzept

Grundsätzlich zu klären ist die Frage, 
ob das Projekt über eine Unterneh-
mensfinanzierung oder eine Projektfi-
nanzierung finanziert werden soll.

Unter dem Begriff „Unterneh-
mensfinanzierung“ versteht man 

die Kreditvergabe durch eine oder 
mehrere Banken an ein Unterneh-
men, welches dafür mit sämtlichen 
Vermögenswerten haftet. Es besteht 
eine direkte schuldrechtliche Bezie-
hung zwischen dem kreditnehmen-
den Unternehmen und der kreditge-
benden Bank, wobei der Kredit in der 
Regel mit Sicherheiten zu unterlegen 
ist. Kreditverpflichtungen werden in 
der Bilanz des Unternehmens aus-
gewiesen bzw. schlagen sich als Zin-
saufwand in der Gewinn- und Verlust-
rechnung nieder. 

Bezogen auf die Errichtung eines 
Gemeinschaftskraftwerks ist unter 
dem Begriff Unternehmensfinanzie-
rung zu verstehen, dass jeder Gesell-
schafter den auf ihn entfallenden 
Fremdfinanzierungsanteil selbst bei 
einer Bank seiner Wahl aufnimmt und 
diesen gemeinsam mit dem auf ihn 
entfallenden Eigenkapitalanteil an die 
Kraftwerksgesellschaft weitergibt. 

Demgegenüber versteht man unter 
dem Begriff „Projektfinanzierung“ 
die Kreditvergabe durch eine Bank 
bzw. ein Bankenkonsortium direkt an 
eine Projektgesellschaft. Wesentliche 
Sicherheit ist neben den Vermögens-

werten der Gesell-
schaft der Cash-
flow des Projekts. Im 
Idealfall werden die 
Eigenkapitalgeber 
vollständig von der 
Haftung freigestellt. 
Jeder Gesellschaf-
ter legt also lediglich 
den auf ihn entfallen-
den Eigenkapitalan-
teil in die Kraftwerks-
gesellschaft ein, 
während das erfor-
derliche Fremdkapi-
tal der Projektgesell-
schaft direkt durch 
eine Bank bereitge-
stellt wird. 

Es besteht eine 
direkte schuldrecht-
liche Beziehung zwi-
schen der Projekt-
gesellschaft als Kre-
ditnehmerin und der 
finanzierenden Bank. 
Kreditverpflichtun-

gen werden ausschließlich in der 
Bilanz der Projektgesellschaft aus-
gewiesen bzw. schlagen sich als Zins-
aufwand in deren Gewinn- und Ver-
lustrechnung nieder. Im Falle einer 
Haftungsfreistellung wird die jeweili-
ge Bilanz bzw. die Gewinn- und Ver-
lustrechung eines Gesellschafters 
durch eine Projektfinanzierung nicht 
tangiert.

Der Vorteil einer Projektfinanzierung 
liegt darin, dass die Gesellschafter nur 
in Höhe des Eigenkapitals haften und 
keine eigene Kreditaufnahme mit den 
Folgen eines höheren Verschuldungs-
grades und einer hohen Kapitalbin-
dung erforderlich ist. Der Abschluss 
nur eines Kreditvertrages zwischen 
Bank und Projektgesellschaft verrin-
gert den Transaktionsaufwand.

Die Kosten einer Projektfinanzie-
rung liegen in der Regel etwas höher 
als die einer Unternehmensfinanzie-
rung, da die Risikoübernahme des 
Fremdkapitalanteils durch die Bank 
zu einem höheren Zinssatz führt. Dar-
über hinaus wird die Bank das Projekt 
in der Regel einer sehr detaillierten 
Prüfung unterziehen, um das eigene 
Risiko zu minimieren.  

Stadtwerke denken über Gemeinschaftsprojekte nach.
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EEX Phelix Base

in EUR/MWh

Brent Frontmonat in USD/Barrel
Settlementpreis, letzter Preis bis 16.45 Uhr 

Natural Gas Frontmonat in pence/therms
Settlementpreis, letzter Preis bis 16.45 Uhr 

Frontmonat Baseload in EUR/MWh
Mittelwert aus Bid und Ask

Quelle: EEX
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Des Weiteren wird sie darauf achten, 
dass die Preisrisiken durch eine ent-
sprechende Gestaltung der Stromlie-
ferverträge möglichst vollständig auf 
die Stromabnehmer abgewälzt werden 
und der Cashflow in der Kraftwerks-
gesellschaft unabhängig von kurzfris-
tigen Marktentwicklungen gesichert 
ist. Voraussetzung für die Ziehung des 
Kredits ist in der Regel das Vorliegen 
aller erforderlichen Genehmigungen 
und der Abschluss aller vorliegenden 
Verträge, damit aus Sicht der Bank 
keine offenen Risikopositionen mehr 
bestehen. 

Die Unternehmensfinanzierung kann 
bei guter Bonität des Gesellschaf-
ters zu günstigeren Finanzierungs-
konditionen als bei einer Projektfi-
nanzierung führen. Die Kreditbeschaf-
fung kann sich einfacher gestalten, da 
die aufwändige Prüfung des Projekts 
durch die Bank entfallen kann und nur 
die Bonität des Unternehmens von 
Bedeutung ist. 

Steht das grundsätzliche Finan-
zierungskonzept fest, können über 
eine Ausschreibung Kreditangebo-
te von Banken eingeholt werden. Zu 
diesem Zweck ist ein umfangreiches  
Informationsmemorandum zu erstel-
len, damit die potenziellen Kreditge-
ber sich ein genaues Bild von dem zu 
finanzierenden Projekt machen kön-
nen. Dieses beinhaltet eine detaillierte 
Beschreibung des Projekts mit Wirt-
schaftlichkeitsberechnungen, Sensi-
tivitätsbetrachtungen und Risikobe-
trachtungen.

Bei einer Projektfinanzierung 
wird in der Regel ein so genannter 
Arrangeur mandatiert, der gegenü-
ber der Projektgesellschaft für den 
gesamten Fremdkapitalkredit haf-
tet, diesen aber zum Teil über weitere 
Banken refinanziert, so dass hier eine 
Risikostreuung erreicht wird. 

Beratungskonzept

Für die Durchführung der o.g. Arbeits-
schritte empfiehlt es sich – zumin-
dest wenn der Bau von Kraftwerken 
bisher nicht zu den Kernkompeten-
zen des Unternehmens zählte – sich 
durch fachkundige Berater unterstüt-
zen zu lassen. 

Folgende Berater sollten einbezogen 
werden:

 Energiewirtschaftlicher Berater 
(auf Energiewirtschaft und Ener-
gietechnik spezialisiertes Ingeni-
eurbüro);

 Technischer Berater/Planer 
(Technisches Planungsbüro mit 
Erfahrung bei der Planung und 
Ausschreibung von Kraftwerken);

 Finanzierungsberater (unabhän-
giges Finanzierungsberatungsun-
ternehmen oder Beratungsabtei-
lung einer Bank mit Erfahrung bei 
der Finanzierung von Großprojek-
ten im Energiebereich);

 Rechtsberater (auf Energierecht 
spezialisierte Rechtsanwaltskanz-
lei);

 Rechtsberater (auf Genehmi-
gungsrecht spezialisierte Rechts-
anwaltskanzlei).

Die o.g. Berater unterstützen die Pro-
jektgesellschaft bei folgenden Tätig-
keiten:

Energiewirtschaftlicher Berater:
 Strompreisprognose;
 Kraftwerkseinsatzsimulation;
 Wirtschaftlichkeitsberechnungen;
 energiewirtschaftliche Vorgaben 

für Stromliefervertrag;
 energiewirtschaftliche Bewer-

tung von Regelungen in Verträgen 
(Gaspreisformel, Vertragsstrafen 
in EPC/LTSA);

 Unterstützung bei Vertragsver-
handlungen.

Technischer Planer/Berater:
 Ausarbeitung technisches Konzept;
 Erstellung der Ausschreibungs-

unterlagen für EPC-Vertrag, LTSA 
und technische Betriebsführung;

 Aufstellungsplan;
 Unterstützung der EPC/LTSA-Ver-

handlung.

Finanzierungsberater:
 Beratung hinsichtlich der Berück-

sichtigung der üblichen Anforde-
rungen von Banken an die Pro-
jektstruktur (Risikoverteilung);

 Ausarbeitung des Bankenmemo-
randums und des Term-Sheets 

Finanzierung für die Ausschrei-
bung des Kredits;

 Vorgaben finanzwirtschaftlicher 
Parameter für die Businesspla-
nung (EK/FK, Zinssätze, Kredit-
laufzeit, Minimum ADSCR).

Rechtsberater:
 juristische Ausarbeitung der Verträ-

ge (Gesellschaftsvertrag, ggf. Kon-
sortialvertrag, Stromliefervertrag);

 Verhandlung der Netzverträge mit  
dem Stromnetzbetreiber;

 Beantragung der Genehmigun-
gen in Zusammenarbeit mit tech-
nischem Planer;

 Gespräche/Verhandlungen mit 
Genehmigungsbehörden.

Zusammenfassung

Die Projektentwicklung eines Groß-
kraftwerks ist eine Aufgabe von 
hoher Komplexität. Der wirtschaftli-
che Erfolg eines Kraftwerksprojektes 
hängt u.a. von der Güte des Standor-
tes und vom Verhandlungsgeschick 
beim Abschluss der erforderlichen 
Verträge (insbesondere EPC, LTSA, 
Brennstoffliefervertrag und Kredit-
vertrag) ab. Daher ist es von großer 
Bedeutung, dass die Verhandlungen 
jeweils gut vorbereitet und struktu-
riert sind und von Personen mit ent-
sprechendem energiewirtschaftli-
chen, technischen bzw. juristischen 
Sachverstand geführt werden. Bei der 
Standortauswahl sind insbesondere 
die Genehmigungsrisiken abzuschät-
zen und die spezifischen standortab-
hängigen Kosten zu bewerten. 

Bei der Beteiligung an einem Kraft-
werksprojekt ist zu prüfen, in wel-
chem Entwicklungsstadium sich das 
Projekt befindet, welche Verträge mit 
welchen Konditionen bereits abge-
schlossen sind, welche Risiken noch 
bestehen und welche Kosten mit dem 
Beitritt zum Projekt verbunden sind. 

Das Projekt ist sowohl hinsichtlich 
seiner prognostizierten wirtschaftli-
chen Parameter als auch hinsichtlich 
der Risiken bezogen auf die grund-
sätzliche Realisierung und auf die 
Wirtschaftlichkeit im Vergleich zu 
anderen Projekten zu bewerten.  

Erzeugung in Kooperation




