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Sehr geehrte Frau Reinke-Borsdorf,

die Vorsitzenden des Wirtschafts- und Digitalisierungsausschusses und des Finanzausschusses des
Schleswig-Holsteinischen Landtages haben mit o. g. Schreiben vom 24. September 2025 und

11. Dezember 2025 darum gebeten, Ihnen unseren Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO uber das finan-
zielle Engagement des Bundes bei Northvolt und die Auswirkungen auf den Bundeshaushalt zu
Ubersenden.

Beigefugt finden Sie den Bericht mit einzelnen Schwarzungen. Die Schwarzungen sind notwendig,
um dem berechtigten Schutzinteresse von privaten und 6ffentlichen Belangen zu gentigen. Wir be-
absichtigen, diese Fassung des Berichts in Kirze auf der Internetseite des Bundesrechnungshofes
zu veroffentlichen.

Bundesrechnungshof Telefon 0228 99 721-0 Auflenstelle Berlin Aufdenstelle Potsdam
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Wir bitten Sie, die Unterlagen an die beiden Ausschisse weiterzuleiten.
Mit freundlichen Grif3en

D
(C;\:‘\‘_A.\_Q(/‘L — ,’/;/cf:.—-—h/é;/(_ Z‘é/‘;;-’-l/"“h-._
o

Ehmann Schmidt-Wegner 4



RECHNUNGS m
HOr

Aufgrund des Wegfalls der Voraussetzungen ist die Einstufung der
vorliegenden Berichtsfassung als VS-NfD aufgehoben. Verbleibende
schutzwurdige Informationen sind geschwarzt.

Bericht nach § 88 Absatz 2 BHO
an den Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages

Finanzielles Engagement des Bundes
bei Northvolt und Auswirkungen auf
den Bundeshaushalt

undBetriebsgeheimnisse: 17.Juni 2025



Geschaftszeichen: III 1 - 0003255 VS-Nfb

Dieser Bericht enthalt das vom Bundesrechnungshof abschlieBend im Sinne des & 96 Absatz 4 BHO festgestellte
Prifungsergebnis. Er ist auf www.bundesrechnungshof.de veréffentlicht.

Dieser Bericht des Bundesrechnungshofes ist urheberrechtlich geschitzt.


http://www.bundesrechnungshof.de/

Bund muss Risiken ernst nehmen

Will die Bundesregierung ausnahmsweise einzelne Unternehmen finanziell unterstitzen, muss

sie damit verbundene Chancen und Risiken ausreichend abwéagen. Bei der Unterstltzung

Northvolts im Jahr 2023 hat sie dies nicht getan. Bei kiinftigen Engagements muss sie dies ge-
wahrleisten.

-

Worum geht es?

Der Bund hat Ende 2023 (Uber die Kreditanstalt fir Wiederaufbau) eine Wandelanleihe
von Northvolt gezeichnet, um den Aufbau einer Batteriezellenproduktion in Schleswig-
Holstein zu unterstitzen. Wesentliche Voraussetzungen fur den klnftigen Erfolg des
LStart-Ups” Northvolt, beispielsweise der Aufbau neuer Werke, waren mit erheblichen Risi-
ken behaftet.

Trotz kritischer Hinweise und offensichtlich beschrankter Informationsbasis ging das fe-
derfihrende Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie den offenen Fragen und Risi-
ken nicht weiter nach. Stattdessen agierte es weitestgehend nach dem ,Prinzip Hoffnung"“.

Was ist zu tun?

Die Bundesregierung muss bei ihren finanziellen Engagements die Chancen und Risiken
nachvollziehbar abwagen. Dabei muss sie ein Mehraugen-Prinzip etablieren. Sie muss aus-
reichend personelle Kapazitdten vorsehen sowie innerhalb der Ressorts und zwischen
ihnen einen adaquaten Informationsfluss gewahrleisten. Zugleich muss sie ihren Doku-
mentationspflichten mit einer ordnungsgemafen Aktenfiihrung durchgangig nachkom-
men.

Was ist das Ziel?

Wenn die Bundesregierung kinftig zur Erreichung politischer Ziele finanzielle Engage-
ments bei einzelnen Unternehmen anstrebt, wagt sie die Chancen und Risiken nachvoll-
ziehbar ab. Wenn sie Risiken nicht vermeiden kann, verringert sie diese mit geeigneten
Maflinahmen.

Mit einem Mehraugen-Prinzip und adaquaten Informationsflissen gewahrleistet sie eine
hohe Entscheidungsqualitat. Die ordnungsgemalle Dokumentation ermdglicht es, die Ent-
scheidungen der Bundesregierung nachzuvollziehen.



Inhaltsverzeichnis

0 ZUSAMIMENFASSUNE........cueuremeneenrerensinenenasessesssessesssasessessstssessssasessesssessessssasesssssssssessssasesss 7

1 Anlassund Gegenstand des BeriChts............oeneeneneneeneeseenenseesensensensessessessennes 11

2 Finanzielles Engagement bei Northvolt: Anlass und Uberblick................c....... 12
2.1 Eigenstandige europdische und deutsche Batterieproduktion als Ziel .........ccocveveeennene. 12
2.2 Uberblick zum finanziellen ENGAagemeNt............ocueueveveveeeveeeeseeeseeesessesessesssesssessssesssseseenns 13
2.3 Exkurs: TCTF-Zuwendung (nicht ausgezahlt) .......cccoceverirveniininienieniecneneneeeeeenie e 15

3 Garantien fiir ungebundene Finanzkredite (UFK)..............ccoouruuummrrsemmsssssssssseenens 17
3.1 GIUNGIGGEN oottt sttt sttt e st e sbe s bt st et e st e sbe s st sssessasbessesssensensensensessesseen 17
3.2 UFK-Garantie zum Aufbau einer Batteriezellenproduktion in Schweden (Jahr 2020).....18

3.3 UFK-Garantie zur Erweiterung der Batteriezellenproduktion in Schweden (Jahr 2023) .21

4 Briickenfinanzierung iiber Wandelanleihe...........oonenenenenenesenenesensennes 23
4.1 Uberblick Gber das ENQAgEMENt .......c.cevuevevevereeeereeeesesiesssesssesssesesessesesaesessessssessssesasssasses 23
4.2 Wettbewerbsfahigkeit der Produkte auf begrenzter Informationsbasis beurteilt .......... 28
4.3 Geplanter Aufbau weiterer Werke nur in Teilaspekten untersucht........cccceceevevenenenenne. 30
4.4 Deutliche Produktivitatsverbesserung unterstellt .........coocevvirenirienenenneneseeeneseeseeenaens 33

4.5 Ruckzahlung der Wandelanleihe ohne unternehmensspezifische Risiken betrachtet ...35

4.6 Keine Szenariobetrachtung flr PlanungsriSiKeN .........ccccvevreenereennenereeseseeneeneeseeeene 38
5  Vorlaufige WUIIiGUING........cccocoveureureunerrernernenserssissssssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 40
6 Erwiderung des BMWE Und des BMF ............nenenenennensensessessensessessessessessessenses 43
7 Abschliefdende Wiirdigung und Empfehlungen ...........ccoceevevevenenesenenenennennees 45

8 AUSDIICK ettt s tesste s ssesssssssssassssessssensssessssessnsasssssssssssessssnssensassnsas 50



Abkiirzungsverzeichnis

A
AA Auswadrtiges Amt

B

BMF Bundesministerium der Finanzen
BMWE Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
BMZ Bundesministerium fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung

E

EIB Europdische Investitionsbank

H

Haushaltsausschuss Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages

I

IMA Interministerieller Ausschuss
IRA Inflation Reduction Acts

K

KfW Kreditanstalt ftir Wiederaufbau
KfW IPEX KfW IPEX-Bank GmbH
KTF Klimatransformationsfonds

L
Legal Red Flag Report Legal Red Flag Due Diligence Report

N
Northvolt Northvolt AB

S

Stellungnahme Stellungnahme zum geplanten Finanzierungsvorhaben Northvolt AB im
Zusammenhang mit der Ansiedlung einer Batteriefabrik in Heide

T

TCTF-Beihilferahmen Temporary Crisis and Transition Framework der Europdischen Union



U

UFK-Garantie Garantie fiir einen Ungebundenen Finanzkredit

W
WP-Gesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft



Zusammenfassung

0.1

Der Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages (Haushaltsausschuss) hat den Bundes-
rechnungshof am 29. Januar 2025 gebeten, die finanziellen Engagements des Bundes beim
schwedischen Unternehmen Northvolt AB (Northvolt) zu priifen. Northvolt hatte am 21. No-
vember 2024 in den USA Insolvenz beantragt. Zu dem Zeitpunkt war der Bund (iber zwei
Instrumente bei Northvolt engagiert: Eine Garantie fiir einen ungebundenen Finanzkredit
(UFK-Garantie) fiir das schwedische Werk in Skelleftea (fiir einen Kredit von 525 Mio. US-Dol-
lar) und eine Wandelanleihe zur Unterstlitzung einer Werkserrichtung bei Heide (600 Mio.
Euro). Die Engagements sollten dem Ziel der Europdischen Union und der Bundesregierung
dienen, eine europdische Batteriezellenproduktion aufzubauen. Der endgliltige finanzielle
Schaden fiir den Bund ist aufgrund des laufenden Insolvenzverfahrens unklar.

Der Bundesrechnungshof hat geprtift, ob die Bundesregierung beim Eingehen der jeweiligen
Engagements liber ausreichende Informationen verfiigte, Chancen und Risiken angemes-
sen bewertete und Entscheidungen nachvollziehbar traf. Er hat dafiir Informationen be-
rticksichtigt, die ihm bis zum 31. Mdrz 2025 vorlagen. Er stellt unter Berticksichtigung der
gemeinsamen Stellungnahme des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie (BMWE)
und des Bundesministeriums der Finanzen (BMF) abschliefSend Folgendes fest. (Tzn. 1 und 2)

0.2

Die Entscheidung zur Ubernahme der UFK-Garantie im Jahr 2020 folgte einer etablierten
Praxis. Sie beruhte auf Vorgaben des Haushaltsgesetzes und des Haushaltsplans sowie wei-
teren Regelungen. Der fiir die UFK-Garantie zusténdige Interministerielle Ausschuss (IMA)
entschied auf einer breiten Informationsgrundlage: Eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft
(WP-Gesellschaft) legte in einer gutachtlichen Stellungnahme die Chancen und Risiken des
Vorhabens dar und der vom Bund beauftragte Mandatar bereitete die Ergebnisse fiir den
IMA auf. Auf dieser Grundlage konnten die Bundesministerien Chancen und Risiken der UFK-
Garantie bei ihrer Entscheidung berticksichtigen. Der Entscheidungsprozess und die Ent-
scheidungsgrundlagen sind umfassend und nachvollziehbar dokumentiert. (Tz. 3)

0.3

Fiir die Entscheidung zur Wandelanleihe im Jahr 2023 lagen dem BMWE mehrere Unterlagen
vor, insbesondere die Stellungnahme einer WP-Gesellschaft zur wirtschaftlichen Bewertung



der damit verbundenen Chancen und Risiken. Wesentliche Voraussetzungen fiir den kiinfti-
gen Erfolg des ,Start-Ups” Northvolt untersuchte sie allerdings nur eingeschrinkt: So wies
sie darauf hin, dass zur Wettbewerbsfdhigkeit der Produkte zum Teil nur allgemein gehal-
tene Unterlagen vorlagen. Auch den fiir das geplante Unternehmenswachstum notwendigen
Aufbau weiterer Werke untersuchte sie nur in Teilaspekten. Zu vorgesehenen Produktivitéits-
und Ertragsverbesserungen lagen ebenfalls nur unvollsténdige Informationen vor. Eine Si-
mulation zur Ausfallwahrscheinlichkeit der Wandelanleihe unterschétzte die Risiken fiir den
Bund systematisch. Denn die als Vergleich herangezogenen Unternehmen waren tiberwie-
gend deutlich reifer als Northvolt und bereits mit Produkten im Wettbewerb etabliert. Zu-
gleich enthielt die Stellungnahme keine Szenarioanalysen, um die Auswirkungen von Abwei-
chungen bei wesentlichen Planungsparametern zu bewerten - obwohl solche Szenarien in
vergleichbaren Fdllen herangezogen werden.

Diese Liicken der Stellungnahme waren bereits in der Entscheidungsphase bekannt. Dies be-
legen eine Vielzahl kritischer Fragen, die im Vorfeld von Videokonferenzen gesammelt wur-
den. Zugleich lagen dem BMWE aus anderen Quellen Hinweise auf Termin- und Kostentiber-
schreitungen zum schwedischen Werk vor. Das BMWE hditte die Stellungnahme daher in
mehrfacher Hinsicht nicht als hinreichende Entscheidungsgrundlage betrachten dlirfen. Es
hétte den Informationslticken und Risiken weiter nachgehen miissen. Es ist jedoch nicht zu
erkennen, dass das BMWE zentrale Annahmen des Unternehmenserfolgs hinterfragte. In der
Gesamtschau stellte der Bundesrechnungshof fest, dass das BMWE wesentliche Risiken der
Wandelanleihe unzureichend ermittelt und bewertet hat. Es agierte stattdessen weitestge-
hend nach dem Prinzip Hoffnung. (Tz. 4)

0.4

Die Defizite in der Risikobetrachtung wurden durch Mdngel im Entscheidungsverlauf erheb-
lich beglinstigt. So galt fiir die Bewertung von Risiken der Wandelanleihe vorliegend kein
Mehraugen-Prinzip: Das BMWE hat die Risiken der Wandelanleihe faktisch alleine bewertet.
Denn im Gegensatz zur UFK-Garantie und der zwischenzeitlich angedachten Beteiligung an
Northvolt gemdfs § 65 BHO war das BMF bei der Wandelanleihe nicht dafiir zustéindig, eine
eigene Risikobewertung durchzufiihren.

Auch versdumte das BMWE, intern die erforderlichen Kapazititen und Prozesse zu etab-
lieren, um die Vorgdnge sachgerecht zu bearbeiten. So hat das fiir die Wandelanleihe zu-
standige Referat beispielsweise an anderer Stelle im BMWE vorliegende Informationen nicht
hinreichend berticksichtigt.

Das BMWE verstief8 zudem gegen die Pflicht zur ordnungsgemdfSen Aktenfiihrung, denn
wesentliche Entscheidungsschritte zur Wandelanleihe dokumentierte es nicht. Damit entzie-
hen sich wesentliche Handlungen der Nachvollziehbarkeit und einer externen Kontrolle, ins-
besondere die Videokonferenzen mit der WP-Gesellschaft sowie Hintergrundgesprdche. Die



Verstofie wiegen aufgrund der politischen und finanziellen Bedeutung des vorliegenden Falls
besonders schwer. Zugleich stellten sie ein Hemmnis fiir die Priifung des Bundesrechnungs-
hofes dar. (Tz. 5)

0.5

In ihrer gemeinsamen Erwiderung zum Entwurf dieses Berichts (Erwiderung) haben BMWE
und BMF darauf verwiesen, das Engagement bei Northvolt habe den strategischen Zielen
von Europadischer Union und Bund entsprochen. Die Insolvenz von Northvolt sei mafSgeblich
durch externe Faktoren ausgel6st worden und nicht vorhersehbar gewesen. Auch andere In-
vestoren hdtten sich parallel zum Bund beteiligt. Die WP-Gesellschaft habe seinerzeit die
wirtschaftlichen Risiken der Wandelanleihe unabhdngig ermittelt und die Ergebnisse der Vi-
deokonferenzen in ihrer finalen Stellungnahme berticksichtigt. Das BMWE habe den Vorgang
~sauber geprtift”.

Das vom Bundesrechnungshof angefiihrte Mehraugenprinzip sehen die Ressorts als Wider-
spruch zur Verantwortung der Ressorts fiir den Haushaltsvollzug. Zudem sei das BMF bei der
Beauftragung der Kreditanstalt ftir Wiederaufbau (KfW) zur Zeichnung der Wandelanleihe
eingebunden gewesen, ebenso wie alle fachlich betroffenen Abteilungen innerhalb des
BMWE. (Tz. 6)

0.6

Der Bundesrechnungshof hdlt die Risikobewertung zur Wandelanleihe auch unter Bertick-
sichtigung der Erwiderung der Ressorts fiir unzureichend. Denn es lagen seinerzeit bereits
klare Anzeichen fiir Verzégerungen und Kostensteigerungen des Werkes in Schweden vor.
Das BMWE hat nicht belegt, dass es diese Entwicklungen vor Zeichnung der Wandelanleihe
berticksichtigte. Dass spdtere externe Entwicklungen nicht vorhersehbar waren, entbindet
das BMWE nicht von der Verantwortung, bekannte Geschdftsrisiken zu berticksichtigen. Der
Verweis, andere Investoren hdtten sich auch an Northvolt beteiligt, liberzeugt ebenfalls
nicht. So lagen dem BMWE nicht zuletzt aus der UFK-Garantie zusdtzliche Hinweise auf Risi-

ken vor.

Auch der Verweis, dass die WP-Gesellschaft ihre Stellungnahme verantworte, greift zu kurz:
Denn das BMWE hdtte aufgrund der in der Stellungnahme benannten Einschrankungen und
der im BMWE vorliegenden Anzeichen eigenstdndig kritisch priifen miissen, ob die Stellung-
nahme fiir seine Zwecke ausreicht. Es ist nicht erkennbar, dass es diese kritische Prtifung
vorgenommen hat oder die Stellungnahme in Folge der kritischen Fragen in den Videokonfe-
renzen substanziell gedndert wurde.



Die Ausfiihrungen der Ressorts zum Mehraugenprinzip in der Bundesregierung und zum In-
formationsfluss sind aus Sicht des Bundesrechnungshofes irreftihrend und von den tatsdchli-
chen Abldufen nicht gedeckt. Denn die Bewertung der Chancen und Risiken der Wandelan-
leihe oblag faktisch einem einzelnen Referat im BMWE. (Tz. 7)

0.7

Der Bundesrechnungshof gibt der Bundesregierung die folgenden grundsdtzlichen Empfeh-
lungen. Sie

. muss Entscheidungen, sich bei Unternehmen zu engagieren, auf Grundlage ausreichender
Risikoanalysen treffen. Sie sollte hierfiir einen Anforderungskatalog entwickeln.

. sollte bei finanziellen UnterstiitzungsmafSnahmen in Form von marktgdngigen Instrumenten
immer ein Mehraugen-Prinzip gewdhrleisten.

. muss innerhalb der Ressorts und zwischen ihnen ausreichende personelle Kapazitdten und
einen addquaten Informationsfluss gewdhrleisten.

. muss ihrer Pflicht zur ordnungsgemdfSen Aktenfiihrung und Dokumentation durchgdngig
nachkommen. (Tz. 7)

0.8

Die weiteren Entwicklungen beztiglich des Engagements bei Northvolt bleiben angesichts des
laufenden Insolvenzverfahrens ungewiss. Dies betrifft sowohl den finanziellen Schaden fiir
den Bund als auch das Ziel des Bundes, eine Batteriezellenproduktion in Deutschland anzu-
siedeln.

Fiir die Perspektive des Standorts Heide diirfte die bisher nicht ausgezahlte Zuwendung eine
wesentliche Rolle spielen. Vor einer kiinftigen Auszahlung wiére auch aus Sicht des BMWE zu
priifen, ob die Voraussetzungen fiir die Zuwendung noch vorliegen.

Dabei sollte das BMWE besonders begriinden, ob hier die Férderung eines einzelnen Unter-
nehmens weiterhin notwendig ist. Denn finanzielle Engagements des Bundes bei einzelnen
Unternehmen bergen konzentrierte finanzielle Risiken fiir den Bund (Klumpenrisiken) sowie
die Gefahr von Marktverzerrungen. Daher darf der Bund nur ausnahmsweise zugunsten ein-
zelner Unternehmen in den Markt eingreifen. In der Regel sollte er sich darauf fokussieren,
ordnungspolitisch und requlatorisch einen attraktiven Rahmen fiir alle Marktteilnehmer zu
schaffen. (Tz. 8)



Anlass und Gegenstand des Berichts

Am 29. Januar 2025 hat der Haushaltsausschuss den Bundesrechnungshof gebeten,
das finanzielle Engagement des Bundes bei dem schwedischen Unternehmen North-
volt zu prufen. Der Bund hatte sich in den vergangenen Jahren insbesondere bei der
Errichtung einer Batteriezellenproduktion in Schweden (UFK-Garantie, 2020) und eines
Werks bei Heide, Schleswig-Holstein (Wandelanleihe, 2023, gemeinsam mit dem Land
Schleswig-Holstein), finanziell engagiert.

Hintergrund der Prufbitte war, dass Northvolt am 21. November 2024 ein Verfahren
nach Chapter 11 des US-Insolvenzrechts beantragt hatte, um sich unter gerichtlicher
Aufsicht zu restrukturieren. Wahrend des Verfahrens durfte Northvolt Forderungen sei-
ner Glaubiger nicht bedienen. Dies betraf auch die Wandelanleihe.

Der Bund hatte die KfW Ende des Jahres 2023 beauftragt, die Wandelanleihe zu zeich-
nen. Er hatte die KfW dabei von allen Kosten und Risiken der Transaktion freigestellt.
Am 4. Dezember 2024 unterrichtete das BMF den Haushaltsausschuss tUber eine beab-
sichtigte Uberplanmalige Ausgabe von 621 Mio. Euro. Die Mittel seien notwendig, da-
mit der Bund seine Rechtspflichten gegenuber der KfW aufgrund des Ausfalls der Wan-
delanleihe erflillen kann." Der Bund erstattete der KfW den Betrag noch im Dezember
2024.Im Marz 2025 erstattete das Land Schleswig-Holstein dem Bund wiederum

300 Mio. Euro.

Der finanzielle Schaden fur den Bund lasst sich derzeit nicht abschlieBend beziffern.
Dieser hangt - ebenso wie die Zukunft des Standortes bei Heide - mal3geblich vom Ver-
lauf des nunmehr in Schweden? durchgefiihrten Insolvenzverfahrens ab.? Die Batterie-
zellenproduktion in Schweden lauft mangels eines Investors im Juni 2025 aus.

Der Bundesrechnungshof teilt dem Haushaltsausschuss mit diesem Bericht das Ergeb-
nis seiner Prufung mit. Er beschreibt zundchst den Anlass fur das finanzielle Engage-
ment des Bundes bei Northvolt und stellt dieses im Uberblick dar (Tz. 2). Vertieft be-
trachtet der Bundesrechnungshof im Anschluss die zwei finanziellen Engagements, bei
denen ein finanzieller Schaden maglich (UFK-Garantie, Tz. 3) oder bereits eingetreten
ist (Wandelanleihe, Tz. 4). Eine Northvolt bewilligte Zuwendung wurde bisher nicht aus-
gezahlt. Der Bundesrechnungshof stellt das bisherige Zuwendungsverfahren der Voll-
standigkeit halber in seinen wesentlichen Zlgen dar (Tz. 2.2).

Ausgabe bei Kapitel 0901 Titel 671 11 (Erstattung Wandelanleihe 600 Mio. Euro, Refinanzierungskosten 21 Mio. Euro).
Seit dem 12. Marz 2025 fihrt Northvolt sein Insolvenzverfahren in Schweden durch. In der Folge wurde das Chapter
11-Verfahren in den USA auf Antrag von Northvolt (mit Verweis auf das Insolvenzverfahren in Schweden) eingestellt.
So ist nicht ausgeschlossen, dass es im Zuge des Insolvenzverfahrens zu Rickflissen kommt. Zugleich ist offen, ob die
deutsche Projektgesellschaft (Northvolt Drei Project GmbH) auch kiinftig Teil des Northvolt Konzerns bleibt.
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Ziel der Prifung war es insbesondere zu bewerten, ob die Bundesregierung beim Ein-
gehen der einzelnen finanziellen Engagements lber eine ausreichende Informations-
basis zu Chancen und Risiken verfligte, diese bewertete und Entscheidungen zum je-

weiligen Entscheidungszeitpunkt nachvollziehbar traf.

Der Bundesrechnungshof hat fir seine Prifung Erhebungen beim BMWE?*, beim BMF
sowie bei der KfW durchgefuhrt. Er hat in seinem Bericht Informationen berucksichtigt,
die ihm bis zum 31. Marz 2025 vorlagen. Das BMWE und das BMF haben am 7. Mai
2025 eine gemeinsame Erwiderung zu einem Entwurf dieses Berichts abgegeben. Eine
im Bericht genannte WP-Gesellschaft wurde zudem angehdrt. Die hieraus gewonnenen
Erkenntnisse sind im vorliegenden Bericht berucksichtigt.

Eine flr den Bericht wesentliche Quelle, die Stellungnahme einer WP-Gesellschaft, hat
das BMWE als Verschlusssache - Vertraulich eingestuft. Da dieser Bericht keine beson-
ders schitzenswerten Geschaftsgeheimnisse enthalt, ist nach Riucksprache mit dem
BMWE eine Einstufung als VS-Nur fur den Dienstgebrauch hinreichend.

Finanzielles Engagement bei Northvolt:
Anlass und Uberblick

Eigenstandige europaische und deutsche
Batterieproduktion als Ziel

Zur Starkung der Batterieforschung und -produktion initiierte die EU-Kommission be-
reits im Jahr 2017 eine ,europaische Batterieallianz”.> Nach ihrer Darstellung ermdg-
lichten Batterien die Energiewende und seien eine Schlisseltechnologie fur die Wettbe-
werbsfahigkeit der Automobilindustrie.

Entsprechend duferte sich die Bundesregierung in der 19. Legislaturperiode gegen-
Uber dem Parlament. Sie sehe eine Batteriezellenproduktion als wichtiges Element in
der Wertschépfungskette ,Batterie” in Deutschland an.

Das im Jahr 2016 gegrindete schwedische Unternehmen Northvolt beabsichtigte, be-
sonders nachhaltige Batteriezellen insbesondere fiir automobile Anwendungen zu

Von 2013 bis 2021 Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWi), von 2021 bis 2025 Bundesministerium fur

Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK), seit 2025 Bundesministerium fur Wirtschaft und Energie (BMWE). Der Bericht
spricht unabhangig davon immer von ,BMWE".

Siehe hierzu: KIC InnoEnergy SE, Kennispoort; abgerufen am 9. April 2025.



https://www.eba250.com/about-eba250/network/

2.2

entwickeln und zu produzieren.® Deutsche Automobilhersteller haben in den vergange-
nen Jahren Abnahmevertrage in erheblichem Umfang mit Northvolt geschlossen. Dar-

Uber hinaus sind einige Automobilhersteller auch Anteilseigner. Eine erste Batteriezel-

lenproduktion nahm Northvolt in Skelleftea (Schweden) im Jahr 2021 in Betrieb. Bis zur
Entscheidung Uber die Wandelanleihe Ende 2023 produzierte Northvolt dort Batterien

in Vorserie.

Northvolt plante ein starkes Wachstum und wollte hierfiir auch weitere Werke auf-
bauen. Seit dem Jahr 2019 gab es Uberlegungen, eine Batteriezellenproduktion in
Deutschland zu errichten. Im Mérz 2022 gaben Vertreter des Landes Schleswig-Hol-
stein und von Northvolt bekannt, ein Memorandum of Understanding zur Errichtung
eines Produktionsstandorts von Northvolt bei Heide (Schleswig-Holstein) unterzeich-
net zu haben. Hierfir grindete Northvolt die Northvolt Drei Project GmbH. Im weiteren
Verlauf hinterfragte Northvolt sein geplantes Werk bei Heide. Griinde waren die sich im
Jahr 2022 abschwachende globale Konjunktur sowie die Attraktivitat des US-amerikani-
schen Inflation Reduction Acts (IRA, August 2022) bzw. vergleichbarer kanadischer In-
vestitionsanreize fur Batteriezellenhersteller. Als Reaktion intensivierte die Bundesre-
gierung - im Verbund mit dem Land Schleswig-Holstein - ihre Bemihungen fiur eine
Ansiedlung. Die Unterstitzung von Northvolt zur Ansiedlung hatte in der Bundesregie-
rung hohe politische Prioritat. So richtete das Bundeskanzleramt im Herbst 2022 eine
.Taskforce” ein, um die MaRnahmen der Bundesregierung zu koordinieren.

Uberblick zum finanziellen Engagement

Grundsatzlich darf der Bund nur ausnahmsweise zugunsten einzelner Unternehmen in
den Markt eingreifen und muss dies besonders begriinden.’

Der Bund hat Northvolt Gber zwei marktgangige Instrumente finanziell unterstitzt:

UFK-Garantie fir einen Finanzkredit (siehe Tz. 3):

Der Bund Ubernahm im Jahr 2020 eine Garantie fur einen ungebundenen Finanzkredit
eines Kreditinstituts an Northvolt Uber 80 % des Kreditvolumens von 525 Mio. US-Dollar
(Haftungsrisiko: 420 Mio. US-Dollar). Die Garantie stand nicht im Zusammenhang mit
dem geplanten Werk bei Heide, sondern zielte auf den Aufbau der Batteriezellenpro-
duktion in Schweden, um deutsche Automobilhersteller mit hochwertigen Batteriezel-
len zu versorgen. Der Kredit wurde vollstandig ausgereicht. Der Bund wurde bisher
nicht aus der Garantie in Anspruch genommen.

6 In einem weiteren Geschéftsbereich entwickelt Northvolt Batteriesysteme fur industrielle Anwendungen. Diese wer-
den an einem Produktionsstandort in Gdansk (Polen) hergestellt. Aufgrund der fir Northvolt begrenzten Bedeutung
des Geschaftsbereichs ist dieser Geschaftsbereich im Folgenden nicht weiter dargestellt.

7 Diese Anforderungen folgen aus dem haushaltsrechtlichen Prinzip der Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit sowie dem
Wettbewerbsgrundsatz der Sozialen Marktwirtschaft. Auch das europdische Beihilferecht sieht die Unterstiitzung ein-
zelner Unternehmen nur ausnahmsweise vor.



- Wandelanleihe (siehe Tz. 4):
Die KfW zeichnete im Auftrag des Bundes (,Zuweisungsgeschaft”) im Oktober 2023
eine Wandelanleihe von Northvolt in H6he von 600 Mio. Euro. Dies war mit einer strik-
ten Durchleitungspflicht der Gelder an die Northvolt Drei Project GmbH verbunden. Die
Wandelanleihe sollte als Brickenfinanzierung dienen, um die Batteriezellenproduktion
bei Heide aufzubauen. Der Bund sicherte die KfW hinsichtlich eines eventuellen Ausfalls
und der Kosten der Wandelanleihe ab. Bei Beauftragung der KfW unterrichtete das
BMF den Haushaltsausschuss tber die aul3erplanmaBige Ausgabe (2,1 Mio. Euro) sowie
die auBerplanmaRige Verpflichtungsermachtigung (748 Mio. Euro).2 Das Land Schles-
wig-Holstein sicherte Risiken aus der Wandelanleihe halftig bis zu 300 Mio. Euro gegen-
Uber dem Bund ab (zur Inanspruchnahme des Bundes aus dem Zuweisungsgeschaft
siehe Tz. 1).

Zudem bewilligten das BMWE und das Land Schleswig-Holstein der Northvolt Drei Pro-
ject GmbH am 1. Dezember 2023 eine Zuwendung von bis zu 700 Mio. Euro flr den
Zeitraum vom 1. Juli 2023 bis 31. Dezember 2025.° Die Zuwendung wurde bisher nicht

ausgezahlt.

8 Die Ausgaben bezogen sich auf bereits im Haushaltsjahr 2023 fallige Transaktions- und &hnliche Kosten. Die Verpflich-

tungsermachtigung umfasste insbesondere die Absicherung eines mdéglichen Schadens aus dem Ausfall der Wandel-
anleihe und kinftige Zinszahlungen an die KfW.

° Die Northvolt Drei Project GmbH beantragte die Zuwendung am 16. Juni 2023. Die Firma lautete zum Zeitpunkt der
Antragstellung Northvolt Deutschland GmbH und das Unternehmen hatte seinen Sitz in Miinchen. Am 11. Januar
2024 wurde die Anderung der Firma in Northvolt Drei Project GmbH in das Handelsregister eingetragen.



Abbildung 1

Finanzielles Engagement des Bundes in der vereinfachten
Konzernstruktur von Northvolt

Der Bund ist Uber die verschiedenen Finanzierungsinstrumente bei verschiedenen Unterneh-

men der Northvolt-Gruppe finanziell engagiert.
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Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Unterlagen BMWE.
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Der Bund ist bei Northvolt auBerdem mittelbar finanziell involviert in Form von Darle-
hen der Europaischen Investitionsbank (EIB) sowie der KfW IPEX-Bank GmbH (KfW
IPEX). Uber diese Engagements entschied nicht die Bundesregierung, sondern andere
Akteure (EIB, KfW-IPEX). Ungeachtet dessen bestehen auch aus diesen Engagements
Risiken fir den Bundeshaushalt.™®

Exkurs: TCTF-Zuwendung (nicht ausgezahlt)

Die Zuwendung wurde im Rahmen des Temporary Crisis and Transition Framework der
Europaischen Union (TCTF-Beihilferahmen) gewahrt.!" Sie zielte auf den Aufbau einer
Batteriezellenproduktion bei Heide. Das Werk sollte ,,zur Entwicklung einer innovativen,
Uber den aktuellen Stand der Technik hinausgehenden sowie nachhaltigen und um-
weltvertraglichen Batteriewertschdopfungskette in Deutschland und in der Europai-
schen Union beitragen und einen signifikanten Beitrag zu Beschaftigung und Wert-
schopfung am Standort Deutschland leisten”. Der Bund und das Land Schleswig-

9 Sonderbericht des Bundesrechnungshofes gemaR § 99 BHO zur ,Wahrnehmung der Aufgaben durch die Bundesre-
gierung im Hinblick auf die Beteiligung des Bundes an der Europaischen Investitionsbank” (19. Juni 2024).

" Eine zuvor am 6. April 2022 bewilligte, aber noch nicht ausgezahlte Zuwendung in Héhe von bis zu 155,45 Mio. Euro
hob das BMWE im Zusammenhang mit der TCTF-Zuwendung im Einvernehmen mit Northvolt auf. Diese friihere Zu-
wendung wurde im Rahmen der Férderung wichtiger Vorhaben von gemeinsamem europaischen Interesse mit dem

Binnenmarkt, Important Project of Common European Interest European Battery Innovation (IPCEI EuBatIn), gewahrt.



Holstein vereinbarten, die Zuwendung im Verhaltnis 80,5 zu 19,5 % zu finanzieren. Der
Anteil des Bundes sollte in den Jahren 2023 bis 2025 aus dem Klima- und Transforma-
tionsfonds gezahlt werden.™

Zustandig fur die Prufung der Zuwendung war das BMWE. Innerhalb des BMWE verant-
_. Es wurde vom Projekttrager VDI/VDE Innovation + Technik GmbH un-
terstatzt.

Der TCTF-Beihilferahmen sieht Beihilfen fur die Beschleunigung von Investitionen in
Sektoren vor, die fir den Ubergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft von strategi-
scher Bedeutung sind. Die EU-Kommission prifte die beihilferechtliche Zulassigkeit
Uber mehrere Monate auf der Grundlage umfangreicher Auskinfte von Northvolt.
Diese umfassten neben einer mehrjahrigen Geschaftsplanung des Unternehmens ins-
besondere einen wirtschaftlichen Vergleich der mdglichen Produktionsstandorte bei
Heide und in den USA (kontrafaktische Analyse). Denn im TCTF-Beihilferahmen kon-
nen Zuwendungen in Ausnahmefallen bis zu der Héhe genehmigt werden, die der Zu-
wendungsempfanger nachweislich fir eine gleichwertige Investition in einem Staat au-
Rerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums erhalten kénnte.'® Die EU-Kommission
stellte in ihrer Prufung fest, dass die Zuwendung mit dem Binnenmarkt der Europai-
schen Union vereinbar ist. Die Héhe der Zuwendung sei vor dem Hintergrund einer
moglichen Forderung Northvolts in den USA verhaltnismalRig. Die Tragfahigkeit der Un-
ternehmensplanung hat die EU-Kommission nicht eingehend geprift. Am 8. Januar
2024 teilte die EU-Kommission der Bundesregierung mit, keinen Einspruch gegen die
geplante Zuwendung zu erheben.

Das BMF verweigerte zunachst sein Einvernehmen zur Auszahlung der Zuwendung,
weil es die vom BMWE vorgesehene Besicherung in Form von Pfandrechten an Unter-
nehmensanteilen der Northvolt Drei Project GmbH nicht fur angemessen hielt.'* Denn
geriete das Unternehmen in Schieflage, verléren die verpfandeten Anteile erheblich an
Wert. Gerade in diesen Fallen sei jedoch eine effektive Absicherung von Erstattungsan-
spruchen geboten.

Am 13. Mai 2024 erteilte das BMF sein Einvernehmen unter der Mal3gabe, dass das
BMWE sich dingliche Rechte an besonders werthaltigen, kérperlichen Gegenstanden
(Grundstticke, Anlagen/Maschinen u. a.) zur Absicherung einrdumen l3asst. Northvolt
hat bis zum 31. Marz 2025 keine Sicherheiten in Form dinglicher Rechte gestellt. Der
Bund hat daher bisher keine Zuwendungsmittel ausgezahlt.

12 Kapitel 6092 Titel 893 04.

'3 Mitteilung der EU-Kommission 2023/C 101/03 vom 17. Marz 2023 zum Befristeten Rahmen fir staatliche Beihilfen zur
Sttzung der Wirtschaft infolge des Angriffs Russlands auf die Ukraine - Krisenbewadltigung und Gestaltung des Wan-
dels (, TCTF*-Mitteilung), Randnummer 86.

4 Einvernehmen nach Verwaltungsvorschrift (VW) Nummer 15.3 zu § 44 BHO. Bei nicht riickzahlbaren Zuwendungen ist
ein etwaiger Erstattungsanspruch regelmafig Gber dingliche Rechte an Gegenstanden abzusichern (VW Nummer 5.6.1
zu 8 44 BHO).
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Der Zuwendungsbescheid gegentber der Northvolt Drei Project GmbH ist weiterhin
rechtskréftig. Zudem ist die Northvolt Drei Project GmbH nicht unmittelbar vom Insol-
venzverfahren des Konzerns betroffen. Ob und wann die Zuwendung ausgezahlt wird,
ist nicht absehbar. Sofern Northvolt sich erfolgreich restrukturiert, ist nach Angaben
des BMWE eine Auszahlung kuinftig denkbar. Eine Auszahlung setze jedoch eine inten-
sive Prufung der dann maR3geblichen Rahmenbedingungen voraus. In der Folge sei
eine Anderung des Zuwendungsbescheides, aber auch ein Widerruf denkbar.

Garantien fur ungebundene Finanzkredite
(UFK)

Grundlagen

Der Bund kann UFK-Garantien Ubernehmen, also fir von Banken ausgereichte Kredite
an auslandische Kreditnehmer. Mit der Garantie sichert der Bund Kreditgeber von Vor-
haben im Ausland gegen wirtschaftliche und politische Ausfallrisiken ab. Er darf eine
Garantie nicht Ubernehmen, wenn er mit hoher Wahrscheinlichkeit in Anspruch ge-
nommen wird." Die Verwaltung dieser Garantien Gbernimmt ein Mandatar fur den
Bund.

Anforderungen fir die Ubernahme von UFK-Garantien und weitere Einzelheiten sind
gesetzlich' und durch verbindliche Erlauterungen der Vorbemerkungen zu Kapitel
3208 des Haushaltsplans geregelt. Der Mandatar hat erganzende Allgemeine Bedin-
gungen'” und Praktische Informationen'® herausgegeben.'

Foérderungswurdig sind insbesondere Vorhaben, die die Versorgungssicherheit deut-
scher Unternehmen mit Rohstoffen erhéhen.?° Seit einigen Jahren Gbernimmt der
Bund auch UFK-Garantien fiir Transformationsprojekte.?! Solche Vorhaben haben nicht
Rohstoffe, sondern daraus produzierte Zwischenprodukte zum Gegenstand. Nach Aus-
fihrungen von BMWE und BMF bestehe bei solchen Vorhaben zum

5 VW Nummer 5 zu § 39 BHO und Haushaltsplan des Bundes des jeweiligen Jahres, Kapitel 3208, Vorbemerkungen.

6 Insbesondere § 3 Absatz 1 Nummer 2 Buchstabe a des Gesetzes tber die Feststellung des Bundeshaushaltsplans fur
das jeweilige Haushaltsjahr.

7 Allgemeine Bedingungen zu UFK-Garantien, Stand: September 2020.

'8 praktische Informationen zur Ubernahme von Bundesgarantien fiir Ungebundene Finanzkredite, Stand: Juli 2017.

9 Der Mandatar darf alle den Abschluss und die Abwicklung der Garantie betreffenden Erklarungen namens und im
Auftrag des Bundes abgeben und entgegennehmen.

2 Ppraktische Informationen zur Ubernahme von Bundesgarantien fir Ungebundene Finanzkredite, Stand: Juli 2017,
Voraussetzungen fir die Garantiebernahme.

2 UFK-Garantien fur Transformationsprojekte sind seit dem Jahr 2023 als Klima-UFK-Garantien etabliert.
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Entscheidungszeitpunkt regelmaliig ein Restrisiko aus der noch nicht abgeschlossenen
Produktentwicklung. Dies werde in Kauf genommen.

Beteiligte Akteure

Die Entscheidung, den Antrag auf Ubernahme einer UFK-Garantie anzunehmen, trifft
der Interministerielle Ausschuss (IMA). Darin sind das BMWE, das BMF, das Auswartige
Amt (AA) sowie das Bundesministerium fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (BMZ) vertreten. Die Federfihrung hat das BMWE. Entscheidungen trifft der
IMA im Konsens der Beteiligten.

Gegenuber der Bank als Garantienehmer vertritt das BMWE den Bund - wiederum ver-
treten durch den Mandatar.

Innerhalb des BMWE liegt die fachliche Zustandigkeit fir UFK-Garantien beim Referat

V C 2 (Exportfinanzierung, Exportkreditgarantien, strategische Auslandsprojekte).?? Die-
ses verantwortet die Prifung von UFK-Garantien, unabhangig vom inhaltlichen Schwer-
punkt des zu férdernden Vorhabens.

UFK-Garantie zum Aufbau einer
Batteriezellenproduktion in Schweden (Jahr 2020)

Im Juni 2019 fragte Northvolt AB beim Mandatar an, ob die Finanzierung einer Batterie-
zellenproduktion am Standort Skelleftea in Schweden Uber eine UFK-Garantie rohstoff-
wirtschaftlich férderungswirdig ist. Deutsche Abnehmer sollten auf Basis langfristiger
Liefervertrage die Batteriezellen zur Weiterverarbeitung zu Batteriesystemen flr den
Einsatz in Elektroautos beziehen. Im Juli 2019 stufte der IMA das Vorhaben als forde-
rungswurdig ein.” Ebenfalls im Juli 2019 beantragte eine konsortialfihrende Bank bei
dem Mandatar, einen Kredit von bis zu 600 Mio. US-Dollar?* an die schwedische Projekt-
gesellschaft zur Errichtung der Batteriezellenproduktion (Northvolt Ett AB) in Deckung
zu nehmen.

Ausfiihrungen in den entscheidungsrelevanten Unterlagen

Wesentliche Entscheidungsgrundlage fur den Bund war eine gutachtliche Stellung-
nahme einer WP-Gesellschaft zur Tragfahigkeit des Projekt- und Finanzierungskon-
zepts. Die Stellungnahme zur Planung des Vorhabens beruhte im Wesentlichen auf

22 Stand 31. Marz 2025.

2 Daneben stufte der Staatssekretarsausschuss fir strategische Auslandsprojekte/das BMWE das Vorhaben am 3. Sep-
tember 2019 als ,strategisches Auslandsprojekt” ein.

24 7uzuglich Finanzierungskosten.



Unterlagen des Unternehmens, zudem auf Berichten von weiteren Sachverstandigen.®
Die WP-Gesellschaft stellte fest, dass die Batteriezellenproduktion auf Grundlage des
vorgelegten Projekt- und Finanzierungskonzeptes unter Berucksichtigung der gegebe-
nen Hinweise und Empfehlungen durchfuhrbar und tragfahig ist. Sie stellte die Annah-
men und Grundlagen des Vorhabens als Basisfall (Base Case) ausfuhrlich dar. Zudem
stellte sie in Szenarioanalysen dar, wie sich Anderungen wesentlicher Annahmen aus-
wirken wirden, insbesondere

Erh6hung der Investitionskosten,
Bauzeitverzégerung und Steigerung der Investitionskosten,
Erhéhung der Betriebskosten und

NN NN 2

Reduzierung der Abnahmemenge.

Die Stellungnahme betrachtete auch, welche Preis- oder Mengenverfehlung die Til-
gungsfahigkeit des Projekts gefahrdet. Dies war jeweils bei einer Verfehlung um rund
. der Fall. Die WP-Gesellschaft legte im Dezember 2019 ihre Stellungnahme und im
April 2020 eine aktualisierte Fassung vor.

Auf dieser Grundlage erstellte der Mandatar einen Prufbericht als Entscheidungsvor-
lage fur den IMA. Unter Berucksichtigung der Szenarioanalysen kam er zu dem Ergeb-
nis, dass die Schuldendienstfahigkeit des Projekts auch bei Verschlechterungen der ur-
sprunglichen Annahmen gewabhrleistet sei.?

Das BWME hielt in einer Leitungsvorlage fest, die Tragfahigkeitsanalyse der Gutachter
und des Mandatars lege dar, dass dem Projekt verschiedene Risiken immanent seien.
Unter anderem handele es sich um eine neuartige Batteriezellentechnik, deren Grol3se-
rientauglichkeit bislang noch nicht umfassend getestet sei.

Far UFK-Garantien kommen grundsatzlich nur ,technisch und kommerziell ausgereifte”
Vorhaben zur Indeckungnahme in Betracht.?” Der Mandatar fihrte dazu in seinem
Prufbericht aus, ein technischer Sachverstandiger habe Northvolt die entsprechende
Kompetenz fir diese Entwicklung bestatigt. Northvolt arbeite in enger Abstimmung mit
der Automobilindustrie kooperativ an den technischen Spezifikationen. Das BMWE ver-
wies im Verlauf der Prifung des Bundesrechnungshofes darauf, dass die technische
Ausgereiftheit bei Transformationsprojekten in einem weitergehenden Sinne zu verste-
hen sei.

% Diese umfassten einen ,Market Report”, einen ,Supply Chain Report”, eine ,Technical Due Diligence” und eine Legal
Due-Diligence.

2 Nur bei Kostenerh6hungen und gleichzeitigen Projektverzogerungen wirde der Schuldendienstdeckungsgrad (Debt-
Service Coverage Ratio; DSCR) zu Beginn der Rickzahlungsperioden im Minimum unter 1,0x sinken. Diese Unterde-
ckungen kénnten Uber Ziehungen aus dem Schuldendienstreservekonto ausgeglichen werden. In beiden Féllen wa-
ren die KostenUberschreitungen durch das Contingent Equity abgedeckt.

27 Praktische Informationen zur Ubernahme von Bundesgarantien fir Ungebundene Finanzkredite, Stand: Juli 2017.



Der Mandatar erklarte im Oktober 2020 die Garantie, den Kredit in H6he von 525 Mio.
US-Dollar zu 80 % in Deckung zu nehmen (Haftungsrisiko: 420 Mio. US-Dollar). Der Kre-
ditbetrag war im Juni 2023 vollstdndig ausgezahilt.

Northvolt finanzierte das Vorhaben Uber weitere Kredite, die von der franzdsischen,
studkoreanischen und japanischen Exportkreditagentur besichert sind. Die Konditionen
seien unter den vier beteiligten Exportkreditagenturen abgestimmt.

Nachfolgende Anpassungen

Im weiteren Verlauf beantragte die kreditgebende Bank dreimal, trotz Anderungen der
Grundlagen des abgesicherten Kredits, zu bestatigen, dass die Garantie fortgelte. Der
Mandatar erstellte fir jeden Vorgang einen gesonderten Vermerk als Entscheidungs-
grundlage fur den IMA:

Zur ersten Bestatigung legte der Mandatar dem BMWE und BMF im Januar 2022 einen
Vermerk vor. Anlass war unter anderem, dass

- die Gesamtkosten des Vorhabens um mehr als 20 % gestiegen waren;

N2

die Fertigstellung von Anlagen und auch die Anlaufphase langer dauern wirden;

- eine Verschiebung der Batteriezellenauslieferungen bei einem der Abnahmevertrage
vereinbart worden sei. Ursache seien Verzdgerungen bei der Fahrzeugentwicklung des
Kunden sowie Verschiebungen bei der Inbetriebnahme der Batteriezellenproduktion.?®

Dadurch werde es in den Jahren 2022 und 2023 zu einer deutlichen Reduzierung der
Verkaufsmengen kommen.

Der Mandatar fiihrte aus, dass die Bank die Anderungsantrdge als unkritisch angese-
hen habe. Unter anderem seien die ermittelten Kostenanstiege vollstandig durch zu-
satzlich bereitgestellte Eigenmittel der Muttergesellschaft gedeckt. Diese zusatzlichen
Eigenmittel wirden das hohe Engagement und die grol3e strategische Bedeutung des
Projekts fur die Muttergesellschaft und ihre Anteilseigner untermauern. Die Kostener-
héhungen und zeitlichen Verzégerungen erschienen dem Mandatar vor diesem Hinter-
grund vertretbar.

Noch im Januar 2022 stimmten das BMWE und das BMF den Anderungen zu.

Die zweite Bestatigung wurde Ende 2022 beantragt. Sie stand im Zusammenhang mit
der Erweiterung der Batteriezellenproduktion in Schweden, um die dortige Produkti-
onskapazitat zu vervierfachen. Fur diese Erweiterung strebte Northvolt ebenfalls eine
UFK-Garantie an (siehe Tz. 3.3). Der durch die bestehende UFK-Garantie gedeckte Kre-
dit sollte umfinanziert und in die neue Finanzierungsstruktur eingebettet werden.

% Auch bei einem weiteren Kunden kénne es wegen Verzégerungen bei der Fahrzeugentwicklung zu Verzégerungen
bei der Abnahme von Batteriezellen kommen.
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Einzelne Bedingungen der bestehenden UFK-Garantie sollten vor dem Inkrafttreten der
neuen UFK-Garantie geandert werden, insbesondere um einen reibungslosen Uber-
gang zu ermdglichen. Etwaige Risiken wirden durch (geplante) Eigenkapitalnach-
schisse und das Vorhalten eines Reservepuffers begrenzt. Zudem sollte die vertraglich
bereits vorgesehene Option ausgelbt werden, die Tilgung der ersten Rate um sechs
Monate aufzuschieben. Auf Vorschlag des Mandatars stimmte der IMA den Anderun-
gen im Februar 2023 zu.

Zur dritten Bestatigung legte der Mandatar im November 2023 einen Vermerk vor. Die
Anderungen standen ebenfalls im Zusammenhang mit der Erweiterung der Batteriezel-
lenproduktion in Schweden (siehe Tz. 3.3). Beantragt war u. a., die erste Tilgungsrate
erneut zu verschieben. Dies sei laut Northvolt notwendig gewesen, weil

die zur Verfugung stehenden Finanzmittel fur die Finanzierung des Unternehmens ge-
nutzt werden sollten;

sich die Batteriezellenauslieferungen in den Jahren 2023 bis 2025 verringerten (bei
gleichbleibender/héherer Gesamtliefermenge Uber die gesamte Vertragslaufzeit). Hin-
tergrund seien Verzégerungen beim Produktionshochlauf bei Northvolt sowie bei den
Investitions- und Produktionsplanungen der Abnehmer.

Im November 2023 stimmte der IMA dem Antrag zu und damit auch einer Verschie-
bung der ersten Tilgungsrate um nochmals sechs Monate.

UFK-Garantie zur Erweiterung der
Batteriezellenproduktion in Schweden (Jahr 2023)

Im Oktober 2022 beantragte ein anderes Bankenkonsortium eine UFK-Garantie fur die
Erweiterung der Produktionskapazitdten von Northvolt in Skelleftea. Die neue UFK-Ga-
rantie sollte dabei mit der bestehenden UFK-Garantie zusammengefuhrt werden (siehe
Tz. 3.2). Der insgesamt zu garantierende Darlehensbetrag belief sich auf insgesamt

2 Mrd. US-Dollar. Mit der Erweiterung beabsichtigte Northvolt die Produktionskapazita-
ten zunachst um zwei Produktionslinien (Phase 1) und spater um eine dritte Produkti-
onslinie (Phase 2) zu erweitern.

Ausfiihrungen in den entscheidungsrelevanten Unterlagen

Im Februar 2023 hielt der Mandatar das Projektkonzept gegeniber dem IMA fiir geeig-
net, es von einer WP-Gesellschaft vertieft prifen zu lassen. In der gutachtlichen Stel-
lungnahme seien u. a.

ein besonderer Fokus auf die Fertigstellungsrisiken und dabei insbesondere auf mogli-
che Ursachen fur Bauzeitverzogerungen und Kostensteigerungen zu legen,



- die Betriebs- und Technologierisiken zu bewerten und
- Auswirkungen von Anderungen in Szenarioberechnungen zu untersuchen.

Die gutachtliche Stellungnahme lag im November 2023 vor. Auf dieser Basis stellte der
Mandatar die grundsatzliche wirtschaftliche Tragfahigkeit fest. Noch im November
stimmte der IMA der Indeckungnahme der Refinanzierung des im Jahr 2020 ausge-
reichten Darlehens (siehe Tz. 3.2) sowie des Darlehens fur die erste Phase der Erweite-
rung zu. Dies stand unter der Bedingung, dass Northvolt noch einzelne Nachweise er-
bringt. Die zweite Phase der Erweiterung war nicht Gegenstand der Entscheidung.

Anpassung des Antrags

Anfang 2024 stornierte ein deutscher Automobilhersteller seine Bezugsmengen aus
dem Werk in Skelleftea.?® Ursache seien die Verzégerungen beim Produktionshochlauf
in Skelleftea und eine neue technische Ausrichtung von zuktinftigen Modellreihen des
Automobilherstellers.

Aus diesem Anlass legte der Mandatar dem BMWE und dem BMF im Mai 2024 einen
Vermerk vor und empfahl, die Férderungswurdigkeit zu bestatigen. Das BMWE und
BMF stimmten noch im Mai 2024 zu.

Aktueller Stand

Die abschlieRende Zustimmung zur UFK-Garantie fur die Erweiterung der Batteriezel-
lenproduktion blieb aus, weil Northvolt die geforderten Nachweise nicht erbrachte. Mit
Beginn des Chapter 11-Verfahrens waren die Voraussetzungen fir die UFK-Garantie
zur Erweiterung der Batteriezellenproduktion entfallen.

Zwischenfazit zu den UFK-Garantien

Uber die Gewahrung von UFK-Garantien wurde entsprechend einer etablierten Praxis
entschieden. Diese Praxis beruht auf den Vorgaben des Haushaltsgesetzes und des
Haushaltsplans sowie weiteren Regelungen.

Demnach liel3 sich der IMA die Chancen und Risiken des Vorhabens in gutachtlichen
Stellungnahmen einer WP-Gesellschaft darlegen. Fir spezielle Themenbereiche floss
zudem die Expertise weiterer Dritter ein. Der Mandatar bereitete die Ergebnisse auf,
nahm eine eigene Einschatzung vor und unterbreitete dem IMA Beschlussvorschlage.
Entsprechend wurde auch bei den nachfolgenden Bestatigungen der UFK-Garantien
verfahren, die aus Anlass geanderter Grundlagen notwendig wurden.

2 Mit dem Hersteller solle eine neue Zellentwicklung vorangetrieben werden. Die Lieferungen dazu sollten vom Werk
Skelleftea auf das Werk in Deutschland Ubertragen werden.
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Auf dieser Grundlage konnten die Bundesministerien bei ihrer Entscheidung die Chan-
cen und Risiken abwagen. Der Entscheidungsprozess und die Entscheidungsgrundla-
gen sind dokumentiert.

Ob und in welcher H6he dem Bund aus der Garantieerklarung vom 13. Oktober 2020
ein finanzieller Schaden entsteht, bleibt abzuwarten.

Bruckenfinanzierung iber Wandelanleihe

Uberblick iiber das Engagement

Die Bundesregierung wollte im Jahr 2022 die Ansiedlung des Werks von Northvolt bei
Heide mit einer Briickenfinanzierung unterstitzen. Zu diesem Zeitpunkt hatte North-
volt noch einen ,Start-up-Charakter“3’: Es produzierte erste serienreife Batteriezellen
im schwedischen Werk, allerdings in geringeren Mengen und mit héheren Ausschuss-
qguoten als in einer etablierten Serienproduktion. Es realisierte trotz steigender Um-
satze seit Jahren wachsende Verluste. Die vom Unternehmen erstellte Planung sah fur
die kommenden Jahre ein massives Umsatzwachstum durch das Anlaufen der Serien-
produktion und den Aufbau weiterer Werke vor. Zugleich wollte Northvolt die Produkti-
vitdt massiv verbessern und in einigen Jahren die operative Profitabilitat®' erreichen.

Zustandig fur die Prifung der geplanten Brickenfinanzierung war das BMWE, dort das

Diesem standen fur die Befassung mit der TCTF-Zuwendung (siehe Tz. 2.2) sowie der

Brickenfinanzierung nach eigener Aussage rund 1,5 Vollzeitaquivalente zur Verfligung.

Es band zu einzelnen Aspekten weitere Referate ein.?®* Nicht eingebunden war das fir
die UFK-Garantie zustandige Referat V C 2.

30 Der Begriff ,Start-Up” wird in nachfolgend beschriebener Stellungnahme der WP-Gesellschaft mehrfach verwendet.

3 Die in nachfolgend beschriebener Stellungnahme der WP-Gesellschaft dargestellte Planung stellte das Ergebnis vor
Zinsen und Steuern (Earnings before interest and tax, EBIT) bzw. das Ergebnis vor Zinsen und Steuern und Abschrei-
bungen (Earnings before interest, tax, depreciation and amortization, EBITDA) dar.

32 Stand: 31. Marz 2025.

33 Es befasste per Mitzeichnung von Leitungsvorlagen insbesondere die Referate WE A 1 (zur Ausgestaltung der Ver-
trage mit der KfW), WE A 5 (zur zwischenzeitlich angedachten Beteiligung gemaR 8 65 BHO), EA 7 (,Beihilfekontrollpo-
litik”) sowie Z-HA und Z-KTF (bezuglich der haushalterischen Umsetzung).



Ausgestaltung der Briickenfinanzierung

Zundachst plante das BMWE ab Herbst 2022 in Abstimmung mit Northvolt, dass der
Bund Minderheitsgesellschafter der deutschen Projektgesellschaft bei Heide wird und
ihr insgesamt 600 Mio. Euro tber Eigenkapital und Gesellschafterdarlehen bereitstellt.
Es ging urspriinglich von einer Entscheidung innerhalb weniger Monate aus. Das
BMWE wollte sich dabei nur fur die Errichtungs- und Anlaufphase des Werks finanziell
engagieren und spater zurlickziehen. Es wollte dann die Eigenkapitalanteile verkaufen
und sich das Gesellschafterdarlehen zuruckzahlen lassen.

Im weiteren Verlauf anderte das BMWE seine Planungen: Der Bund sollte das Unter-
nehmen auf Ebene der Muttergesellschaft Northvolt AB durch Zeichnung einer Wan-
delanleihe3* finanziell unterstitzen. Die Bundesmittel sollten verpflichtend an die Pro-
jektgesellschaft fir das Werk bei Heide durchgeleitet werden. Fir Northvolt war ein
einseitiges Wandlungsrecht vorgesehen, durch das der Bund ohne weiteres Zutun Ge-
sellschafter von Northvolt AB hatte werden kdnnen. Im Juni 2023 beantragte das
BMWE gemal § 65 BHO, dass das BMF in die Zeichnung der Wandelanleihe einwilligt.
Diese Einwilligung des BMF ist erforderlich, bevor der Bund sich als Gesellschafter an
Unternehmen beteiligt. Zugleich unterrichtete das BMWE den Bundesrechnungshof.

Das BMF dulerte in einem internen Vermerk ,,ordnungspolitische, beihilferechtliche
und haushalterische Bedenken” hinsichtlich einer Beteiligung. Seine Einwilligung blieb
daher zunachst offen. Der Bundesrechnungshof nahm am 5. Juli 2023 kritisch gegen-
Uber dem BMWE Stellung.3®

Im weiteren Verlauf modifizierten BMWE und Northvolt die Wandelanleihe derart, dass
der Bund kunftig nicht gegen seinen Willen zum Northvolt-Gesellschafter werden
konnte. Eine Einwilligung des BMF nach 8 65 BHO war damit nicht mehr erforderlich.
Im September 2023 zog das BMWE seinen entsprechenden Antrag beim BMF zurtick.
Diese Umgestaltung stimmte das BMWE im Vorfeld mit dem BMF ab.

Im Oktober 2023 beschloss das BMWE, das finanzielle Engagement einzugehen. Es be-
auftragte gemeinsam mit dem BMF die KfW mit der Zeichnung der Wandelanleihe (Zu-
weisungsgeschaft). Der Haushaltsausschuss nahm in diesem Zusammenhang die Infor-
mation Uber eine auRerplanmaRige Verpflichtungsermachtigung zur Absicherung der
KfW zur Kenntnis. Ebenfalls im Oktober 2023 unterzeichneten die KfW und Northvolt
entsprechende Vertrage. Damit betrug die Anbahnungsphase der Transaktion insge-
samt mehr als ein Jahr.

34 Diese Form der Mittelaufnahme war bei Northvolt bereits etabliert. Mit dieser ,marktiblichen” Ausgestaltung ent-
sprach das Instrument nach Darstellung des BMWE den beihilferechtlichen Vorgaben.

3 Der Bundesrechnungshof wies u. a. auf die hohen Unsicherheiten bezuglich der kiinftigen Unternehmensentwicklung
hin. Er stellte klar, dass seine Stellungnahme auf einer eingeschrankten Informationsgrundlage beruht.
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Informationsgrundlagen fiir die Investitionsentscheidung

Um Risiken eines Engagements beurteilen zu kdnnen, beauftragte das BMWE insbe-
sondere zwei Berichte, die wirtschaftliche und rechtliche Aspekte betrachteten. Ihm la-
gen auch Unterlagen zu weiteren Férderungen Northvolts vor:

- Bericht einer WP-Gesellschaft:
Im Oktober 2022 beauftragte das BMWE eine WP-Gesellschaft, die ,Tragfahigkeit, Wirt-
schaftlichkeit und Risiken” eines Engagements zu untersuchen. Sie sollte ,Grundlage
fur die bundesseitige Entscheidung Uber den Finanzierungsbeitrag” sein. In Erwartung
einer schnellen Transaktion war sie zunachst in ,einem sehr engen Zeitfenster” und
Lauf Basis eines voraussichtlich nicht den tblichen Anforderungen an ein solches Fi-
nanzierungsvorhaben gerecht werdende[n] ,Unterlagen-Set” zu erstellen. Aufgrund der
angepassten Transaktionsstruktur erganzte das BMWE den Auftrag der WP-Gesell-
schaft im Marz 2023. Er umfasste schlieBlich (1) eine Analyse der zukinftigen Marktfa-
higkeit der Northvolt-Technologie, (2) eine Analyse der vom Unternehmen erstellten
Planung zum Werk bei Heide und zu Northvolt insgesamt sowie (3) eine wirtschaftliche
Analyse der Ruckfuhrbarkeit der Wandelanleihe.?® Die finale ,Stellungnahme zum ge-
planten Finanzierungsvorhaben Northvolt AB im Zusammenhang mit der Ansiedlung
einer Batteriefabrik in Heide" (Stellungnahme) datiert auf den 15. Juni 2023.37

- Bericht einer Anwaltskanzlei:
Im Frihjahr 2023 beauftragte das BMWE Uber die KfW eine Anwaltskanzlei mit der Ana-
lyse der rechtlichen Verhaltnisse®. Sie sollte im Wesentlichen bereits bestehende Be-
richte des Unternehmens aus friheren Finanzierungsrunden sichten und ,major key
issues”*® identifizieren. Der finale Bericht mit dem Titel ,Legal Red Flag Due Diligence
Report” (Legal Red Flag Report)*® datiert auf den 12. Juni 2023.

- Weitere Unterlagen:
Dem BMWE lagen zudem Unterlagen aus dem ersten Verfahren zur UFK-Garantie vor,
insbesondere die gutachtliche Stellungnahme einer WP-Gesellschaft vom 7. April 2020
zum abzusichernden Projekt im schwedischen Werk (UFK 2020, siehe Tz. 3.2). Das
BMWE verfugte auch Uber erste Informationen aus dem zweiten Verfahren fur eine
UFK-Garantie zur Erweiterung des schwedischen Werks (UFK 2023, siehe Tz. 3.3). Au-
Rerdem lagen dem BMWE aus dem Zuwendungsverfahren ab Juni 2023 Informationen
zum geplanten Werk bei Heide vor (siehe Tz. 2.2).

Zusatzlich wurde die WP-Gesellschaft mit einem sog. ,Private Investor Test” beauftragt. Hierzu besteht ein separater
Bericht, der fir die vom Bundesrechnungshof geprifte Fragestellung nicht relevant ist.

Hinweis: Es handelt sich bei dieser Stellungnahme um die vom BMWE teilweise als ,Gutachten” bzw. als ,Due Dili-
gence” bezeichnete Unterlage (beispielhaft: Drucksache 20/14810, Antwort des Staatssekretars Udo Philipp vom

29. Januar 2025 auf Frage Nummer 9).

Dies umfasste vor allem die rechtliche Analyse von Konzern- und Finanzierungsstruktur und Liefer- und Abnahmever-
tragen.

Der Begriff "major key issues" ist als "zentrale Probleme", "Kernfragen", oder "Schlisselthemen" zu Ubersetzen.
Unter einem Red Flag Report wird ein Bericht verstanden, der sich auf die zentralen Probleme fokussiert.



Abbildung 2

Zeitliche Abfolge der Engagements
Zum Zeitpunkt der Entscheidung Uber die Wandelanleihe lagen der Bundesregierung Informati-
onen aus den verschiedenen Engagements bei Northvolt vor.
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Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Unterlagen BMWE.

Das BMWE stand nach eigenen Angaben mit der WP-Gesellschaft in regelmaRigem,
bilateralem Austausch, wahrend diese die Stellungnahme erarbeitete. Es wollte so we-
sentliche Fragen zeitnah adressieren. Im Mai und Juni 2023 fanden zudem drei Video-
konferenzen statt, an denen neben dem BMWE auch das Land Schleswig-Holstein und
die KfW teilnahmen. Dort erlauterte die WP-Gesellschaft vorab tGbermittelte Fragen zu
einem Entwurf der Stellungnahme. Eine konsolidierte Frageliste umfasste rund 120 Fra-
gen. Das BMWE gab an, aus Zeitgrinden etwaige Erkenntnisse weder aus dem bilate-
ralen Austausch noch aus den Videokonferenzen dokumentiert zu haben. Auch beim
Land Schleswig-Holstein lagen keine Protokolle der Videokonferenzen vor. Die KfW er-
klarte ebenfalls, keine Protokolle erstellt zu haben. Aus der Erinnerung konnte das
BMWE wahrend der Erhebungen des Bundesrechnungshofes keine konkreten Antwor-
ten zu Fragen der Frageliste wiedergeben.*'

41 Beim Land Schleswig-Holstein fanden mangels Priifungsrechten keine Erhebungen des Bundesrechnungshofes statt.
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Beteiligte Akteure

Das BMWE war das zustandige Fachressort fur die Ausgestaltung der Wandelanleihe
sowie die Bewertung der Chancen und Risiken. Neben dem BMWE waren bei der An-
bahnung der Transaktion weitere Akteure involviert, deren Rollen sich zum Teil im Zeit-
verlauf dnderten:

Das Bundeskanzleramt richtete im Herbst 2022 eine , Taskforce” ein, um die verschie-
denen Aktivitaten zur Unterstutzung Northvolts zu koordinieren. Sie sollte einen rei-
bungsfreien Informationsfluss zwischen den beteiligten Ressorts, dem Land Schleswig-
Holstein, Northvolt sowie der mit der Stellungnahme beauftragten WP-Gesellschaft ge-
wahrleisten. Letzte Aktivitaten der Taskforce sind im Fruhjahr 2023 dokumentiert.

Das BMF war als fir den Bundeshaushalt zustandiges Ressort bezlglich der haushalte-
rischen Abbildung der Engagements eingebunden. Zudem wies es der KfW gemeinsam
mit dem BMWE die Aufgabe zu, die Wandelanleihe zu zeichnen. Die zusatzliche Rolle,
nach 8 65 BHO in eine Bundesbeteiligung einzuwilligen, entfiel durch die Umgestaltung
der Anleihe. Die Stellungnahme der WP-Gesellschaft und die Legal Due Diligence er-
hielt das BMF erst im Oktober 2023 mit den Antragen zu der aulRerplanmaRigen Aus-
gabe und Verpflichtungsermachtigung. Eine eigene Bewertung der dort abgebildeten
Risiken nahm es nicht vor: Diese erfolge durch das BMWE.

Die KfW war bereits in der ,Anbahnungsphase” der Transaktion eingebunden. Ihre
Funktion war dabei nach eigenen Angaben ,koordinierend und verwaltend”. Eine Be-
wertung der Risiken der Transaktion fur den Bund sei nicht Teil ihrer Aufgabe gewesen.
Entsprechend stellte die KfW gegenliber dem Bundesrechnungshof dar, es lagen in der
KfW ,keine eigenen Analysen zur Ausgestaltung bzw. zu den Risiken des Engagements
vor”.#2

Zwischenfazit

Das BMWE musste als zustandiges Fachressort die Chancen und Risiken der Unterstut-
zung Northvolts durch eine Wandelanleihe bewerten. Als es hiertber zu entscheiden
hatte, war Northvolt noch in einer ,Start-Up-Phase": Die Produktion fand erst in gerin-
gen Mengen und mit hohen Ausschussquoten statt, die Produktionskapazitat war be-
grenzt und die Ertragslage defizitar. Der kiinftige Unternehmenserfolg - und somit das
Engagement des Bundes - war mit erheblichen finanziellen Risiken verbunden. Offen-
sichtliche Kernvoraussetzungen fir den kunftigen Erfolg waren vor allem

(1) die Wettbewerbsfahigkeit der Produkte als Voraussetzung fir den Markterfolg,

(2) der Aufbau weiterer Werke als Voraussetzung fur die Umsatzsteigerung und

(3) die Produktivitatsverbesserungen als Voraussetzung fur die Ertragsverbesserungen.

42 Die KfW hat die Stellungnahme der WP-Gesellschaft fur bankinterne Entscheidungsvorlagen im Zusammenhang mit
der Wandelanleihe berlcksichtigt. Dabei hat sie die Risikobewertung der WP-Gesellschaft nicht infrage gestellt.



4.2

Flr eine wirtschaftliche Bewertung lag dem BMWE insbesondere die Stellungahme ei-
ner WP-Gesellschaft vor. Sie hatte flir die Erstellung im Ergebnis mehr als sechs Monate
Zeit. Das BMWE hatte wahrenddessen die Mdglichkeit, Fragen bilateral sowie mit weite-
ren Beteiligten in Videokonferenzen zu klaren. Anschlie3end konnte sich das BMWE
weitere Monate mit der Angelegenheit befassen, bevor es sich im Oktober 2023 fur das
Engagement entschied. Zudem lagen dem BMWE weitere Informationsquellen vor (Le-
gal Red Flag Report, gutachtliche Stellungnahme zur UFK 2020). Dies sind grundsatzlich
geeignete Voraussetzungen flr eine angemessene Entscheidung.

Die nachfolgende Darstellung betrachtet, inwiefern das BMWE

wesentliche, beispielhafte Kernvoraussetzungen fiir den Unternehmenserfolg bewer-
tete (Tz. 4.2 Wettbewerbsfahigkeit der Produkte, Tz. 4.3 Aufbau weiterer Werke, Tz. 4.4
Produktivitatsverbesserungen) und

die finanziellen Risiken eines Engagements insgesamt prufte (Tz. 4.5 Ruckzahlbarkeit
der Wandelanleihe, Tz. 4.6 Szenarioanalysen).

Wettbewerbsfahigkeit der Produkte auf begrenzter
Informationsbasis beurteilt

Ausfiihrungen in den entscheidungsrelevanten Berichten

Die WP-Gesellschaft wies in der Zusammenfassung ihrer Stellungnahme darauf hin,
dass Northvolt bereits Absatzvertrage im mittleren zweistelligen Milliardenbetrag mit
namhaften europaischen Automobilherstellern geschlossen habe. Das Produktportfo-
lio schatzte sie ,vor diesem Hintergrund und der uns vorgelegten - zum Teil allerdings
allgemein gehaltenen - Informationen als technisch wettbewerbsfahig ein“. Die Absatz-
vertrage, die zur Plausibilisierung der Produktqualitat dienten, enthielten nach Anga-
ben im Haupttext der Stellungnahme regelmaRig Kiindigungsrechte fur Kunden. Diese
bestinden beispielsweise, falls Northvolt nicht nachweisen kann, dass die Batteriezel-
len wettbewerbsfahig sind und vereinbarte Merkmale aufweisen.** Die WP-Gesellschaft
fuhrte ferner aus, dass sie die Produkte anhand der Spezifikationen der Vorserienpro-
dukte ,zurzeit als technisch wettbewerbsfahig” ansehe. Auf Basis der Produkt-Road-
map sei es zudem ,plausibel”, dass Northvolt die technischen Anforderungen verschie-
dener Segmente in der Automobilindustrie mittelfristig erflllen kénne. Sie rdumte ein,
Northvolt habe ,keine Einschatzung zu den Merkmalen der eigenen Produkte im Ver-
gleich zu Wettbewerbsprodukten gegeben, da angeblich kein Benchmarking der

43 Als Merkmale sind in der finalen Stellungnahme beispielsweise vorab vereinbarte Energiedichte sowie Ladeleistung
genannt. Bei den Kiindigungsrechten handele es sich um marktubliche Regelungen.



eigenen Produkte [gegenuber dem Wettbewerb] vorgenommen werden wirde". Das
fehlende Benchmarking bezeichnete die WP-Gesellschaft als ,zumindest unublich”.

Auch der Legal Red Flag Report wies auf die in den Absatzvertragen angelegten Kindi-
gungsrechte hin. Aufgrund der Kiindigungsrechte habe die technologische Eignung
der Produkte eine grundlegende Bedeutung flr den kiinftigen Geschaftserfolg von
Northvolt.** Zur technologischen Eignung selbst dul3erte sich dieser Bericht nicht.

Befassung des BMWE mit der Wettbewerbsfahigkeit

Die konsolidierte Frageliste fur die Videokonferenzen zu einem Entwurf der Stellung-
nahme enthielt mehrere Fragen zur Wettbewerbsfahigkeit der Produkte, z. B.

- ob das Verstandnis richtig sei, dass es auler den Aussagen von Northvolt bisher keine
Erkenntnisse dazu gebe, dass die Produkte technisch wettbewerbsfahig sind,

- ob es nicht auch fir die Unternehmenskalkulation von Bedeutung sei, ein Benchmar-
king der Produkte gegentber dem Wettbewerb vorzunehmen und

- wie hoch das Risiko einzuschatzen sei, dass Kunden Ausstiegsklauseln nutzen.

Das BMWE steuerte flr die Videokonferenzen keine Fragen zu diesem Themenkomplex
bei. Ob und wie die WP-Gesellschaft die dokumentierten Fragen beantwortete, ist man-
gels Protokollen und Notizen unklar. Anderungen an den zitierten Textpassagen gab es
zwischen Entwurf und Finalfassung der Stellungnahme nicht.

Das zustandige Referat des BMWE fuhrte gegeniber dem Bundesrechnungshof aus,
es habe seine Fragen bilateral mit der WP-Gesellschaft geklart, diese jedoch nicht doku-
mentiert. Es habe sich seinerzeit auch mit verschiedenen Akteuren der Automobilbran-
che ausgetauscht. Deren langjahriges Engagement bei Northvolt (als Gesellschafter,
Auftraggeber und/oder Entwicklungspartner) habe man als Vertrauen in die Produkt-
qualitat angesehen. In den Hintergrundgesprachen sei das Unternehmen aufgrund
seiner Fortschritte ,positiv beleumundet” gewesen. Mégliche offene Punkte bzw.
Schwachen in der Stellungnahme habe man so kompensiert. Aufzeichnungen existier-
ten hierzu nicht.

In der abschlieBenden Leitungsvorlage zur Beauftragung der KfW und damit zur
Zeichnung der Wandelanleihe fuhrte das BMWE zur Wettbewerbsfahigkeit der Pro-
dukte lediglich aus: ,[Die WP-Gesellschaft] bewertet das gegenwartige und mittelfris-
tige Produktportfolio von Northvolt als technisch wettbewerbsfahig und geht davon
aus, dass die bei Heide zu produzierenden Zellen ebenfalls technisch wettbewerbsfahig

sein werden."”

44 “As a consequence of the competitiveness clause, technological compatibility is vital for Northvolt's business as a
whole.”



Zwischenfazit

Die WP-Gesellschaft untersuchte die Wettbewerbsfahigkeit der Produkte auf Basis von
».zum Teil allerdings allgemein gehaltenen Unterlagen”. Das fehlende Benchmarking
von Northvolt mit Konkurrenzprodukten schrankt die Aussagekraft der Analysen deut-
lich ein und war auch fur die WP-Gesellschaft ,zumindest unublich”. Zudem eigneten
sich die von der WP-Gesellschaft angefihrten, bereits geschlossenen Abnahmever-
trage nicht als Beleg fir uneingeschranktes Kundenvertrauen in die Wettbewerbsfahig-
keit der Produkte. Denn die Vertrdge ermdéglichen den Kunden gerade dann eine Kin-
digung, wenn die Produkte kinftig nicht wettbewerbsfahig sind.

Die fur den kunftigen Erfolg von Northvolt grundlegend wichtige Wettbewerbsfahigkeit
der Produkte wurde damit anhand begrenzter Informationen untersucht. Dies mach-
ten bereits die kritischen Fragen fur die Videokonferenzen deutlich, die jedoch zu kei-
nen relevanten Anpassungen an der Stellungnahme fihrten.

Mangels einer Dokumentation sowohl der Videokonferenzen wie auch der Hinter-
grundgesprache kann nicht bewertet werden, welchen Kenntnisstand das BMWE bei
seiner Entscheidung zur Wandelanleihe hatte. Es ist allerdings weder in der Leitungs-
vorlage noch in weiteren Vorgangen dokumentiert, dass das BMWE die Wettbewerbs-
fahigkeit der Produkte hinterfragte und wie es die bereits seinerzeit erkennbaren Infor-
mationsliicken zu schlieBen versuchte.

4.3 Geplanter Aufbau weiterer Werke nur in Teilaspekten
untersucht

Ausfiihrungen in den zur Entscheidung vorliegenden Berichten

In der Zusammenfassung der Stellungnahme fuhrte die WP-Gesellschaft aus, dass
Northvolt gegenwartig eine Batteriezellenproduktion in Schweden betreibe und plane,
diese in den kommenden Jahren deutlich zu vergréBern. Zudem wolle Northvolt drei
weitere Werke in Europa, USA und Kanada eréffnen. Damit werde Northvolt im Jahr
2030 in einer Planungsvariante mit Boérsengang ungefahr das 15-fache der bisher er-
richteten Produktionskapazitat aufweisen.*> Aufgrund der bisherigen ,erfolgreichen
Projektfinanzierung” fir das schwedische Werk sah es die WP-Gesellschaft als wahr-
scheinlich an, dass das Unternehmen auch in Zukunft Kapitalgeber fir seine Projekte

4 In einer Planungsvariante ohne Bérsengang ungefahr das 10-fache der aktuell errichteten Produktionskapazitat. Die
beiden Varianten unterscheiden sich im Wesentlichen in der fur die Expansion bereitstehenden finanziellen Mittel und
im Ergebnis in der Anzahl der je Standort zu errichtenden Fertigungslinien/-blocke. Die Anzahl der Standorte, die Fer-
tigungstiefe und die Produktivitdt sind in beiden Varianten grundsatzlich vergleichbar.



finden werde.*¢ Da Northvolt nach der Planungsvariante mit Bérsengang bereits ,in
drei bis vier Jahren” zu den Top 10-Anbietern weltweit zahlen wirde, bezeichnete die
WP-Gesellschaft die Expansionsplanung insgesamt als ,ambitioniert”. Auch wirden
noch Organisationsstrukturen fur die Expansion fehlen.

Im Hauptteil der Stellungnahme beschrieb die WP-Gesellschaft erganzend, dass neben
dem Ausbau des schwedischen Werks und dem Aufbau weiterer Werke zugleich noch
weitere Wertschopfungsstufen erschlossen werden sollten.*” Den bereits laufenden
Bau des schwedischen Werks stellte die WP-Gesellschaft als ,Referenzprojekt” in einem
eigenen Kapitel dar. Dabei beschrankte sie sich im Wesentlichen auf die Beschreibung
der Projekt- und Finanzierungsstruktur. Angaben zur bisherigen Einhaltung von Kos-
ten- und Terminplanungen machte sie nicht. Auch fur die Bewertung der kunftigen
Bauprojekte beschrankte sich die WP-Gesellschaft in der Stellungnahme auf den Finan-
zierungsaspekt: Angesichts der bereits erfolgreich durchgefihrten Projektfinanzierung
sah sie es als ,plausibel” an, auch kinftig ,Investoren von seinem Business Case zu
Uberzeugen”. Die Zeit- und Budgetplanungen der geplanten Werkserrichtungen be-
nannte und bewertete sie jenseits der allgemeinen Ausfihrungen in der Zusammenfas-
sung der Stellungnahme nicht.

Demgegentber wies der Legal Red Flag Report der Anwaltskanzlei darauf hin, dass es
im schwedischen Werk Anzeichen fir Verzégerungen und gegebenenfalls auch Kosten-
steigerungen gebe.

Bereits im Januar 2022 hatte das BMWE fur die im Jahr 2020 fir Northvolt ausgereichte
UFK-Garantie einen Anderungsantrag erhalten, der auf Kostensteigerungen und Ver-
zoégerungen bei der Errichtung des schwedischen Werks zurtckzufuhren war (siehe
Tz. 3.2). Als eine WP-Gesellschaft im Februar 2023 eine weitere UFK-Garantie fur
Northvolt begutachten sollte, waren von ihr dementsprechend die , Fertigstellungsrisi-
ken inkl. Kostenaspekte zu beleuchten (insb. angesichts Kostensteigerungen und Bau-
zeitverzdgerungen in der ersten Projektphase)” (siehe Tz. 3.3). In diese Entscheidung
war auch das mit der Wandelanleihe befasste Referat im BMWE eingebunden.*®

Befassung des BMWE mit dem Aufbau weiterer Werke

Die konsolidierte Frageliste fur die Videokonferenzen zu einem Entwurf der Stellung-
nahme enthielt auch mehrere Fragen zum Aufbau weiterer Werke und zu den damit
verbundenen Investitionen, z. B.

- ob die WP-Gesellschaft die ,(sehr ambitionierte) Zeitplanung” fiir den Aufbau des Pro-
duktionsstandorts bei Heide geprift habe,

46 Entsprechend ist in der Zusammenfassung die ,Finanzierungskompetenz” als Starke hervorgehoben.

47 Konkret: Batterierecycling, Herstellung von aktivem Kathodenmaterial und Lithiumgewinnung.

48 Bis zur finalen Entscheidung des Bundes, die Anleihe des Bundes zu zeichnen, lag der Endbericht zur weiteren UFK-
Garantie fur Northvolt nicht vor.



- ob die Kapazitaten und Strukturen von Northvolt den parallelen Aufbau mehrerer

Werke ermoglichen.

Das BMWE steuerte flr die Videokonferenzen keine Fragen zu diesem Themenkomplex
bei. Ob und wie die WP-Gesellschaft die dokumentierten Fragen beantwortet hat, ist
mangels Protokollen und Notizen unklar. In der finalen Fassung der Stellungnahme er-
ganzte die WP-Gesellschaft, es kénne allgemein zu zeitlichen Verzégerungen kommen,
jedoch lagen ihr hierfir ,keine Anzeichen” vor.

Das zustandige Referat des BMWE fuhrte gegentber dem Bundesrechnungshof aus,
es habe Fragen bilateral mit der WP-Gesellschaft geklart, diese jedoch nicht dokumen-
tiert. Es habe eine vertiefte Betrachtung der Werkserdéffnungen insgesamt nicht ftr n6-
tig gehalten: Gesellschafter sowie externe Investoren hatten Northvolt seinerzeit wei-
terhin Kapital zur Verfigung gestellt und damit Vertrauen in Northvolt und die
Expansionsplanung gezeigt. Auch die geschlossenen Absatzvertrage hatten dieses Ver-
trauen belegt. Zudem hatten ihm Zeitplanungen fir den Aufbau der Werke vorgelegen.
Diese seien nach Einschatzung des Referats mit anderen Vorhaben im Batteriesektor
vergleichbar gewesen. Mégliche Verzégerungen und Kostensteigerungen habe man
nicht als ,bestandsgefahrdende Risiken"” angesehen.

In der abschlieBenden Leitungsvorlage zur Beauftragung der KfW und damit zur
Zeichnung der Wandelanleihe fuhrte das BMWE aus: ,Vor dem Hintergrund der bereits
erfolgreichen Projektfinanzierung der ersten Gigafactory [...] sieht [die WP-Gesellschaft]
es als wahrscheinlich an, dass Northvolt auch in Zukunft Kapitalgeber fur seine geplan-
ten Projekte finden wird".

Zwischenfazit

Die WP-Gesellschaft stellte bereits das geplante Unternehmenswachstum an sich als
.ambitioniert” dar, womit erkennbar Risiken bei der Zielerreichung einhergehen. Die
Parallelitdat von Werkserrichtungen und Ausweitung der Wertschdpfungsstufen sowie
die begrenzten Management-Kapazitaten von Northvolt mit seinem ,Start-Up-Charak-
ter” wirken zusatzlich erschwerend. Bezlglich des erforderlichen Aufbaus weiterer
Werke befasste sich die WP-Gesellschaft im daflir vorgesehenen Kapitel allerdings nur
mit Finanzierungsaspekten, nicht mit erforderlichen Managementkapazitaten und Kos-
ten- bzw. Terminrisiken.

Die fur die Planung von Northvolt grundlegend wichtige Expansion hat die Stellung-
nahme damit offensichtlich nicht in allen relevanten Aspekten dargestellt. Hierauf wie-
sen bereits die kritischen Fragen fur die Videokonferenzen hin. Zugleich lagen dem
BMWE sowohl aus dem Legal Red Flag Report als auch aus internen Vorgangen zur
UFK-Garantie Hinweise auf bereits eingetretene Kostensteigerungen und Verzégerun-
gen bei Northvolt vor. Angesichts konkreter Hinweise stellt der pauschale Verweis des
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BMWE auf das Vertrauen anderer Marktteilnehmer in Northvolts Expansion keine an-
gemessene inhaltliche Befassung mit diesen Risiken dar. Vielmehr hatte das BMWE auf
einer angemessenen Informationsbasis zu einer eigenstandigen Einschatzung gelan-
gen mussen.

Mangels einer Dokumentation der Videokonferenzen kann nicht bewertet werden, wel-
chen Kenntnisstand das BMWE bei seiner Entscheidung zur Wandelanleihe hatte. Es ist
allerdings weder in der Leitungsvorlage noch in weiteren Vorgangen dokumentiert,
dass das BMWE den vorgesehenen Aufbau weiterer Werke hinterfragte und wie es die
bereits seinerzeit erkennbaren Informationslicken zu schlieBen versuchte.

Deutliche Produktivitatsverbesserung unterstellt

Ausfiilhrungen in den zur Entscheidung vorliegenden Berichten

In der Zusammenfassung der Stellungnahme beschrieb die WP-Gesellschaft ,die An-
nahmen hinter der Umsatz- und Aufwandsplanung als grundsatzlich nachvollziehbar
und plausibel”. Hinsichtlich der Umsatzplanung verwies die WP-Gesellschaft unter an-
derem auf die bereits geschlossenen Absatzvertrage (siehe Tz. 4.2). Aufwandsseitig
seien die hohen Produktionsaufwendungen ,derzeit ein Wettbewerbsnachteil”. Die Pla-
nung des Unternehmens sehe aber ,im Zeitverlauf abnehmende Produktionsaufwen-
dungen vor und diese pendeln sich in einer marktiblichen Spanne ein”. Konkretere An-
gaben zum aktuellen und geplanten Ertragsniveau sowie den dahinterliegenden
Annahmen machte die WP-Gesellschaft in der Zusammenfassung nicht. Im Haupttext
der Stellungnahme stellte die WP-Gesellschaft dar, dass ihr zu den Annahmen der Pla-
nung nur begrenzte Informationen zur Verfligung standen.* So sollten ,laut Northvolt"
Lerneffekte zur Verbesserung der Ertragslage beitragen, ebenso die geplante vertikale
Integration. Wesentliche Faktoren der geplanten Produktivitatsentwicklung bezeich-
nete die WP-Gesellschaft als ,teilweise ambitioniert, aber nicht unplausibel”>°: Die von
Northvolt fur das Jahr 2030 geplante operative EBITDA-Marge®' bewertete die WP-Ge-
sellschaft in beiden Planungsvarianten als ,ambitioniert” - sie war doppelt so hoch wie

4 Zur Planungsvariante mit Bérsengang: ,,Gebundelte Informationen zu den hinter der Unternehmensplanung stehen-
den einzelnen Annahmen wurden uns nicht zur Verfligung gestellt.” Zur Planungsvariante ohne Bérsengang: , Detail-
lierte Hintergrundinformationen - z. B. in Form eines Annahmenbuchs - zu der Unternehmensplanung von NV AB
lagen uns nicht vor. Aus diesem Grund war es uns nicht méglich, die Positionen der Ergebnisrechnung im Detail zu
plausibilisieren.”

0 Genannt wurden konkret der Hochlauf der Werke, Verfligbarkeits- und Ausbeutungsraten und jahrliche Produktivi-
tatssteigerungen. Die Aussage bezieht sich auf die Planungsvariante ohne Bérsengang. Die Planungsvariante mit Bor-
sengang weist grundsatzlich vergleichbare Annahmen auf.

1 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen).



die Marge einer industrietypischen Vergleichsgruppe, die die WP-Gesellschaft ermittelt
hatte.>?

Der zudem vorliegende Legal Red Flag Report der Anwaltskanzlei befasste sich nicht
mit der Produktivitatsentwicklung.

Befassung des BMWE mit Produktivitiatsverbesserungen

Die konsolidierte Frageliste fur die Videokonferenzen zu einem Entwurf der Stellung-
nahme enthielt auch mehrere Fragen zu den Produktivitdtsverbesserungen, z. B.

- wie die WP-Gesellschaft es bewerte, dass sie mangels Hintergrundinformationen die
Ergebnisrechnung des Unternehmens nicht im Detail plausibilisieren konnte,

- wie die abnehmenden Produktionsaufwendungen konkret entstehen und ob deren Ab-
sinken auf ein wettbewerbsfahiges Niveau erreichbar sei und

- ob die fur das Jahr 2030 geplante EBITDA-Marge von Northvolt als plausibel angesehen
werde und warum sie doppelt so hoch wie die industrietypische Marge liegen sollte.

Das BMWE steuerte flr die Videokonferenzen keine Fragen zu diesem Themenkomplex
bei. Ob und wie die WP-Gesellschaft die dokumentierten Fragen beantwortet hat, ist
mangels Protokollen und Notizen unklar. Anderungen an den vorstehend zitierten
Textpassagen gab es zwischen Entwurf und finaler Fassung der Stellungnahme nicht.

Das zustandige Referat des BMWE flhrte gegenliiber dem Bundesrechnungshof aus,
es habe Fragen bilateral mit der WP-Gesellschaft geklart, diese jedoch nicht dokumen-
tiert. Zudem seien ihm aus dem Quervergleich mit anderen Vorhaben im Batteriesektor
bereits ambitionierte Planungen der Produktivitat bekannt gewesen. Northvolt habe in
der Vergangenheit substanzielle Fortschritte gemacht und so einen positiven ,Track-
Record” vorweisen kénnen.

Das BMWE flihrte auBerdem aus, dass auch die EU-Kommission die Planungsannah-
men fUr das Werk bei Heide nicht moniert habe, als sie seinerzeit tber mehrere Mo-
nate die Vereinbarkeit der geplanten Zuwendung (siehe Tz. 2.3) mit dem Binnenmarkt
der Europaischen Union prufte. Schwerpunkt der Prufung der EU-Kommission war
aber, dass die Zuwendungen fiir das geplante Werk bei Heide keine Uberkompensation
von Nachteilen gegenuber einer Investition von Northvolt in den USA darstellen. Ent-
sprechend war den vom BMWE bereitgestellten Unterlagen auch nicht zu entnehmen,
dass die EU-Kommission gepruft hat, ob einzelne Annahmen der Planung UbermaRig
ambitioniert sind.

52 Die Aussage bezieht sich auf die Planungsvariante ohne Borsengang. In der Planungsvariante mit Borsengang waren
die Risiken nach Einschdtzung der WP-Gesellschaft ,,grundsatzlich héher”.
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In der abschlieRenden Leitungsvorlage zur Beauftragung der KfW und damit zur
Zeichnung der Wandelanleihe fuhrte das BMWE zu den Produktivitdtsverbesserungen
ausschlieBlich aus, dass Northvolt ,derzeit auf der Kostenseite noch einen Wettbe-
werbsnachteil gegenuber asiatischen Anbietern [habe], die Unternehmensplanung
lieRe jedoch mit der Skalierung abnehmende Produktionsaufwendungen bis zur markt-
Ublichen Spanne erwarten”.

Zwischenfazit

Die WP-Gesellschaft bewertete die Annahmen zu den geplanten Produktivitatsverbes-
serungen in ihrer Zusammenfassung zwar insgesamt als ,grundsatzlich nachvollzieh-
bar und plausibel”. Im Haupttext bezeichnete sie allerdings wesentliche einzelne Pro-
duktivitatsfaktoren als ,teilweise ambitioniert” und die daraus resultierende
Ertragsentwicklung als ,ambitioniert”. Die Darstellung weist damit erkennbar auf das
Risiko von Verfehlungen hin. Zudem fehlten der WP-Gesellschaft detaillierte Informati-
onen zu den Annahmen. Die WP-Gesellschaft konnte somit bei den fur die Planung von
Northvolt grundlegend wichtigen Produktivitatsverbesserungen nur auf allgemeine
Darlegungen des Unternehmens verweisen und diese nicht detailliert untersuchen.

Auf diese Schwachen wiesen bereits die kritischen Fragen fir die Videokonferenzen
hin. Der Hinweis des BMWE, auch die EU-Kommission habe diese Annahmen nicht mo-
niert, tragt nicht. Denn die Tragfahigkeit der Unternehmensplanung war nicht Fokus
der beihilferechtlichen Prifung.

Mangels einer Dokumentation der Videokonferenzen kann nicht bewertet werden, wel-
chen Kenntnisstand das BMWE bei seiner Entscheidung zur Wandelanleihe hatte. Dabei
ist allerdings weder in der Leitungsvorlage noch in weiteren Vorgangen erkennbar,
dass das BMWE die geplanten Produktivitatsverbesserungen hinterfragte und wie es
die bereits seinerzeit erkennbaren Informationslicken zu schlieRen versuchte.

Rickzahlung der Wandelanleihe ohne
unternehmensspezifische Risiken betrachtet

Ausfiihrungen in den zur Entscheidung vorliegenden Berichten

Der Bund plante, sich nach der Errichtungs- und Anlaufphase des Werks bei Heide wie-
der (verlustfrei) aus der Wandelanleihe zurickzuziehen. Dafiir konnte Northvolt entwe-
der mit Zustimmung des Bundes die Anleihe in Aktien wandeln, die der Bund nach ei-
ner kurzen Haltefrist verkauft. Alternativ kénnte Northvolt die Anleihe mit liquiden
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Mitteln zurlickzahlen. Die WP-Gesellschaft untersuchte, ob der Bund in beiden Fallen
eine vollstandige Ruckfihrung der gezahlten Mittel erwarten kénne.

- Fur den Fall der Wandlung der Anleihe in Aktien:
Hierzu untersuchte die WP-Gesellschaft, ob der Unternehmenswert im Zeitpunkt der
Wandlung ausreichen durfte, um Aktien im Marktwert der Wandelanleihe zuzlglich
Zinsen auszugeben. Zunachst ermittelte die WP-Gesellschaft hierfur auf Basis der vom
Unternehmen erstellten Planung eine ,Uberschlagige Abschatzung” des Unterneh-
menswerts.>®* Um Unsicherheiten zu bertcksichtigen, fihrte sie in einem weiteren
Schritt eine sogenannte Monte-Carlo-Simulation®* zur kiinftigen Entwicklung des Unter-
nehmenswertes durch. Daflir unterstellte die WP-Gesellschaft eine kiinftige Schwan-
kung des Unternehmenswertes (Volatilitat). Da Northvolt nicht am Kapitalmarkt notiert
war und somit die Volatilitdat vom Unternehmen selbst nicht zu ermitteln war, schatzte
die WP-Gesellschaft die Volatilitat von Northvolt anhand einer ,Gruppe von bérsenno-
tierten Vergleichsunternehmen®. Anpassungen, z. B. bedingt durch den unterschiedli-
chen Reifegrad der betrachteten Unternehmen, nahm sie nicht vor. Mit dieser Volatili-
tat simulierte die WP-Gesellschaft in 20 000 zufalligen Stichproben, wie haufig der
Unternehmenswert ausreichend war, um die Anleihe und aufgelaufene Zinsen am
Ende ihrer Laufzeit im Jahr 2028 zu wandeln.>> Im Ergebnis konnten die Betrage in 14 %
der Simulationen nicht vollstandig zurtckgefihrt werden.>¢

- Fur den Fall der Ruickzahlung der Anleihe mit liquiden Mitteln:
Fur diesen Fall untersuchte die WP-Gesellschaft, ob das Unternehmen die Wandelan-
leihe im Jahr 2028 durch liquide Mittel zurtickzahlen kann.*’ Sie stellte dabei fest, dass
hierfur die vom Unternehmen erwirtschafteten Zahlungsstréme auch bei Erreichung
der Unternehmensplanung nicht ausreichend sind. Die erwarteten Uberschiisse er-
schienen ihr jedoch ausreichend, um die Kreditwurdigkeit bei Dritten zu gewahrleisten.
Daher erachtete sie es als mdglich, dass Northvolt Liquiditat am Kapitalmarkt werde
aufnehmen kénnen, um die Wandelanleihe zurtickzuzahlen. Voraussetzung dafur sei,
dass sich die Zahlungsstrome ,bis zum Jahr 2028 gemaR der Unternehmensplanung
entwickeln”.

In dem Legal Red Flag Report der Anwaltskanzlei sind keine Angaben zur Ruckzahlbar-
keit der Wandelanleihe enthalten.

Die WP-Gesellschaft ermittelte auf Basis der vom Unternehmen erstellten Planung zunachst die klnftig zu erwarten-
den finanziellen Uberschiisse des Unternehmens (Free Cashflows). Diese waren dann Basis der Unternehmenswerter-
mittlung (sog. ,Discounted Cashflow-Verfahren”).

Die Monte-Carlo-Simulation ist ein Verfahren aus der Stochastik, bei dem wiederholt Zufallsstichproben einer Vertei-
lung mithilfe von Zufallsexperimenten gezogen werden. Damit kdnnen analytisch nicht oder nur aufwendig I6sbare
Probleme mithilfe der gezogenen Stichproben numerisch geldst werden.

Die Simulationen verteilten sich zu je 50 % auf die Planungsvariante mit und ohne Bérsengang.

Ein Entwurf wies aufgrund einer abweichenden Ausgestaltung der Wandelanleihe ein geringeres Ausfallrisiko aus.
Die Betrachtung basierte somit auf der Planungsvariante ohne Bérsengang.



Befassung des BMWE mit der Riickzahlung der Wandelanleihe

Die konsolidierte Frageliste fur die Videokonferenzen zu einem Entwurf der Stellung-

nahme enthielt keine Fragen, die sich mit der Rickzahlung der Wandelanleihe befass-
ten. Das zustandige Referat des BMWE erklarte gegeniiber dem Bundesrechnungshof,
man habe darauf Wert gelegt, dass beide Ausstiegsszenarien (Wandlung versus Ruck-
zahlung Uber liquide Mittel) betrachtet werden. Dies sei der Fall.

In der abschlieBenden Leitungsvorlage zur Beauftragung der KfW und damit zur
Zeichnung der Wandelanleihe fuhrte das BMWE zur Rickzahlung ausschlie3lich aus,
dass ,im Falle eines Bérsengangs von ausreichender Liquiditat fur eine sofortige Ablo-
sung auszugehen [seil.” Zudem werde es ,als wahrscheinlich eingestuft, dass Northvolt
die Wandelanleihe der KfW inklusive der Verzinsung in Form von Unternehmensantei-
len zuruckfihren kdnnte, falls kein Bérsengang stattfindet; gleichfalls wird es als plau-
sibel angesehen, dass Northvolt zum Falligkeitsdatum in der Lage sein wird, ausrei-
chend Liquiditat am Kapitalmarkt aufzunehmen, um die Wandelanleihe inklusive
Zinsen an die KfW zurtckzufihren. In Summe ist daher das Ausfallrisiko der Wandelan-
leihe als gering anzusehen (laut [Stellungnahme] vollstandiger Verlust in <1% der simu-
lierten Falle, vollstandige Rickfuhrung dagegen in >86% der Falle).”

In ihrer Vorlage an den Haushaltsausschuss zu den erforderlichen auRerplanmaRigen
Ausgaben und Verpflichtungsermachtigungen erwahnte die Bundesregierung dieses
Ausfallrisiko der Wandelanleihe nicht.

Zwischenfazit

Die WP-Gesellschaft kam zu dem Ergebnis, dass eine Rickzahlung der Wandelanleihe
im Jahr 2028 mit liquiden Mitteln aus dem laufenden Geschaft nicht ohne Umfinanzie-
rung moglich sein werde und eine Wandlung in Aktien in einer Simulation bei immer-
hin 14 % der Falle mit Verlusten fur den Bund verbunden gewesen ware.

Fur die angemessene Interpretation dieses Ergebnisses ist entscheidend, dass die WP-
Gesellschaft dabei unterstellt, dass die vom Unternehmen erstellte Planung grundsatz-
lich erreicht wird. Wesentliche Teile der Planung bezeichnete die WP-Gesellschaft dabei
zuvor selbst als ,ambitioniert” (siehe Tz. 4.4). Zudem unterstellte die darauf aufset-
zende Monte-Carlo-Simulation zur mdglichen Wertentwicklung dann trotz des ,Start
Up-Charakters” von Northvolt eine Volatilitat von bérsennotierten Unternehmen, die
Uberwiegend deutlich reifer sind und sich mit Produkten bereits im Wettbewerb etab-
liert haben. Damit dirfte das Vorgehen in doppelter Hinsicht die Ausfallrisiken fir den
Bund systematisch unterschatzen.
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Es ist aus der Leitungsvorlage oder weiteren Vorgangen nicht erkennbar, dass das
BMWE hinterfragte, ob Northvolt die Anleihe zurtickzahlen kann. Ebenso wenig ist er-
kennbar, wie das BMWE die Informationslicken zu schlieBen versuchte.

Keine Szenariobetrachtung fiir Planungsrisiken

Ausfiihrungen in den zur Entscheidung vorliegenden Berichten

Die WP-Gesellschaft bezeichnete in der Stellungnahme verschiedene Aspekte der vom
Unternehmen bereitgestellten Planung als ,ambitioniert”. So sollte Northvolt aufgrund
der getroffenen Annahmen bis zum Jahr 2030 eine Profitabilitat weit Gber dem indust-
rietypischen Niveau erreichen und in wenigen Jahren zu den gré3ten Batterieherstel-
lern zahlen. Bei der Analyse zur Riickzahlung der Anleihe betrachtete sie zwei unter-
schiedliche Planungsvarianten, die sich im Wesentlichen in der Finanzierung und der
dadurch resultierenden finanziellen Ausstattung unterschieden (mit bzw. ohne Bérsen-
gang).>® Abgesehen von der GroRe der einzelnen Werke waren zentrale Annahmen
identisch, z. B. zur Entwicklung der Produktivitat, zu Kosten und Dauer der einzelnen
Werkserrichtungen und zum Absatzpotenzial der Produkte.

Eine Szenarioanalyse zu den Auswirkungen von Verfehlungen wesentlicher Annahmen
auf die Ertragslage des Unternehmens und die Fahigkeit zur Rickzahlung der Wandel-
anleihe enthielt die Stellungnahme nicht.

Szenarioanalysen sind ein etabliertes Instrument, um beispielsweise zu ermitteln, wie
sich veranderte Annahmen zur Unternehmensentwicklung oder das Eintreten be-
stimmter Risiken finanziell auf ein Unternehmen auswirken. Bei vergleichbaren Auftra-
gen des Bundes zu geplanten Unternehmensbeteiligungen setzten WP-Gesellschaf-
ten diese Technik regelmalRig ein. So wurden dort beispielhaft die Auswirkungen
hoherer Investitionskosten (auf Basis erkannter Risiken) und hdéherer Personalkosten
betrachtet.

Auch die gutachtliche Stellungnahme zur UFK-Garantie im Jahr 2020 stellte die finanzi-
ellen Auswirkungen verschiedener (abstrakter) Risiken anhand von Szenarien dar, u. a.
mit héheren Investitionskosten sowie reduzierten Abnahmemengen (siehe Tz. 3.2). Sie
kam unter anderem zu der Einschatzung, dass eine Abweichung von den Preis- und
Mengenannahmen Northvolts um. die Tilgungsfahigkeit bei dem Projekt gefahrde.

Der Legal Red Flag Report der Anwaltskanzlei zur geplanten Wandelanleihe wies da-
rauf hin,

%8 Diese Planungsvarianten sind in der Stellungnahme als ,Szenarien” bezeichnet.



- dass es bei der Investition im schwedischen Werk zu Verzégerungen und ggf. auch zu
Kostensteigerungen kommt*® und

- dass die Abnahmevertrage den Autoherstellern eine (begrenzte) Anpassung der Ab-
nahmemengen erlauben.®°

Befassung des BMWE mit Szenarien

Die konsolidierte Frageliste fir die Videokonferenzen zu einem Entwurf der Stellung-
nahme enthielt auch mehrere Fragen zu méglichen Szenariobetrachtungen, z. B.

- wo die WP-Gesellschaft aus Vergleichstransaktionen Sensitivierungsansatze sehe und
ob sie eine Uberschlagige Szenarioanalyse®' vorgenommen habe und
- warum kein ,Stresscase-Szenario” gerechnet worden sei.

Das BMWE steuerte flr die Videokonferenzen keine Fragen zu diesem Themenkomplex
bei. Ob und wie die dokumentierten Fragen beantwortet wurden, ist mangels Protokol-
len und Notizen unklar. Die finale Stellungnahme der WP-Gesellschaft enthalt keine
entsprechenden Szenarien.

Das zustandige Referat im BMWE fuhrte gegeniiber dem Bundesrechnungshof aus,
hinsichtlich mdglicher Szenarien zur Unternehmensentwicklung habe man keine Vor-
gaben machen wollen, um die Unabhangigkeit der Stellungnahme nicht zu gefahrden.
Auch sei dem Referat die Betrachtung von verschiedenen Szenarien in anderen Vor-
gangen nicht bekannt gewesen.

In der abschlieBenden Leitungsvorlage wurde die fehlende Betrachtung von Szenarien
nicht thematisiert.

Zwischenfazit

Die WP-Gesellschaft bezeichnete in ihrer Stellungnahme verschiedene Annahmen als
ambitioniert und sah dort somit ein erhdhtes Risiko von Planverfehlungen. Auch der
Legal Red Flag Report benannte konkrete Risiken. In solchen Fallen sind Szenarien ein
etabliertes Instrument zur Risikoeinschatzung. Dem BMWE lagen entsprechende Sze-
narioanalysen sowohl zu geplanten Bundesbeteiligungen wie auch zu einem friiheren
Projekt von Northvolt vor. So hatte die gutachtliche Stellungnahme fir ein anderes In-
vestitionsprojekt von Northvolt gezeigt, dass bereits begrenzte Veranderungen der Ab-
satzmenge die Profitabilitat wesentlich beeintrachtigen konnen. Diese lag auch dem fur

59 “We understand that e.g. construction completion for the Skellefted Factory is delayed which made amendments to
several offtake agreements necessary. We would assume that Northvolt is also affected by price increases.”

€0 ,No firm take-or-pay obligation [...] In particular the lack of a firm offtake arrangement should be considered in the
overall risk assessment”

" Dortige Formulierung: ,indikative Sensitivitatsanalyse”.



die Wandelanleihe zustandigen Referat im BMWE vor. Dennoch forderte das BMWE
keine Szenarien zu relevanten Annahmen ein. Damit blieb ganzlich unklar, ob sich z. B.

- der Verlust einzelner Auftrage oder geringere Absatzmengen je Auftrag,
- ein langsamerer bzw. teurerer Aufbau und Anlauf von Werken oder
- eine langsamere bzw. geringere Verbesserung der Produktivitat

bestandsgefahrdend auf Northvolt auswirken und die Ruckzahlung der Wandelanleihe
gefahrden.

Vorlaufige Wiirdigung

Die Expansionsplane von Northvolt deckten sich mit dem strategischen Ziel der Euro-
paischen Union sowie der Bundesregierung, die Batteriezellenforschung und -produk-
tion innerhalb Europas zu starken. Vor einem finanziellen Engagement des Bundes bei
Northvolt verlangt der Grundsatz der Wirtschaftlichkeit (8 7 BHO) jedoch auch bei ei-
nem Ubergeordneten politischen Interesse, die wirtschaftlichen Chancen und Risiken
ordnungsgemal zu betrachten.

Risiken der Wandelanleihe unzureichend betrachtet

Die Entscheidungsprozesse zu den UFK-Garantien folgten einer etablierten Praxis, die
sich aus den Vorgaben des Haushaltsgesetzes, des Haushaltsplans und weiteren Rege-
lungen ergibt. Gutachtliche Stellungnahmen sowie der Mandatar betrachteten insbe-
sondere die wirtschaftlichen Risiken. Die beteiligten Bundesministerien haben ihre Ent-
scheidungen in Kenntnis dieser Risiken getroffen.

Bei der Wandelanleihe hingegen lag dem BMWE eine Stellungnahme vor, die erkenn-
bar auf unvollstandigen Informationen basierte (Wettbewerbsfahigkeit der Produkte,
Produktivitatsentwicklung). Wesentliche Aspekte betrachtete sie nur eingeschrankt
(Werksaufbau). Zudem bildete sie die Risiken des Engagements unvollstandig ab (Ruck-
zahlungsanalyse ohne Berticksichtigung Start-Up-spezifischer Risiken, keine Szenario-
betrachtung). Die Frageliste fur die Videokonferenzen belegt, dass diese Llicken seiner-
zeit bekannt waren. Auch wiesen andere Unterlagen auf Risiken hin (z. B. Passagen im
Red Flag Report sowie im UFK-Verfahren genannte Verzégerungen und Kostensteige-
rungen bei Werkserrichtungen). Das BMWE hatte die Stellungnahme daher in mehrfa-
cher Hinsicht nicht als hinreichende Entscheidungsgrundlage betrachten duirfen.



Es hatte den Informationsliicken und Risiken weiter nachgehen missen. Jedoch ver-
langte es von der WP-Gesellschaft keine Erganzung ihrer Stellungnahme. Das vom
BMWE angefihrte Vertrauen anderer Marktteilnehmer in Northvolt sowie Erkenntnisse
aus Hintergrundgesprachen kénnen solche Informationsliicken nur unzureichend
schlieBen. Ob und wie es sie alternativ schloss, ist mangels interner Dokumentation im
BMWE nicht nachvollziehbar. Betrachtet man die Leitungsvorlage sowie weitere interne
Vorgange, ist festzuhalten, dass das BMWE entscheidungsrelevante Risiken nicht syste-
matisch bewertet hat.

Mehraugen-Prinzip in der Bundesregierung geboten

Das BMWE war das fur die Bewertung der Risiken der Wandelanleihe zusténdige Fach-
ressort. Zwar beauftragten das BMWE und das BMF die KfW gemeinsam, die Wandel-
anleihe zu zeichnen. Das BMF hielt sich jedoch erklartermaf3en fur eine Bewertung der
wirtschaftlichen Risiken der Transaktion nicht zustandig. Die fiir eine Risikobewertung
erforderlichen Stellungnahmen lagen ihm zudem erst im Oktober 2023 vor. Auch der
Verweis des BMWE, andere Akteure (KfW, EU-Kommission) mit entsprechender Exper-
tise hatten nicht auf Risiken des Engagements hingewiesen, tragt nicht. Denn diese Ak-
teure agierten ,koordinierend und verwaltend” (KfW) oder sie legten bei ihren Befas-
sungen mit der Angelegenheit andere Schwerpunkte, beispielsweise auf das
Beihilferecht (EU-Kommission).

Bei anderen marktgangigen Finanzierungsinstrumenten bewertet die Bundesregie-
rung die Risiken regelmaBig nach dem Mehraugen-Prinzip: Bei UFK-Garantien ent-
scheiden Vertreter des BMWE, des BMF, des AA sowie des BMZ als Mitglieder des IMA
im Konsens. Beteiligungen des Bundes gemal3 8 65 BHO bedurfen neben der Entschei-
dung des Fachressorts auch der Einwilligung des BMF, das dabei dezidiert auch die
wirtschaftlichen Risiken einer Beteiligung bewertet. Bei der Wandelanleihe zu Northvolt
war dieses Mehraugen-Prinzip aufgrund der mdglichen Bundesbeteiligung zunachst
ebenfalls angelegt. Allein durch die Umgestaltung der Wandelanleihe im Sommer 2023
entfiel dieses jedoch.



Abbildung 3

Kein Mehraugenprinzip bei bestimmten finanziellen
Engagements des Bundes
Das BMWE hat die Risiken der Wandelanleihe bei Northvolt faktisch alleine bewertet.

Entschei-

Instrument Gewahrleistungen Beteiligungen Wandelanleihe Northvolt
(u. a. UFK-Garantien) (8 65 BHO)

dungsverlauf in
der Bundesregierung

Federfihrendes Ressort Entscheidungsvorbereitung Entscheidungsvorbereitung Entscheidungsvorbereitung
durch Fachressort, durch Fachressort, durch Fachressort,
hier BMWE hier BMWE hier BMWE

Beteiligung anderer BMF als Mitglied des IMA BMF BMF im Zuge des

Ressorts allgemein (auch als Vermégens- KfW-Zuweisungsschreibens
AA und BMZ als weitere minister)
fachbezogene Mitglieder
des IMA

Beteiligung anderer BMF als Mitglied des IMA BMF

Ressorts bei Risiko- (auch als Vermoégens-

bewertung minister) keine

Grafik: Bundesrechnungshof. Quelle: Unterlagen BMWE und BMF.

Unter Risikogesichtspunkten sind diese unterschiedlichen Vorgehensweisen nicht
nachvollziehbar. Denn die Umgestaltung der Wandelanleihe beeinflusste die finanziel-
len Risiken des Engagements bei Northvolt nicht. Dennoch hat das BMWE die Risiken
alleine bewertet - und somit ohne Einhaltung eines Mehraugen-Prinzips. Dies birgt Ri-
siken fur die Entscheidungsqualitat.

Kapazitaten und Informationsfluss im BMWE unzureichend

Das BMWE hat es versaumt, die notwendigen Kapazitdten und Prozesse zu etablieren,
um die Vorgange zu Northvolt sachgerecht bearbeiten und Informationen referats-
Ubergreifend austauschen zu kénnen: Insbesondere die fir diese Aufgaben einge-
setzte Personalkapazitat im Fachreferat- erscheint nicht angemessen, um neben
dem TCTF-Zuwendungsverfahren auch die Ausgestaltung der Wandelanleihe entspre-
chend der Komplexitat und finanziellen Bedeutung zu bearbeiten. Die knappe perso-
nelle Kapazitat kann dazu beigetragen haben, dass das Referat die im BMWE vorliegen-
den Informationen nicht adaquat auswerten, dokumentieren sowie anderen Stellen im
Haus zur Verfligung stellen konnte. So Wertete- beispielsweise die ihm vorliegen-
den gutachtlichen Stellungnahmen zu den UFK-Garantien nicht systematisch aus - und



kannte damit die in vergleichbaren Verfahren verwendeten Szenarioanalysen angabe-
gemald nicht. Zugleich Ubermittelte es die WP-Stellungnahme zur Wandelanleihe nicht
anV C 2, dem fur die UFK-Garantie zustandigen Referat.

Dieser fehlende Austausch hat es nach Auffassung des Bundesrechnungshofes be-
gunstigt, dass das BMWE Sachstande, Risiken und deren Bewertung aus einer Mal3-
nahme bei der Entscheidung Uber andere MalBnahmen nicht einbeziehen konnte.

BMWE kommt Dokumentationspflichten nicht nach

Die Pflicht zur ordnungsgemaRen Aktenfiihrung und Dokumentation leitet sich aus
dem Rechtsstaatsprinzip in Artikel 20 Absatz 3 Grundgesetz ab. Dieses verlangt, dass
Verwaltungshandeln nachvollziehbar dokumentiert wird, um rechtsstaatlichen Verwal-
tungsvollzug, Rechtskontrolle durch Gerichte sowie Uberprifungen durch Parlamente
zu ermoglichen. Stand und Entwicklung der Vorgangsbearbeitung mussen jederzeit
aus den Akten nachvollziehbar sein.

Indem das BMWE wesentliche Entscheidungsschritte und Entscheidungsgrundlagen
zur Wandelanleihe nicht dokumentierte, hat es gegen die Pflicht zur ordnungsgema-
Ren Aktenfihrung und Dokumentation verstol3en. Das betrifft insbesondere etwaige
Erkenntnisse aus den Videokonferenzen mit der WP-Gesellschaft sowie aus Hinter-
grundgesprachen mit anderen Akteuren.

Erwiderung des BMWE und des BMF

Das BMWE und das BMF haben gemeinsam am 7. Mai 2025 zum Entwurf dieses Be-
richts Stellung genommen. Sie haben dargelegt, das Engagement bei Northvolt habe
dem strategischen Ziel der Europaischen Union sowie des Bundes (auch fur die

21. Legislaturperiode) entsprochen, eine europaische Batteriezellenproduktion zu un-
terstatzen. Es sei im Vergleich zu UnterstlitzungsmalBnahmen anderer westlicher Lan-
der auch ,verhaltnismalig” gewesen.

Die Ausfuhrungen zu den UFK-Garantien (Tz. 3) haben die Ressorts ohne weitere Hin-
weise zur Kenntnis genommen. Es sei allerdings ,befremdlich”, dass der Bundesrech-
nungshof die UFK-Garantie des Jahres 2020 als nachvollziehbar einstufe, nicht jedoch
die spatere Wandelanleihe. Dabei habe das Unternehmen im Jahr 2023 eine groRRere
Reife aufgewiesen.



Zur Risikobetrachtung bei der Wandelanleihe

Zum Engagement des Bundes im Jahr 2023 in Form der Wandelanleihe (Tz. 4) haben
die Ressorts ausgefuhrt, der Bund habe das Risiko eines finanziellen Engagements zum
Entscheidungszeitpunkt fur ,vertretbar” gehalten. Dabei seien die Stellungnahme der
WP-Gesellschaft und andere Informationsquellen einbezogen worden.

Die Ressorts haben betont, dass die Insolvenz von Northvolt maRgeblich durch ex-
terne Faktoren ausgeldst worden sei. So hatten Einzelereignisse wesentlich zur Krise
beigetragen, insbesondere der Riickzug eines namhaften GroRinvestors bei Northvolt
und das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum Klimatransformationsfonds (KTF)
mit der nachfolgenden Reduktion der Elektromobilitatsforderung. Diese Ereignisse
seien erst nach der Entscheidung zur Wandelanleihe eingetreten und seien seinerzeit
nicht vorhersehbar gewesen (,Schwarzer Schwan”). Auch der verlangsamte Hochlauf
der Elektromobilitat und daraus folgende Projektstornierungen im europaischen Batte-
riedkosystem seien zum Entscheidungszeitpunkt tGiber die Wandelanleihe noch nicht
erkennbar gewesen. Auch aus der beihilferechtlichen Prifung der EU-Kommission zur
Zuwendung seien keine Warnzeichen erkennbar gewesen. Die Insolvenz Northvolts sei
weder fur die Industriepartner noch den Bund, die EU-Kommission, die EIB, die KfW,
die finanzierenden Banken oder den externen Beraterkreis der Bundesregierung plau-
sibel erschienen. SchlieBlich hatten sich auch andere Investoren parallel zum Bund
noch bei Northvolt finanziell engagiert.

Die Stellungnahme der WP-Gesellschaft sei unabhangig erstellt worden und falle in
die fachliche Verantwortung der WP-Gesellschaft. Das BMWE hat als Beleg fir die po-
sitive Bewertung des Engagements durch die WP-Gesellschaft verschiedene Zitate aus
der Stellungnahme angefuhrt. Es hat erklart, in der finalisierten Stellungnahme seien
die Erkenntnisse zu den offenen Fragen aus den Videokonferenzen kldrend berucksich-
tigt.

Insgesamt hat das BMWE festgestellt, es habe den Vorgang sauber gepriift.

Mehraugenprinzip in der Bundesregierung

Nach Ansicht der Ressorts stiinde eine Ubergreifende Zustandigkeit des BMF fur ein
».Mehraugen-Prinzip innerhalb der Bundesregierung” in deutlichem Widerspruch zur
Verantwortung der Ressorts fur den Haushaltsvollzug.

Bereits heute erfolge ein Zuweisungsgeschaft nur, wenn das BMF zustimme; vorlie-
gend hatten BMWE und BMF die KfW gemeinsam beauftragt. Auch davor sei das BMF
im vorliegenden Fall sowohl direkt als auch Uber die Sitzungen der Taskforce unter Lei-
tung des Bundeskanzleramts informiert worden. Die KfW sowie Rechtsberater seien
ebenfalls in die Vorbereitung der Wandelanleihe eingebunden gewesen.



Interner Informationsfluss und Dokumentation

Das BMWE hat darauf hingewiesen, dass alle fachlich betroffenen Abteilungen sowie
die KfW eingebunden waren, in einem Kernteam teilweise in taglichem Austausch. Das
betreffe auch die Gestaltung der umfassenden Vertrage zwischen der KfW und dem
Unternehmen zur Zeichnung der Wandelanleihe. In den BMWE-internen Unterlagen sei
dies dokumentiert.

Abschlief3ende Wiirdigung und
Empfehlungen

Das Ziel der vorliegenden Priifung des Bundesrechnungshofes war es zu ermitteln, ob
die Bundesregierung Chancen und Risiken seiner verschiedenen finanziellen Engage-
ments bei Northvolt zum jeweiligen Entscheidungszeitpunkt ausreichend abgewogen
hat und die Entscheidungen nachvollziehbar waren. Denn dies ist notwendige Voraus-
setzung, um die vom Deutschen Bundestag zur Verfligung gestellten Haushaltsmittel
wirtschaftlich und ordnungsgemald zu verwenden. Auf Grundlage einer differenzierten
Bewertung kann die Bundesregierung - abhangig vom erwarteten Beitrag des Engage-
ments zu ihren Ubergeordneten Zielen - auch erhebliche finanziellen Risiken eingehen.
So halt der Bundesrechnungshof die Entscheidung fur die UFK-Garantie 2020 gerade
deshalb fur nachvollziehbar, weil das Verfahren die mit dem Geschaftsmodell verbun-
denen Risiken seinerzeit dezidiert beleuchtete und die Bundesregierung ihre Entschei-
dung in Kenntnis der Risiken treffen konnte.

Der Bundesrechnungshof befasste sich in seiner Prifung hingegen weder mit der For-
derwdirdigkeit einer Batteriezellenproduktion in Europa noch mit der VerhaltnismaRig-
keit der Forderhohe fiir das Werk bei Heide. Zum strategischen Ziel einer europaischen
Batteriezellenproduktion dufRert er sich daher nicht. Mit ihren entsprechenden Ausfuh-
rungen in ihrer Erwiderung verkennen BMWE und BMF den Fokus und die Feststellun-

gen des Bundesrechnungshofes.

Grundsatzlich darf der Bund nur ausnahmsweise zugunsten einzelner Unternehmen in
den Markt eingreifen (Tz. 2.2). Wenn in Ausnahmefallen ein Gbergeordnetes Interesse
daran besteht, einzelne Unternehmen zu unterstutzen, erfordert dies immer eine um-
fassende und belastbare Betrachtung der damit verbundenen wirtschaftlichen Risiken.

Die weiteren Ausfiihrungen der Ressorts wirdigt der Bundesrechnungshof nachste-
hend. Auf der Grundlage gibt er grundsatzliche Empfehlungen fir ein kinftig



wirtschaftliches und ordnungsgemalies Verwaltungshandeln - jenseits des Einzelfalls
Northvolt.

Risikobewertung zur Wandelanleihe unzureichend

Der Bundesrechnungshof hat erhebliche Defizite bei der Beurteilung von Chancen und
Risiken vor Zeichnung der Wandelanleihe aufgezeigt. Diese Kritik konnten die Ressorts
mit ihrer Stellungnahme nicht ausrdumen.

Fehlentwicklungen bei Northvolt erkennbar

Zwar mag zum Entscheidungszeitpunkt nicht absehbar gewesen sein, dass konkret ein
groBBer Anteilseigner nicht mehr an einer weiteren Finanzierungsrunde teilnehmen
wurde. Fur das BMWE waren jedoch aus der UFK-Garantie bereits Anzeichen fir Verzo-
gerungen und Kostensteigerungen im schwedischen Werk erkennbar. Auch galt die
Unternehmensplanung als ,ambitioniert” und damit risikobehaftet. Es ist mdglich, dass
gerade diese Risiken auch zu eben jener Zuruckhaltung von Investoren beigetragen ha-
ben.

Der Verweis auf das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zum KTF als unvorherseh-

bare, externe Krisenursache tragt ebenfalls nicht: Denn der Bundesrechnungshof hatte
schon Anfang 2022 darauf hingewiesen, dass die vorgesehene Zuweisung von 60 Mrd.

Euro an den KTF mit der Schuldenregel unvereinbar ist.5? Zudem waren fur die Krise bei
Northvolt vornehmlich die Verzégerungen beim Hochfahren der Serienproduktion ent-
scheidend, nicht die sinkende Batterienachfrage aufgrund externer Ereignisse.

Eigene Risikobewertung erforderlich

Die Argumentation der Ressorts, auch andere Investoren hatten sich im Jahr 2023
noch bei Northvolt engagiert, tragt nicht. Denn die Bundesregierung verfolgt mit ihrem
Engagement grundlegend andere Ziele als private Investoren und ist fur die wirtschaft-
liche und ordnungsgemafle Verwendung 6ffentlicher Gelder verantwortlich. Auch des-
halb entbindet das Handeln anderer, privater Akteure die Bundesregierung nicht von
einer eigenstandigen Risikobewertung. Hierfur lagen ihr aus der UFK-Garantie 2020 so-
gar zusatzliche Informationen vor.

Die finanziellen Auswirkungen bereits geringer Abweichungen von der ambitionierten
Unternehmensplanung hatte das BMWE dann mit entsprechenden Szenarioanalysen
erkennen kdnnen. Der Verweis der Ressorts, dass die Stellungnahme der WP-Gesell-

62 Stellungnahme des Bundesrechnungshofes zur Anhérung zum 2. Nachtragsentwurf zum Bundeshaushalt 2021 vom
6. Januar 2022.
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schaft in der fachlichen Verantwortung dieser WP-Gesellschaft lag, Gberzeugt nicht.
Das BMWE hatte zumindest die Angemessenheit und Verwendbarkeit der dortigen
Ausfihrungen fir die von ihm durchzufiihrende Risikobewertung kritisch prifen mus-
sen, wie es beispielsweise bei der UFK-Garantie geschah. Das ist aus den Leitungsvorla-
gen und sonstigen Unterlagen jedoch nicht zu erkennen. Vielmehr wurden dort die
Chancen und positiven Aspekte des Engagements mit Zitaten belegt, einschrankende
Hinweise in der Stellungnahme der WP-Gesellschaft jedoch nicht erwahnt (z. B. die dort
enthaltenen Hinweise auf die lediglich allgemein gehaltenen Informationsgrundlagen,
die ambitionierten Planungsannahmen etc.). Die Ausfihrungen der Ressorts gegen-
Uber dem Bundesrechnungshof folgen derselben Logik. Die von den Ressorts ange-
fuhrten Zitate sind in den Sachverhaltsdarstellungen dieses Berichts in den Tzn. 4.2 bis
4.5 berucksichtigt.

Die Darstellung des BMWE, dass Fragen formuliert und Erkenntnisse aus den Video-
konferenzen im Endbericht berticksichtigt worden seien, ist zurlickzuweisen. Denn
trotz des erheblichen Klarungsbedarfs in den Videokonferenzen (120 Fragen) weicht
die Endfassung der Stellungnahme allenfalls redaktionell vom Entwurf ab.

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht, dass der Bund eine Insolvenz von
Northvolt nicht ,fur plausibel” hielt. Denn dafur hatte das BMWE die Unternehmenspla-
nung und die Ausarbeitungen der WP-Gesellschaft gerade kritisch hinterfragen mus-
sen. Stattdessen agierte es weitgehend nach dem ,,Prinzip Hoffnung”.

Empfehlung 1: Risiken differenziert betrachten

Die Bundesregierung muss ihre Entscheidungen, sich bei einzelnen Unternehmen fi-
nanziell zu engagieren, auf Grundlage ausreichender Risikoanalysen treffen. Sofern
vorliegende Analysen erkennbar auf unvollstdndigen Informationen beruhen, muss sie
weitergehende Auswertungen vornehmen (lassen). Erst eine ausreichende Risikoana-
lyse ermoglicht es der Bundesregierung, erkannte Risiken mit geeigneten Malinahmen
zu verringern.

Fur die erforderliche Priftiefe sollte die Bundesregierung neben dem finanziellen Um-
fang des betrachteten Engagements auch vergleichbare Vorgange heranziehen, z. B.
fUr Garantien oder Beteiligungen des Bundes. Diese bieten auch Hinweise fir effektive
Entscheidungsprozesse und Zustandigkeiten. Fur ein kiinftig sachgerechtes Vorgehen
sollte die Bundesregierung einen internen Anforderungskatalog an die Priftiefe entwi-
ckeln - und diesen bedarfsgerecht weiterentwickeln.



Mehraugenprinzip in der Bundesregierung

Das vom Bundesrechnungshof empfohlene Mehraugen-Prinzip steht nicht im Wider-
spruch zur Verantwortung der einzelnen Ressorts flr den Haushaltsvollzug. Denn die
Empfehlung beschrankt sich auf marktgangige Instrumente. Gerade bei solchen ist ein
Mehraugen-Prinzip bereits heute regelmaRig angelegt, ohne dass die Bundesregie-
rung darin bisher einen Widerspruch zum Ressortprinzip erkannt hat. Beispiele sind die
im Bericht dargelegten Verfahren zu UFK-Garantien sowie die Verfahren gemal3 § 65
BHO.

Zudem Uberzeugen die Ausfuihrungen der Ressorts nicht, sie hatten bei der Zeichnung
der Wandelanleihe ein Vier-Augenprinzip praktiziert. Das BMF hat zwar dem Zuwei-
sungsgeschaft zugestimmt und ist aussagegemal? in die Vorbereitung der Wandelan-
leihe eingebunden gewesen. In die Bewertung der Chancen und Risiken der Wandelan-
leihe war es aber gerade nicht eingebunden. Hierzu hat es auf die alleinige
Verantwortung des BMWE verwiesen; die fur eine Bewertung der Risiken der Wandel-
anleihe erforderliche Stellungnahme hatte es auch erst im Oktober 2023 erhalten.
Damit hat das BMF in das Zuweisungsgeschaft eingewilligt, ohne die mit der Wandel-
anleihe einhergehenden wirtschaftlichen Risiken bewertet zu haben.

Gerade fur diese Risikobewertung hatte der Bundesrechnungshof jedoch das Mehrau-
genprinzip empfohlen. Zwar waren in der Anbahnungsphase der Wandelanleihe viele
Akteure eingebunden - neben dem BMF auch das Bundeskanzleramt sowie die KfW.
Eine bloRe Einbindung fuhrte jedoch nicht dazu, dass die Stellungnahme der WP-Ge-
sellschaft von vielen Beteiligten kritisch hinterfragt wurde und unterschiedliche Ein-
schatzungen in eine abschlieRende Bewertung eingeflossen sind.

Empfehlung 2: Mehraugen-Prinzip innerhalb der Bundesregierung gewahrleisten

Die Bundesregierung sollte bei finanziellen UnterstitzungsmalRnahmen in Form von
marktgangigen Instrumenten ein Mehraugen-Augen-Prinzip gewahrleisten - dies sollte
nicht von der formalen Ausgestaltung der Malinahme abhangen. Insbesondere die Be-
wertung der Risiken einer MaBnahme sollte nicht allein dem Fachressort obliegen.

Informationsfluss im BMWE

Der Bundesrechnungshof bezweifelt nicht, dass viele Beschaftigte im BMWE sowie in
der KfW im Vorfeld der Entscheidung zur Wandelanleihe eingebunden waren, beispiels-
weise im Zusammenhang mit dem Abschluss der Vertrage. Die Einbindung betraf je-
doch explizit nicht die Bewertung der Risiken des Engagements. So sind den Unterla-
gen, die das BMWE dem Bundesrechnungshof fur seine Prifung vorlegte, gerade keine



Hinweise weiterer Referate zur Risikobewertung der Wandelanleihe zu entnehmen. Das
Referat- im BMWE hatte die Vollstandigkeit dieser Unterlagen gegentber dem
Bundesrechnungshof bestatigt. Damit hat es allein die Risiken der Transaktion bewer-
tet. Dabei hat es an anderer Stelle im BMWE vorliegende Erkenntnisse nicht hinrei-
chend berucksichtigt.

Empfehlung 3: Personelle Kapazitdten und Informationsfluss im BMWE gewahrleisten

Die Bundesregierung muss die beteiligten Organisationseinheiten mit ausreichenden
personellen Kapazitaten versehen sowie innerhalb der Ressorts und zwischen ihnen
einen adaquaten Informationsfluss gewahrleisten.

Sofern es - wie vorliegend - verschiedene finanzielle Engagements zeitgleich verfolgt,
muss das BMWE seine Aktivitaten zu allen wesentlichen Aspekten der Engagements
bindeln, beispielsweise in einer abteilungstbergreifenden Projektgruppe. Damit
kénnte das BMWE die erforderlichen Bearbeitungskapazitaten gezielt bereitstellen, Sy-
nergien nutzen, den Informationsfluss verbessern (analog zum Bestreben des Bundes-
kanzleramts mit seinen ,Task-Forces") sowie sein internes Risikomanagement starken.

Verstof gegen Dokumentationspflichten

Die Feststellung des Bundesrechnungshofes, das BMWE habe sein Vorgehen nicht ord-
nungsgemal’ dokumentiert, hat das Ressort nicht entkraftet.

Die VerstoRRe gegen die Pflicht zur ordnungsgemafen Aktenfiihrung wiegen im vorlie-
genden Fall aufgrund der politischen und finanziellen Bedeutung besonders schwer.
Zugleich stellen sie ein Hemmnis fir die Prafungstatigkeit des Bundesrechnungshofes
dar.

Empfehlung 4: Entscheidungen nachvollziehbar dokumentieren

Die Bundesregierung muss ihrer Pflicht zur ordnungsgemalRen Aktenfihrung und Do-
kumentation durchgangig nachkommen. Nur wenn sie ihr Handeln nachvollziehbar do-
kumentiert, kann sie die nétige Transparenz herstellen. Das betrifft entscheidungsrele-
vante Informationen in Gesprachen auf Arbeitsebene ebenso wie die Darstellung von
Chancen und Risiken in Leitungsvorlagen.



8 Ausblick

Die weiteren Entwicklungen bleiben angesichts des laufenden Insolvenzverfahrens von
Northvolt ungewiss. Dies betrifft

- den finanziellen Schaden fur den Bund aus seinen bisherigen finanziellen Engage-
ments. Abhangig vom Ausgang des Insolvenzverfahrens sind allerdings auch Ruick-
flisse an den Bundeshaushalt nicht auszuschlieRen.

- das Ziel des Bundes, eine Batteriezellenproduktion in Deutschland anzusiedeln. So ist
derzeit nicht absehbar, ob die Northvolt Drei Project GmbH - und damit eine Batterie-
zellenproduktion bei Heide - eine Zukunftsperspektive hat, ggf. unter einem neuen Ei-
gentumer.

Fur die Perspektive des Standorts Heide wird die TCTF-Zuwendung eine wesentliche
Rolle spielen. Das BMWE halt eine kiinftige Auszahlung der TCTF-Zuwendung bei ent-
sprechender Perspektive fir das Werk fiir denkbar. Vor einer Auszahlung muss das
BMWE prufen und dokumentieren, ob die Voraussetzungen fir die Zuwendung noch
vorliegen.

Dabei sollte das BMWE besonders begriinden, ob hier die Férderung eines einzelnen
Unternehmens weiterhin notwendig ist. Denn finanzielle Engagements des Bundes bei
einzelnen Unternehmen bergen konzentrierte finanzielle Risiken fir den Bund (Klum-
penrisiken) sowie die Gefahr von Marktverzerrungen. Daher darf der Bund nur aus-
nahmsweise zugunsten einzelner Unternehmen in den Markt eingreifen. In der Regel
sollte er stattdessen ordnungspolitisch und regulatorisch einen attraktiven Rahmen fur
alle Marktteilnehmer schaffen.

Ehmann Schmidt-Wegner

Beglaubigt: Daniels, Amtsinspektorin
Wegen elektronischer Bearbeitung ohne Unterschrift und Dienstsiegelabdruck.
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