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Rechtsprobleme bei Ubernahme, Errichtung und Finanzierung

von Windparks (Teil I)

Bei der Ubernahme, Errichtung und Finanzierung von Windparks treten Fragen
aus unterschiedlichen Rechtsgebieten auf. Bei den hier nicht néher erorterten
Offshore-Projekten in der Ausschliefilichen Wirtschaftszone (AWZ) kommen
iiberdies Besonderheiten und Spezialfragen hinzu — so insbesondere aus dem UN-
Seerechtsiibereinkommen (SRU) und der Seeanlagenverordnung (SeeAnlV).

In zwei Beitrdgen geben Rechtsanwilte
der mit PwC assoziierten Schindhelm
Rechtsanwaltsgesellschaft mbH einen
Einblick in die von ihnen betreuten Spe-
zialgebiete. Folgender erster Teil infor-
miert Sie liber allgemeine Rechtsfragen
der Finanzierung von Windparks. In der
Juni-Ausgabe von pwc: folgt dann der
Schwerpunkt Mobiliar- und Immobiliar-
sicherungen.

Unternehmenskauf/-finanzierung

Die Ubernahme eines bereits bestehenden
Windparks ist ein klassischer Unterneh-
menskauf, der als Anteilskauf (Share
Deal) oder als Kauf von Einzelwirt-
schaftsgiitern (Asset Deal) ausgestaltet
sein kann. Die Finanzierung dieser Uber-
nahme entspricht demnach prinzipiell ei-
ner typischen Akquisitionsfinanzierung.
Bei der Strukturierung des Erwerbs eines
Windparks spielen Aspekte der Fremdfi-
nanzierung und Besicherung eine ent-
scheidende Rolle. Der Erwerber, der iiber
das zur Akquisition notwendige Kapital
selbst nicht verfiigt, ist daran interessiert,
seine personliche Haftung auszuschlie-
Ben, und wird zum Zwecke der Akquisi-
tion regelmiBig eine Erwerbergesell-
schaft einschalten, die sowohl den Kauf-
als auch den Darlehensvertrag abschlief3t.

Aus Sicht des finanzierenden Kreditinsti-
tuts muss die Ubernahmestruktur daher
einen moglichst direkten Zugriff einer-
seits auf den operativen Cashflow der
Zielgesellschaft zur Leistung von Tilgung

und Zinsen, andererseits auf die erworbe-
nen Wirtschaftsgiliter und Vermogens-
gegenstinde ermdglichen — sowohl zur
wertmdfligen Absicherung der Bank
mittels Sicherungsiibereignungen, Abtre-
tungen und Verpfandungen, als auch zur
Sicherung aller erforderlichen Nutzungs-
rechte an den betroffenen Flachen. Letz-
teres erfolgt durch Einrdumung ding-
licher Nutzungsrechte und Optionen zu
Gunsten des Kreditinstituts zur Ubernah-
me bzw. zum Eintritt in bestehende Pacht-
und Nutzungsvertrige.

Da die Erwerbergesellschaft im Regelfall
auch die Darlehensnehmerin ist, selbst
aber nicht die Mittel generiert, die fiir die
Riickzahlung des Akquisitionskredits er-
forderlich sind, muss sichergestellt sein,
dass sie durch den auf der Ebene der Ziel-
gesellschaft erwirtschafteten Cashflow in
die Lage versetzt wird, die Darlehen zu
bedienen. Die meisten damit in Zu-
sammenhang stehenden Rechtsprobleme
stellen sich bei einer Strukturierung des
Erwerbs als Asset Deal nicht. Bei einer
Strukturierung als Share Deal miissen
allerdings weitere, vor allem gesell-
schaftsrechtliche Mafinahmen ergriffen
werden, um die sich stellenden recht-
lichen Probleme zu 16sen.

Der Cashflow aus Windparks: das
Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG)
Windparks generieren ihren operativen
Cashflow aus dem Einspeiseverhéltnis
mit dem regional zustindigen Netzbetrei-

ber. Dieses Einspeiseverhéltnis beruht auf
dem Gesetz fiir den Vorrang erneuerbarer
Energien (EEG). Das EEG regelt die Ab-
nahme und die Vergiitung von Strom, der
ausschlieflich aus Windkraft und anderen
Quellen erneuerbarer Energie gewonnen
wird, durch Elektrizitatsversorgungsun-
ternehmen, die Netze fiir die allgemeine
Versorgung betreiben (in § 2 EEG defi-
niert als ,,Netzbetreiber*). Die Netzbetrei-
ber sind gesetzlich verpflichtet, die Anla-
gen, fiir die das EEG anwendbar ist, an
ihr Netz anzuschliefen, den gesamten an-
gebotenen Strom aus diesen Anlagen vor-
rangig abzunehmen und den eingespeis-
ten Strom nach den Vorschriften des EEG
zu vergiiten. Diese Verpflichtungen tref-
fen im konkreten Einzelfall denjenigen
Netzbetreiber, zu dessen technisch fiir die
Aufnahme geeignetem Netz die kiirzeste
Entfernung zum Standort der Anlage be-
steht (vgl. § 3 Abs. 1 EEG).

Hinsichtlich der Vergiitung fiir Strom aus

Windkraft bedient sich der Gesetzgeber

in § 7 EEG vier verschiedener Berech-

nungskriterien:

m Inbetriebnahmezeitpunkt der Anlage

m Ertrag einer Referenzanlage

m zeitliche Staffelung der Vergiitungen

m Standort der Anlage (offshore, on-
shore, Binnenland)

Da die gesetzlich vorgesehenen Mindest-
vergiitungen abhingig vom Zeitpunkt der
Inbetriebnahme der Anlage jahrlich kon-
tinuierlich gesenkt werden, ist bei der Er-
richtung von Windparks die rechtzeitige
Fertigstellung der einzelnen Windener-
gie-Anlage von besonderer Bedeutung.
Auf diesen Aspekt muss einerseits bei der
Gestaltung der Vertrdge mit den Herstel-
lern/Lieferanten der Windenergie-Anla-
gen besonderes Augenmerk gelegt wer-
den, andererseits werden Transaktionen,
die eine Voraussetzung fiir die weitere Er-
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Abb.: Beteiligte am Projektfinanzierungsprozess

richtung eines Windparks schaffen sollen
(weil sie z.B. die Finanzierung ermdog-
lichen), besonders zeitkritisch.

Projektfinanzierungsprozess

Die Finanzierungsstruktur von Windpark-
Projekten hidngt entscheidend von den In-
vestitionsvolumina ab. Wihrend bei klei-
nen bis mittleren Windparks weitgehend
eine standardisierte Finanzierungsstruk-
tur (Einzelkreditvergabe gegen Einréu-
mung bankiiblicher Sicherheiten) vor-
herrscht, orientieren sich die Finanzie-
rungsstrukturen groferer Onshore-Pro-
jekte (wie auch die von Offshore-Wind-
parks) an den im internationalen Projekt-
finanzierungsmarkt tblichen Standards
und miissen damit den Anforderungen ei-
ner ,,echten* Projektfinanzierung (so ge-
nannte Non- oder Limited-Recourse-Fi-
nanzierungen) gerecht werden.

Dies bedeutet in rechtlicher Hinsicht un-

ter anderem:

m die frithzeitige Erstellung des Konzeptes
fiir die Projekt- und Vertragsstrukturen

m cine rechtzeitige und umfassende Si-
cherheiten-Strukturierung

m das Arrangement fiir die Term-Sheet-
Verhandlungen

m die Koordination bzw. Durchfiihrung
der Due Diligence
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m Verhandlungsfiihrung und Vertragsge-
staltung bzw. Anpassung der Vertrage
nach Maligabe der Ergebnisse aus der
Due Diligence

m Reduzierung und Verlagerung von Ri-
siken durch entsprechende Gestaltung
der Liefer- und Kaufvertrige, der Be-
triebsfiihrungs- und Wartungsvertrige
sowie der Versicherungsvertrige etc.

m Erstellung bzw. Priifung der Sicherhei-
ten-Vertrige

m Priifung und Sicherstellung der Aus-
zahlungsvoraussetzungen sowie

m nachfolgendes Monitoring und beglei-
tendes Vertragscontrolling

Fiir die an diesem Prozess Beteiligten er-
geben sich hierbei je nach Zuordnung —
vergleichen Sie bitte die Abb. — naturge-
mifl hochst unterschiedliche Aufgaben
und Verantwortlichkeiten.

Angesichts der bei grofleren Projekten er-
heblichen Finanzierungsvolumina und
der erhohten Risiken haben die Kreditge-
ber oftmals ein Bediirfnis nach Risikodi-
versifizierung. Dies geschieht regelmifig
durch Syndizierung der Kreditmittel oder
durch Riickdeckungen bzw. Garantien ei-
ner auslidndischen Export Credit Agency
(ECA). Bei Syndizierungen werden den
neu hinzutretenden Kreditinstituten {ibli-

cherweise Unterbeteiligungen eingerdumt
und die Rechte und Pflichten aus dem
Hauptkreditvertrag anteilig iibertragen
bzw. abgetreten. Bei Stellung einer Ga-
rantie hingegen wird hiufig ein geson-
derter Garantievertrag (z.B. All-Risk-
Guarantee oder vergleichbare Garantie-
zusagen durch eine ECA nach OECD-
Muster) zu Grunde gelegt. Diese eigen-
stindigen (Re-)Finanzierungsvertrige
miissen sorgsam aufeinander abgestimmt
und in sich widerspruchsfrei ausgestaltet
werden. Dies gilt vor allem fiir die nach
Kredit- und Garantievertrag mafgeb-
lichen Sicherheiten und Gewéhrleistun-
gen, flir die vereinbarten Laufzeiten so-
wie fiir Verzugs- und sonstige Regelun-
gen iiber Folgen von etwaigen Pflicht-
verletzungen im Verhéltnis Kreditge-
ber/Kreditnehmer.

Die Windenergie-Experten der Schind-
helm Rechtsanwaltsgesellschaft begleiten
mittelstdndische Unternehmen als recht-
liche Berater in allen Phasen eines Wind-
parkprojektes: Von der Projektierung {iber
die Strukturierung und Genehmigung bis
zur Sicherung und dem Erwerb von FIl-
chen und Anlagen sowie der Projektfi-
nanzierung. Thre Tétigkeit schlie3t naht-
los an die betriebswirtschaftliche und
steuerliche Begleitung solcher Transak-
tionen durch PwC an, mit der sie eng ko-
operieren.

Wenn Sie Fragen haben oder an Details zum
Thema interessiert sind, rufen Sie uns bitte an
oder schicken Sie uns doch einfach eine E-Mail.

Ihre Ansprechpartner

uwe.witt@de.pwc.com
Tel.: (0 40) 63 78-13 45
dirk.stiller@de.pwc.com
Tel.: (0 40) 63 78-12 95
carsten.witter@de.pwc.com
Tel.: (0 40) 63 78-13 65




