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1 Das Wichtigste in Kiirze

Diese Stellungnahme ergdnzt die Verbandsstellungnahme des BWE. Aufgrund der besonderen
Dringlichkeit nimmt der Sprecherkreis des Finanziererbeirats des BWE zu den Orientierungspunkten der
Bundesnetzagentur (BNetzA) zur Beteiligung von Einspeisern an den Netzkosten im
Festlegungsverfahren AgNes wie folgt Stellung:

Grundsatzlich vertreten wir die Position, dass die vorgeschlagene Kombination aus dynamischen
Netzentgelten und jahrlich schwankenden Kapazitatsentgelten ohne verbindliche Obergrenze fiir
projektfinanzierte Erneuerbare-Energien-Anlagen (EE-Anlagen) nicht kalkulierbar ist. Somit wird das
bewahrte Instrument der Non-Recourse-Projektfinanzierung erheblich gefahrdet.

Besonders kritisch bewerten wir eine eventuelle riickwirkende Anwendung dieser Entgelte auf
Bestandsanlagen. Dies untergrdabt den Vertrauensschutz, belastet bereits finanzierte Projekte
nachtraglich und gefahrdet die Finanzierbarkeit der Energiewende zu kosteneffizienten Konditionen.

Eine frihzeitig im Verfahrensablauf festzulegende fixe oder lber eine wirtschaftlich vertretbare
Obergrenze gut kalkulierbare Einflhrung von Netzentgelten hat selbstverstandlich Einfluss auf die
Wirtschaftlichkeit und Finanzierbarkeit der Projekte. Dies dirfte jedoch ein fur alle Beteiligten
handhabbares Vorgehen sein.

Das Gelingen der Energiewende héangt entscheidend von der breiten Bereitstellung von
Finanzierungsmitteln ab. Daher sind wir Uberzeugt, dass unsere Perspektive als Finanzierer einen
wichtigen Beitrag im weiteren Prozess leisten kann.

Gerne stehen wir als Sprecher des Finanziererbeirats beim Bundesverband WindEnergie e. V. fir
weitere fachliche Gesprache — auch kurzfristig — bereit.

2 Einleitung

Eine zentrale Grundlage fir die bislang giinstigen Finanzierungsbedingungen von Wind- und PV-Anlagen
ist der aktuell stabile und verldssliche regulatorische Rahmen. Er ermoglicht langfristige
Planungssicherheit, was zu niedrigen  Kapitalkosten und  vergleichsweise  geringen
Eigenkapitalanforderungen fihrt. Gleichzeitig hat sich dieser Rahmen als entscheidender Treiber fur
den Ausbau erneuerbarer Energien etabliert und tragt dazu bei, eine breite Vielfalt an Akteuren auf dem
Markt zu erhalten.

Ein wesentlicher Bestandteil der Finanzierung von Wind- und PV-Anlagen ist die Non-recourse-
Projektfinanzierung. Dieses Finanzierungsmodell funktioniert jedoch nur effizient, wenn langfristige
(vertragliche oder gesetzliche) Sicherheit Uber alle relevanten Ertrags- und Kostenfaktoren besteht.

Die von der BNetzA am 17. Februar 2026 vorgelegten Orientierungspunkte sehen vor, ab 2029 sowohl
dynamische Netzentgelte mit Anreizfunktion als auch Kapazitatsentgelte mit Finanzierungsfunktion fir
volleinspeisende Erzeugungsanlagen einzufilhren®. Diese Entgelte wiirden eine neue, schwer

1 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.
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kalkulierbare Kostenkategorie darstellen, deren Hohe und Entwicklung Gber die typische Kreditlaufzeit
von etwa 20 Jahren nicht verlasslich prognostiziert werden kann.

3 Bedeutung der Non-recourse-Projektfinanzierung als Grundlage
einer kosteneffizienten Energiewende

Bei einer Non-recourse-Projektfinanzierung erfolgt die Kreditvergabe ausschlieBlich auf Basis der gut
prognostizierbaren  Cashflows der  Projektgesellschaft, ohne dass spater auf die
Sponsoren/Eigenkapitalgeber zuriickgegriffen wird.

Kreditgeber bewerten:
e langfristige Erlosstrukturen (u. a. EEG-Verglitung, PPA-Vertrdge)
e OPEX-Komponenten (u. a. Wartung, Versicherung, Pacht)
e technische und regulatorische Risiken
e Kapitaldienstdeckungsraten/Debt-Service-Coverage-Ratios (DSCR) Uber die Kreditlaufzeit

Die Kalkulation dieser Projekte basiert auf der Annahme stabiler und vorhersehbarer rechtlicher
Rahmenbedingungen.

Schwankende oder unbegrenzte Kostenkomponenten fihren zu:
e hoheren Risikoaufschlagen im Zinssatz
e niedrigeren Beleihungsquoten (Loan-to-Value)
e strengeren Covenants
e kirzeren Laufzeiten
In Extremfallen kommt es zur Unfinanzierbarkeit von Projekten.

Projektfinanzierungen haben maRgeblich dazu beigetragen, dass die Stromgestehungskosten fiir Wind-
und Solarenergie in den letzten zehn Jahren um tiber 70 % gesunken sind.?®

Dies war durch folgende Faktoren méglich:
e langfristige, glinstige Fremdkapitalkonditionen
¢ hohe Fremdkapitalquoten (bis zu 80-90 %)
e Wettbewerb zwischen Finanzierern
e Standardisierung von Finanzierungsstrukturen

Jede Erh6hung der Unsicherheit in den Kostenstrukturen verteuert Finanzierungen und erhéht letztlich
den Forderbedarf bzw. den notwendigen anzulegenden Wert bei den Ausschreibungsgeboten.

2 Fraunhofer ISE. (2025). Stromgestehungskosten Erneuerbare Energien 2025. Freiburg.

3 International Energy Agency. (2025). World Energy Outlook 2025. Paris: IEA Publications.
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4 Kapazitatsentgelte

4.1 Vorschlag der Bundesnetzagentur

Die BNetzA schlagt Kapazitatsentgelte in einer GréRenordnung von 4-7 €/kW pro Jahr vor. Diese
beziehen sich auf die vertraglich vereinbarte Netzanschlusskapazitat.*

Diese Betrdge basieren auf einem ersten Rechenbeispiel und beinhalten:
e den europarechtlich erlaubten Finanzierungsbeitrag von 0,50 €/MWh
e halftige Systemdienstleistungskosten (Regel- und Verlustenergie)
e je nach Bezug auf UNB- oder VNB-Ebene unterschiedliche Héhen

Aus den Orientierungspunkten geht hervor, dass:

e Die genannten Betrage konnen als ,malvoll” charakterisiert werden, es erfolgt jedoch keine
rechtlich bindende Deckelung.

e Die BNetzA sich das Recht vorbehilt, Kapazitatsentgelte anzupassen oder entfallen zu lassen,
,sofern die Erlése aus den dynamischen Arbeitspreisen und dem Baukostenzuschuss bereits
ausreichende Finanzierungsbeitrage leisten”.®

e Esgibt keine klare Regelung zur Indexierung oder Entwicklung Gber die Zeit.

Aus Sicht projektfinanzierender Banken bedeutet dies: Weder Banken noch Projektierer kénnen eine
verlassliche Prognose zur OPEX-Entwicklung Uber eine mogliche Finanzierungslaufzeit von 20 Jahren
abgeben.

Die Kapazitatsentgelte kdnnten im unginstigen Fall:
e von 4 €/kW auf 7 €/kW oder dariiber steigen,
e jahrlich neu festgelegt werden, abhédngig von politisch-regulatorischen Entscheidungen und

e ineinzelnen Netzgebieten unterschiedlich hoch ausfallen.

4.2 Forderungen zur Ausgestaltung

Sollten Kapazitdtsentgelte eingefiihrt werden, halten wir folgende Punkte fir erforderlich:

1. Verbindliche Obergrenze:
Gesetzlich oder regulatorisch festgelegte Deckelung Uber die komplette Lebensdauer der
jeweiligen Anlage (Bestandsschutz, z. B. max. 5 €/kW).

2. Klare Anpassungsregel:
Feste Bandbreiten fir jahrliche Anderungen mit einer Obergrenze (die Banken wiirden jedoch
den maximalen Wert berlcksichtigen).

4 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.

> Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.
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Bundeseinheitlichkeit:

Denn regionale  Unterschiede verzerren die Standortwahl, beeinflussen die
Wettbewerbsfahigkeit der jeweiligen Anlage in den Ausschreibungsgeboten und erschweren
die Kalkulation.

5 Dynamische Netzentgelte

Die BNetzA erwagt, ab 2029 dynamische Netzentgelte mit Anreizfunktion einzufithren.®

Diese sollen:

zeit- und ortsabhéangig sein (viertelstiindliche Differenzierung)

an die halftig auf Einspeiser umgelegten Engpassmanagementkosten (Redispatch,
Einspeisemanagement) geknipft sein

niedrig  beginnen (orientiert an der EU-Obergrenze von 0,50 €/MWh zzgl.
Systemdienstleistungskosten)

,vorzeichengerecht” ausgestaltet sein. Zahlung bei Netzbelastung, Erlds bei Netzentlastung

Die Arbeitshypothese der BNetzA besagt, dass 50 % der Engpassmanagementkosten bei Einspeisern

angesetzt werden. Bei Engpasskosten von etwa 1,4 Mrd. € (2024) und einem Engpassvolumen von
14.469 GWh ergibt sich ein Beispielpreis von ca. 0,10 €/kWh in Engpasssituationen.’

5.1 Wirkung vergleichbar mit Redispatch ohne Entschadigung

Heutige Situation:

Wenn eine Windenergie- oder PV-Anlage aufgrund von Netzengpdssen abgeregelt wird, erhalt der

Betreiber einen Ausgleich fir die entgangenen Erldse. Dieser Ausgleich sichert die Wirtschaftlichkeit der

Anlage und ist in Finanzierungsmodellen als kalkulierbares Risiko erfasst.

Kiinftige Situation mit dynamischen Netzentgelten:

Anstatt das Projekt abzuregeln und zu entschadigen, konnten dynamische Netzentgelte in

Engpasssituationen so hoch sein, dass eine Einspeisung wirtschaftlich unattraktiv wird. Der Betreiber

musste dann entweder die Einspeisung freiwillig reduzieren oder ein hohes Netzentgelt zahlen,

wodurch sich der Deckungsbeitrag stark verringert oder sogar vollstandig eliminiert wird.

Faktische Wirkung:

Das Projekt tragt netzbedingte Zusatzkosten bzw. Erldsminderungen, die sich durch weiteren
Zubau auch wesentlich verdandern kénnen (,,Netzrisiko”).

Diese treten systematisch in Zeiten hoher Wind-/PV-Erzeugung auf (gerade dann, wenn die

6 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.

7 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.
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Anlagen ihre Haupterlose erzielen sollten).
e Esgibt keinen Anspruch auf vollstandige Kompensation wie beim Redispatch.

e FUr witterungsabhdngige EE-Anlagen ist die Vermeidung durch Anpassung des Fahrplans
praktisch nicht moglich.

Die BNetzA weist selbst darauf hin, dass ,bei Erzeugungsanlagen mit dhnlichen Grenzkosten, also vor
allem bei EE-Anlagen, ungewiinschte Uberreaktionen durch ein dynamisches Netzentgelt verhindert
werden” mussen.® Dies zeigt, dass die Regulierungsbehérde das Problem zwar erkannt hat, aber noch
keine belastbare Losung vorliegt.

Die daraus resultierenden Unsicherheiten sind fiir Investoren und Banken nicht mehr kalkulierbar,
wodurch die Finanzierbarkeit gefdhrdet wird. Aus Bankensicht entsteht dadurch ein , Netzrisiko”,
das bisher nicht existierte.

e Die Hohe des dynamischen Entgelts hangt von zuklinftigen Engpassmanagementkosten ab, die
politisch, technisch und durch Netzausbau beeinflusst werden.

e Die raumliche und zeitliche Verteilung von Engpasssituationen ist Gber 20 Jahre nicht
prognostizierbar.

e Wind- und PV-Anlagen haben dargebotsabhingig keine Moglichkeit, die Anreizwirkung
dynamischer Entgelte erlésneutral oder -erhéhend zu nutzen.

5.2 Konsequenz:

Kreditgeber konnten die Entgeltsituation nicht Uber die Finanzierungslaufzeit kalkulieren und mussten
dieses Risiko dhnlich wie ein regulatorisches Curtailment-Risiko ohne Kompensation behandeln. Dies
flhrt zu:

e Hoheren Risikoaufschlage in der Kalkulation,
e niedrigeren Fremdkapitalanteilen, mithin hohere Eigenkapitalanforderungen,
e niedrigeren Beleihungsquoten und/oder
e zusatzlichen Anforderung bei den Sicherheiten.
Falls dynamische Netzentgelte eingefiihrt werden sollen, fordern wir Folgendes:

1. Obergrenze fir Einzelsituationen: Maximale Hohe des dynamischen Entgelts pro Zeiteinheit (z.
B. max. 5 €/MWh).

2. Jahresbudget-Cap: Maximale jahrliche Gesamtbelastung pro Anlage (z. B. max. 2 % des
Jahresumsatzes).

3. Vorzeichengerechtigkeit auch fiir Einspeiser sicherstellen: Die Ausgestaltung muss
symmetrisch sein, sodass netzdienliches Verhalten tatsachlich belohnt wird.

4. Schutz vor systematischen Mehrbelastungen: Anlagen, die strukturell in Engpassregionen
liegen, durfen nicht dauerhaft benachteiligt werden. Hier sollte durch eine zeitlich klare und eng

8 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.
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bemessene Begrenzung die Kalkulierbarkeit und Tragbarkeit gewahrleistet werden.
5. Transparente Prognosen: Netzbetreiber missen Day-Ahead-Signale mit ausreichender
Vorlaufzeit veroffentlichen.

6 Rickwirkende Anwendung auf Bestandsprojekte

In ihren Orientierungspunkten erkennt die BNetzA an, dass ,Fragen des Bestandsschutzes fir Einspeiser
in besonderem MaRe” bestehen.® Sie tendiert dazu, bei Anlagen, die auf Basis staatlich organisierter
Auktionsverfahren (EEG-Ausschreibungen) unter Annahme konstanter Rahmenbedingungen investiert
wurden, einen Vertrauensschutz anzuerkennen.

Entscheidend ist jedoch der , Point of no Return”: Mit Abgabe des Gebots und Zuschlag in einer EEG-
Ausschreibung entsteht eine Realisierungspflicht. Die Investitionsentscheidung wird rechtlich und
wirtschaftlich unumkehrbar.

Die Projektgesellschaft hat:
e Kapital gebunden,
e langfristige Vertrage (Liefervertrage, Wartungsvertrage, Pachtvertrage) geschlossen und
e Finanzierungsstrukturen aufgesetzt.

Diese Entscheidungen basierten auf der Annahme, dass die geltende Befreiung der EE-Einspeiser von
Netzentgelten bestehen bleibt bzw. keine zusatzlichen Entgelte erhoben werden.

Die BNetzA erwidgt jedoch, den Vertrauensschutz ab dem 17. Februar 2026, dem Datum der
Veroéffentlichung des Orientierungspapiers, des Beschlussentwurfs oder der Festlegung,
auszuschlieRen.®

6.1 Folgen fiir laufende Projekte

Das bedeutet, dass alle Projekte, die ab diesem Zeitpunkt bezuschlagt und finanziert wurden bzw.
werden, ab 2029 (rickwirkend) mit Kapazitats- und dynamischen Entgelten belastet werden konnten.

Damit haben alle aktuell bezuschlagten Projekte ein unbekanntes Kostenrisiko, da es nicht ndher
definiert ist. In der Konsequenz sind sie aus folgenden Griinden nicht mehr projektfinanzierungsfahig:

e Kreditvertrage wurden unter anderen Pramissen geschlossen.

e Business Cases enthielten keine Einspeiseentgelte.

e DSCR-Berechnungen basierten auf niedrigeren OPEX.

e Covenants (z. B. Mindest-DSCR) wurden auf dieser Basis vereinbart.

Einfiihrung von riickwirkenden Einspeiseentgelten ab 2029 fiihrt somit zu:

9 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.

10 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.

8von 12


https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/GBK/GBK_Termine/Downloads/2026/02_2026/20.02./AgNes_Orientierungspunkte_Einspeiser.html
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/GBK/GBK_Termine/Downloads/2026/02_2026/20.02./AgNes_Orientierungspunkte_Einspeiser.html
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/GBK/GBK_Termine/Downloads/2026/02_2026/20.02./AgNes_Orientierungspunkte_Einspeiser.html
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/GBK/GBK_Termine/Downloads/2026/02_2026/20.02./AgNes_Orientierungspunkte_Einspeiser.html

== BWE

Bundesverband WindEnergie

e Covenant-Brlchen bei knapp kalkulierten Projekten.
e Notwendigkeit von Nachverhandlungen oder Restrukturierungen.
e Im Extremfall: Zahlungsunfahigkeit von Projektgesellschaften.
Die Ankiindigung jeglicher riickwirkender Kostenbelastungen hat zwei gravierende Effekte:

e Bestandsrisiko: Banken missen ihre bestehenden EE-Portfolios neu bewerten und hohere
Risikovorsorge bilden.

e Prizedenzfall-Risiko: Wenn der Gesetzgeber/Regulierer einmal nachtraglich Kosten auferlegt,
kann dies jederzeit wieder geschehen.

6.2 Konsequenz fiir zukiinftige Finanzierungen:

Investoren und Kreditgeber werden das Risiko weiterer nachtraglicher Kostenverschiebungen in ihre
Rendite- und Pricing-Anforderungen einpreisen:

e hohere Risikopramien,

e kurzere Kreditlaufzeiten und/oder

e niedrigere Beleihung.

Dies ware der erste substantielle rickwirkende Eingriff in bestehende Finanzierungen und wirde ein
Milliarden-Portfolio der EE-finanzierenden Banken treffen. Neben der massiven Erschitterung des
Vertrauens in die Rahmenbedingungen wiirde die Energiewende unmittelbar verteuert und das Ziel
kosteneffizienter Transformation splrbar beeintrachtigt.

Wir fordern deshalb:

1. Vollstindiger Bestandsschutz fir alle Projekte, die vor Vertffentlichung der Festlegung
bezuschlagt wurden (EEG-Ausschreibungen, aber auch genehmigte PPA-Projekte).

2. Ubergangsregelung mit langfristiger Ausnahme (mindestens fiir die Dauer der
urspringlich geplanten Finanzierung).

3. Rechtssicherheit durch klare gesetzliche Regelung im EEG, nicht nur regulatorische Zusage.
Hartefallklausel fir Projekte, deren Wirtschaftlichkeit durch Einspeiseentgelte gefdhrdet
wirde.

7 Fazit

Wir bewerten die Orientierungspunkte der BNetzA zur Beteiligung von Einspeisern an Netzentgelten
zunachst kritisch. Die vorgeschlagene Ausgestaltung ist in der genannten Form derzeit nicht kompatibel
mit den Anforderungen langfristiger Projektfinanzierung und gefdhrdet somit die kosteneffiziente
Finanzierbarkeit der Energiewende.

Non-recourse-Finanzierungen sind das zentrale Instrument zur Mobilisierung privaten Kapitals
(Kreditvolumina: 20—-30 Mrd. € p.a. fir EE-Neuanlagen) fir die Energiewende.

Dieses Instrument funktioniert jedoch nur bei:

e stabilen, langfristig vorhersehbaren Cashflows,
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e Rechtssicherheit und Vertrauensschutz und
e begrenzten, quantifizierbaren Risiken.
Die Einfihrung von Einspeiseentgelten ohne klare Begrenzung untergrabt diese Grundlagen:
e Kapazitatsentgelte: Jahrlich schwankend, keine Obergrenze.
e Dynamische Entgelte: Abhadngig von zukinftigen Engpasskosten, nicht prognostizierbar.
e Rickwirkung: Bestandsanlagen gefdhrdet, Prazedenzfall fiir weitere Anderungen.
Konsequenzen:
e Rickzug einzelner Finanzierungsinstitute aus dem EE-Markt.
e Akteursvielfalt wird stark gefdhrdet.
e Finanzierungen fir alle Projekte wird teurer (Risikozuschlage).
e Verlagerung zu kapitalintensiveren Finanzierungsformen (mehr Eigenkapital erforderlich).
e EE-Ausbau wird verlangsamt.

Unsere zentralen Kritikpunkte sind deshalb:

1. Kapazitatsentgelte ohne verbindliche Obergrenze schaffen unkalkulierbare Kostenrisiken
Uber die Kreditlaufzeit von rd. 20 Jahren.

2. Dynamische Netzentgelte wirken wie Redispatch ohne Entschddigung und schaffen ein
neues, schwer quantifizierbares Netzrisiko.

3. Rickwirkende Anwendung auf Bestandsanlagen ab 2029 untergrabt Vertrauensschutz und
gefahrdet bestehende Finanzierungsstrukturen.

4, Hohere Ausschreibungsgebote und steigender Férderbedarf konterkarieren das Ziel der
Verbraucherentlastung.

5. Abschreckende Wirkung auf zukinftige Finanzierungen erhéht Kapitalkosten und bremst
EE-Ausbau.

Wir appellieren daher an die BNetzA, die Orientierungspunkte so anzupassen, dass:

e klare, verbindliche und rechtzeitig festgelegte, wirtschaftlich vertretbare Obergrenzen fir alle
Entgeltkomponenten vorgegeben werden.

e Bestandsanlagen umfassend geschitzt werden (kein Entfall des Vertrauensschutzes).
e Alternativen wie der Baukostenzuschuss vorrangig gepruft werden.
e ein Dialog mit Finanzierungsinstituten vor Beschlussfassung erfolgt.

Nur so kann sichergestellt werden, dass die Energiewende kosteneffizient finanziert werden kann und
Deutschland seine klimapolitischen Ziele erreicht, ohne die bewahrten Finanzierungsinstrumente zu
gefahrden.

Sollte eine Beteiligung der Einspeiser an Netzkosten politisch gewollt sein, favorisieren wir den
einmaligen Baukostenzuschuss (BKZ) gegentber laufenden Entgelten, weil:

e FEinmalige, im Voraus bekannte Zahlung
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e Planbar in Investitionsentscheidung und Finanzierung
e Kapazitatsdisziplinierende Wirkung am Point of Entry
e Keine laufenden Unsicherheiten wahrend der Betriebsphase

Die BNetzA rdaumt selbst ein, dass Kapazitdtsentgelte ,obsolet werden konnten”, wenn BKZ
ausreichende Finanzierungsbeitrage liefern.!* Wir unterstitzen diesen Ansatz nachdricklich und
fordern eine ziigige Umsetzung durch Anderungen des EEG, KWKG und KraftNAV.

11 Bundesnetzagentur. (2026, Februar 17). Einspeiseentgelte: Orientierungspunkte der BNetzA — Festlegungsverfahren
AgNes GBK-25-01-1#3.
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