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Einleitung

AKTUELLE ENTWICKLUNG IN EUROPA

Die Landschaft fir Erneuerbare Energien in Kerneuropa
steht aktuell vor einer Kehrtwende. Einhergehend mit
den Vorgaben der Europdischen Union, welche die
Erreichung eines verbindlichen EU-weiten Anteils von
Erneuerbaren Energien am Endenergieverbrauch zum
Ziel haben, sieht die européische Klima- und
Energiepolitik vor, dass die Forderung fir die Erzeugung
von Strom aus Erneuerbaren Energien zukinftig
grundsétzlich durch Ausschreibungen festgelegt werden
soll. Was bisher lediglich angestrebt wurde, wird aktuell
in die Tat umgesetzt. In fast allen EU-Staaten,
insbesondere den Hauptmaérkten Deutschland,

GroRbritannien, Frankreich, Spanien und Italien,
wechselt das Vergitungsregime von einer festen
Einspeisevergultung in einen durch den Markt
bestimmten Verglitungsmechanismus.

Letzte, nach dem alten Regime genehmigte Projekte mit
vorab fest definierter Einspeisevergiitung in
Deutschland, GroR3britannien und Frankreich werden
noch in diesem und nachstem Jahr realisiert. Neue, in
2017 genehmigte Projekte mussen sich bereits heute
vorwiegend in Ausschreibungsverfahren behaupten, so
dass sich der Markt aktuell in einer Ubergangsperiode
befindet.

FOLGEN FUR DIE BRANCHE

Der Wechsel in ein Marktmodell hat weitreichende
Folgen flr Hersteller, Investoren, finanzierende Parteien
und Projektentwickler. Einerseits reduziert sich die
Planungssicherheit fur neue Projekte; andererseits muss
gleichzeitig mehr Kapital flr beispielsweise sogenannte
,,Bid Bonds® vorgehalten werden. Dies und die
Méglichkeit Giber Skaleneffekte die Erzeugungskosten
zu reduzieren, um hierdurch die Wahrscheinlichkeit
eines Zuschlags zu erhéhen, 16ste bereits frih die
Befurchtung aus, dass eine Marktkonsolidierung unter
den Projektentwicklern nicht zu verhindern ist.
Tatséchlich sind europaweit vermehrt Kooperationen mit
und Ubernahmen von strategischen Investoren, wie
Energieversorgern oder Stadtwerken, zu verzeichnen.

Projektentwickler stehen vor diesem Hintergrund vor der
Aufgabe, sich strategisch neu auszurichten, was durch
eine Anpassung der Geschéftsmodelle, Expansionen ins
Ausland und neue Partnerschaften erfolgen kann. Solche
strategischen MalRnahmen erfordern finanzielle Reserven
der Projektentwickler, welche neben dem operativen
Geschaft flexibel einsetzbar sind. Im Onshore
Windmarkt Deutschland fuhrt die aktuelle
Ubergangsperiode zu einer Konzentration auf die
Realisierung der alten Projektpipeline, zugleich missen
Projektentwickler mehr Liquiditat vorhalten, um mit
neuen Projekten bei den Ausschreibungen teilzunehmen.
Die in 2016 and 2017 noch umzusetzenden Projekte
erfordern ein geschétztes Investitionsvolumen von ca.
EUR 20 Mrd.
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FINANZIELLE HERAUSFORDERUNGEN

Die Projektentwickler stehen aktuell vor der
Herausforderung dieses VVolumen zu finanzieren. Ein
GrofRteil der Projektentwickler denkt zudem zur Zeit
dariiber nach, vermehrt Projekte in den Eigenbestand zu
Ubernehmen, um ihre Einnahmesituation langfristig zu
stabilisieren und einen Ausgleich fir das zyklische
Projektgeschéaft zu schaffen. Diese Weiterentwicklung
zu einem sogenannten ,,Independent Power Producer*
bindet im Vergleich zum Abverkauf von Projekten
langfristig die Liquiditat im Projekt, was zusétzlich zu
den zuvor beschriebenen gestiegenen

Liquiditatsanforderungen rein aus dem eigenen
Cashflow nur schwer umsetzbar erscheint. Zudem fehlt
der Liquiditatszufluss aus der Marge

der Projektverkaufe.

Die Beschaffung von externem Kapital Gber nachrangige
Finanzierungsformen gewinnt daher immer mehr an
Bedeutung. Im Gegensatz zu reinen Co-Investments auf
Equity-Ebene bieten diese nachrangigen Strukturen den
Vorteil, dass die Unabhangigkeit des Projektentwicklers
gewahrt bleibt.

DIE UBLICHE (SENIOR-)FINANZIERUNGSSTRUKTUR

Der Léwenanteil der Investitionskosten der zuvor
aufgefiihrten und in naher Zukunft zu realisierender
Projekte kann Uber eine klassische Projektfinanzierung
bzw. Senior-Finanzierung abgedeckt werden.

Die Ubliche Struktur sieht hier wie folgt aus: Der
Sponsor griindet direkt oder mittels einer
Zwischenholding eine Projektgesellschaft, die
ausschlieBlich das Ziel verfolgt, das entsprechende
Erneuerbare Energien Projekt zu errichten, zu betreiben

VERWALTUNGS-GmbH

DIREKT-

VERMARKTER

SPONSOR

EIGENMITTE

PROJEKT-GESELLSCHAFT
GmbH & Co. KG

U - NETZBETREIBER

und mittels einer (Senior-) Fremdfinanzierung zu
finanzieren. Diese Struktur findet europaweit
gleichermalRen Anklang und Anwendung. Als
Rechtsform der Projektgesellschaft wird in Deutschland
tberwiegend eine GmbH & Co. KG verwendet, im
européischen Ausland eine entsprechende Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung aus der jeweiligen
Jurisdiktion, in den Niederlanden beispielsweise eine
B.V. und in Frankreich eine S.A.S.
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Die fiir die Fremdfinanzierung notwendigen Eigenmittel,
die in Form von echten Kapitaleinlagen in die
Projektgesellschaft oder subordinierten
Gesellschafterdarlehen erbracht werden kdnnen, sind
ublicherweise Uber die Laufzeit der (Senior)-
Fremdfinanzierung gebunden bzw. dirfen héchstens

pro rata mit der Riickfiihrung der (Senior)-
Fremdfinanzierung freigesetzt werden. Die
Projektentwickler sind daher blicherweise gezwungen,
mittels Projektverkdufen die so gebundenen Eigenmittel
nach einiger Zeit loszulésen, um freies Kapital fur die
Umsetzung neuer Projekte zu schaffen.

Nachrangfinanzierungen im Kontext der
Erneuerbaren Energien

MARKTENTWICKLUNG

Der Einsatz von Mezzanine-Kapital als
Eigenkapitalersatz in Erneuerbare Energien Projekten ist
nicht neu. Nachrangdarlehen oder Genussrechte werden
bereits seit langem von Projektentwicklern zur
Einbindung von privatem Kapital in Projekten,
insbesondere im Zusammenhang mit
Burgerbeteiligungsprogrammen, genutzt. Unter
Genussrechten versteht man Finanzierungsinstrumente,
die als schuldrechtlich begriindete Finanzierungsmittel
mit mitgliedschaftstypischen Vermdgensrechten
ausgestattet sind. Verschiedene Voraussetzungen sind
einzuhalten, z.B. darf es lediglich eine auf die
Liquidation bedingte Riickzahlungsverpflichtung geben
um eine bilanzrechtliche Einordnung als Eigenkapital
vornehmen zu kdnnen. Der Anleger wird am Gewinn
und Verlust der Unternehmung beteiligt. Genussrechte
sind vielen aus den Schlagzeilen in Verbindung mit dem
Namen Prokon bekannt und negativ belegt.

Neben diesem groftenteils auf Privatanleger ausgelegten
Markt kristallisiert sich aktuell ein professioneller Markt
mit einer Vielfalt an Akteuren, vorwiegend aus dem
institutionellen und semi-institutionellen Anlegerkreis,
heraus.

Das Niedrigzinsniveau sorgt bereits seit Jahren fir einen
steigenden Anlagedruck unter Versicherungen und
Pensionskassen, die ihren Anteil in Alternative Assets
ausbauen wollen. Hierzu zéhlen unter anderem
Investments in Infrastrukturprojekte und insbesondere
auch Erneuerbare Energien Projekte, wobei bisher
indirekte Investments Uber Private Equity Fonds den
Uberwiegenden Teil der Investitionen ausgemacht haben.
Nunmehr gehen Versicherer verstérkt in
Direktinvestments Uber Eigen-, aber auch Fremd- und
Mezzaninekapital oder diversifizieren mit Investitionen
in Infrastructure Debt Fonds, die wiederum kreditnahe
Direktinvestitionen tatigen.

EINSATZGEBIETE

Die Einsatzmdglichkeiten von Mezzanine-Kapital im
Projektgeschaft sind vielféltig:

(a) Die Inanspruchnahme von Mezzanine-Kapital
eignet sich bereits vor der Inbetriebnahme eines
Erneuerbare Energien Projektes als Briicken- oder
Zwischenfinanzierung. Ahnlich wie Equity-

Investoren Ubernehmen Mezzanine-Investoren
ublicherweise keine Entwicklungsrisiken. Vielmehr
konzentrieren sich Mezzanine-
Zwischenfinanzierungen auf die kapitalintensive
Bauphase sowie eine initiale, operative
Betriebsphase. Eine erste Auszahlung kann somit
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erst nach Erhalt der Genehmigung(en) erfolgen. Da
Nachrangfinanzierer héhere Risiken akzeptieren
erfolgt eine Auszahlung des Mezzanine-Kapitals
tendenziell zeitlich vor der Auszahlung einer
Senior-Finanzierung. Die ,,Equity First“
Anforderung der Senior-Bank kann somit dann tber
Eigenkapital des Sponsors und durch das
Mezzanine-Kapital erfullt werden. Hierdurch wird
der Projektentwickler liquiditatsmaRig stark
entlastet.

Im Falle von Onshore Windprojekten in
Deutschland ist eine Auszahlung des Mezzanine-
Kapitals vor dem Hintergrund der aktuellen
Degression der Vergitungssatze von hoher
wirtschaftlicher Bedeutung. Falls ein Projekt
zeitlich friher umgesetzt wird, da das erforderliche
Kapital vor Erfullung aller
Auszahlungsvoraussetzungen der Bank zur
Verfugung steht, kann dies zu einem erheblichen
wirtschaftlichen Vorteil flihren.

Zwischenfinanzierungen werden in der Regel
zwischen neun Monaten und 24 Monaten oder ber
einen noch langeren Zeitraum zur Verfiigung
gestellt. Eine gewisse Mindestinanspruchnahme ist
fiir die Kapitalgeber von hoher Relevanz und kann
auch fur den Projektentwickler interessante
Mdglichkeiten schaffen. Projekte, die nach einer
initialen Betriebsphase von ein bis zwei Jahren
Ertrage aufweisen, kdnnen zu einem spéteren
Zeitpunkt als der Ubliche Verkaufszeitpunkt (mit
Inbetriebnahme/Abnahme) mit weniger
Unsicherheiten an sicherheitsbedachte Investoren
mit einer niedrigeren Renditeerwartung

verdufRert werden.

Einige Projektentwickler verfolgen aktuell sogar die
Strategie, sukzessive ganze Cluster an Projekten
uber eine Zwischenfinanzierung zu biindeln und ein
solches operatives Portfolio an einen Investor zu
verduBern. Hierdurch lassen sich Skalen- und
Diversifikationseffekte nutzen, die wiederum
Auswirkungen auf den Verkaufspreis der Projekte

(b)

haben kdnnen. Diese Strategie ist vor dem
Hintergrund eines unsicheren Zubaus in den
néchsten Jahren insbesondere fir deutsche Onshore
Windprojekte interessant. Es besteht anschlieRend
die Mdglichkeit die Projekte in einem Marktumfeld
mit wenig Angebot zu einem maglichst attraktiven
Preis zu verduRern.

Bereits in der VVergangenheit sind viele Entwickler
dazu tbergangen, Projekte in den Eigenbestand zu
Uibernehmen, um sich neben dem Projektverkauf
eine nachhaltige, langfristige Einnahmequelle zu
schaffen. Der Aufbau eines Bestandsportfolios ist
gerade im zyklischen Projektgeschaft, bei denen die
Einnahmen aufgrund unterschiedlicher
Entwicklungszeiten in der Pipeline von Jahr zu Jahr
unterschiedlich ausfallen kénnen, eine sinnvolle
Erweiterung des Geschéftsmodells. Inshesondere
kann eine solche Strategie durch die Einbindung
von Nachrangfinanzierungen bzw.
Eigenkapital-Rekapitalisierungen beginstigt und
ausgebaut werden. Bestandsprojekte und auch im
Bau befindliche Projekte, die in den Eigenbestand
wechseln sollen, kénnen langfristig tiber
Mezzanine-Kapital rekapitalisiert werden.
Gebundene Liquiditat in Form von Eigenkapital
oder Gesellschafterdarlehen kann damit
ausfinanziert oder einzubringende Eigenmittel bei
Neuprojekten von Anfang an (teilweise) ersetzt
werden.

Im Gegensatz zu Zwischenfinanzierungslosungen,
bei denen die Rickflhrung groéitenteils endfallig
Uber den Verkauf der Projekte erfolgt, wird bei
Nachrangfinanzierungen der Cashflow nach
Bedienung des Kapitaldienstes der Senior-
Finanzierung auf Ebene der Projektgesellschaften
genutzt, um die nachrangige Finanzierung Uber
einen mittel- bis langfristigen Zeitraum
zuriickzufuhren. Die Finanzierungslaufzeiten
orientieren sich an der Restlaufzeit der
Einspeisevergiitung und sind damit, abhéngig vom
Projektportfolio, eher langfristig.
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REKAPITALISIERUNG

ZWISCHENFINANZIERUNG 5 bis 20 Jahre

0,5 bis 2 Jahre

BETRIEBSPHASE

1
r A

3 bis 5 Jahre 0.5 bis 1 Jahr

(c) Die zuvor genannten Finanzierungsvarianten
kénnen gleichermaflen zum Ankauf von Projekten
im Rahmen einer Akquisitionsfinanzierung genutzt
werden. Der Vorteil ist, dass die Due Diligence fir
den Erwerbs- und Mezzanine-Prozess einheitlich
verlaufen kann. Aufgrund der eingangs erwahnten
Marktkonsolidierung finden derzeit diverse
Ubernahmen von Projekt-Pipelines und/oder von
Projektentwicklern statt. Oft bedeutet die
Erweiterung der Pipeline beim Ubernehmer eine

20 bis 25 Jahre

Abweichung seiner bisherigen Liquiditatsplanung
und die damit verbundene Steigerung der
Investitionskosten muss anteilig mit Eigenkapital
gegenfinanziert werden. Mezzanine-Kapital kann
hierbei in Form von Akquisitionslinien zum Einsatz
kommen und in der Bauphase genutzt werden.

Vorteile und Hurden beim Einsatz von
nachrangigen Finanzierungen

HURDEN UND HERAUSFORDERUNGEN

(a) Beriicksichtigung von GroRenaspekten

Die Einbindung von institutionellen Kapitalgebern
wie Pensionskassen und Versicherungen, welche
aufgrund der niedrigen Renditeerwartungen zurzeit
die glinstigste Form der Finanzierung anbieten
(kénnen), ist bis auf wenige Ausnahmen lediglich
ab gewissen Mindestvolumina (ab EUR 20 Mio. bis
EUR 50 Mio.) mdglich. Da sich die nachrangige
Tranche allerdings nur auf einen relativ kleinen Teil
der Gesamtinvestitionskosten eines Erneuerbaren
Energien Projektes beschréankt, fallen einzelne

Projekte vielmals aus dem Anwendungsbereich
einer Nachrangfinanzierung heraus.

Der GroRenaspekt ist allerdings auch fr
Kapitalgeber, die solche kleineren Volumina
finanzieren, relevant. Die Transaktionskosten sowie
der Prifungsaufwand fur ein kleineres Projekt sind
i.d.R. vergleichsweise so hoch wie flr ein
GrolRprojekt, sodass insbesondere die
Gesamtverzinsung inkl. der Nebenkosten sich
kontrér zu einem sinkenden VVolumen verhalten,
also relativ ansteigen mussen.
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Fonds, die Volumen beliebig skalieren und auch
kleinere Losgrof3en anbieten kdnnen, sind eher rar
am Markt. Bei kleineren Finanzierungsvolumina
(von EUR 5 Mio. bis EUR 10 Mio.) kommen
insbesondere Family Offices sowie spezialisierte
Mezzanine- und Private Debt bzw. Infrastructure
Debt Fonds in Betracht, die wiederum als
Kapitalsammelstellen von institutionellen oder
semi-institutionellen Geldern fungieren.

(b) Fehlende Markttransparenz und Erfahrung

Wahrend der Markt fir Equity Investoren
zunehmend transparenter wird, erhalt man zu
Mezzanine-Finanzierern deutlich schwerer einen
Zugang. Aufgrund des Nischendaseins dieser
Finanzierungsform haben sich noch keine
Markstandards etabliert. Mezzanine-Kapital kann
daher per se sehr individuell ausgestaltet werden.
Dies hat einerseits Vorteile bezuglich Flexibilitat,
bedeutet andererseits aber auch, dass die Angebote
hinsichtlich Verzinsung, Laufzeit,
Vertragsausgestaltung sowie Tilgungsstrukturen,
etc. sehr unterschiedlich ausfallen kdnnen.
Beispielsweise halten Versicherungen lediglich nach
Investitionen Ausschau mit Anlagehorizonten Giber
15 bis 20 Jahren und stehen somit nicht fur kurz-
oder mittelfristige Zwischenfinanzierungen zur
Verfligung. Kurz- bis mittelfristige Laufzeiten
stehen eher im Fokus von Investoren aus dem semi-
institutionellen Umfeld.

Vor dem Hintergrund eines unubersichtlichen
Marktes und unterschiedlichen
Finanzierungsmotiven und Vorstellungen der
Darlehensnehmer, ist es nicht einfach, ohne externe
Unterstiitzung oder Beratung den passenden
Kapitalgeber fir das Projekt bzw. Portfolio zu
finden. Nicht zu vergessen ist zudem, dass derartige
Finanzierungstransaktionen aufgrund der
Komplexitit und ihrer ,,Neuartigkeit™ beim
Erstgeschaft enorme eigene Management-
Kapazitdten in Anspruch nehmen kénnen und auch
auf rechtlicher sowie kaufmannischer Seite
spezielles Know-How erforderlich ist. Insbesondere
ist davon auszugehen, dass Kapitalgeber, die
institutionelle Gelder verwalten, flr die Due

(©)

(d)

Diligence und Ausarbeitung der Darlehensvertrage
namhafte und spezialisierte technische und
rechtliche Berater hinzuziehen.

Finanzmodell als Erfolgsfaktor

Gerade bei Portfoliotransaktionen sind wichtige
Vorbereitungen notwendig, damit der
Finanzierungsprozess innerhalb eines
vorhersehbaren Zeitraumes umgesetzt werden kann.
Insbesondere ist hier die Implementierung eines
integrierten Finanzmodells als wesentliche
Voraussetzung und Erfolgsfaktor zu nennen. Anders
als bei Verkaufstransaktionen, bei denen
bewertungsrelevante Annahmen im Fokus stehen,
werden im Rahmen von Nachrangfinanzierungen
Szenarien auf Ebene der Gesellschaft, tiblicherweise
eine Holding-Gesellschaft, betrachtet, auf der die
Ausschiittungen ankommen (,,Cashpooling®) und
auf welcher tblicherweise die Finanzierung
aufgesetzt wird. Aufgrund des strukturellen
Nachrangs ist hier insbesondere zu priifen, welche
,,Lock ups® (Financial Covenants oder anderweitige
vertragliche Zusicherungen, die zu einer
Ausschttungssperre fiihren kdnnen) auf Ebene der
Projektgesellschaften im Zusammenhang mit der
Senior Finanzierung bestehen und wie diese das
Ausschattungsprofil im Worst Case beeinflussen
kénnen. Das Tilgungsprofil sollte mdglichst so
modelliert werden, dass eine gewisse Flexibilitat bei
der Rickzahlung im Falle von mdéglichen saisonalen
Effekten, die insbesondere bei Windprojekten tblich
sind, erhalten bleibt.

Ermittlung der Finanzierungshéhe

Das Finanzmodell ist zudem das entscheidende Tool
zur Ermittlung des Volumens fir das
Mezzanine-Kapital (sog. ,,Debt Sizings*). Hier sind
insbesondere zwei Kennzahlen von Bedeutung:

Die Ermittlung kann uber einen Loan-to-Value
(LTV) Ansatz erfolgen, bei dem die maBgebliche
Grole der Unternehmenswert (sog. Enterprise
Value) bzw. der Eigenkapitalwert (sog. Equity
Value) als Unternehmenswert exklusive des
Fremdkapitals ist. Bezogen auf den
Eigenkapitalwert, welcher durch Abdiskontierung
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der Free Cashflows zu marktgéangigen
Diskontierungsatzen ermittelt wird, wird ein

STILLE RESERVE

ENTERPRISE]
VALUE GESAMT-
INVESITIONSKOSTEN

Das Verhaltnis der Finanzierungshdhe des
Mezzaninekapitals im Verhaltnis zum Equity Value
stellt den LTV dar. Der Mezzanine-Geber hat insofern
einen Bewertungspuffer, der ihn vor einem Ausfall

(SENIOR-)
FREMDKAPITAL

EQUITY
VALUE

(SENIOR-)
FREMDKAPITAL

Abschlag genommen.

UNREALISIERTER
Al EQUITY .
EIGENMITTEL il VIEZZANINE-KAPITAL

LTC (Loan to Cost)
72100%

(SENIOR-)
FREMDKAPITAL

schiitzt, wenn das Mezzanine aufgrund des Bruchs von
Covenants in den Default gerat. Diese Reserve kann
reales Equity oder auch fiktives Equity darstellen.

EIGENMITTEL
(bzw. unrealisierter Gewinn)
LTV (Loan to Equity Value)

MEZZANINE-KAPITAL = ca. 50-80 %

Insofern sind in einem Loan-to-Cost (LTC) Ansatz,
bezogen auf die tatsdchlichen Baukosten, durchaus auch
Finanzierungshéhen nahezu 100% mdglich.

Zudem spielt fiir das ,,Debt Sizing* der
Schuldendienstdeckungsgrad (der sog. ,,DSCR*) auf
Basis der Ausschittungen, die bereites nach Bedienung
des Schuldendienstes auf Ebene der
Projektgesellschaften betrachtet werden, eine Rolle.
Uber ein Modellieren (sog. ,,Sculpting*) anhand der

DSCRs auf Holding-Ebene kann ein mdgliches
Tilgungsprofil sowie die Finanzierungshéhe ermittelt
werden.

Das Finanzmodell ist somit auch das wesentliche
Kommunikationsmittel in der Verhandlung mit den
Mezzanine-Finanzierern. Wer hier nicht gut aufgestellt
ist, startet nicht mit der optimalen Ausgangsbasis und
gibt einen entscheidenden Faktor flr seine
Verhandlungsposition auf.
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VORTEILE VON MEZZANINE-KAPITAL

(@)

(b)

Margensteigerung durch Einsatz von
Nachrangfinanzierungen

Mezzanine-Kapital ist Eigenkapitalersatz. Durch die
Nutzung von externem Quasi-Eigenkapital kdnnen
mehrere Projekte gleichzeitig umgesetzt und
Projektmargen erzielt werden. Die Rendite auf das
eingesetzte Eigenkapital kann somit erheblich
gesteigert werden. Im Umkehrschluss werden die
Kapitalkosten gesenkt. Diese Argumente werden oft
in der Unternehmensfinanzierung genannt, kbnnen
aber auch im Projektgeschaft von besonderer
Bedeutung sein. Oft werden Erneuerbaren Energien
Projekte friihzeitig verkauft, um bereits bei der
Projektrealisierung die eigenen Mittel zu schonen
und stattdessen das Eigenkapital des Erwerbers
einzusetzen. 1.d.R. lasst sich allerdings durch einen
spateren Verkauf ein erheblicher Mehrerlés des
VerduRerers realisieren, da Investoren, die nach der
Inbetriebnahme oder einer initialen operativen
Phase einstiegen, eine Pramie bezahlen.

Individualitat und Flexibilitat der
Finanzierungsform

Ein weiterer wesentlicher Vorteil von nachrangigen
Finanzierungen ist die individuelle
Ausgestaltungsmoglichkeit. Die
Nachrangfinanzierung kann auf die Bedurfnisse des
Darlehensnehmers und -gebers angepasst werden.
Insbesondere besteht in gewissen Grenzen
Flexibilitat hinsichtlich der Finanzierungshdhe und
in diesem Zusammenhang bei dem Tilgungsprofil
sowie der Laufzeit. So ist es beispielsweise mdglich,
auch kiirzere Laufzeiten zu vereinbaren. Da bei
kirrzeren Laufzeiten eine Vollamortisation nicht
maglich ist, wird in solchen Fallen mit einer Bullet-
Rickzahlung gearbeitet, so dass als wesentliches
Risiko die Differenz zwischen VerauRerungswert
und Ruckfuhrungsbetrag zu diesem Zeitpunkt im
Rahmen von VerdufRerungsszenarien

betrachtet wird.

(©)

(d)

Wahrung der Unabhangigkeit

Durch den Einsatz eines nachrangigen
Finanzierungsinstrumentes kann im Gegensatz zum
Projekteverkauf die Eigentimerstellung gewahrt
werden. Im VerduRerungsfall wird das Eigenkapital
komplett refinanziert sowie eine Marge realisiert.
Die Nutzung von Mezzanine-Kapital fuhrt dazu,
dass nicht das volle Eigenkapital oder zumindest
nicht die volle Marge realisiert wird. Die Rendite
auf die stehen gelassene Marge und/oder das
investierte Eigenkapital ist allerdings hoch und mit
den jéhrlich revolvierenden Ausschittungen hierauf
sowie ggfs. Nebeneinnahmen beispielweise aus der
Betriebsfilhrung kann die Einnahmesituation
stabilisiert werden. Zudem behalt sich der
Entwickler durch die gewonnene
Eigentumerstellung die Mdglichkeit offen, in
Zukunft Repowering-MalRnahmen in Betracht

zu ziehen.

Renditeparitat fur Investoren bei weniger Risiko

Nachrangfinanzierungen bieten auch fiir Investoren
viele Vorteile. So ist es bei derzeit extrem niedrigen
Equity Renditen mdglich, ber ein Fremdkapital
bzw. Mezzanine Produkt &hnliche Renditen zu
realisieren ohne ein (volles) Equity Risiko
innezuhaben bzw. er6ffnen sich neue
Médglichkeiten, das vorhandene Kapital aufgrund am
Markt knapper Projekte einsetzen zu kénnen. Die
Fremdkapital bzw. Mezzanine-Position hat
gegeniber der Eigenkapitalposition den Vorteil,
dass sie im Kapitalfluss zuerst bedient wird und
somit auch weniger Schwankungen unterliegt.
Zudem kann der laufende Aufwand reduziert
werden, indem wesentliche Aufgaben, wie
beispielsweise das Management der Projekte, auf
den Eigenkapital-Sponsor verlagert werden.
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Die Umsetzung von
Nachrangfinanzierungen

NACHRANGFINANZIERUNGEN AUF EBENE DER PROJEKTGESELLSCHAFT

Eine Mdglichkeit zur Umsetzung von
Nachrangfinanzierungen besteht darin, die
Nachrangdarlehen auf Ebene der jeweiligen
Projektgesellschaft aufzunehmen. Die Senior-
Finanzierungsvertrage enthalten allerdings sogenannte
Negativ-Pflichten, die es der Projektgesellschaft
verbieten, Uber die bestehenden und im té&glichen
Geschéftsleben entstehenden Finanzverbindlichkeiten
hinaus weitere Finanzverbindlichkeiten einzugehen.

Die wesentlichen Vermdgensteile der Projektgesellschaft
sind ferner den Senior-Finanzierern zur Sicherheit
Ubertragen, so dass flr die Mezzanine-
Finanzierungsparteien grundsétzlich keine eigene
Sicherheit zur Verfligung steht. In Deutschland
ausgenommen ist Ublicherweise eine Anteilsverpfandung

EIGENMITTEL

uber die jeweilige Projektgesellschaft, da sich
hierzulande auf Senior-Ebene der Marktstandard
entwickelt hat, keine Sicherheit tber die Anteile der
jeweiligen Projektgesellschaft zu geben bzw. nehmen.

Um eine Verletzung der vertraglichen Pflichten auf
Senior-Ebene zu vermeiden, bedarf es daher
ublicherweise einer vertraglichen Regelung zwischen
Senior- und Mezzanine Finanzierungsparteien, mittels
einer sogenannten Glaubigervereinbarung. Die
Gléaubigervereinbarung trifft ublicherweise Regelungen
zu Zahlungsstromen (Reihenfolge der Tilgungen /
Zahlungen / Auskehren von Uberzahlungen), moglichen
Vertragsanderungen, Kiindigungsrechten,
Insolvenzantragsrechten, Beteiligung an Sicherheiten
und Verwertung von Sicherheiten.

SPONSOR

RUCKFUHRUNG DURCH
MEZZAMINE-KAPITAL

(MEZZANINE-) (SENIOR-)
o e FINANZIERUNG - ) < FINANZIERUNG e
FINANZIERER® PROJEKT-GESELLSCHAFT FINANZIERER®
{SCHULDRECHTILICHE) KREDIT-

PARTIZIPATION AM
(SEMNIOR-)SICHERHEITEN

Fur kleine bis mittelgroRe Erneuerbare Energien
Projekte scheidet diese Finanzierungsform nach unserer
Erfahrung bereits aufgrund der Komplexitat der
Regelungen und der Notwendigkeit einer Abstimmung
zwischen den Glaubigergruppen aus. Diese Struktur

.GLAUBIGER-
VEREINBARUNG®

SICHERHEITEM

riickt aus unserer Sicht inshesondere dann in den Fokus,
wenn das Nachrangdarlehen (ber einen eigenen
Mezzanine-Arm der Senior-Bank aufgenommen wird,
Senior- und Mezzanine Mittel daher aus ,,einer

Hand“ kommen.
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“HOLDCO” STRUKTUREN

In der Regel werden Nachrangfinanzierungen in Form
von sogenannten ,,HoldCo*-Strukturen abgebildet. Dies
bedeutet, dass die Finanzierung auf Ebene einer
Holding-Gesellschaft, die das oder die Projekt/e hélt, in
Form einer Fremdkapitalstruktur ausgereicht wird. Die
Mezzanine-Position ergibt sich daher aus dem
strukturellen Nachrang zu den Senior Finanzier auf
Ebene der SPVs.

Inshesondere bieten sich Bestandsprojekte flr derartige
Finanzierungen an. Bestandsprojekte haben den Vorteil,
dass der Cashflow aufgrund der operativen Historie sehr
gut prognostizierbar und die Senior-Finanzierung
teilweise bereits zurtickgefihrt ist. Das freigesetzte
Kapital kann flr Neuinvestments genutzt werden, bei
denen nach vorher fest definierten Kriterien wiederum
Mezzanine-Kapital eingesetzt werden kann. Somit kann
die Holding-Gesellschaft, welche in der Regel kein
eigenes operatives Geschaft hat, durch neue
Investitionen weiterwachsen.

Die Mezzanine-Mittel werden auf Ebene des
Gesellschafters der jeweiligen Projektgesellschaft
aufgenommen, womit strukturell die Senior-Finanzierer
die bestmdgliche Position innehaben, da deren
Anspriiche direkt aus dem operativen Cashflow der

(MEZZANINE-)
FINANZIERUN R
csTeve NANZIERUNG

FINANZIERER" ANTEILS-
VERPFANDUNG IN SPVs
ABTRETUNG DES
DIVIDENDENANSPRUCHS

PROJEKT-GESELLSCHAFT

SPONSOR

Projektgesellschaft bedient werden kénnen. Die
Mezzanine-Finanzierer werden alleine (iber die
Ausschittungen der Projektgesellschaft(en) an den
Gesellschafter zurlickgefiihrt.

Das Mezzanine-Kapital muss in der HoldCo-Struktur
nicht zwingend in Form von Bankdarlehen ausgereicht
werden. Gleichwertig, ohne Nachteile, kann das Kapital
auf Ebene der Zwischenholding auch durch andere
Finanzierungsinstrumente eingesammelt werden. Dies
ermdglicht auch solchen Investoren, die Uber keine
Banklizenz verfiigen, sich auf Ebene der Mezzanine-
Finanzierung zu beteiligen.

Zudem kann die Finanzierungsstruktur auf Ebene der
HoldCo unterschiedliche Kapitalklassen und
Finanzierungsinstrumente miteinbeziehen. So werden
beispielsweise fiir die Tranchen, die im Wasserfall das
geringste Ausfallsrisiko aufweisen, Darlehen- oder
Schuldverschreibungen mit einer fixen Verzinsung
gewahlt und fiir die Tranchen, die mehr Risiko tragen
oder flexibler strukturiert werden sollen, kénnen
Genussrechte oder andere Mezzanine Instrumente
eingesetzt werden.

IGENMITTEL

(SENIOR-)
_FINANZIERUNG

KREDIT-
SICHERHEITEN
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Eine Mitwirkung der Senior-Finanzierer ist,
vorbehaltlich einer Priifung der jeweils
zugrundeliegenden Vertragsdokumentation, in einer

solchen Struktur tGblicherweise nicht notwendig und
somit ein entscheidender Vorteil.

RECHTLICHE HURDEN

Allerdings sind Mezzanine-Finanzierer tblicherweise
nur bereit die Umsetzung der zuvor beschriebenen
HoldCo-Strukturen mitzutragen, wenn folgende
Voraussetzungen vorliegen: (a) die prognostizierten
Ausschuttungen mussen stabil sein, (b) ein etwaiger
Anspruch auf Ausschiittungen muss zugunsten der
Mezzanine-Finanzierer besichert werden kénnen und (c)
mit der Person des Darlehensnehmers der Mezzanine-
Finanzierung sollten keine weiteren Risiken erwachsen.

(@)

(b)

Die Ausschittungen der Projektgesellschaft an den
Darlehensnehmer der Mezzanine-Finanzierung sind
Ublicherweise die einzigen Einnahmen, die zur
Rickflhrung der Mezzanine-Finanzierung
verwendet werden kdnnen. Aus Sicht des
Mezzanine-Finanzierer muss dieser Cashflow daher
wirtschaftlich und rechtlich ,,sicher® und ,,stabil*
sein. Dies ist zundchst wirtschaftlich auf Basis von
historischen Daten zu bewerten und im Rahmen
eines Finanzmodells wie oben beschrieben zu
testen. Daneben ist eine sog. rechtliche Due
Diligence zwingend notwendig, wobei im Fokus die
wesentlichen Regelungen zu Ausschittungen im
Senior-Vertrag und den entsprechenden Regelungen
auf gesellschaftsrechtlicher Ebene stehen (sog. ,,Red
Flag Due Diligence®).

Unter welchen Umstanden kénnen Ausschiittungen
durch die Senior-Banken blockiert werden?
Entsprechen die Regelungen zu Ausschiittungen den
marktlblichen Gegebenheiten? Wie hoch ist das
rechtliche Risiko zu bewerten, dass gegebenenfalls
Ausschittungen ausbleiben?

Etwaige Anspriiche des Gesellschafters auf
Auszahlung der Ausschiittungen sind zugunsten der
Mezzanine-Finanzierer zu besichern. Eine Kollision
mit Sicherheiten zugunsten der Senior-Ebene muss
hier ohne Zweifel ausgeschlossen werden kénnen.
Ublicherweise wird dies der Fall sein: Auf Senior-

(©

Ebene ist es uniiblich diese Anspriiche als Sicherheit
zu nehmen, da Ausschittungen erst nach Erfillung
der Ausschiittungsvoraussetzungen erfolgen dirfen,
die Senior-Finanzierer insofern vertraglich
abgesichert sind. Im Rahmen der Due Diligence ist
dies gleichwohl zweifelsfrei zu belegen.

Die Besicherung kann mittels einer expliziten
Regelung im Rahmen einer Anteilsverpfandung der
Anteile an der HoldCo und ggf. zusatzlich der/s
jeweiligen SPVs erfolgen. Auch eine separate
Abtretung/Verpfandung des Rechts auf
Ausschttung ist — in Abhangigkeit der Rechtsform
der jeweiligen Projektgesellschaft - mdglich. Im
Rahmen einer Abtretung sollte auf eine stille
Zession geachtet werden, um zu verhindern, dass
eine etwaige Abtretungsanzeige nach § 409 BGB
nicht aufgrund vertraglicher Regelungen auf Senior-
Ebene auch den Senior-Banken vorzulegen ist.

Da es im europdischen Ausland Ublich ist, die
Anteile in der Projektgesellschaft zu verpfénden, ist
es in diesen auslandischen Fallen ferner wichtig zu
Uberprifen, ob diese Anteilsverpfandung
gegebenenfalls als Nebenanspruch auch teilweise
die Dividendenanspriiche umfasst.

Der Darlehensnehmer sollte neben dem Halten der
Anteile in den Projektgesellschaften moglichst keine
weiteren Geschéftstitigkeiten ausiiben. Der
Mezzanine-Finanzierer wird in der Regel alleine auf
das Risiko fehlender Dividendeneinnahmen
abstellen wollen.

Anderweitige Geschéaftstatigkeiten bergen Risiken,
die eine weitere, vertiefte Risikobewertung
notwendig macht und ggf. die Finanzierung
verteuert. Der Darlehensnehmer darf beispielsweise
auch keine Tatigkeit als Komplementér der
Verwaltungsgesellschaft der Projektgesellschaften

allenovery.com
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ibernehmen um jedwedes externe Risiko
auszuschlieBen. Oftmals wird daher zwischen
Sponsor und jeweiliger Projektgesellschaft noch
eine weitere Zwischenholding® zu installieren sein.
Zu prifen ist im jeweiligen Fall allerdings, ob diese
MaBnahme nicht iiber eine sog. ,,Change-of

diese gesellschaftsrechtliche Strukturierung im
Ergebnis allerdings nicht zum Eintreten eines
,»,Change-of-control, da der dahinterstehende
Sponsor mittelbar weiterhin die Anteile in der
jeweiligen Projektgesellschaft tber die
Zwischenholding halt.

Control“-Regelung dazu fuhrt, dass die Senior-
Banken informiert werden mussen oder diesen gar
ein Zustimmungsrecht zusteht. Ublicherweise fiihrt

= SPONSOR
ANTEILSVERPFANDUNG IN

ZWISCHENHOLDING
ABTRETUNG VERWALTUNGS GMBH
DIVIDENDENANSPRUCH KOMPLEMENTARIN

DER SPVs

(MEZZANINE-)
FINANZIERUNG

MEZZANINE-

FINANZIERER® ZWISCHENHOLDING

ANTEILSVERPFANDUNG IN SPVs

PROJEKT- PROJEKT- PROJEKT-
GESELLSCHAFT GESELLSCHAFT" GESELLSCHAFT"

.SENIOR .SENIOR .SENIOR
FINANZIERER® FINANZIERER® FINANZIERER®

! Beim Einsatz echter Eigenkapitalinstrumente sind ggf.
regulatorische VVorkehrungen zu treffen, um
auszuschlieBen, dass der Anwendungsbereich des
KAGB eroffnet ist.
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