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Einleitung

Das Thema Energiepolitik erfahrt in der politischen Diskussion und 6ffentlichen Wahrnehmung
eine seit Jahren anhaltend hohe Aufmerksamkeit in Deutschland. Hilt man sich die Einfluss-
faktoren der deutschen Energiepolitik allein der letzten Jahre vor Augen, so wird rasch klar,
wie schnell sich Anderungen ergeben konnen: Mit Fukushima wurde das politische Leitbild
der Energiewende vorgestellt, das dann von einer Kostendiskussion iiberlagert wurde, bevor
das Thema der Versorgungssicherheit aufgrund des Konflikts zwischen der Ukraine und Russ-
land den politischen Diskurs nochmals verdnderte. Die nationale Abkehr von der Atomener-
gie geht auch mit einer Uberpriifung und Anpassung von Fordersystemen der Erneuerbaren
Energien einher, die zu deutlichen strukturellen Verdnderungen im Energiemix fithren, wobei
dieser Strukturwandel mit dem EEG 3.0 weiter an Dynamik gewinnen wird. Richtet man den
Blick auf Europa, zeigen sich die Folgen der Schuldenkrise insbesondere in Siideuropa: Zum
Teil sind die politischen Entscheider dem spanischen Muster gefolgt, auch riickwirkend in wirt-
schaftliche Tatbesténde einzugreifen. AuBerdem zeigen sich eine zunehmende Differenzierung
von Fordersystemen und eine Tendenz in Richtung von Mengenregulierungssystemen. All diese
Faktoren fithren dazu, dass ein Investment in Erneuerbare Energien tendenziell weniger at-
traktiv wird und die Etablierung von Mérkten fiir Erneuerbare Energien deutlich erschwert ist.

Ldst man sich von der politischen Dimension der Erneuerbaren Energien und betrach-
tet ihre Teilsegmente, so stellt man fest, dass sie sich in unterschiedlichen Entwicklungspha-
sen befinden, was wiederum mit ihrer Marktintegration und politischen Forderung korres-
pondiert. Wasserkraft, Onshore-Windenergie und Photovoltaik-Kraftwerke sind etablierte
Formen, wihrend sich Offshore-Windenergie und die Biokraftstoffnutzung eher in einer frii-
hen Marktphase befinden.

Die Realisierung von Erneuerbare-Energien-Vorhaben erfolgt zumeist in Form von Pro-
jektfinanzierungen. Zentrales Merkmal einer Projektfinanzierung ist die enge Verkniipfung
des Schicksals des Projektes mit der Riickfithrung der Darlehen: Es sind einzig die zukiinfti-
gen Cashflows des Vorhabens, die fiir die Begleichung der operativen Kosten, die Bedienung
des Kapitaldienstes und fiir Ausschiittungen an die Investoren verwandt werden konnen. Ne-
ben diese Cashflow-Orientierung der Projektbeurteilung tritt eine vertragliche Einbindung ver-
schiedener Projektbeteiligter, die den Erfolg des Vorhabens unterstiitzen soll (Risk Sharing).
Der gesamte Risikomanagement-Prozess bei einer Projektfinanzierung bildet ein abgestimm-
tes Zusammenspiel von Risikoidentifikation, Risikoallokation und Risikoquantifizierung.

Zur Realisierung von Projektfinanzierungen in einer Branche miissen mindestens zwei
Voraussetzungen erfiillt sein: Die Technik muss langfristig einen stabilen und prognostizier-
baren Energieertrag liefern und der Staat hat ein klares, planbares und verléssliches Rechts-
und Regulierungsumfeld vorzugeben, das den Investoren und Fremdkapitalgebern eine hin-
reichende Planungssicherheit fiir einen wirtschaftlichen Betrieb verschaftt.

Die rechtliche Beurteilung und Ausgestaltung der Projektvertrdge sowie das Verstandnis
des Rechts- und Regulierungsumfeldes sind zentral, um eine Projektfinanzierung langfristig
zum Erfolg fithren zu kénnen. Diese Fragestellungen verlangen eine projektspezifische Ana-
lyse und zum Grof3teil auch eine rechtliche Gestaltung. In den letzten Jahren ist neben diese
projektspezifischen Fragen eine Reihe von zumeist politisch induzierten Fragen getreten, die
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die Attraktivitit von EE-Vorhaben aus Sicht der Kapitalgeber in Frage stellen konnen. Zu die-
sen Fragen zdhlen etwa:

» Konnen wir staatlichen Zusagen vertrauen oder besteht die Gefahr einer auch nach-
triaglichen Anderung des Regulierungsumfeldes?

»  Welche rechtlichen Konsequenzen ergeben sich durch den globalen Trend einer Ablo-
sung von Festpreissystemen durch marktbasierte Systeme?

* Was sind die Erwartungen der Banken an eine Projektfinanzierung?

*  Welche landerspezifischen Besonderheiten bestehen und was sind die Konsequenzen
fiir die Projektrealisierung und Projektdurchfiihrung?

Diese Fragen gelten zum Teil 1dnderiibergreifend, zum Teil sind sie landerspezifisch. Wir wer-
den im Folgenden im ersten Teil diese libergreifenden Fragestellungen thematisieren, wobei
ein klarer Riickbezug zu den Erneuerbaren Energien erfolgt. Im zweiten Teil stellen die Au-
toren die rechtlichen Rahmenbedingungen in ausgewédhlten Léndern dar.

Im Einzelnen: Im Einfithrungskapitel stellt Dr. J6rg Béttcher dar, welche Besonderhei-
ten eine Projektfinanzierung im Bereich Erneuerbare Energien aufweist und wie Risiken ana-
lysiert, zugewiesen und quantifiziert werden. Die rechtliche Machbarkeit eines Vorhabens
wird im Rahmen einer Legal Due Diligence gepriift: Dr. Bjérn Neumeuer und Julian Hoff in-
formieren uns iiber die Ziele und praktische Umsetzung eines Due-Diligence-Prozesses. Der
grofite Kapitalgeber einer Projektfinanzierung sind regelméBig die Banken: Welche Anforde-
rungen sie stellen, dariiber informieren Sven Fretthold und Cathrin Browne im anschlieBen-
den Beitrag. Dr. Wolfram Distler schlie3t an dieses Thema an und beschreibt, welche Beson-
derheiten fiir EE-Vorhaben im Rahmen des Kreditvertrages zu beriicksichtigen sind. Dr. J6rn
Michaelsen beschiftigt sich mit der Bedeutung von Sicherheiten im Rahmen von Projekt-
finanzierungen. Dr. Andreas Gabler stellt dar, wie die verschiedenen Fordersysteme in ver-
schiedenen Landern verankert sind. Ein verwandtes Thema — die Férderung der Erneuerbaren
Energien und die Beihilfethematik — wird uns von Prof. Dr. Alexander Reuter nahegebracht.
Carsten Wendler und Dr. Daniel Reichert-Facilides beschreiben die rechtlichen Moglichkei-
ten, die sich aus dem Energiecharta-Vertrag ableiten lassen.

Im zweiten Hauptteil stellen die Autoren einzelne Lander vor, wobei folgende Fragen
behandelt werden:

» Wie sehen die grundsétzliche Forderphilosophie, das Tarifsystem und der Netzzugang
aus?

*  Wie gestaltet sich das Genehmigungsverfahren bis zur Tarifsicherheit?

*  Wie ist das Tarifsystem ausgestaltet — in Form eines Festpreis-, eines Quoten- oder
eines Ausschreibungssystems?

* Welche Grundsitze sind bei der Besteuerung von EE-Projekten zu beachten?
* Welche wesentlichen, marktiiblichen Sicherheiten gibt es?

» Sind Sonderregeln bei den Sicherheiten zu beachten und gibt es sonstige landerspezi-
fische Besonderheiten?
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Dr. Marc Riede gibt einfiihrend einige Hinweise, die beim Eintritt in ein neues Land grund-
sétzlich zu beachten sind. Die einzelnen Lander werden durch folgende Autoren dargestellt:

Deutschland | Dr. Holger Kraft, Dr. Moritz von Bismarck, Kai Ostermann
Frankreich | Jonathan Djenaoussine, Prof. Dr. Alexander Reuter
Italien: | Thomas Schulz, Silvia di Stefano
Grofibritannien | Dr. Janet Kerstin Butler, Marc Févre, Dr. Hermann Ali Hinderer
Spanien | Gabriela Gomes Strieder, Dr. Daniel Reichert-Facilides
Polen | Christof Federwisch, Pawel Zelich, Dr. Nadejda Kysel,
Sandra Sekula-Baranska
Schweden | Christoph Coenen, Jesper Johannson, Jorgen Moller
Griechenland | Dimitris Assimakis, Alexandros Pavlopoulos, Minas Kitsilis,
Dirk Trautmann, Steffi Ileona Birkholz
Osterreich | Dr. Christoph Urbanek
Brasilien | Dr. Till Alexander Backsmann, Tiago Kiimmel, Roberto Rudzit
Siidafrika | Gary Rademeyer, Dirk Trautmann, Steffi Ileona Birkholz

Tabelle 1: Ubersicht iiber die behandelten Lander

Bei einer Querschau wird man feststellen, dass es rechtliche Aspekte gibt, die fiir alle Léan-
der gelten, solche, die in den letzten Jahren neu hinzugekommen sind, und solche, die natio-
nale Besonderheiten widerspiegeln.

Die rechtlichen Rahmendaten reagieren auf die Marktgegebenheiten und gehorchen iiber-
geordneten energiepolitischen Vorgaben. Dabei ziechen sich zwei Aspekte wie ein roter Faden
durch die Darstellung: Ob funktionierende Energiemérkte entstehen, ist letztlich eine Frage
der politischen Gestaltung. Der Aufstieg der Erneuerbaren Energien lésst sich in den meisten
Féllen aus einer Kombination von Festpreissystemen und einem Einspeisevorrang erkléren.
Eine derartige Bereichsausnahme ist aber nicht etwas, was nur fiir Erneuerbare Energien gilt:
Die meisten Bereiche rund um das Thema Energie sind aufgrund politischer Vorgaben hoch
reguliert. Und der zweite Aspekt ist, dass sich bestimmte Politikmuster durchsetzen: Nachdem
der spanische Gesetzgeber zunédchst 2008 und in der Folge wiederholt riickwirkend das Re-
gulierungssystem gedndert hat, wurde dieses Muster in seinen Grundziigen ebenfalls in Grie-
chenland und Italien ibernommen. Offensichtlich wurde von den politischen Entscheidern
eine negative Reaktion der Kapitalgeber in Kauf genommen. Und ebenso muss man feststel-
len, dass ein Ziel wie der Klimaschutz in Konkurrenz zu anderen politischen Zielen steht, die
in der politischen Diskussion auf der Zeitachse eine andere Gewichtung erfahren.
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Diese Darstellung kann nicht eine projektspezifische Unterstiitzung und Beratung durch
spezialisierte Anwélte ersetzen. Dafiir sind die Vorhaben einerseits zu spezifisch und ande-
rerseits unterliegen rechtliche, technische und wirtschaftliche Aspekte auch einer stédndigen
Verdnderung.

Der guten Ordnung halber sei angemerkt, dass die Autoren ihre individuelle Meinung
vertreten. Thre Aussagen und Wertungen miissen weder notwendigerweise die Meinung der
Unternehmen oder Institutionen widerspiegeln, fiir die die Autoren arbeiten, noch die Auffas-
sung der librigen Autoren treffen. Fehler habe ich selbst zu verantworten.

Mein aufrichtiger Dank gilt den Autoren dieses Buches, die mit groem Enthusiasmus
und Engagement seine Realisierung erst ermdglicht haben.

Dr. Jorg Bottcher Kiel, im August 2015



Erster Teil

Ubergeordnete Fragestellungen






Dr. Jorg Bottcher

Projektfinanzierung von Vorhaben im Bereich
Erneuerbare Energien

There are known knowns; there are things we know we know.

We also know there are known unknowns; that is to say we know

there are some things we do not know.

But there are also unknown unknowns — there are things we do not know
we don’t know.

Donald Rumsfeld, US Secretary of Defense, February 2002

A. Projektfinanzierungen und Erneuerbare Energien

I.  Grundsitze eines Risikomanagementprozesses
von Projektfinanzierungen

Mehrheitlich werden Erneuerbare-Energien-Vorhaben in Form von Projektfinanzierungen rea-
lisiert, sofern sie eine hinreichende technische Stabilitdt versprechen und iiber ein zugeschnit-
tenes Rechts- und Regulierungsumfeld verfiigen.

Bei einer Projektfinanzierung sind es das Vorhaben und dessen Cashflow, nicht aber ein
bestimmtes Unternehmen, das fiir die Finanzierung gerade steht. Das Vorhaben muss ein ge-
schlossener, in sich rechtlich, technisch und wirtschaftlich tragfahiger Kreis sein, der den In-
vestoren eine glaubwiirdige Aussicht auf eine angemessene Eigenkapitalverzinsung und den
Fremdkapitalgebern ausreichende Sicherheit auf Riickfiihrung des eingesetzten Kapitals bie-
tet: Das Projekt muss sich selbst tragen, sich selbst finanzieren. Dies ist der Grundgedanke
einer Projektfinanzierung.

Fiir den Begriff der Projektfinanzierung finden sich in der Literatur unterschiedliche De-
finitionsansétze, wobei sich der von NeviTT/FABoZZI weitgehend durchgesetzt hat:

Projektfinanzierung ist die Finanzierung eines Vorhabens, bei der ein Darlehensgeber
zundchst den Fokus der Kreditwiirdigkeitspriifung auf die Cashflows des Projekts als einzige
Quelle der Geldmittel, durch die die Kredite bedient werden, legt.!

1 NEVITT/FABOZZ12000, S. 1. Auch wenn durch die Definition eine klare Betonung auf die Rolle
der Kreditgeber gelegt werden, wird im Folgenden die Methode der Projektfinanzierung aus dem
Blickwinkel der verschiedenen Projektbeteiligten vorgenommen, da ihr effizientes Zusammen-
spiel entscheidend ist fiir den Erfolg einer Projektfinanzierung. Die deutliche Betonung der Rolle
der Kreditgeber ist gleichwohl sinnvoll, da sie den mit Abstand groften Anteil an der Gesamtfi-
nanzierung iibernehmen sollen und damit ihre Akzeptanz dafiir entscheidend ist, ob eine Projekt-
finanzierung zustande kommt oder nicht.
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In dieser Definition ist das zentrale Prinzip der Cashflow-Orientierung (Cashflow Re-
lated Lending) verankert: Die Projektkredite werden im Vertrauen darauf zur Verfiigung ge-
stellt, dass die Cashflows des Projektes so stabil sind, dass neben den Betriebskosten auch der
Kapitaldienst sicher bedient werden kann. Da die Stabilitit der Cashflows voraussetzt, dass
sich die Projektbeteiligten im Sinne des Projektes verhalten, untersuchen die Darlehensgeber
im Rahmen ihrer Kreditpriifung genau die vertraglichen und gesetzlichen Grundlagen, unter
denen ein Projekt agiert. Das ist mit ,,zunéchst* gemeint: Neben die Cashflow-Orientierung
treten im weiteren Verlauf der Projektpriifung die Beurteilung und Ausgestaltung der Risi-
koposition der verschiedenen Projektbeteiligten (Risk Sharing). Damit man das Projekt von
Einfliissen auBerhalb der explizit vereinbarten Vertrdge abschirmen kann, muss eine eigen-
stindige Projektgesellschaft gegriindet werden, die Trager aller Rechte des Projektes ist und
die die Projektkredite verbucht (Off-Balance Financing).?

Da die Cashflows die einzige Quelle der Kreditbedienung und Eigenmittelverzinsung
sind, ergeben sich besondere Anforderungen an ihre Stabilitit und Verldsslichkeit. Neben einer
intensiven Risikoidentifikation geht es darum, nach 6konomischen Kriterien Risiken auf ein-
zelne Projektbeteiligte zu verteilen. Im Anschluss erfolgt eine Risikoquantifizierung in Form
eines Cashflow-Modells und eines Rating-Verfahrens, die u. a. dariiber Auskunft geben, wieviel
Fremdmittel einem Vorhaben zur Verfligung gestellt werden konnen, wie die Tilgungsstruktur
aussehen sollte und welche weiteren Gestaltungselemente Einzug in die Struktur finden soll-
ten. Dabei muss man sich bewusst sein, dass die jeweiligen Teilaspekte des Risikomanage-
mentprozesses — Identifikation, Quantifizierung und Allokation von Risiken — nicht in einer
gerichteten zeitlichen Abfolge geschehen, sondern miteinander wechselseitig in Verbindung
stehen. Um die Aussagen zur Risikoquantifizierung angemessen wiirdigen zu kdnnen, ist es
daher notwendig, die verschiedenen Teilaspekte eines Risikomanagements zu beriicksichti-
gen. Die folgende Abbildung 1 soll die Zusammenhinge verdeutlichen.

2 SCHMITT 1989, S. 24.



Projektfinanzierung von Vorhaben im Bereich Erneuerbare Energien 19
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garantie auftreten iche

Abnahmepfiicht

$

Restrisiken, die nicht einer Partei zugeordnet werden kénnen

4

Quantifizierung von Projektrisiken

|

Informationsebene: Entwicklung einer imulati ung
Covenants informieren ber Finanzi i, die < > des sich ergebenden
die Projekt-Performance zu eine angemessene Cashflow-Modells —
einem verhaltnismaRig Eigenkapitalverzinsung bei typischerweise tiber ein
friihen Zeitpunkt akzeptabler Robustheit separates Rating-Tool

auch in einem Downside
Szenario erméglicht

Abbildung 1: Schema eines Risikomanagements bei Projektfinanzierungen — Teil I

Die Abbildung 1 beschreibt ein Priifungsschema bei der Erstpriifung eines Vorhabens, das die
Voraussetzung fiir die Ausarbeitung einer geeigneten Finanzierungsstruktur darstellt.

Zum Verstindnis des methodischen Ansatzes einer Projektfinanzierung ist es hilfreich,
kurz die Unterschiede zwischen einer Unternehmensfinanzierung und einer Projektfinanzie-
rung zu skizzieren: Kommt eine Unternehmensfinanzierung zum Einsatz, wird ein Investi-
tionsvorhaben als Teil des Unternehmens betrachtet. Die Bewertung des Investitionsvorha-
bens basiert auf der Kreditwiirdigkeit des Gesamtunternehmens und nicht auf dem erwarteten
Cashflow des Projekts an sich. Wird dagegen eine Projektfinanzierung realisiert, ist die Be-
wertung der Fremdkapitalgeber ausschlieBlich an die Fahigkeit des Projekts gekniipft, einen
eigenen Cashflow zu generieren.
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Unternehmensfinanzierung Projektfinanzierung
Kreditgeber I—» Kreditgeber
Kredit / 5 ;
Kredit / Schuldendienst Schulden- Besehrankier wgﬁ;::g':f%
dienst
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Kredithehmer Elgeglg?)p:]l:)lgeenber -
Fremdkapital und Eigenkapital

Eigenkapital

A 4 A 4

Projekt (Zweckgesellschaft) =

Projekt (Verwendungszweck) Kreditneh
reditnehmer

Abbildung 2: Vergleich Unternehmensfinanzierung und Projektfinanzierung?

Da die Sponsoren bei einer Projektfinanzierung eine unbegrenzte Haftung fiir das Fremdkapi-
tal ablehnen, wird fiir die Realisierung der Projekte die Griindung einer eigenstéindigen Pro-
jektgesellschaft durch die Sponsoren als Gesellschafter regelmaBig notwendig. Alleiniger Ge-
schiftsgegenstand dieser Projektgesellschaft ist die Realisierung, also die Errichtung und der
Betrieb des Projekts. Sie nimmt als Einzweckgesellschaft die Fremdmittel auf und haftet un-
beschrankt mit ihrem Vermdgen, so dass bei formaler Betrachtung ein Unternehmenskredit
vorliegt. Materiell handelt es sich aber um einen Kredit fiir das konkrete Vorhaben: Die Kre-
ditgeber erwarten die Riickzahlung des Kapitaldienstes allein aus dem Cashflow, der aus dem
Projekt generiert wird. Als Sicherheit stehen allein die Aktiva und der Cashflow des Projekts
als Haftungsmasse den Gldubigern zur Verfligung. Diese Haftungsmasse ist allerdings pro-
jekttypisch nur schwer verwertbar, was mit Blick auf die hohen Investitionsspezifika (Kraft-
werke, Offshore-Windparks, Transportsysteme etc.) nicht ndher erldutert werden muss. Daher
wird im Krisenfall, in dem der Cashflow zur Bedienung des Kapitaldienstes nicht ausreicht,
nicht die Sicherheitenverwertung im Vordergrund stehen, sondern die Fortfithrung des Pro-
jekts, erforderlichenfalls unter finanziellen Opfern aller Beteiligter.*

Da die Cashflows die einzige Quelle der Kreditbedienung und Eigenmittelverzinsung
sind, ergeben sich besondere Anforderungen an ihre Stabilitdt und Verlésslichkeit. Neben ei-
ner intensiven Risikoidentifikation geht es darum, nach 6konomischen Kriterien Risiken auf

3 InAnlehnung an SCHMITT 1989, S. 22.
4  BOTTCHER 2006, S. 130—133.



Projektfinanzierung von Vorhaben im Bereich Erneuerbare Energien 21

einzelne Projektbeteiligte zu verteilen.’ Im Anschluss erfolgt eine Risikoquantifizierung in
Form eines Cashflow-Modells, das u.a. dariiber Auskunft gibt, wieviel Fremdmittel einem
Vorhaben zur Verfiigung gestellt werden kann, wie die Tilgungsstruktur aussehen sollte und
welche weiteren Gestaltungselemente Einzug in die Struktur finden sollten.

Wesensmerkmal jeder Projektfinanzierung ist die Orientierung an den zukiinftigen Cash-
flows und der Einbindung der Projektbeteiligten, woraus sich folgende Konsequenzen ablei-
ten: Zunichst ist bei einer Projektbeurteilung ein besonderes Augenmerk auf die Faktoren zu
legen, die den Cashflow beeinflussen. Als maB3gebliche Cashflow-Determinanten fiir ein Pro-
jekt kommen namentlich die Beschaffungsseite, die Absatzmérkte, die Betriebskosten, die Fi-
nanzierungskonditionen und schlielich Einflussgrofen des offentlichen Sektors in Betracht.
Im folgenden Abschnitt betrachten wir ein zentrales Strukturmerkmal von Projektfinanzie-
rungen, die Frage der angemessenen Risikoallokation.

II. Risikoallokation — Zusammenspiel von wirtschaftlichen und
rechtlichen Prinzipien

Fiir die Risikoallokation einer Projektfinanzierung gelten im Regelfall eines ,,stabilen Pro-
jektes folgende Grundsitze:

* Die Aufteilung der Risiken auf die Projektbeteiligten erfolgt normalerweise nach dem
Grundsatz, dass die Vertragspartei das Projektrisiko ibernehmen sollte, das sie auf-
grund ihrer Geschéftstétigkeit am besten beurteilen und somit auch kontrollieren kann
(Grundsatz der Kontrollfidhigkeit).

» Dieser Grundsatz der Risikoverteilung ist aber nur dann anwendbar, wenn au3erdem
der Grundsatz der Risikotragfihigkeit beriicksichtigt wird: Es geht dabei um die
Frage, ob die vertraglich verpflichteten Projektbeteiligten aufgrund ihrer Bonitit und
wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit auch in der Lage sind, ihre vertraglichen Verpflich-
tungen zu erfiillen. Insofern beinhaltet jede Projektfinanzierung auch Bestandteile ei-
ner Unternehmensfinanzierung, da die zumindest partielle Risikoiibernahme durch die
Projektbeteiligten wesentlich fiir eine Projektfinanzierung ist und in jedem Fall auch
eine Bonitétsbeurteilung dieser Risikotrdger erforderlich macht, wie sie fiir Unterneh-
mensfinanzierungen typisch ist. Die Bonitét des Risikotragers ist umso intensiver zu
priifen, je weitgehender sich ein Projektbeteiligter vertraglich gegeniiber dem Projekt
verpflichtet.

* SchlieBlich miissen zwingend die Anreizwirkungen der jeweiligen Vertragsgestal-
tung mit berticksichtigt werden. Aus einer Ex-post-Perspektive mag es dem Auftrag-
geber gleichgiiltig sein, wie ein gutes Projektergebnis erzielt wurde. Ex ante mochte
er aber die Wahrscheinlichkeit eines guten Ergebnisses erhdhen, und das kann er nur,
indem er Einfluss auf das Verhalten der beauftragten Partei nimmt. Konnte er ihn be-
obachten, wiirde er ihn durch entsprechende Anweisungen zu dem gewiinschten Ver-

5 Siche hierzu BOTTCHER 2009, S. 52-71.
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halten zwingen. RegelmiBig kann der Auftraggeber aber nicht kostenlos kontrollie-
ren, ob seine Anweisungen befolgt wurden. Wesentlich ist daher, dem Auftragnehmer
ein Anreizschema zu geben, das ihn aus eigenem Interesse zu dem gewiinschten Ver-
halten anhélt. Dafiir muss er in aller Regel am Erfolg und auch am Risiko des jewei-
ligen Vorhabens beteiligt werden, und zwar unabhéngig davon, iiber welche Risiko-
tragfihigkeit er verfiigt. Dabei lassen sich in einer 6konomischen Analyse erhebliche
Unterschiede bei der Auswahl der Vertragsparteien und der Vertragsgestaltung heraus-
arbeiten, je nachdem, ob es sich um eine einmalige Transaktion oder um mehrmalige
Transaktionen handelt.

Mit entsprechenden — weitgehenden — Annahmen lésst sich das optimale MaB an Risikotrans-
fer auch berechnen, aber das ist nicht das Entscheidende. Viel wichtiger fiir die Praxis ist,
sich die Mechanismen vor Augen zu halten, die die Projektparteien dazu bringen, zum Pro-
jekterfolg beizutragen oder auch nicht. Sobald diese wirtschaftliche Aufgabe gelost ist, geht
es dann darum, das wirtschaftliche Gewollte in eine rechtlich belastbare Form zu bringen.
Natiirlich bedarf eine Projektfinanzierung eine den Bediirfnissen des Projektes ange-
passte Projekt-, Kredit- und Sicherheitenstruktur. Insofern sind die strukturellen Merkmale
einer Projektfinanzierung nicht direkt auf ein anderes Projekt tibertragbar. Allerdings sind die
Prinzipien, nach denen eine Projektfinanzierung gestaltet wird, doch relativ dhnlich. Diese
Prinzipien lassen sich aus den Zielsetzungen der zentralen Projektbeteiligten ableiten:

» Fiir die Eigenkapitalgeber (,,Sponsoren‘) stellt sich die Frage, ob sie — unter Beriick-
sichtigung verschiedener positiver und negativer Szenarien — eine angemessene Ver-
zinsung ihres Eigenkapitals erhalten konnen. Thr zentrales Kriterium ist dabei zumeist
eine Bewertung des Kapitalwertes auf Basis der abgezinsten freien Cashflows.

» Fiir die Fremdkapitalgeber stellt sich die Frage, ob auch in realistischen Downside-
Szenarien gewihrleistet ist, dass das Projekt Zins und Tilgung der Darlehen bedienen
kann.

» Fiir die anderen zentralen Projektbeteiligten — etwa Anlagenlieferanten — geht es da-

rum, dass sie eine fristgerechte und stérungsfreie Zahlung erwarten und auch nur be-
reit sind, industrieiibliche Gewéhrleistungs- und Garantiebedingungen zu iibernehmen.

Die Risikoiibernahmebereitschaft der verschiedenen Projektbeteiligten ist dabei unterschied-
lich ausgestaltet.
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Charakteristika R1§1k0tragfahlg-
keit
Contractors Kleinere Contractors sind beziiglich eines einzelnen | Gering bis mittel
(Fertigstellungs- Projektes wenig differenziert, damit sind Konkurs-
phase) kosten hoch relevant. Bei grofleren Contractors be-
steht eine bessere Diversifikation.
Contractors Contractors sind zumeist gut differenziert, da sie Mittel bis hoch

(Betriebsphase) héufig bei verschiedenen Projekten tétig sind. Kon-
kurskosten haben nur geringen Einfluss.

Fremdkapitalgeber Diversifikation ist ein Grundprinzip der Funktions- | Mittel bis hoch
weise von Banken. Der tatsdchliche Grad der Di-
versifikation hingt vom Geschéftsmodell und der
GroBe des Vorhabens ab. Eine Mindestdiversifizie-
rung ist gesetzlich vorgegeben. Insbesondere die
Eigenkapitalanforderungen sollten die Relevanz
von Konkurskosten einschrinken.

Versicherungen Risikobewertung und -diversifikation sind das Hoch
Kerngeschift von Versicherungen. Auch hier
sollten die Eigenkapitalanforderungen die Relevanz
von Kapitalkosten einschranken. Mdgliche Kumul-
risiken kdnnen iiber Riickversicherungen abgebaut

werden.
Kapitalmarkt- Bei einem Benchmark-Fall: Beliebig gute Diversifi- | Sehr hoch
investoren kation und gestaltbarer Leverage-Grad, so dass sich

im Idealfall nur systematische Risiken ergeben.

Tabelle 2: Risikoilibernahmebereitschaft von Contractors

Neben die Risikoallokation tritt die Risikoquantifizierung als zweites, zentrales Strukturmerk-
mal von Projektfinanzierungen.

III. Risikoquantifizierung — das Cashflow-Modell als Angelpunkt

Jede unternehmerische Tatigkeit ist durch die Existenz von Unsicherheit und unvollkommenen
Informationen im Rahmen des betrieblichen Handelns Risiken ausgesetzt. Das Unternehmen
ist allerdings nicht gezwungen, diese Risiken hinzunehmen, sondern vielmehr gefordert, ge-
eignete Gegenmafinahmen zu ergreifen. Bezogen auf eine Projektfinanzierung bedeutet dies
in erster Linie die Sicherung der Projektexistenz. Dies ist darin begriindet, dass nur durch das
Betreiben des Projektes ein Cashflow generiert werden kann, der die in den meisten Fillen
einzige bzw. werthaltigste Sicherheit darstellt, die zur Bedienung der Finanzierung zur Ver-
fiigung steht.

Bevor wir auf den Aspekt der Risikoquantifizierung bei einem Windenergievorhaben
eingehen, wollen wir das Thema Risikoquantifizierung im gesamten Zusammenhang des Ri-
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sikomanagementprozesses mit seinen verschiedenen methodischen Hilfsmitteln darstellen.
Im Rahmen einer qualitativen Projektpriifung miissen zunéchst bestimmte Fragen grundsétz-
lich positiv beantwortet werden:

» Ist das Rechts- und Regulierungsumfeld hinlédnglich verldsslich und prognostizierbar?
*  Wird ausschlieBlich bewéhrte Technik eingesetzt?

* Wie konnen die verschiedenen, zentralen Projektbeteiligten angemessen an den Chan-
cen und Risiken des Vorhabens partizipieren (siehe hierzu die Uberlegungen des vor-
herigen Abschnitts)?

Fiir mindestens diese Fragen miissen zufrieden stellende Antworten gefunden werden, bevor
eine Cashflow-Modellierung erfolgen kann, die dann wiederum in eine Finanzierungsstruk-
tur einmiindet.

Methodisch erfolgt im Anschluss an die drei genannten Fragen eine Uberpriifung der
Wirtschaftlichkeit, die im Dialog zwischen dem Projekt und der fremdfinanzierenden Bank
iiber ein Cashflow-Modell erfolgt, wobei die Bank intern die Cashflow-Struktur zusétzlich
iiber ein separates Rating-Tool bewertet, woraus sich wiederum Anderungen an der Finanzie-
rungsstruktur ergeben kdnnen. Dabei basiert diese zweite Analysestufe auf anderen metho-
dischen Tools und ist auch von auflen her wenig transparent. Dies ist durchaus bedauerlich,
da sich hiufig durch relativ kleine Anderungen an den Vertrags- und Finanzierungsstrukturen
deutliche Rating-Verbesserungen ergeben kdnnen, die in Vorteilen bei den Zinskosten und der
Finanzierungsstruktur resultieren kdnnen.

In der betriebswirtschaftlichen Literatur existiert eine Vielzahl von Interpretationsvari-
anten fiir den Risikobegriff. Im Rahmen dieses Beitrages soll Risiko als negative Abweichung
vom Planwert einer Zielgrofe verstanden werden, da sie fiir jeden Beteiligten eine Verlustge-
fahr bedeutet. Die Bedeutung der Behandlung von Risiken im Zusammenhang mit einer Pro-
jektfinanzierung ergibt sich unmittelbar aus ihrem Charakter: Da es allein das Vorhaben ist,
das als wirtschaftliche Basis fiir die angemessene Eigenkapitalverzinsung und die Bedienung
des Kapitaldienstes dient, sind die Werthaltigkeit und die Robustheit des Projektes von ent-
scheidender Bedeutung. Da das Projekt aber erst sukzessive entsteht, l1dsst sich seine Wirt-
schaftlichkeit nur per Prognose bestimmen. Da die Perspektive in die Zukunft zunehmend
unsicher ist, hat sich die Prognose mit dem Eintritt aller Arten von Einfliissen zu befassen,
deren Wirkung auf das Projekt einzuschitzen und nach Wegen zu suchen, ob und inwieweit
einzelne Projektbeteiligte bereit sind, das Projekt von Risiken freizuhalten.

Die Risiken einer Projektfinanzierung sind mit dem Instrumentarium des Risikomanage-
ments zu steuern, das versucht, Risiken den Projektbeteiligten zuzuordnen, die diese zu ver-
antworten haben und damit auch kontrollieren kénnen.

Das Risikomanagement umfasst die Gesamtheit aller Aufgaben zur Handhabung von
Projektrisiken unter Beachtung des Risk-Sharing-Prinzips. Das Ziel des Risikomanagements
ist die Entwicklung einer Entscheidungsgrundlage fiir die Auswahl besonders geeigneter ri-
sikopolitischer Maflnahmen zur Reduzierung der Projektrisiken auf ein akzeptables Niveau.
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Der Prozess des Risikomanagements wird héaufig als eine Stufenfolge beschrieben:

/lRisikoquantifizierung |

Risikoidentifikation ~ 0
[Risikoallokation |

Abbildung 3: Bestandteile des Risikomanagementprozesses

Das Erkennen der einzelnen Risiken ist Grundvoraussetzung fiir die Anwendung risikopoli-
tischer MaBBnahmen. Zur Identifikation der einzelnen Risiken bei der Projektfinanzierung wer-
den die Phasen, die ein Projekt bei der Erstellung und im Betrieb durchlduft, systematisch auf
ihre Einflussfaktoren hin untersucht. Die Bewertung der einzelnen Risiken erfolgt anhand ih-
rer Auswirkungen auf den Cashflow, wobei die Ursachen eines Risikos aufgedeckt und die
Risikofolgen qualitativ und quantitativ aufgezeigt werden. Das dazu verwendete Instrument
— das Cashflow-Modell — wird aufgrund seiner Bedeutung gesondert dargestellt. Im dritten
Schritt sind die identifizierten Risiken mit Hilfe geeigneter Techniken auf das mogliche Mi-
nimum zu reduzieren. Bei der Zuteilung — der Risikoallokation — wird untersucht, ob und in
welchem Malle die identifizierten Risiken den Projektbeteiligten zugewiesen werden sollen
und welche Restrisiken nach Zuteilung bei den Kapitalgebergruppen verbleiben. SchlieBlich
sind die Risiken wéihrend der Projektlaufzeit zu kontrollieren und — bei Bedarf — geeignete
Gegenmafinahmen einzuleiten.

Die dargestellten Prozessstufen sind nicht als isolierte Teilaufgaben zu verstehen, son-
dern als ein wechselseitig ineinander greifender Prozess, der das Projekt begleitet und des-
sen Ergebnis nicht nur vom Risikoprofil des Projektes abhéngt, sondern wesentlich auch von
den Chance-/Risiko-Priaferenzen der verschiedenen Projektbeteiligten. Die Aufgabe der Aus-
wahl und die Anwendung der Risikoinstrumente sowie der Risikotrager erweist sich in der
Praxis als komplexer und diffiziler Verhandlungsprozess. In der weiteren Darstellung wird
auch deutlich werden, dass die obige Stufenfolge zunichst aus didaktischen Griinden gewéhlt
wird. In der Praxis ergibt sich eine Wechselwirkung zwischen den einzelnen Prozessstufen.

Der Katalog der moglichen Mafinahmen des Risikomanagements ist umfangreich und
vielschichtig, wodurch sich fiir den Kreditgeber und die Projektgesellschaft eine Vielzahl
von Handlungsoptionen ergeben. Die Auswahl der moglichen MaBinahmen wird als Risiko-
politik bezeichnet, deren Ziel es ist, die Kombinationen von Sicherungsinstrumenten zu fin-
den, welche eine auf das Projekt abgestimmte und von allen gemeinsam akzeptierte Risiko-
verteilung ermdglicht.

Die Risikoanalyse ist Ausgangspunkt des Risikomanagementprozesses, da sie mai3-
geblich die Struktur des Vertragsgeflechtes sowie die materiellen Regelungen jedes einzel-
nen Vertrages bestimmt. Daher wird man sich mit den Zielsetzungen der Projektbeteiligten
und den technischen, rechtlichen und wirtschaftlichen Aspekten des Vorhabens vertraut ma-
chen miissen.
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In den folgenden Abschnitten werden wir uns vertieft mit den verschiedenen Risiken,
Risikoinstrumenten und Risikotrigern beschéftigen; insofern dient die folgende Tabelle 3 zu-

nachst nur der Einstimmung:

Risikoart

Risiko-Instrument

Risikotrager

Verfugbarkeit Rohstoffe oder Energie

Vertrag: Angbeot oder Zahlung,
Machbarkeitsstduie

Zulieferer, evtl. Sponsoren

Vertragserfillung Vertragspartner Machbarkeitsstudie Sponsoren

Kostentiberschreitung Fertigstellunggarantie, Kreditlinie Sponsoren, Generalunternehmer,
Kreditgeber

Abnahmerisiko Take-or-Pay-Vertrage Nachfrager des Outputs

Performancerisiko

Machbarkeitsstudie, Vertragskonditionen
(Anreize)

Anlagenlieferant

Rechts- und Regulierungsrisiko

Reputation des Landes, gute Zusammenarbeit
mit Regierungen

Sponsoren

Landerrisiko

Machbarkeitsstudie, Versicherung

Versicherungsagenturen, ECAs

Technologisches Risiko

moglicherweise K-O-Kriterium, ansonsten:
Lizenzvereinbarung

Lizenzgeber

Devisenkurs Optionen, Futures, Swaps usw. Finanzinstitute
Inflationsrate Langfristige Vertrage (Kauf und Verkauf) Anbieter und Nachfrager
Zinsséatze Feste Zinskonditionen, Zinsderivate usw. Finanzinstitute, Glaubiger

Force Majeure

Eindeutige Abgrenzung, Versicherung

Versicherung

Tabelle 3: Risikoart, Risikoinstrument und Risikotréger

Im néchsten Schritt werden wir die wesentlichen Risiken bei Projekten im Bereich Erneuer-
bare Energien betrachten, die wir bereits im einfilhrenden Kapitel skizziert haben. Beispiel-
haft stellen sich die verschiedenen Risikokategorien im Zeitablauf bei einem Projekt im Be-

reich Erneuerbare Energien wie folgt dar:

Fertigstellung

Einzahlungen

Auszahlungen

~

CF Solar-
kraftwerk
i Verspitung
B aup hase : Kosteniiberschreitung

1 Nicht-Fertigstellung

Energie-Produktion

| Absatzpreis
| Absatzmenge

Betriebs-
operative Kosten

Finanzierungskosten

identifizierte Risiken

- Techn. Leistungsfihigkeit
- Anlagenverfiigbarkeit
-> Einstrahlung

- Kostensteigerung
-> Inflation

Abbildung 4: Risikoeinfliisse auf ein Erneuerbare-Energien-Projekt
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Offensichtlich ist, dass die Risiken quantifizierbare Auswirkungen haben und in ihrer Gesamt-
heit betrachtet und bewertet werden miissen. Die Quantifizierung der Chancen und Risiken
eines Projektes erweist sich als der Dreh- und Angelpunkt eines iibergeordneten Sicherungs-
systems. Die Quantifizierung ermdglicht dabei, aus Investorensicht die Wirtschaftlichkeit, aus
Sicht der weiteren Projektbeteiligten die Angemessenheit der Anreiz-Beitragsstruktur und aus
Kapitalgebersicht die Robustheit des Projektes zu beurteilen.

Die Investoren beurteilen das Projekt aus einer Base-Case-Betrachtung, wobei sie in ihr
Kalkiil bessere und schlechtere Projektentwicklungen einbeziehen werden. Die anderen Pro-
jektbeteiligten beurteilen das Vorhaben danach, welche Beitrige sie zu leisten haben und ob
die Gegenleistung dazu in einem angemessenen Verhéltnis steht. Die Kreditgeber beurteilen
das Projekt danach, ob bei einer Worst-Case-Betrachtung die Bedienung des Kapitaldienstes
gesichert erscheint. Hierzu iiberpriifen sie zum einen die Reagibilitét des Projektes gegeniiber
mdglichen adversen Projektéinderungen — z. B. verspétete Fertigstellung, Minder-Performance
der Anlagen oder Preisverfall auf der Marktseite — und bewerten zum anderen die Moglich-
keiten und Verpflichtungen des Projektes und der Projektbeteiligten, bei negativen Planab-
weichungen unterstiitzend einzuspringen. Eine Moglichkeit, von Seiten des Projektes gegen-
zusteuern, kann dabei z.B. die Verpflichtung sein, bei Unterschreitung bestimmter 7rigger
Events — typischerweise Unterschreiten eines bestimmten Schuldendienstdeckungsgrades —
eine beschleunigte Tilgung der Darlehen vorzunehmen (cash sweep).

Die verschiedenen Verpflichtungen der Projektbeteiligten gegeniiber dem Projekt lassen
sich im Zusammenhang mit der Diskussion der Einzelrisiken diskutieren. Im Zusammenhang
mit der Risikoquantifizierung geht es nunmehr darum, die vertraglichen Verpflichtungen der
Projektbeteiligten zu bewerten, was neben dem Umfang der moglichen Verpflichtungen auch
eine Bonitétsbeurteilung der Verpflichteten erfordert. Dariiber hinaus signalisiert die Verpflich-
tung der Projektbeteiligten ein Interesse am Projekterfolg, was iiber die Ebene der Quantifi-
zierbarkeit hinaus von qualitativer Bedeutung ist.

Damit wird ersichtlich, dass Risikoquantifizierung und Risikoallokation in einem en-
gen Wechselverhiltnis zueinander stehen. Eine Risikoquantifizierung ist erst dann vollstindig,
wenn neben der isolierten Projektbetrachtung auch die verschiedenen Beitrdge der Projektbe-
teiligten mit betrachtet werden, die bestimmte Projekt-Risiken tibernechmen und das Projekt
insoweit freihalten. Nach der Anreiz-Beitrags-Theorie nach BARNARD und MarcH kdnnen die
individuellen Vor- und Nachteile der Beteiligten als positive und negative Anreize definiert
werden, die die Projektbeteiligten durch ihre eingebrachten Beitrdge erhalten.

Andererseits erfordert eine Risikoallokation die Quantifizierung der Chancen und Ri-
siken sowohl auf Ebene der einzelnen Projektbeteiligten als auch auf Ebene des Gesamtpro-
jektes. Der einzelne Projektbeteiligte kann erst dann seine Chance-Risiko-Position beurteilen,
wenn er die vollstindige Risikoquantifizierung des Cashflow-Modells mit den oben beschrie-
benen Beitrdgen der einzelnen Projektbeteiligten kennt.

An dieser Stelle wird deutlich, dass die Ermittlung einer geeigneten Finanzierungsstruk-
tur mit der Ausgestaltung der Projektstruktur und der Projektvertridge auf das engste zusam-
menhingt: Einerseits bestimmt die Ausgestaltung der Finanzierungsstruktur dariiber, welche
Beitrége insbesondere die Sponsoren und die Kreditgeber zu leisten haben, andererseits l1dsst
sich eine Finanzierungsstruktur nur vor dem Hintergrund der vertraglichen Verpflichtungen
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der verschiedenen Beteiligten beurteilen. Aus diesem Grunde ist die von Seiten der Spon-
soren gestellte Frage nach der notwendigen Hohe der Eigenmitteleinbringung auch erst dann
abschlieBend zu beantworten, wenn neben dem Risikoprofil des Projektes auch die vertrag-
lichen Verpflichtungen der einzelnen Projektbeteiligten bekannt sind.

Weiter ermdglicht erst die Risikoquantifizierung die Information {iber die Performance
des Projektes und ist damit Ankniipfungspunkt fiir Steuerungsmafinahmen der Projektgesell-
schaft bzw. fiir das Ausldsen von Verpflichtungen der Projektbeteiligten. Weichen Kennzah-
len von Planwerten ab, werden — je nach vertraglicher Ausgestaltung — die Projektbeteiligten
verpflichtet, bestimmte Beitrége zu leisten oder bestimmte Kreditsicherheiten greifen. Damit
ermoglicht die Risikoquantifizierung eine dauerhafte Begleitung des Projektes im Zeitablauf
und erfiillt die Funktion eines Steuerungsmechanismus. Die folgende Abbildung 5 soll dies
verdeutlichen:

Risiken

tatsachliche Performance- Erwartete Projekt-
ifizi Daten Performance
Projekt-Performance Quantifizierung von Chancen und

Abweichungen und Abweichungsanalyse

Projektbeteiligte

Umfang der Fahigkeit, die jeweilige
Unterstiltz —— vertraglichen Verpflichtung auch Vertragliche Verofiicht
nterstiitzungsmaRnahmen Verpflichtungen erfilllen zu kénnen ertragliche Verpflichtungen

Abbildung 5: Risikomanagementprozess bei einer Projektfinanzierung — Teil I1

Das Cashflow-Modell ist fiir die Risikoquantifizierung von zentraler Bedeutung, aber die Ri-
sikoquantifizierung endet nicht mit dem Cashflow-Modell. Zusétzlich erfolgen auf Grund-
lage des Cashflow-Modells — zumeist separat vorgenommene — Simulationsrechnungen iiber
ein Rating-Tool, die verschiedene Projektverldufe bei unterschiedlichen Umweltszenarien si-
mulieren und aus Risikosicht der Banken bewerten. Die Simulationsrechnungen werden da-
bei im Windenergiebereich wesentlich durch die Verteilungsfunktion des Windangebots so-
wie der Entwicklung der Zinsstrukturkurven beeinflusst. Qualitative Faktoren, wie etwa die
Bewertung des Fertigstellungsrisikos und die Erfahrungen des EPC-Contractors, haben ge-
geniiber den quantitativen Faktoren eine zumeist nachrangige Bedeutung.
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Schritte: Besonderheiten und Hinweise: Bankenspezifika:

CF-Modell Plausibilisierung und Ubernahme der Daten des 1. Nicht (iberoptimistisch sein, aber Es bestehen bankenspezifische
Entwicklers in ein Cashflow-Modell (im Prinzip auch nicht das Projekt schlechter Unterschiede hinsichtlich der
soll die wahrscheinlichste Entwicklung des machen; 2. Ausnahme: Laufzeit der Term Loans und
Projektes angegeben werden) Wartungskosten werden mindestens zu  Belastbarkeitskriterien

Full-Service-Preisen eingestellt

Rating-Tool  Ubertragung des Cashflow-Modells in ein 1. Variabilitat und Untergrenzen von Risikobewertung sollte bei
Rating-Tool und Vornahme von automatisierten  Projektvertrdgen berticksichtigen; 2. demselben Projekt bei
Simulationsrechnungen => Ziele: Objektive Explizite Angabe der Gutachter- unterschiedlichen Banken
Risikoeinschatzung Unsicherheit im Solargutachten identisch sein

verlangen

Kalkulations-  Einstellung der Risikoeinschatzung und der Je nach

Tool Margenbestandteile in ein weiteres Bewertungs- Verzinsungsanforderungen der
Tool, das die Wirtschaftlichkeit aus Bankensicht Banken kénnen sich
bewertet unterschiedliche Preise fiir das

Risiko ergeben

Tabelle 4: Systematisches Vorgehen bei der Risikoquantifizierung

Zusammenfassend erfiillt die Risikoquantifizierung folgende Funktionen:

¢ Ermittlung einer Finanzierungsstruktur, dic den Anforderungen der Kapitalgeber
gleichermalien gerecht werden muss: die Eigenkapitalgeber bendtigen eine glaubwiir-
dige Aussicht auf eine ihrem Risiko angemessene Rendite und die Fremdkapitalgeber
wollen eine Riickfiihrung ihrer Darlehen auch bei negativen Planabweichungen.

* Anreizfunktion: Erarbeitung einer Vertragsstruktur, die die einzelnen Chancen und
Risiken sachgerecht zuweist und damit einen nachhaltigen Projekterfolg unterstiitzt.

e Informationsfunktion: Festlegung eines Frithwarnsystems, das Plan-Abweichungen
erkennt und damit die Handhabe liefert, um friihzeitig Gegenmalinahmen durch ein-
zelne Projektbeteiligte oder den Einsatz von Kreditsicherheiten einzuleiten.

Im folgenden Abschnitt wollen wir anhand eines Beispiels skizzieren, wie eine Risikoquan-
tifizierung exemplarisch aus Sicht einer finanzierenden Bank funktioniert.

IV. Beispiel fiir eine Risikoquantifizierung

Im Folgenden soll ein Offshore-Windenergieprojekt mittels einer rechnerischen Analyse sei-
ner Risikopotentiale auf seine Projektfinanzierungsfahigkeit hin untersucht werden. Da die
Auspriagung der Projektrisiken in groBem Malie von dem jeweiligen Finanzierungsobjekt ab-
héngt, soll ein Fallbeispiel aus der Praxis betrachtet und bewertet werden.®

6  Es handelt sich um ein fiktives Projekt, das allerdings an eine reale Investition angelehnt ist. Das
Beispiel findet sich in: BOTTCHER (Hrsg.): Handbuch Offshore-Windenergie, Oldenbourg 2013,
S. 647-651.
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Projektname: Downy O’Drake
Projektstandort: Deutschland, AWZ (Nordsee)
Gesamtinvestitionsvolumen: M€ 1.174
Fremdkapitalvolumen: ME€ 710
Eigenkapitalvolumen: ME€ 464

Finanzierungsstruktur:

Riickzahlung der Projektfinanzierungsdarlehen tiber
10,5 Jahre bei annuitdtischem Tilgungsverlauf.

Tilgungsfreie Zeit

18 Monate

Schuldendienstreserve:

nicht vorgesehen

Summe der Betriebskosten p.a.:

ME 39,3 (anfénglich)

Inbetriebnahmezeitpunkt:

01.07.2014

Nennleistung:

288 MW

Jahresenergieproduktion:

1.090 GWh (auf p(90)-Niveau kalkuliert)

Einspeisetarif:

19 Ct/kWh fiir 8 Jahre, im Anschluss wird mit einem
Marktpreis von 5,7 Ct/kWh gerechnet.

Tabelle 5: Rahmendaten eines OWP-Projektes in Deutschland

Auf Basis dieser Daten wurde von den Sponsoren ein erstes Cashflow-Modell als Sponsors Case
erstellt. Dieses Modell stellt die Ausgangsbasis fiir die Analyse einzelner Projektrisiken dar.

( N
2,00 1~ ‘
1,90 DSCR ‘ —&—1. Base Case:
1,80 | —0=—2. Einnahmen bei 92 %:
1 ,70 ‘ ~=fr=13. Operative Kosten + 11 %
1 ,60 ==>¢=4. Kombination: 2+3
q/@?’
J

Abbildung 6: DSCR im Ausgangsfall (Sponsors Case)
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Min. DSCR 0 DSCR IRR
Sponsors Case: 1,22 2,04 6,32%
Einnahmen bei 92 %: 1,08 1,85 0,17%
Operative Kosten plus 11 %: 1,14 1,98 3,36%
Kombinationsfall (2+3): 1,00 1,79 -4,29%

Tabelle 6: DSCR- und IRR-Werte im Sponsors Case

Im Sponsors Case kann durchgingig der Kapitaldienst erbracht werden, die Investoren erzielen
eine interne Rendite von 6,32 %. Ein Einnahmertickgang wire bis zu einer Hohe von 87,3 %
der Einnahmen verkraftbar, ohne dass die Bedienung des Kapitaldienstes gefahrdet wire.

L Zinssatzinderung

Anhand des Fallbeispiels werden die Auswirkungen von Zinsédnderungen in verschiedenen
Abstufungen dargestellt. Dabei werden ausgehend von der von den Sponsoren vorgeschla-
genen Finanzierungsstruktur der Zinssatz des Projektfinanzierungskredites in diesem Modell
verandert und die hieraus resultierenden Ergebnisse im Folgenden beschrieben.

~ I
?’88 ) \ \ == 1. Base Case: I \ ~
) DSCR \ ‘ —0=—2. Zinssatz plus 1 % p.a.: ’ / ?

1 ,80 \ \ e=fy==3, Zinssatz plus 3 % p.a.: ’ \

1,70 1\ ——4. Zinssatz plus 6,6 % p.a. | \

1,60

1,50 \ ’ \

e R ——a o [ | |

130 \ R ﬁv-L[ —& N

120 P A
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1 ,00 T T k\_, T T T T ! T \| ™ \| \l T
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Abbildung 7: DSCR bei unterschiedlichen Zinssitzen
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Min. DSCR 0 DSCR IRR
Sponsors Case: 1,22 2,04 6,32%
Zinssatz plus 1% p.a.: 1,32 1,90 4,87 %
Zinssatz plus 3% p.a.: 1,19 1,59 2,32%
Zinssatz plus 6,6 % p.a.: 1,00 1,42 -1,34%

Tabelle 7: DSCR- und IRR-Werte bei Zinssatzvariation

Die Erhohung der Zinssétze fiihrt dazu, dass der DSCR durchgéngig iiber die gesamte Finan-
zierungslaufzeit unterhalb der Ausgangslage im Sponsors Case liegt. Bei einem Anstieg des
Zinssatzes des Projektfinanzierungskredites um 6,6 Prozentpunkte auf einen Satz von 11,7 %
jahrlich betragt der DSCR im Jahr 2016 noch 1,0, was bedeutet, dass der Kapitaldienst ge-
rade noch geleistet werden kann. Bei einem noch héheren Zinsanstieg wiére dies nicht mehr
sichergestellt und die bankseitigen Anforderungen der jederzeitigen und vollstdndigen Leis-
tung des Kapitaldienstes wiirden verfehlt. Die betrachtete Hohe des Zinsanstieges stellt so-
mit die Grenze der Projektbelastbarkeit dar.

Die Erhohungsdifferenz von 6,6 Prozentpunkten bis zum Erreichen der Projektbelastbar-
keitsgrenze kann als Sicherheitspuffer des Projektes fiir das Zinsénderungsrisiko verstanden
werden. Bei der Interpretation muss man an dieser Stelle allerdings vorsichtig sein: Durch die
unterstellte annuitatische Tilgung ergibt sich mit Erhohung des Zinssatzes eine hohere Annui-
tat und damit eine schnellere Tilgung als im Ausgangsfall. Die Ausreifler des DSCR zum Ende
der Kreditlaufzeit ergeben sich dadurch, dass die Darlehen zum Teil unterjihrig getilgt werden,
rechnerisch aber der Cashflow des gesamten Jahres fiir die Kalkulation herangezogen wird.

Trotz dieser Einschrankungen in der Aussagekraft zeigt sich das Projekt DowNy O’DRAKE
aus Fremdkapitalgebersicht einigermafBen unempfindlich gegeniiber einem Zinsanstieg. Aller-
dings ergibt sich ein erheblicher Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit des Vorhabens. Diese Be-
obachtung kann generell bei Projektfinanzierungen im Bereich Windenergie gemacht werden.

IL. Betriebskostenéinderung

Die Folgen aus dem Eintritt des Betriebs- und Managementrisikos werden iiber eine Varia-
tion der Betriebskosten dargestellt und die hieraus resultierenden Ergebnisse im Folgenden
beschrieben. Die jahrlichen Betriebskosten werden in verschiedenen Szenarien um jeweils
10 %-Punkte erhoht. Die genannten Betrdge beziehen sich auf den Ausgangswert der Betriebs-
kosten im ersten Betriebsjahr ohne Beriicksichtigung des im Modell generell kalkulierten Be-
triebskostenanstieges von 2 % jahrlich.

Die entgegen der Ausgangslage im Sponsors-Case zusétzlich anfallenden Betriebsko-
sten miissen durch den unverinderten Projekt-Cashflow gedeckt werden. Dadurch sinkt der
Teil des Projekt-Cashflows, der fiir die Bedienung des Kapitaldienstes zur Verfligung stehen
kann. Die Kapitaldienstfahigkeit in Form des DSCR sinkt folglich iiber die gesamte Finan-
zierungslaufzeit, wie es die nachfolgende Abbildung 8 veranschaulicht.
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Abbildung 8: DSCR bei verdnderten Betriebskosten
Min. DSCR 0 DSCR IRR
Sponsors Case: 1,22 2,04 6,32%
Operative Kosten plus 10 %: 1,14 1,99 3,65%
Operative Kosten plus 20 %: 1,07 1,93 0,73%
Operative Kosten plus 30 %: 1,00 1,88 -1,89%

Tabelle 8: DSCR- und IRR-Werte bei Betriebskostendnderungen

Es zeigt sich, dass auch hier der DSCR durch die vorgenommene Verdnderung durchgéngig
unterhalb der Ausgangslage im Sponsors-Case liegt. Bei allen betrachteten Fallen liegt der
DSCR gleichwohl iiber 1,0. Das Projekt kann somit in allen Fillen den Kapitaldienst noch
leisten. Bei noch hoheren Betriebskosten wére dies nicht mehr sichergestellt und die banksei-
tigen Anforderungen der jederzeitigen und vollstdndigen Leistung des Kapitaldienstes wiirden
verfehlt. Hierbei muss man zwischen der rechnerischen und der tatséchlichen Empfindlich-
keit unterscheiden: In der Realitdt der Projektfinanzierungen wird die Mehrzahl der operativen
Kosten vertraglich fixiert sein, so dass eine derartige Kostensteigerung nicht realistisch ist.
Insgesamt zeigt sich das Projekt Downy O’DrakEe weniger empfindlich gegeniiber einem
Betriebskostenanstieg, weil die Betriebskosten im Verhéltnis zum Projekt-Cashflow wéhrend
des Zeitraums der erhohten Vergiitung nur einen geringen Anteil ausmachen. Allerdings an-
dert sich das Bild, wenn man eine Betriebskostensteigerung im Zeitraum nach der erhdhten
Vergiitung kalkuliert. Lediglich wéahrend des Zeitraums der erh6hten Vergiitung zeigen Off-
shore-Windparks ein dhnliches Verhalten wie Onshore-Windenergieprojekte.
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II. Einnahmenriickgang

Die dargestellten Folgen aus dem Eintritt des Ressourcenrisikos und die sich hierdurch erge-
benden Auswirkungen haben wir im Folgenden {iber eine stufenweise Absenkung des Jah-
resenergieertrages in mehreren Szenarien abgebildet. Die Kapitaldienstfahigkeit in Form des
DSCR sinkt folglich iiber die gesamte Finanzierungslaufzeit, wie es die nachfolgende Abbil-
dung 9 veranschaulicht.
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Abbildung 9: DSCR bei Einnahmenveranderung
Min. DSCR 0 DSCR IRR
Sponsors Case: 1,22 2,04 6,32%
Einnahmen bei 95 %: 1,13 1,92 2,66%
Einnahmen bei 87,3 %: 1,00 1,73 —-4,65%
Einnahmen bei 80 %: 0,87 1,56 -17,53%

Tabelle 9: DSCR- und IRR-Werte bei Einnahmenriickgang

Durch die vorgenommene Verdnderung liegt der DSCR durchgéngig unterhalb der Ausgangs-
lage im Sponsors Case. Bei einer Senkung des Jahresenergieertrages um 12,7 % erreicht der
DSCR im vierten Betriebsjahr des Projektes sein Minimum von 1,0. Das hier betrachtete Aus-
mal des Absinkens des Jahresenergieertrages stellt folglich die Grenze der Projektbelastbar-
keit dar.

Die Differenz von 12,7 % bis zum Erreichen der Projektbelastbarkeitsgrenze aus Sicht
des Sponsors-Case kann somit auch als dessen Sicherheitspuffer im Hinblick auf das Ressour-
cenrisiko verstanden werden. Die Hohe des Sicherheitspuffers bei Downy O’DRrAKE ist dabei
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als sehr knapp zu bewerten, wenn man sich die durchschnittliche Schwankung der jéhrlichen
Energieproduktion vor Augen hlt.

Die dortigen Ausfithrungen zeigen, dass das jahrliche Energieangebot am Standort in
einem nicht unerheblichen Mafle schwanken kann. Dem theoretischen Sicherheitspuffer von
12,7 % im Cashflow-Modell steht eine gutachterlich ausgewiesene Standardabweichung des
Energieangebotes in Hohe von etwa 12% am Projektstandort gegeniiber. Damit ist der Si-
cherheitspuffer im Sponsors Case zu gering, so dass Anpassungen an der Finanzierungsstruk-
tur notwendig werden.’

Wir werden im folgenden Abschnitt skizzieren, welche Aspekte zu beachten sind, wenn
sich Projektfinanzierungen in einer Krisensituation befinden.

B. Projektfinanzierungen in Krisensituationen

Bisher haben wir beschrieben, dass Projektfinanzierungen dann realisiert werden koénnen,
wenn die zu erwartenden Cashflows eine hohe Stabilitdt aufweisen, was auch bedeutet, dass
alle Beteiligten an einem Projekt das Vorhaben so unterstiitzen wie geplant und dass ,,externe
Schocks* oder ,,Uberraschungen* praktisch nicht auftreten. Dazu hatten wir unterstellt, dass
wir uns auf der Ebene der Risiken bewegen, die wir erkennen und fiir die es auch ein geeig-
netes Risikoinstrumentarium gibt, auf das im Bedarfsfalle zuriickgegriffen werden kann. Im
schlimmsten Fall trifft uns in dieser Vorstellung ein ,, known unknown . Diese Annahmen
sind aber unrealistisch.

DonaLp RumsrELD hat in seiner Zeit als US-Verteidigungsminister darauf hingewiesen,
dass es Risiken gibt, von denen wir gar nicht wissen, dass sie Risiken darstellen kénnen —
die ,, unknown unknowns “. Hier stellt sich das Dilemma, etwas zu suchen, von dem man gar
nicht weil, dass es existiert. Das sind die Risiken, die man moglichst vollstindig vermeiden
mochte, da sie eine belastbare Planung unméglich machen koénnen. In dieser Situation triagt
auch das Priifschema aus Abbildung 1 nicht mehr. Es gelten dann offensichtlich neue Spielre-
geln, aber wie sehen diese aus? Und: Was konnen wir tun, damit es gar nicht erst dazu kommt
bzw. wie sollten wir damit umgehen, wenn es hierzu gekommen ist?

Kommt es zu Stoérungen im Projektverlauf, 4ndern sich die Anreizschemata der Projekt-
beteiligten, die versuchen konnten, die anderen Parteien zu Eingestdndnissen iiber das ver-
tragliche Geregelte hinaus zu driangen. Einen solchen Vertragsbruch nennt man in der wis-
senschaftlichen Theorie einen Hold-up oder rauberischen Uberfall. Solch ein ,,Uberfall* ist
iiberall da moglich, wo Vertrage nicht, nicht mit vertretbarem Aufwand oder innerhalb der
verfiigbaren Zeit durchgesetzt werden konnen oder wo ihre Durchsetzung aufgrund einer
Verdnderung der Umwelt nicht mehr sinnvoll ist. Die Vertrage sind in diesem Sinne unvoll-
standig. Die Unvollstindigkeit von Vertrdgen fiihrt zu einer Wiederverhandlung, in der die
bisherigen Vertragskonditionen keine Bedeutung mehr haben. Ausschlaggebend fiir das Ver-

7 Siehe hierzu BOTTCHER: Wirtschaftlichkeit und Ausgestaltung einer geeigneten Finanzierungs-
struktur, in: ders. (Hrsg.): Handbuch Offshore-Windenergie, Oldenbourg 2013, Kapitel 5.9.



36 Jorg Bottcher

handlungsergebnis ist einerseits, wie geschickt die Parteien verhandeln. Andererseits ist fiir
das Verhandlungsergebnis relevant, welche Position die Parteien einnehmen, wenn die Ver-
handlungen scheitern, und iiber welches Drohpotential sie demnach verfiigen. Dies bezeichnet
man als Drohpunkt einer Partei, und rational handelnde Parteien werden sich auch bei stérk-
ster Verhandlungsmacht der Gegenpartei nicht hinter diesen Drohpunkt driicken lassen.® Das
bisher vorhandene Vertragsgeflecht wird briichig und durch komplexe, neue Strukturen ab-
gelost. Komplexitit heilit, dass ein Projekt aus vielen Elementen besteht, die hochgradig mit-
einander vernetzt sind.* Dynamik beschreibt das Aktivitdtspotenzial und die Geschwindigkeit,
mit der gearbeitet wird. In groBvolumigen Projekten im Bereich Erneuerbare Energien sind
viele Beteiligte an unterschiedlichen Standorten mit unterschiedlicher Kultur und vielféltigen
Aufgaben involviert, die untereinander hoch vernetzt sind. Das bedeutet, dass die Parameter
Komplexitit und Dynamik als ,,hoch®, bzw. ,,weiter steigend* beschrieben werden kdnnen.

Die zunehmende Globalisierung erfordert eine permanente Neuorientierung an den sich
stindig wechselnden Bedingungen (...). Es ist eine wichtige Aufgabe des Projektmanagements,
diese Bedingungen so transparent an die Mitarbeiter im Projektteam zu vermitteln, dass sie
immer wieder neu motiviert werden (Hahn, 2002, S. 19).

Leider gibt das klassische Projektmanagement keinen Anhaltspunkt dafiir, wie diese
durchaus nachvollziehbaren Ziele erreicht werden kdnnen.

Ein erster Schritt besteht darin zu verstehen, wie sich Projektteams in unterschiedli-
chen Situationen verhalten und welche Handlungsstrategie sich daraus fiir Verantwortliche
ableiten ldsst. Diese Handlungsstrategien sind abhéngig von dem Zustand, in dem sich das
Projekt befindet. Wie beschrieben, kann ein komplexes Projekt als System verstanden wer-
den, dessen Verhalten in verschiedenen Zustdnden gut untersucht ist (Kruse, 2004, siche Ta-
belle 10). Diese Erkenntnisse sind iibertragbar auf Abteilungen, Unternehmen, soziale Grup-
pen oder eben auch Projektteams.

Handlungsstrategie
Steuerung Regelung Rersushiung S
Irrtum organisation
Systemzustand Stabil Stabil Instabil Instabil
Organisation Einfach Komplex Einfach Komplex
Funktionsweise | Ursache — Wirkung | Soll-Ist-Abgleich | Suchbewegung Musterwechsel

Management von Stabilitét Management von Instabilitét

Tabelle 10: Management von Stabilitdt und Instabilitdt (Kruse, 2004)

8  BOTTCHER 2012c, S. 86f.

Die folgenden Ausfiihrungen in diesem Abschnitt basieren wesentlich auf dem Beitrag von SILKE
KATTERBACH: Projekt- und Konfliktmanagement, in: BOTTCHER (Hrsg.): Handbuch Offshore-
Windenergie, Oldenbourg 2013, Kapitel 3.7.
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»Stabilitdt™ bedeutet, dass sich das System vorhersagbar verhdlt und man aus dem ver-
gangenen Verhalten das zukiinftige Verhalten schitzen kann; ,,Instabilitdt” hingegen be-
schreibt, dass das System spontan sprunghafte Zustandsdnderungen durchlduft und die Zu-
kunft nicht als Verldngerung der Vergangenheit vorhersagbar ist (Kruse, 2004, S. 41).
Besonders beachtenswert ist an dieser Betrachtung, dass die Handlungsstrategie eine grund-
legend andere ist, je nachdem, in welche Kategorie sich das System aktuell einordnen l&sst.

Ein Beispiel fiir einen stabilen Systemzustand ist der planméaBige Ablauf eines Projekts,
wie wir ihn in Tabelle 10 beschrieben haben. Kleinere Abweichungen des Projektes werden
ausgeglichen — der Systemzustand kann als ,,stabil* bezeichnet werden.

Die Prozesse in diesem System werden auf eine verschachtelte Hierarchie von Regel-
vorgédngen iiber negative Riickkopplung, also iiber die Minimierung von Soll-Ist-Abwei-
chungen geordnet. Das Prinzip der Regelung basiert auf Riickmeldeschleifen. (...) Nach
dem gleichen Schema lassen sich viele Prozesse in der Natur und auch die meisten komple-
xeren technischen Losungen darstellen. Eben deshalb ist die Steuerungs- und Regelungs-
theorie, die Kybernetik erster Ordnung, eine der produktivsten wissenschaftlichen Ansétze
des 20. Jahrhunderts gewesen; bis heute dient sie den Ingenieuren als zentrales Denkmo-
dell. (Kruse, 2004, S. 43)

Was aber passiert bei Abweichungen vom Plan, bei unvorhersehbaren Ereignissen
bzw. auflerplanméBigen Vorkommnissen, wie z. B. dem Ausfall wichtiger Ressourcen, dem
Verlust von Investoren, umwélzenden politischen Entscheidungen o.4.? Hier gilt es, in Er-
ganzung unseres Alltagsverstdndnisses von ,,Management* zusétzliche Handlungsoptionen
zur Verfligung zu haben. Das System muss in der Instabilitdt gesteuert werden, wobei steu-
ern in diesem Zusammenhang eben nicht ,,Steuern und Regeln® bedeutet. Andere als die ge-
wohnten Managementmethoden sind notwendig. KrUSE beschreibt das Management von In-
stabilitdt an Hand einer Segelmetapher:

Besondere Herausforderungen entstehen, wenn sich das Schiff in fremden Gewissern
auf der Suche nach unbekannten Kiisten befindet. Steuern und Regeln sind nicht mehr mog-
lich. Es gibt keine Seekarten und kein ortsbezogenes Vorwissen, an dem sich das Handeln
orientieren kann. Die Situation ist komplex und instabil (...). Es bleibt nur die Entwicklung
von Visionen, das Vertrauen auf Intuition, die Sensibilisierung fiir die Wahrnehmung aktu-
eller Gegebenheiten und das bewegliche Sich-Einlassen auf jede noch so kleine Veranderung.
Der Kurs entsteht also aus der schrittweisen, wechselseitig aufeinander bezogenen Abstim-
mung von Zielvorstellungen und vorgefundenen Bedingungen. Das Handeln ist Ergebnis ei-
ner spontanen, eigendynamischen Ordnungsbildung. (Kruse 2004, S. 49)

Die Auseinandersetzung mit den zwei grundlegend unterschiedlichen Arten von Ma-
nagement ist in erster Linie eine Fithrungsaufgabe. Projektleiter, Teilprojektleiter, Koordi-
natoren und andere Fiihrungsfunktionstrager in der Projektorganisation brauchen daher so-
wohl das Verstindnis, als auch die Fahigkeiten zum Management von Instabilitdt. Das ist
ungewohnt und neu und wird weitestgehend nicht als Kompetenz wahrgenommen.

Bei wiederkehrenden Transaktionen sind regelméfig die Moglichkeiten eines Hold-
ups deutlich eingeschrénkt, da die negativ betroffene Partei die Moglichkeit hat, der anderen
Partei zu kiindigen und durch eine andere Partei zu ersetzen. Das Wissen um diese Sankti-
onsmoglichkeit sollte dazu fiihren, dass beide Parteien diszipliniert werden und ein Hold-
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up an Relevanz verliert. Gleichwohl ist die Kiindigungsmoglichkeit von Vertrigen durch-
aus zwiespdltig zu sehen, wie der folgende Abschnitt zeigen soll.

C. Selbstgewihlte Leiden —
Anreiz zur Auswahl riskanter Vertragspartner

Manchmal bestehen starke 6konomische Anreize, nicht auf einen seridsen, aber moglicher-
weise teuren Geschéftspartner zu setzen, sondern diese Regel zu verletzen. Hierzu folgendes
Beispiel:'°

Wir haben an anderer Stelle beschrieben, wie Entlohnungssysteme ausgestaltet werden
sollten, wenn es sich um einmalige, nicht wiederkehrende Transaktionen handelt."! Was é&n-
dert sich nun, wenn Transaktionen mehrfach zwischen den Parteien stattfinden? Zu diesem
Zweck sollte zwischen inputbasierten und outputbasierten Vertragen unterschieden werden.
Wenn eine Partei nach ihrem Output bezahlt wird, spielt die Zeit, die sie hierflir aufwendet,
keine Rolle (output-basierter Vertrag). Bei einer input-basierten Bezahlung erfolgt die Ent-
lohnung hingegen nach der Menge der Zeit, die aufgewendet wurde.!

Eine Bezahlung auf Basis von Arbeitsergebnissen bietet mindestens zwei Vorteile: Zum
einen motiviert eine ergebnisabhéngige Bezahlung die guten Auftragnehmer zum Verbleib und
die schlechten zum Ausscheiden aus der Projektstruktur. Zum anderen hélt eine solche Ent-
lohnung die Auftragnehmer zu intensiverem Arbeitseinsatz an. Die jeweiligen Vorteile und
Nachteile sehen wir uns im Folgenden an.

Outputbasierte Entlohnungsschemata bewegen ineffiziente Vertragspartner zum Kiindi-
gen ihrer Vertrédge. Werden sie exakt nach ihrem Output bezahlt, kiindigen sie, sobald ihr Ent-
gelt unter die Entlohnung des nichstbesten fiir sie erreichbaren Arbeitsplatzes fallt. Umgekehrt
bleiben alle Vertragspartner, die mehr verdienen als ihre Outside Option, mit der Projektge-
sellschaft verbunden. Im Folgenden seien zwei mogliche Entlohnungsschemata dargestellt.'3

10 BOTTCHER 2012, S. 95— 97.

11  BOTTCHER 2009, S. 52— 71.

12 JUNG 2008, S. 8.

13 Zur Systematik siehe JUNG 2008, S. 563.
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Entgelt
in TE€
A
100
B
50 Menge

Abbildung 10: Entlohnung von Contractors (e.D.)

Die mit A gekennzeichnete Linie beschreibt ein Entgeltsystem, das bei 0 beginnt und dann
2.000 € pro Leistungseinheit vorsieht. Ein Auftragnehmer, der in einem Monat 50 Leistungs-
einheiten erbringt, kommt auf einen Monatslohn von 100 T€. Die mit B gekennzeichnete Li-
nie stellt ein System dar, das ein monatliches Fixgehalt von 100 T€ vorsieht. Auftragnehmer
mit einem Leistungsoutput von 40 Leistungseinheiten erhalten ebenso 100 T€ wie solche, die
80 Leistungseinheiten produzieren.

Welches System ist nun fiir eine Projektgesellschaft vorteilhaft? Dies héngt davon ab,
welchen Typ eines Contractors man vorfindet. Unterstellen wir zunéchst zwei Projektgesell-
schaften', die die beiden obigen Entlohnungssysteme anbieten. Die Projektgesellschaft Din-
Gus verdient an allen Contractoren, die mehr als 50 Leistungseinheiten erbringen. Denn ein
Auftragnehmer, der beispielsweise 100 Leistungseinheiten produziert, kostet sie nur 100 T€,
was Stiickkosten von 1.000 € entspricht. Derselbe Auftragnehmer wiirde die Projektgesell-
schaft MarLArD 200 T€ kosten, was Stiickkosten von 2.000 € entspricht.

Dies ist allerdings eine rein statische Betrachtung. Tatsdchlich werden die Contractors,
die mehr als 50 Leistungseinheiten erbringen, nicht bei DINGus bleiben, sondern zu MALLARD
wechseln, wo sie mehr Geld verdienen. Demnach wird DinGus nur die Auftragnehmer hal-
ten konnen, die 50 Leitungseinheiten oder weniger erbringen kénnen. Uber welches Entloh-
nungssystem stehen die Projektgesellschaften nun besser dar? Eindeutig bei MALLARD. Bei
DiNGus erzeugt der beste Auftragnehmer 50 Leistungseinheiten pro Monat, der schlechteste
keine einzige, so dass der Durchschnitt unter 50 Leistungseinheiten liegen wird. Liegen
diese im Durchschnitt bei 40 Leistungseinheiten, ergeben sich durchschnittliche Stiickkosten

14  Die beiden Projektgesellschaften ,,Dingus® und ,,Mallard* sind wiederum fiktive Namen fiir Pro-
jektgesellschaften.
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von 2.500 € pro Leistungseinheit. Alle besonders leistungsfahigen Auftragnehmer gehen zu
MALLARD und produzieren dort mehr als 50 Leistungseinheiten pro Monat, z. B. 75 Leistungs-
einheiten. Allerdings beeinflusst die umgesetzte Menge nicht die Stiickkosten von MALLARD, da
diese auf 1.000 € festgelegt sind. Fiir MALLARD ist es egal, ob ein Auftragnehmer einen Output
von 80 Leistungseinheiten oder fiinf Auftragnehmer einen Output von jeweils 16 Leistungs-
einheiten erbringen. Die gesamten Entgeltkosten sind in beiden Fillen mit 80 T€ gleich, was
durchschnittlichen Stiickkosten von 1.000 € entspricht. MaLLarDS Durchschnittsentgelt fiir
die erbrachte Leistung ist mit 2.000 € deutlich unter dem von DinGgus mit 2.500 €, weil sich
die Auftragnehmer mit niedriger Produktivitit systematisch zu DINGUS orientieren.

Daraus ergibt sich ein wesentlicher Grund fiir die Bevorzugung eines Ergebnis abhén-
gigen Entlohnungssystems: Es bewegt die produktiveren Auftragnehmer zur Kooperation
mit der Projektgesellschaft und beldsst die weniger produktiven Auftragnehmer bei den Fix-
lohn zahlenden Konkurrenten. Eine variable Entlohnung hilft demnach, das Adverse Selec-
tion-Risiko zu begrenzen und setzt damit aus Sicht des Auftraggebers die richtigen Anreize.
Der zweite Grund fiir ein vom Ergebnis abhédngiges Entlohnungssystem ergibt sich aus der
Mechanik der géngigen Ratingverfahren, mit denen Projektfinanzierungen beurteilt werden.

Zusammenfassend ldsst sich formulieren: Einerseits ist es 6konomisch positiv, wenn
Kiindigungsmdglichkeiten bestehen, da dann die Moglichkeiten und Auswirkungen eines
riuberischen Uberfalls* eingeschriinkt sind, andererseits fiihrt die Kiindigungsmdglichkeit
aber auch dazu, dass die Wahrscheinlichkeit steigt, sich mit einer nicht vertragstreuen Par-
tei einzulassen.
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Ablauf, Koordination und Grenzen
der rechtlichen Due Diligence einer Projektfinanzierung

A. Einfithrung: Allgemeines zur Due Diligence

Zu Beginn der Erlduterungen zur Darstellung und Konzeption eines Due-Diligence-Prozesses
soll der Begriff der Due Diligence erldutert werden. Dieser — aus dem angloamerikanischen
Rechtsraum stammende — Begriff bedeutet wortlich iibersetzt ,,gebotene Sorgfalt™. Im Rah-
men von Unternehmenstransaktionen und Projektfinanzierungen versteht man unter dem Be-
griff der Due Diligence eine der Transaktion/Finanzierung vorgeschaltete Priifung der Ge-
sellschaft, deren Anteile bzw. des Projekts, das erworben werden soll oder in das investiert
werden soll. Es besteht also ein Bezug zu dem Ursprung des Begriffs der Due Diligence, da
bei der Durchfiihrung der selbigen die Sorgfalt angewandt werden muss, die erforderlich ist,
um alle relevante Umstinde des EE-Projekts zu erkennen, eventuelle Problembereiche auf-
zudecken und die daraus folgenden Risiken zu benennen.

Die Due Diligence wird regelmiBig nach Beauftragung durch den potentiellen Kéaufer
durchgefiihrt und die Ergebnisse der Due Diligence sind grundsitzlich nur fiir seine Zwecke
bestimmt. Der von dem potentiellen Kéufer beauftragte rechtliche Berater untersagt zumeist
eine Weitergabe der Informationen und Ergebnisse des Due Diligence-Berichts an Dritte, wie
zum Beispiel die die Transaktion finanzierende Bank. Ferner enthalten die Due Diligence-
Berichte Haftungsausschliisse dergestalt, dass der Rechtsanwalt, der den Bericht verfasst hat,
eine Haftung gegeniiber anderen Personen als dem Auftraggeber — sprich dem potentiellen
Kaufer — ausschlief3t.

Im Rahmen der Entscheidung iiber eine Projektfinanzierung besteht fiir die den Kauf-
preis finanzierende Bank jedoch ebenfalls ein Interesse an den Ergebnissen der Due Dili-
gence, da diese der Bank Aufschluss iiber eventuelle Risiken des Projekts und damit der Fi-
nanzierung vermitteln. Wie dargestellt, kann eine Bank — sofern ihr der Due Diligence-Bericht
iiberhaupt zur Verfiigung gestellt wird — grundsétzlich keine Rechte aus diesem herleiten. Die
Bank miisste daher, um eine fiir sie verbindliche Aussage zu den Chancen und Risiken einer
beabsichtigten Transaktion zu erhalten, grundsétzlich selbst eine Due Diligence durchfiihren
(lassen). Dies wiirde jedoch zu doppelter Arbeit und erheblichen Mehrkosten fiihren, die die
Bank letztlich dem Kreditnehmer, also dem potentiellen Kaufer, in Rechnung stellen wiirde.
Aus diesem Grund besteht die Moglichkeit, dass die finanzierende Bank sich die Ergebnisse
des Due Diligence-Berichts des Beraters des potentiellen Kaufers zunutze macht.

In dieser Fallkonstellation treffen unterschiedliche Interessen des rechtlichen Beraters
und der finanzierenden Bank aufeinander. Letztere mochte die Informationen des Due Dili-
gence-Berichts erhalten und sich ferner auf die Inhalte des Berichts verlassen konnen. Zu die-
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sem Zweck wird die Bank regelmafBig den Abschluss eines sog. Reliance Letters verlangen.
In diesem versichert der rechtliche Berater des potentiellen Kéufers gegeniiber der finanzie-
renden Bank, dass sich diese auf die Ergebnisse in dem Due Diligence-Bericht verlassen kann
und gegebenenfalls Haftungsanspriiche gegen den rechtliche Berater geltend machen kann,
sollte er seine Pflichten schuldhaft verletzt haben.

Der rechtliche Berater hingegen setzt sich durch die Weitergabe des Berichts an die fi-
nanzierende Bank und dem Abschluss eines Reliance Letters einem zusdtzlichen Haftungs-
potential aus. Er mochte daher eher einen sog. Non-Reliance Letter mit der finanzierenden
Bank abschlieSen, wenn er den Bericht schon an diese weitergibt. Der Non-Reliance Letter
enthilt die Aussage, dass die finanzierende Bank anerkennt, dass der Due Diligence-Bericht
nicht an sie gerichtet ist und sie deshalb auf Basis der Feststellungen in dem Due Diligence-
Bericht keine Anspriiche gegen den rechtlichen Berater geltend machen kann.

Die im Rahmen einer Projektfinanzierung titige Bank wird sich jedoch regelméBig nicht
auf den Abschluss eines Non-Reliance Letters einlassen, sondern auf einem Reliance Letter
bestehen, der ihr im Falle einer Pflichtverletzung ebenfalls einen Anspruch gegen den recht-
lichen Berater des potentiellen Kaufers einrdumt. Der rechtliche Berater kann in diesem Fall
nur durch die Verringerung der Haftungshochstgrenze und der Klarstellung, dass der Due Di-
ligence-Bericht nicht fiir die projektfinanzierende Bank erstellt wurde und deswegen womog-
lich nicht alle fiir die Bank relevanten Themenkomplexe abbildet, versuchen, sein Haftungs-
risiko zu minimieren.

Um ein effektives und kostenoptimiertes Vorgehen zu gewahrleisten, sollte sich der po-
tentielle Kdufer/Investor bereits vor der Beauftragung eines rechtlichen Beraters mit der finan-
zierenden Bank abstimmen, ob der gewéhlte Berater auch von der finanzierenden Bank akzep-
tiert wird. So wére es fiir einen potentiellen Kéufer/Investor wirtschaftlich nachteilig, wenn
die Bank nach der Beauftragung des rechtlichen Beraters durch den Kéufer mitteilt, dass sie
die Ergebnisse dieses Beraters nicht akzeptieren wird. Dies ist moglicherweise der Fall, wenn
der potentielle Kéufer einen rechtlichen Berater wéhlt, der keine hinreichende Erfahrung auf
dem Gebiet der Due Diligence bei EE-Projekten vorweisen kann. Sollte die Bank im Nach-
hinein den von dem potentiellen Kaufer gewéhlten rechtlichen Berater ablehnen, miisste der
potentielle Kdufer mit erheblichen Mehrkosten rechnen, denn regelméBig reicht die finanzie-
rende Bank die Kosten der von ihr beauftragten Due Diligence an den Kreditnehmer weiter.

Da regelméafBig der potentielle Kéufer den rechtlichen Berater mit der Durchfiihrung der
rechtlichen Due Diligence beauftragen wird, erfolgt die Darstellung der im Rahmen der Due
Diligence zu priifenden Aspekte aus der Sicht eines potentiellen Kaufers, die fiir die finanzie-
rende Bank ebenfalls von Bedeutung sind. Ein im Rahmen der Due Diligence aufgedecktes
Risiko stellt ndmlich nicht nur fiir den potentiellen Kéufer, sondern auch fiir die die Transak-
tion finanzierende Bank ein Risiko dar. Auf im Rahmen der Projektfinanzierung zusitzlich
relevante Umsténde wird gesondert hingewiesen.
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B. Ziele des Kiufers bei einer Due Diligence

Der Kéufer verfolgt mit einer Due Diligence folgende Ziele:

* Er mochte Informationen {iber das Kaufobjekt (Unternechmen/Projekt) erlangen, um
zu wissen, was Uiberhaupt Gegenstand einer moglichen Transaktion/Investition sein
soll. Er kann anhand der Ergebnisse der Due Diligence feststellen, ob das Zielunter-
nehmen zu seinem Geschéftsmodell und/oder seinem Unternehmens- und Beteili-
gungsportfolio passt.

» Ferner mochte der Kéufer im Rahmen der Due Diligence zum einen Chancen fiir sich
erkennen und zum anderen Risiken aufdecken. Diese Risiken konnen vielféltiger Art
sein, hierauf wird im Folgenden noch einzugehen sein.

* Aus den vorgenannten Punkten ergibt sich der dritte Zweck der Due Diligence, nim-
lich die Bestimmung eines angemessenen Kaufpreises bzw. eventueller Haftungs- und
Freistellungsregelungen, die in den Kaufvertrag aufzunehmen sind.

Diese Ergebnisse sind (mittelbar) auch fiir die finanzierende Bank von erheblichem Interesse,
da potentielle Risiken des Projekts Einfluss auf das Ausfallrisiko der Bank haben kénnen. Die
Entscheidung tiber die Gewdhrung einer Projektfinanzierung wird daher regelmaBig auf der
Basis der Ergebnisse einer rechtlichen Due Diligence hinsichtlich der zu erwerbenden Ge-
sellschaft/des zu erwerbenden Projekts erfolgen.

Eine Due Diligence umfasst regelméfBig mehrere Teilbereiche: Eine alle Facetten eines
Unternehmens umfassende Due Diligence setzt sich aus den Bereichen Legal, Financial, Com-
mercial, Tax, Environmental und Technical zusammen. Auf die Einzelheiten der Legal Due
Diligence soll unten im Abschnitt C eingegangen werden.

Auf welche Teilbereiche es jeweils besonders ankommit, ist auch eine Frage der Trans-
aktionsstruktur. Folgende Varianten sind moglich:

1. Share Deal

Beim Share Deal erwirbt der Kdufer die Geschéftsanteile an dem Zielunternehmen, hier einer
Projektgesellschaft. Es handelt sich bei dem Share Deal um einen Rechtskauf. Das bedeutet,
dass das Zielunternehmen als solches erhalten bleibt und nur der Inhaber der Geschéftsanteile
wechselt. Daher bleiben in diesem Fall auch Vertragsverhiltnisse des Zielunternehmens, sei
es mit Kunden, Lieferanten oder Arbeitnehmern, bestehen.

Im Rahmen der Due Diligence vor einem beabsichtigten Share Deal ist daher ein beson-
deres Augenmerk auf eventuelle Haftungsrisiken des Zielunternehmens zu richten, da diese
Haftungsrisiken zwangslaufig mit erworben werden, wenn die Geschéftsanteile an dem Ziel-
unternehmen erworben werden. Der Wert des Zielunternehmens kann folglich erheblich sin-
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ken, wenn nach dem Erwerb aller Geschéftsanteile Verbindlichkeiten auftreten, deren Risiken
im Rahmen der Due Diligence nicht festgestellt worden sind.!

2. Asset Deal

Beim Asset Deal erwirbt der Kaufer nicht die Geschiftsanteile an dem Zielunternehmen, son-
dern er erwirbt einzelne oder alle Wirtschaftsgiiter (z. B. Windenergie- oder Photovoltaikanla-
gen), Verbindlichkeiten und/oder Vertrage des Zielunternehmens. Die Wirtschaftsgiiter wer-
den dabei im Wege der Einzelrechtsnachfolge auf den Kaufer iibertragen. Fiir die bestehenden
Vertragsverhéltnisse des Zielunternehmens hat dies zur Folge, dass der jeweilige Vertragspart-
ner einer Ubertragung des Vertragsverhiltnisses zustimmen muss.

Die Investition in EE-Projekte erfolgt regelméBig in der Form des Share Deals, also durch
den Erwerb aller Geschiftsanteile an der jeweiligen Projektgesellschaft. Der Share Deal ist
gerade im Falle von Windparkprojekten einfacher zu vollziehen, da im Falle des Asset Deals
die jeweilige Eigentiimerstellung an den Windenergieanlagen gedndert werden miisste. Da
die Windenergieanlagen regelmifig auf fremden Grundstiicken errichtet werden, wéren auf-
wendige Eintragungen im Grundbuch (Anderung des Inhabers der Dienstbarkeit) und Nach-
trage zu den Nutzungsvertragen mit den Grundstiickseigentiimern erforderlich, durch die das
Vertragsverhiltnis auf den Kaufer des Projekts iibertragen werden miisste.

Vor Beginn der Beauftragung von Beratern sollte sich der Kéufer zusammen mit der fi-
nanzierenden Bank {iberlegen, welche Aspekte den Schwerpunkt der Due Diligence bilden
sollen. Dies ist insbesondere aus dem Grund wichtig, als dass die umfassende Durchfiihrung
einer Due Diligence je nach GroBe des EE-Projekts mit erheblichen Kosten verbunden sein
kann. Insofern ist es fiir den kostenbewussten potentiellen Kéufer von besonderer Bedeutung,
sich zu iiberlegen, welche Umsténde fiir ihn zu einem Scheitern des Projekts fithren kdnnen.
Eine Due Diligence kann, wenn diese Umstdnde eindeutig definiert sind, bei Auftragsertei-
lung zuerst einmal auf die benannten Umstidnde beschrinkt werden. Sollte bereits einer die-
ser Umstidnde von den Beratern negativ beurteilt werden, konnte der Kéufer bereits an dieser
Stelle das Projekt beenden. Durch dieses Vorgehen kann verhindert werden, dass der potenti-
elle Kéufer groBere Summen fiir eine allumfassende Due Diligence aufwendet, um nach dem
Abschluss dieser festzustellen, dass bereits einer der fiir ihn wesentlichen Hinderungsgriinde
einer Transaktion gegeben ist.

Beispiel:

Der potentielle Kéufer der Anteile an einer Windparkprojektgesellschaft mochte sei-
nem Portfolio kurzfristig einen Windpark hinzufiigen. Im Rahmen der Due Diligence
sind daher zuvorderst zu priifen, ob der Windpark bereits in Betrieb genommen wurde
oder — wenn die Inbetriebnahme noch nicht erfolgt sein sollte — ob Umsténde vorlie-
gen, die zu einer verzogerten Inbetriebnahme fithren kdnnen. An dieser Stelle ist vor

1 Vgl. KASTLE/OBERBRACHT, Unternehmenskauf — Share Purchase Agreement, 2. Aufl., 2010,
2. Share Deal und Asset Deal.
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allem an Widerspriiche von Nachbarn des Windparks zu denken, die sich gegen die
immissionsschutzrechtliche Genehmigung fiir den Windpark richten. Die Erfolgsaus-
sichten eines solchen Widerspruchs sind dabei genau zu priifen. Sollte sich herausstel-
len, dass der Widerspruch eine hohe Erfolgswahrscheinlichkeit hat bzw. erhebliche
Verzogerungen durch den Widerspruch entstehen kénnen, wire von dem Windpark-
projekt in diesem Falle abzuraten.

Ferner besteht die Moglichkeit, die Due Diligence (erst einmal) nur auf eine iiberblicksar-
tige Priifung des EE-Projekts zu beschrianken (sog. Red Flag Due Diligence). Im Rahmen ei-
ner Red Flag Due Diligence werden nur die Punkte gepriift, die allgemein als Grundvoraus-
setzung fiir die Durchfithrung eines Erwerbs des EE-Projekts angesehen werden. Es werden
daher nur die Aspekte gepriift, die in jedem Fall einer Investition in das EE-Projekt entge-
genstehen; mithin beschrénkt sich eine Red Flag Due Diligence auf das Auffinden von sog.
Dealbreakern. Eine Red Flag Due Diligence wird oftmals durchgefiihrt, wenn in einem Bie-
terverfahren nur ein stark begrenzter Zeitraum fiir die Durchfiihrung der Due Diligence zur
Verfiigung steht. Werden solche im Rahmen der Red Flag Due Diligence nicht gefunden,
schlief3t sich eine umfassende Due Diligence in Bezug auf das EE-Projekt an. In der nachfol-
genden Due Diligence werden sodann auch die Teilbereiche gepriift, die in der Red Flag Due
Diligence noch gar nicht oder nicht umfassend gepriift worden sind.

Durch die Begrenzung des Umfangs der Due Diligence — entweder auf gewisse Teilbe-
reiche oder auf eine blofe Red Flag Due Diligence — kann der potentielle Kaufer in erheb-
lichem Maf3e Zeit und damit auch Kosten sparen. Potentiellen Kaufern ist daher in besonde-
rem Malfle zu empfehlen, sich vor der Beauftragung von Beratern iiber die Art und den Umfang
der durchzufiihrenden Due Diligence Gedanken zu machen.

C. Teilbereiche einer Legal Due Diligence

Wie bereits oben im Abschnitt B dargestellt, erstreckt sich eine umfassende Due Diligence
auf eine Vielzahl von Teilbereichen. Bei diesen handelt es sich sowohl um juristische und be-
triebswirtschaftliche Aspekte als auch um Fragestellungen beziiglich Umwelt und Technik.
Bisweilen kommt es zu Uberschneidungen der Themenbereiche, da gewisse Fragestellungen
unter verschiedenen Gesichtspunkten von Bedeutung sein konnen. Es handelt sich daher nicht
um {iberfliissige Doppelarbeit.

Beispiel:

Wihrend der rechtliche Berater nur priift, ob ein Betriebsfiihrungsvertrag ordnungsge-
méB zu Stande gekommen ist und hinreichende Regelungen, z. B. zu Haftung und Ver-
sicherung, enthélt, priift ein technischer Berater die Angemessenheit der Leistungen
des Betriebsfiihrers fiir den Betrieb der EE-Anlage (dieses Beispiel verdeutlicht auch,
wie wichtig ist, dass sich die jeweiligen Berater gegenseitig iiber ihre Erkenntnisse in-
formieren).
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Im Folgenden soll ein Uberblick iiber die Inhalte einer rechtlichen Due Diligence gegeben
werden. Fiir weitergehende Informationen sei auf die Werke verwiesen, die sich ausschlief3-
lich mit Unternehmensakquisitionen und Due Diligence befassen.?

Im Rahmen eines Unternehmenskaufs dient die Legal Due Diligence insbesondere dazu,
den Status quo des Zielunternehmens festzustellen und etwaige Risiken fiir die Zukunft auf-
zudecken. In Folgenden zeigen wir typische Teilbereiche auf, die im Rahmen der Legal Due
Diligence in Bezug auf EE-Projekte regelmiflig gepriift werden und die immer wieder Ri-
siken fiir den Kéufer in sich bergen.

I.  Gesellschaftsrecht

*  OrdnungsgemiBe Griindung der Gesellschaft

» Inhaberschaft des Verkédufers an Geschiftsanteilen

* Einzahlung und Erhaltung des Stammkapitals

* Organe der Gesellschaft

» Beteiligungen und Konzernstrukturen

* Umwandlungen und Kapitalerhdhungen
Den Fragen nach ordnungsgeméBer Griindung und der Inhaberschaft des Verkdufers an den
Geschiftsanteilen kommt bei dem beabsichtigten Erwerb der Geschéftsanteile an dem Zielun-
ternehmen Bedeutung zu (sog. share deal). Grundsétzlich kann der Erwerber von Geschéfts-
anteilen einer GmbH diese nur erwerben, wenn der Verkdufer Inhaber der Geschiftsanteile
ist, da ein gutglaubiger Erwerb von Geschéftsanteilen nur unter besonderen Voraussetzungen
moglich ist (vgl. § 16 Absatz 3 GmbHG).

Demgegeniiber kommt diesen Fragen bei einem Erwerb einzelner Wirtschaftsgiiter des

Zielunternehmens (sog. asset deal) keine Bedeutung zu, da nicht die Geschiftsanteile erwor-
ben werden, sondern nur einzelne Sachwerte des Zielunternehmens.

II. Darlehen und Biirgschaften

» Darlehen an die Zielgesellschaft

* Von der Zielgesellschaft gegebene Darlehen

» Biirgschaften fiir (verbundene) Unternehmen
Bei EE-Projekten finden sich vielfach Darlehen von Gesellschaftern, durch die die Projekt-
gesellschaft erst in die Lage versetzt wird, ihre Verbindlichkeiten gegeniiber Vertragspartnern

zu erfiillen. Der potentielle Erwerber strebt jedoch oftmals eine anderweitige Finanzierung an
und fiihrt auch zu diesem Zweck eine Due Diligence durch. Fiir die die Transaktion/Investi-

2 Z.B. BEISEL/ANDREAS, Beck’sches Mandats Handbuch Due Diligence, 2. Aufl., 2010; PICOT,
Handbuch Mergers & Acquisitions, 5. Aufl., 2012.
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tion finanzierende Bank sind daher auch die Ablésung des bisherigen Darlehens und dessen
Modalititen eine wichtige Fragestellung.

Besteht eine Bankfinanzierung, die iibernommen werden soll, so ist zu beachten, dass die
Darlehnsvertrdge der Banken regelméBig sog. Change of Control-Klauseln enthalten, nach de-
nen ein Gesellschafterwechsel bei der Projektgesellschaft ein Sonderkiindigungsrecht der Bank
begriindet. Hier ist eine frithzeitige Kontaktaufnahme mit der finanzierenden Bank erforderlich.

ITII. Vertrige mit verbundenen Unternehmen
» Darlehen/Biirgschaften
* Dienstleistungsvertriage

* Geschéftsbesorgungsvertrage

RegelmiBig bestehen zwischen der Projektgesellschaft und dem VerduBerer der Anteile an der
Projektgesellschaft oder einer anderen verbundenen Gesellschaft Vertrige {iber die kaufmén-
nische und technische Betriebsfiihrung. Diese Vertrige sind regelméafBig fiir eine feste mehr-
jéhrige Laufzeit abgeschlossen. Oftmals stellt sich die Frage, ob Leistung und Gegenleistung
in einem angemessenen Verhéltnis stehen oder ob der potentielle Kaufer die Leistungen nicht
selbst oder durch Dritte giinstiger erbringen/beschaffen kann. In diesem Fall sollte zumindest
der Versuch unternommen werden, mit dem Verkéufer iiber eine vorzeitige Beendigung des
Betriebsfiihrungsvertrags zu verhandeln.

An dieser Stelle besteht ferner oftmals auch eine steuerrechtliche Komponente, da z. B.
bei Vertragen zwischen verbundenen Unternehmen die Unangemessenheit von Leistung und
Gegenleistung insbesondere steuerliche Nachteile mit sich bringen kann.

Vertrdge mit verbundenen Unternehmen, die nicht Teil des beabsichtigten Kaufs oder
der beabsichtigten Investition ist, sollten vor dem dinglichen Vollzug des Geschéftsanteils-
kaufvertrags (sog. Closing) aufgehoben werden. Bisweilen wird anstelle einer Aufthebung bis
zum Closing eine Weitergeltung gewisser Vertriige fiir eine Ubergangszeit (z. B. sechs Mo-
nate nach Unterzeichnung des Kaufvertrages) vereinbart.

IV. Grundstiicksnutzungsvertrige

Der Priifung der Grundstiicksnutzungsvertrige kommt sowohl bei Windparks wie auch bei
Solarparks im Rahmen der rechtlichen Due Diligence eine besondere Bedeutung zu. Auf fol-
gende Punkte ist dabei insbesondere zu achten:

» Sicherung aller Grundstiicke fiir Windenergie-/Photovoltaikanlage und Kabeltrasse
* Windenergieanlage/Photovoltaikanlage als Scheinbestandteil des Grundstiicks

» Schriftformerfordernis des § 550 BGB hinsichtlich der Nutzungsvertridge und etwai-
ger Nachtrége

* Haustiirgeschéft gemifl § 312 BGB
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a) Sicherung aller Grundstiicke

Windenergie- und Photovoltaikanlagen werden regelméafig auf Grundstiicken errichtet, die im
Eigentum Dritter stehen. Aus diesem Grund ist es erforderlich, Grundstiicksnutzungsvertrage
mit den Grundstiickseigentiimern abzuschlieBen. Zur Absicherung werden zugunsten der Pro-
jektgesellschaft regelméBig beschrinkte persdnliche Dienstbarkeiten bestellt.

Im Rahmen der Due Diligence ist darauf zu achten, dass tatsichlich fiir alle bendtigten
Grundstiicke Nutzungsvertrige abgeschlossen und Dienstbarkeiten bestellt worden sind. Nut-
zungsvertrage und Dienstbarkeiten sind fiir folgende Grundstiicke abzuschlieen/zu bestellen:

* das Standortgrundstiick

» Grundstiicke, die als Abstandsflache und fiir den Rotoriiberstrich bené&tigt werden (bei
Windenergieanlagen bedeutsam)

«  Grundstiicke zur Verlegung der Kabeltrasse und Errichtung einer Ubergabestation (bzw.
eines Umspannwerks)

b) Scheinbestandteilseigenschaft/Zubehoreigenschaft

In rechtlicher Hinsicht ist es wichtig, dass es sich bei Windenergieanlagen/Photovoltaikanlagen
um sogenannte ,,Scheinbestandteile” im Sinne des § 95 BGB handelt. Sollten Windenergiean-
lagen/Photovoltaikanlagen keine Scheinbestandteile sein, wiren sie wesentliche Bestandteile
eines Grundstiickes; in diesem Fall wiirde sich das Eigentum an dem Grundstiick auch auf die
Windenergieanlage/Photovoltaikanlage erstrecken. In Rechtsprechung und Literatur ist aner-
kannt, dass es sich bei Windenergieanlagen/Photovoltaikanlagen um Scheinbestandteile han-
deln kann (wobei aber auch hier zu differenzieren ist — beispielsweise gilt dies regelmifBig
nicht fiir die Fundamente von Windenergieanlagen). Allerdings ist hierfiir eine entsprechende
Vertragsgestaltung erforderlich. In dem Nutzungsvertrag muss vereinbart sein, dass die Wind-
energieanlagen/Photovoltaikanlagen nur zu einem voriibergehenden Zweck errichtet werden.
Damit wire dann § 95 Abs. 1 Satz 1 BGB erfiillt. Dies ist z. B. dann nicht der Fall, wenn mit
einem Grundstiickseigentiimer vereinbart ist, dass der Grundstiickseigentiimer die Moglich-
keit hat, nach Ablauf des Nutzungsvertrages die Anlage zu iibernehmen.?

Um einen Scheinbestandteil handelt es sich gemaf § 95 Abs. 1 Satz 2 BGB zudem dann,
wenn die Windenergieanlage/Photovoltaikanlage in Ausiibung eines Rechtes an einem frem-
den Grundstiick von dem Berechtigten mit dem Grundstiick verbunden wird. Um diese Vo-
raussetzung zu erfiillen, sollte zumindest der Antrag auf Eintragung der beschrénkten person-
lichen Dienstbarkeit bereits vor der Errichtung der Windenergieanlage/Photovoltaikanlage
erfolgt sein.*

3 BGH NJW 1988, 2789.

Nach iiberwiegender Meinung in der Rechtsprechung ist dies ausreichend. Vgl. aber zu dem Er-
fordernis der Eintragung der Dienstbarkeit vor der Verbindung der EE-Anlage mit dem Grund-
stiick die Nachweise bei REYMANN, DNotZ 2010, 84, 94, Fn. 48.



