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EinfUhrung

Hogan Lovells

Investitionen in Energie- und Infrastrukturprojekte als Anlage: Energie- und Infrastruk-
turprojekte sind nicht nur fur klassische industrielle Sponsoren als Initiatoren der Pro-
jekte oder finanzierende Banken von Interesse.

Zunehmend suchen auch Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften (private equity funds), Hedgefonds,
Versicherungen, Pensionskassen und andere insti-
tutionelle Investoren aussichtsreiche Méglichkeit-
en, in Energieerzeugungs- und Energiespeicher-
projekte vor allem aus den Sektoren Photovoltaik,
Wind, entsprechende Technologieunternehmen
und Infrastrukturvorhaben etwa im Bereich Ver-/
Entsorgungseinrichtungen, Telekommunikation,
Netze, Transport und Verkehr zu investieren. Be-
sonders im Fokus stehen aktuell neben Projekten
im Bereich Erneuerbarer Energie (dort insbe-
sondere Onshore- und Offshore-Windprojekte
und Solar) StraBenprojekte.

Griinde hierfiir sind u.a. ein bereits lange anhal-
tendes Niedrigzinsumfeld und ein steigender
Bedarf nach langfristigen alternativen
Anlagemdéglichkeiten.

Investments in Energie- und Infrastrukturprojekte
eignen sich dafiir grundsétzlich gut, da sie in der
Regel vergleichsweise stabile und gut prognosti-
zierbare Cashflows iiber einen langen Zeitraum er-
warten lassen. Zusétzlich zum finanzwirtschaftli-
chen Aspekt gewinnen bei Investitionen in Erneu-
erbare Energien die sogenannten ESG-Faktoren
(Environment, Social, Governance) an Bedeutung.

Der Investitionsprozess ist jedoch deutlich kom-
plexer als bei manch anderen Asset-Klassen.

Das Finden geeigneter rechtlicher Strukturen,
die Einbettung in die eigenen Bewertungs- und
Risikosysteme und ein erhohter Aufwand bei
Due Diligence-Prozessen, im Controlling und
Bestandsmanagement konnen fiir manche Inves-
toren daher noch relevante Hiirden auf dem Weg
zur positiven Investitionsentscheidung sein. Auch
regulatorische Schranken gilt es fiir einige Inves-
toren zu beachten.

Viele Investoren schitzen Direktinvestments,

sei es auf der Eigen- oder Fremdkapitalseite.
Strategische Kooperationen iiber Co-Investment-
Strukturen zwischen Finanzinvestoren, die die
notigen Mittel, und Projektentwicklern oder
Energieversorgungsunternehmen als klassische
industrielle Sponsoren, die das erforderliche
(technische) Know-how fiir die Realisierung des
Projekts mitbringen, kénnen ebenfalls eine attrak-
tive Losung sein. Eine weitere Moglichkeit stellen
passend strukturierte Fondsangebote dar.

Die Attraktivitit des jeweiligen Projekts hangt
von dem passenden Risiko-Rendite-Verhéltnis
ab. Um dies verlasslich einschitzen zu konnen, ist
die Risikoanalyse und Risikostrukturierung des
Projekts fiir jede Art der direkten oder indirekten
Beteiligung an einem Projekt, sei es auf der Eigen-
kapitalseite, sei es auf der Fremdkapitalseite, ein
essentieller Erfolgsfaktor.

Diese Broschiire soll potentiellen Beteiligten einen
Uberblick iiber die relevanten Fragen und Themen
rund um die typischerweise vorhandenen Projek-
trisiken geben und Strukturierungs- sowie Mitigi-
erungswege aufzeigen.







Hogan Lovells

Projektrisiken und ihre Strukturierung

Der Projekt-Cashflow kann sich nur dann wie prognostiziert entwickeln, wenn sich die
Annahmen, die dem Finanzmodell zugrunde liegen, Uber die Projektlaufzeit nicht oder
nur in dem vorhergesehenen Umfang verandern und sich keine ungeplanten oder
sachwidrig verteilten Risiken verwirklichen (z.B. Entwicklung der Betriebskosten, der
Verkehrsmengen, der Steuern, héhere Baukosten als erwartet, Nichterreichen von

Leistungsparametern, etc.).

Investoren auf der Eigenkapital- und Fremdkap-
italseite sind daher iiblicherweise nur bereit, Ka-
pital fiir ein Projekt bereit zu stellen, wenn dieses
ein angemessenes Risikoprofil aufweist. Um ein
angemessenes Risikoprofil zu erreichen, ist unter
anderem sicherzustellen, dass

« die technische, wirtschaftliche und rechtliche
Machbarkeit des Projektes nachgewiesen ist;

 die Projektgesellschaft kein unbegrenztes oder
wertmaBig nicht einschitzbares Risiko tragt;
und

 etwaige durch die Projektgesellschaft iiber-
nommene Risiken sachgerecht an weitere
Beteiligte durchgestellt und/oder bewert- und
beherrschbar sind.

Ausgangspunkt eines jeden Projekts sind in der
Regel Planungen und eine Machbarkeitsstudie,

in der die technische und wirtschaftliche Mach-
barkeit eines Projekts auf Basis der bereits
vorhandenen Eckdaten tiberpriift und bestétigt
wird. Der Inhalt der Studie ist zwar projektab-
héngig, wird regelmiBig aber folgende allgemeine
Punkte behandeln:

« Kann der Projektgegenstand zu den
geplanten Kosten errichtet/saniert und
betrieben werden?

« Istder Projektstandort geeignet?

»  Welche 6ffentlichrechtlichen oder regulator-
ischen Genehmigungen sind erforderlich und
was sind die Genehmigungsvoraussetzungen?

« Wirtschaftlichkeitsuntersuchung mit Sensitiv-
itdts- und Szenarioanalyse (z.B. Base Case und
Downside-Szenario)

«  Wer sind die wesentlichen Vertragspartner in
der Bau- und in der Betriebsphase?
Wie ist die geplante Vertragsstruktur und
Risikoverteilung?

«  Woher kommt und wie verlésslich ist der
Cashflow? Gibt es eine staatliche Forderung?

Gibt es Marktrisiken? Gibt es ein PPA (Power
Purchase Agreement)?

Ist die Projektgesellschaft technisch, personell
und wirtschaftlich in der Lage, den Projektge-
genstand nach den erforderlichen Standards

zu betreiben und instand zu halten bzw. hat sie
Zugriff auf entsprechende Dienstleister, die dies
gewiahrleisten konnen?

Stehen die zum Betrieb erforderlichen Betrieb-
smittel und die Infrastruktur zur Verfiigung
(Gas, Wasser, Elektrizitat, Transportwege,
Abfall, Abwasser)?

Welche Versicherungen sind notwendig od-
er sinnvoll?
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Risikocheckliste

Wesentliches Ziel der Uberpriifung des Projekts im Rahmen der sog. Due Diligence

ist die Identifizierung von Projektrisiken und die Frage, wem das Risiko in der Projekt-
struktur zugewiesen ist. Ein Risiko “tragen” heiBt, fur die wirtschaftlichen

Folgen seiner Verwirklichung einzustehen. Projektrisiken kénnen vertraglich nicht aus-
geschlossen, aber eingeschatzt, zugewiesen und kontrolliert bzw. eingepreist werden.
Hier stehen je nach identifiziertem Risiko verschiedene Mechanismen

zur Verfugung.

Die Projektgesellschaft sollte grundsitzlich nur
bewert- und begrenzbare Risiken iibernehmen.

Im Ubrigen gilt {iblicherweise der Grundsatz, dass
stets derjenige Projektbeteiligte ein Risiko tragen
sollte, der seine Verwirklichung am besten steuern
oder die Folgen am besten mildern oder beseitigen
kann. Gelingt dies, sind die Gesamtrisiken und die
Gesamtkosten des Projektes am geringsten und
der Cashflow ist “robust”.

Die Auswirkungen einzelner Risiken und die da-
durch bedingten Abweichungen vom Base Case
konnen mittels Sensitivitits- und Szenarioana-
lysen abgeschitzt werden. Tragt die Projektge-
sellschaft ein bestimmtes Risiko, so stellt sich die
Frage, wie sie mit dem Risiko umgeht: Was ist zu
tun, damit sich das Risiko nicht verwirklicht? Wer
steht fiir die wirtschaftlichen Folgen ein, wenn
dies doch geschehen sollte?

Ziel der Projektgesellschaft ist es grundsitzlich,
jedes relevante Risiko an einen der Projekt-
beteiligten weiterzureichen, insbesondere also

an Lieferanten, Abnehmer, (Nach-)Unternehmer
(Bau/Betrieb), an etwaige Nutzer bzw. den 6ffen-
tlichen Auftraggeber (sofern vorhanden), an Ver-
sicherungen oder — aus Sicht von Fremdfinanziers
— an die Eigenkapitalgeber (Sponsoren).

Entfallt bspw. die Stromproduktion in einem
Onshore-Windpark aufgrund des Ausfalls ein-

er Anlage, so muss der Ausfall durch geeignete
Verfiigbarkeitsgarantien im Rahmen von War-
tungsvertriagen durch die Anlagenhersteller bzw.
Betriebsunterbrechungsversicherungen kompen-
siert werden.

Wir werden im Folgenden zunichst typische Pro-
jektrisiken aufzeigen und im Anschluss die bank-
bzw. investoreniiblichen Wiinsche und
Anforderungen an die einzelnen Projektvertrige
kurz umrei3en.

Der Umfang der erforderlichen Priifung wird
zunéchst wesentlich durch die Frage bestimmt,
ob ein mogliches Zielobjekt erst entwickelt, ge-
plant und errichtet werden muss (“greenfield”),
oder ob ein bereits in Betrieb genommenes Infra-
struktur- oder Energieprojekt fiir die Investition
ausgewahlt wurde (“brownfield”).

Je frither man in eine konkrete Projektgesellschaft
investiert, desto umfanglicher gestaltet sich das

zu tragende Entwicklungs- und Errichtungsrisiko.
Aquivalent steigen iiblicherweise aber auch die
Renditechancen fiir solche Projekte. Umso wich-
tiger ist hier die professionelle Gestaltung und
Strukturierung der Projektvertrige, die zu einer
angemessenen Risikoverteilung beitragen miissen.
Im Gegensatz dazu liegt der Priifungsschwerpunkt
bei Investitionen in bereits realisierte bzw. schon
betriebene Projekte in der Analyse des
Betriebsrisikos fiir den Investor.

Die folgende Aufzahlung der Risiken ist als allge-
meine Due Diligence-Checkliste fiir Sponsoren,
Investoren und Fremdkapitalgeber geeignet,
erhebt aber insbesondere im Hinblick auf die
Besonderheiten eines jeden Projektes keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit.
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Kreditrisiken

Kreditrisiko der Projektgesellschaft

Zur Vermeidung des allgemeinen Risikos des
Zahlungsverzuges oder Kreditausfalls (Kred-
itrisiko) der Projektgesellschaft ist vor allem

eine griindliche technische und rechtliche Due
Diligence des gesamten Projektes, insbesondere
des Cashflow-Modells und seiner Annahmen ein-
schlieBlich Sensitivitatstests erforderlich. Dariiber
hinaus sind das Projekt und die Projektvertriage
sachgerecht zu strukturieren.

Zu den typischen rechtlichen Begrenzungsmaogli-
chkeiten in Darlehensvertragen gehdren aus Sicht
der Fremdkapitalgeber:

« die Auszahlungsvoraussetzungen (conditions
precedent), Garantien (representations and
warranties), Kreditauflagen (covenants), Re-
servekonten (reserve accounts), Finanzkenn-
zahlen (cover ratios) einschlieBlich Eigenkap-
italquote sowie die Kiindigungsgriinde (events
of default) und Auszahlungs- und Ausschiit-
tungssperren und Pflichtsondertilgungen;

o hinzu kommen Kreditsicherheiten, Eintritts-
rechte sowie zusétzliche besondere Verpflich-
tungen der Sponsoren in einer etwaigen Ge-
sellschafterunterstiitzungsvereinbarung
(sponsor support agreement) wie insbe-
sondere in begrenzten Ausnahmefillen
Nachschusspflichten.

Eigenkapitalinvestoren hingegen haben einerseits
ein starkes Interesse die direkten Verpflichtungen
der Eigenkapitalgeber gegeniiber den Fremdkap-
italgebern oder der Projektgesellschaft, wie insbe-
sondere Nachschusspflichten so gering wie moglich
zu halten (Stichwort "non-recourse"/"limited re-
course"). Andererseits mochte sich die Eigenkapital-
seite eine moglichst groBe freiwillige Flexibilitat zum
Heilen von aufkommenden Kreditrisiken ausbedin-
gen. Typische Instrumente sind hier sog. "Equity
Cure"-Mechanismen in Darlehensvertragen. Da das
Eigenkapital nachrangig gegeniiber dem Fremdka-
pital ist und damit bei aufkommenden Problemen
noch groBer im Risiko steht, besteht das eigentliche
Ziel der Eigenkapitalseite (im Gleichlauf mit den
Interessen der Fremdkapitalinvestoren) aber ohne-
hin im Verhindern von Kreditrisiken, was im Wes-
entlichen durch die angesprochene Due Diligence
und sachgerechte Strukturierung bei Einstieg in das
Projekt erfolgt.

Kreditrisiko der Vertragspartner der Pro-
jektgesellschaft

Die Projektgesellschaft und damit das Projekt
sind zusétzlich den Kreditrisiken der Lieferanten,
Abnehmer, (Nach-)Unternehmer, Versicherungen
und Hedging-Vertragspartner ausgesetzt. Von
besonderer Bedeutung ist die Bonitét des Un-
ternehmens, das mit der Herstellung des Projekts
befasst ist oder wesentliche Komponenten lief-
ert, wie bspw. der Generalunternehmer oder der
Turbinenlieferant fiir Windparks sowie etwaige
Rohstoff- bzw. Brennstofflieferanten; im Rahmen
von Erneuerbare Energieprojekten ist auch das
Kreditrisiko des Direktvermarkters zu beriicksich-
tigen. Bei groBflachigen Projekten an Land kann
auch die insolvenzfeste Sicherung der Anlage- und
Infrastrukturstandorte eine besondere Heraus-
forderung sein, wenn diese nicht im Eigentum der
Projektgesellschaft stehen, sondern von Drittei-
gentliimern gepachtet sind.

Die jeweilige Kreditwiirdigkeit ist standardmaBig
zu liberpriifen (insbes. Analyse unterjahriger (Bi-
lanz-)Kennzahlen und von Jahresabschliissen;
internes oder externes Rating). Gegebenenfalls
wird der Vertragspartner adiquate Sicherheiten
zugunsten der Projektgesellschaft stellen miissen,
so bspw. ein nicht tiber eine ausreichende Bonitit
verfiigendes Direktvermarktungsunternehmen.
Auch die wesentlichen Projektpartner fiir die
Projektrealisierung sind typischerweise verpfli-
chtet, Garantien oder Biirgschaften in bestimmten
Rahmen als Gewahr fiir die vertragsgerechte Um-
setzung abzugeben (bspw. Konzernsicherheiten,
Anzahlungssicherheiten, Vertragserfiillungs- und
Gewihrleistungssicherheiten).
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Wenn der Abnehmer, Direktvermarkter bzw. der
offentliche Auftraggeber in einer PPP-Struktur
seine Pflichten unter dem geschlossenen Vertrag
auf einen Dritten {ibertragen kann, muss der
Dritte entweder eine mindestens gleichwertige
Bonitit haben oder wird der urspriingliche Ver-
tragspartner weiter fiir die Erfiillung seiner Ver-
pflichtungen einstehen miissen. Mit Ausnahme
von 6ffentlichen Auftraggebern wird hier aber
typischerweise eine vorherige Zustimmung der
Projektgesellschaft und/oder der Fremdkapitalge-
ber vorgesehen sein.

Fremdkapitalgeber schlieBen wesentliche Vertrag-
spartner der Projektgesellschaft typischerweise
iiber den Begriff der "Major Project Parties" in die
Regelungen der Finanzierungsdokumente ein.

So bestehen dann entsprechende Informationsp-
flichten, bspw. zur Vorlage von Jahresabschliis-
sen, (je nach Projekt strenge oder weniger strenge)
Auflagen zum Umgang mit den wesentlichen
Projektvertragen. SchlieBlich konnen negative
Auswirkungen auf wesentliche Projektparteien
unter Umstidnden einen Kiindigungsgrund fiir die
Finanzierung bedeuten (bspw. die Insolvenz des
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Generalunternehmers in der Bauphase).

Die Projektgesellschaft wird versuchen, die Kiin-
digung iiber sog. "last man standing"-Regeln ab-
zuwenden, d.h. den betroffenen Vertragspartner
auszutauschen.

Offentliche Auftraggeber oder Abnehmer konnen
wegen der 6ffentlichen Gewahrtragerhaftung zwar
nicht iberschuldet, wohl aber zahlungsunfihig
und damit insolvent sein. Im Rahmen der Due
Diligence kann zu priifen sein, ob der 6ffentliche
Auftraggeber iiber ein gesichertes Einkommen an
Steuern, Beitragen, Gebiihren und sonstigen Mit-
teln verfiigt.

Hogan Lovells
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Technische Risiken (im weiteren Sinne)

Fertigstellungsrisiken

Das Fertigstellungsrisiko umfasst das Risiko,

dass der Projektgegenstand verspatet oder nur
mangelhaft fertiggestellt wird. Dieses Risiko ist sog.
"Greenfield"-Projekten immanent, da das Projekt
in diesen Fillen erst noch errichtet werden muss.
Erst nach erfolgreichem Abschluss der Bauphase
kann das Projekt seinen bestimmungsgemaBen
Cashflow generieren.

Die grundsitzliche technische Machbarkeit eines
Projektes lassen (institutionelle) Investoren und
Fremdkapitalgeber regelmaBig durch interne
Fachleute oder externe technische Berater
iiberpriifen.

Die Hohe des Fertigstellungsrisikos hangt im
Wesentlichen ab vom technologischen Risiko
des Projektes, der Erprobtheit der Technologie,
von der Erfahrung, den Ressourcen und der
Bonitét der gewihlten (Nach-)Unternehmer
fiir die Bauphase und von der vertraglichen
Gestaltung einschlieBlich der gewihrten
Sicherheiten. So ist das Fertigstellungsrisiko
bei einem Onshore Windpark beispielsweise
deutlich niedriger zu bewerten als bei einem
Offshore-Windpark.

Die Projektgesellschaft stellt das Fertigstel-
lungsrisiko so weit wie mdglich an einen oder
mehrere (Nach-)Unternehmer Bau durch;
diese Durchstellung erfolgt optimalerweise
durch einen Generalunternehmervertrag tiber
die Planung und schliisselfertige Errichtung zu
einem festen Pauschalpreis und einem festen,
vertragsstrafenbewehrten Fertigstellungster-
min. Hat man keinen Generalunternehmer,
sollte zumindest das Fertigstellungsrisiko fiir
den Ankauf und die Installation kritischer
Komponenten, wie bspw. die Turbinen bei
einem Windpark an die Zulieferer {iber ver-
tragsstrafenbewehrte Lieferfristen durch-
gestellt werden. Je mehr unterschiedliche Ver-
tragspartner man in der Bauphase hat ("Mul-
ti-Contracting"), je hoher ist das Schnittstel-
lenrisiko und es sind geeignete Schnittstellen-
regelungen zu treffen.

Je nach Art des Projektes miissen die Vertriage
mit den (Nach-) Unternehmer(n) und Zulief-
erern bestimmte Besonderheiten abdecken.
Bspw. miissen bei Offshore-Projekten die
technischen Besonderheiten wie z.B. Wetter-
und Grundrisiken und Themen in Bezug auf
Schiffe und Installationsausriistung bertick-
sichtigt werden.

Ist das Fertigstellungsrisiko hoch, bietet sich
aus Fremdkapitalgebersicht die Abgabe von
Fertigstellungsgarantien (sehr selten) oder die
Regelung von (begrenzten) Nachschussverpfli-
chtungen durch die Sponsoren an; die Eigen-
kapitalseite wird insbesondere der Forderung
nach Fertigstellungsgarantien vehement wid-
ersprechen, weil sie dem "non-recourse"-Char-
akter einer Projektfinanzierung widerspricht;
man sieht dies bei in Deutschland belegenen
Projekten daher auch normalerweise nicht.

Eine Regelung zu finanziellen Puffern bei
Uberschreibung der angesetzten Gesamtin-
vestitionskosten ist aber sowohl aus Eigen- als
auch Fremdkapitalsicht sinnvoll und wichtig.
Hier gibt es beispielsweise entsprechende
Fazilitaten ("Cost-Overrun" oder "Contingent
Facilities", sowohl auf Eigen- und auch Frem-
dkapitalseite) und/oder man plant Riickstel-
lungen fiir Kostentiberschreitungen direkt im
Budget ein.

Aus Investorensicht ist es auch wichtig, den
Baufortschritt regelmafig zu iberwachen,
um so bei auftretenden Problemen moglichst
friihzeitig einschreiten zu konnen. Ublicher-
weise verpflichtet sich die Projektgesellschaft
im Darlehensvertrag zur regelméafigen Vor-
lage von Projektberichten, es gibt Zugangs-
rechte und eine (projektspezifische) Vielzahl
an weiteren Auflagen, die eine ordnungs-
gemaBe Fertigstellung sicherstellen sollen.
Die Auszahlungen sind strikt zweckgebunden
ausgestaltet und etwa ausschlieBlich fiir die
Zahlung von Baukosten (ggf. nach Bestétigung
des erreichten Baufortschritts durch einen
technischen Berater) zu verwenden.



« Istdas Fertigstellungsrisiko aus Sicht von Inves-
toren trotz aller Strukturierungsmoglichkeiten
zu hoch (so bspw. aus Sicht von manchen institu-
tionellen Investoren teilweise bei Offshore-Wind-
parks noch der Fall), kann man in diese Projekte
auch erst in der Betriebsphase einsteigen, wenn
die urspriinglichen Eigenkapitalinvestoren ihre
Beteiligung verduBern oder das Fremdkapital re-
finanziert wird. Die erzielbare Renditeerwartung
wird dann aber auch mutmaBlich der Tatsache
Rechnung tragen, dass der Investor in ein Projekt
ohne Fertigstellungsrisiko einsteigt.

Verspatete Fertigstellung

Das Risiko verspiteter Fertigstellung tragt
zunachst die Projektgesellschaft, und zwar
regelmaBig dadurch, dass sie erst nach Fertig-
stellung Cashflows generiert. So ist dies bspw.

in PPP-Strukturen, aber faktisch auch bei Er-
neuerbaren Energieprojekten, da die staatliche
finanzielle Forderung erst ab Inbetriebnahme fiir
die tatsdchliche Einspeisung von Strom gezahlt
wird, d.h. die Projektgesellschaft tragt aufgrund
der Forderregelungen des EEG grundsitzlich

das Fertigstellungsrisiko. Ausnahmen von dieser
Regelung gibt es bspw. in den Fallen einer von
der Projektgesellschaft nicht verschuldeten Ver-
spatung der Netzanbindung von Offshore-Wind-
parks unter den Voraussetzungen einer fingierten
Betriebsbereitschaft (§ 17e Abs. 2 Satz 4 EnWG).
Ist die rechtzeitige Erstellung des Projekts, bspw.
einer Autobahn, gegeniiber einem 6ffentlichen
Auftraggeber geschuldet, wird es dariiber hinaus
feste und strafbewehrte Vertragsfristen geben.
Hier ist in den entsprechenden Projektvertriagen
darauf zu achten, dass die Projektgesellschaft
unter bestimmten Umstdnden einen Anspruch
auf Bauzeitverlingerung haben muss (Anderung-
sanordnungen des 6ffentlichen Auftraggebers,
hohere Gewalt etc.).

» Die Projektgesellschaft stellt das Risiko so weit
wie moglich an ihre (Nach-)Unternehmer, wie
bspw. den Generalunternehmer Bau, durch.

Hogan Lovells

Zur Sicherstellung der termingerechten Fertig-
stellung hat die Projektgesellschaft darum in
einem solchen Bauvertrag feste, strafbewehrte
Vertragsfristen mit auskommlichen Puffern

zu vereinbaren und durch Biirgschaften o.4.
abzusichern. Die Vertragsstrafen oder der
pauschale Schadensersatz sollten grundsit-
zlich so bemessen sein, dass die Projektge-
sellschaft ihre laufenden Kosten einschlieBlich
des Schuldendienstes decken und etwaige
Verbindlichkeiten gegeniiber Dritten (Ver-
tragsstrafen, pauschalierten Schadensersatz)
bedienen kann. Typischerweise enthalten die
Projektvertrage jedoch auch Haftungsbegren-
zungen (Hohe sektor- und projektabhingig),
so dass iiber die Haftungsbegrenzungen hin-
ausgehende Schiaden aufgrund der Verspitung
bei der Projektgesellschaft verbleiben. Auch
stehen der bzw. die Baupartner auch nur fiir
die Realisierung solcher Risiken ein, die nach
den Regelungen des Vertrags auch von diesem/
diesen iibernommen wurden.

Stets zu klaren ist, wer die Fixkosten der Pro-
jektgesellschaft tragt, wenn sich die Fertigstel-
lung infolge hoherer Gewalt oder aus einem
sonstigen Grund verzogert, den der bzw.

die (Nach-)Unternehmer Bau nicht zu vertret-
en hat bzw. haben: Soweit keine Versicherung
besteht, muss dies im Regelfall iiber

die Puffer fiir Kosteniiberschreitungen abge-
deckt werden.

Ziel der Projektgesellschaft und der in die Pro-
jektgesellschaft investierenden Investoren ist
moglichst ein Gleichlauf von Anspriichen auf-
grund desselben Ereignisses. So sollte bspw.
ein Anspruch auf Bauzeitverldngerung des
(Nach-)Unternehmers Bau in einem PPP-Pro-
jekt davon abhingen, dass ein entsprechender
Anspruch auch unter den Projektvertrag mit
dem offentlichen Auftraggeber besteht.






» Bei Projekten mit Multi-Contracting-Strukturen
ist insbesondere auf sachgerechte Schnitts-
tellenregelungen zu achten, bspw. durch die
Pauschalierung von Anspriichen der jeweiligen
(Nach-)Unternehmer bei Behinderung durch
einen anderen (Nach-)Unternehmer, so dass
die Projektgesell-schaft diese stets optimal
durchreichen kann. Ein Beispiel hierfiir ist die
Offshore-Installationsphase. Wird hier ein Instal-
lationsschiff von einem (Nach-)Unternehmer an
einen anderen (bspw. vom Balance-of-Plant-Un-
ternehmer an den Turbinenlieferanten) tiber
die Projektgesellschaft beigestellt, sind diffizile
Regelungen, auch unter Berticksichtigung des
Schlechtwetterrisikos erforderlich, um eine sach-
gerechte fiir die Projektgesellschaft vorteilhafte
Risikoallokation zu erreichen.

Bestandteil des Risikos verspateter Fertigstellung
ist auch das Risiko, dass alle weiteren, zum ord-
nungsgemaifBen Betrieb des Projektes notwendigen
Personal- und Sachmittel sowie die notwendige
Infrastruktur rechtzeitig und vollstiandig bereitste-
hen, so dass man nach Fertigstellung reibungslos
in den Betrieb iibergehen kann. Dieses Risiko wird
in vielen Fillen vertraglich an den (kommerziellen
und/oder technischen) Betreiber durchgereicht,
der in eigenverantwortlicher Abstimmung mit
dem bzw. den (Nach-)Unternehmer(n) Bau die
notwendigen Vorbereitungen treffen und gleich-
falls geeignete Strafversprechen abgeben muss.
Bei Windparkprojekten schliefit man typischer-
weise mit dem Turbinenlieferanten zeitgleich

mit dem Turbinenlieferungsvertrag auch einen
Wartungs- und Servicevertrag ab. Abgestimmt

auf die konkreten Abnahmeregelungen im Turbi-
nenlieferungsvertrag, beginnt der Wartungs- und
Servicezeitraum, iiblicherweise mit einer Verfiig-
barkeitsgarantie.

Mangelhafte Fertigstellung (Technologis-
ches Risiko im engeren Sinne)

Das Risiko mangelhafter Fertigstellung bedeutet
das Risiko, dass der fertige Projektgegenstand nicht
den vorgegebenen Anforderungen entspricht, die
erfiillt werden miissen, um im Rahmen des Betriebs
die eingeplante Vergiitung zu erwirtschaften. Das
Risiko tragt grundsatzlich die Projektgesellschaft
und ist eine klassische Auspragung des Baurisikos
bei Projekten.

Hogan Lovells

Das Risiko mangelhafter Fertigstellung ist —
soweit moglich — an die jeweiligen (Nach-)
Unternehmer und Zulieferer, wie insbesondere
den bzw. die (Nach-)Unternehmer Bau weiter-
zugeben, bspw. durch addquate (ponalisierte)
Abnahme- und Gewihrleistungsregelungen. Bei
Kraftwerksprojekten wird das Risiko des Nich-
terreichens wirtschaftlich wichtiger Leistung-
sparameter durch sog. Leistungsponalen teil-
weise auf den EPC-Generalunternehmer tiber-
tragen; dariiber hinaus wird die den Abnehmern
geschuldete Kapazitit regelméaBig erst nach Fer-
tigstellung festgelegt. Bei Erneuerbaren Ener-
gieprojekten iibernehmen Verfiigbarkeits- bzw.
Ertragsgarantien eine wichtige Absicherung.

Insbesondere die Gewéahrleistungspflichten
und-fristen unter den (Nach-)Unternehmer-
und Zuliefervertragen miissen auskommlich
und praktikabel sein und gegebenenfalls mit
denen des Abnahme- oder Projektvertrages
harmonieren.

In PPP-Strukturen sollte die Abnahme un-

ter einem (Nach-)Unternehmervertrag nicht
frither als die Abnahme unter dem Projektver-
trag mit der 6ffentlichen Hand stattfinden.

(Nach-)Unternehmer und Zulieferer werden ihre
Haftung fiir Verzug und Nichterreichen der ver-
traglich vereinbarten Leistungsparameter nach
verschiedenen Kriterien beschranken wollen; et-
waige Begrenzungen miissen indes auskommlich
sein. So sollten Gewahrleistungspflichten opti-
malerweise nicht Gegenstand von Haftungsbes-
chriankungen sein. In einem Gewihrleistungsfall
im Offshore-Bereich wird bspw. ein GroBteil der
Kosten fiir die Reparatur oder den Austausch
eines defekten Teiles nicht durch die Reparatur
selbst verursacht, sondern durch die Demontage,
den Transport an Land, den Riicktransport auf
See und die erneute Montage (“In-and-out-ex-
penses”). Es ist im Offshore-Bereich nicht immer
selbstverstandlich, dass die Gewihrleistungsver-
pflichtung diese “In-and-out-expenses” umfasst.
Jedenfalls dann, wenn sich die Verpflichtung des
Werkunternehmers auf die Lieferung zum Hafen
oder auch an Bord eines Schiffes beschrankt
(FAS oder FOB), wird diese Verpflichtung gele-
gentlich ausgenommen, so dass hierauf aus In-
vestorensicht immer zu achten ist.
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Im Offshore-Windbereich sind Serienschadens-
regelungen Standard. Damit wird erreicht, dass
bei Uberschreitung einer bestimmten Anzahl an
gleichen oder ahnlichen Miangeln (Schwelle pro-
jektabhingig) eine weitergehende Ursachenana-
lyse durchgefiihrt wird, bei der iiblicherweise auch
weitere Komponenten desselben Typs, bei denen
der Schaden (noch) nicht aufgetreten ist, unter-
sucht werden. Ergibt die Uberpriifung, dass eine
weitergehende Anzahl von Komponenten, bspw.
aufgrund eines Design-Fehlers, ebenfalls betroffen
ist, ist der Zulieferer verpflichtet, alle entsprech-
enden Komponenten des Windparks auszutaus-
chen bzw. zu reparieren.

Grundstuicksrechte

« Verfiigt die Projektgesellschaft {iber hinre-
ichende und gesicherte Rechte an den zur Pro-
jektdurchfithrung erforderlichen
Grundstiicken?

« Wer steht gegebenenfalls dafiir ein, dass die
Grundstiicke erst verspitet oder unvollstandig
bereit stehen?

« Stehen Rechte Dritter entgegen?

Die Zuordnung dieses Risikos hiangt von der jew-
eiligen Projektstruktur ab. Wahrend bei Auto-
bahn-PPP-Projekten die Grundstiicksbeschaffung
typischerweise ein Risiko ist, dass der ¢ffentliche
Auftraggeber iibernimmt, liegen Grundstiicksthe-

men bei groBflichigen Wind- und Solarprojekten
auf Land typischerweise bei der Projektgesellschaft
und stellen einen wichtigen Bestandteil der Due Dil-
igence dar. Um den dauerhaften Betrieb der Anlagen
sicherzustellen, ist es erforderlich, dass die Projek-
tgesellschaft an allen fiir die Energieerzeugung und
-einspeisung benotigten Flachen dinglich gesicherte
Nutzungsrechte hat.

Dariiber hinaus haben die Fremdkapitalgeber
ebenfalls ein Interesse daran, selbst Sicherheiten
an diesen Grundstiicken zu haben, insbesondere
um das Projekt gegebenenfalls durch einen Dritten
fortfiihren lassen zu konnen. Bei Windprojekten
etwa ist in diesem Zusammenhang die Einrdumung
beschréankter personlicher Dienstbarkeiten oder die
Bestellung geeigneter Vormerkungen iiblich.

Auch die Einrdumung eines NieBbrauchs kann

in bestimmten Féllen eine angezeigte Alternative
sein. Bei der Beteiligung mehrerer Fremdkapital-
geber und ggfls. zugleich mehrerer Projekte,

die auf dieselbe Infrastruktur und Grundstiicke
zugreifen miissen, kann die Sicherung zugun-
sten aller beteiligter Fremdkapitalgeber iiber
mabBgeschneiderte Sicherungspoolvereinbarungen
erfolgen. Ein Anwendungsfall ist beispielsweise
die Sicherung der Kabelgrundstiicke und Um-
spannwerke fiir die finanzierenden Banken mehr-
erer Windparks.

The
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Planungsrisiko

Das Planungsrisiko ist das Risiko, die Output-
Spezifikation bzw. die funktionalen Leistungsan-
forderungen des jeweiligen Projektes unzure-
ichend in eine Ausfiihrungsplanung umzusetzen.

Das Planungsrisiko tragt grundsétzlich die Pro-
jektgesellschaft, die es nach Moglichkeit an
ihre(n) (Nach-)Unternehmer Bau weiterreicht.

Das Planungsrisiko wird im Rahmen einer PPP
regelmaBig durch eine funktionale Leistungsbes-
chreibung auf die Projektgesellschaft iibertragen.
Dies gilt grundsitzlich auch dann, wenn die Pro-
jektgesellschaft eine Referenzplanung des offentli-
chen Auftraggebers iibernimmt.

Wichtig ist hier aus Sicht der Projektgesellschatft,
dass das Anforderungsprofil des Leistungspro-
gramms klar, objektiv und

begrenzt ist.

Bei Projekten im Bereich Erneuerbare Energien,
insbesondere im Bereich Offshore-Wind, verlangt
man typischerweise von den Planungsverant-
wortlichen auf der (Nach-)Unternehmerebene,
dass die Planung fiir eine bestimmte Lebensdauer
ausgelegt ist, ein sog. “Design Life”.

Hogan Lovells

Zu einer Herausforderung wird das Planungsrisiko
bei groBeren Vorhaben unter Verwendung einer
Multi-Contracting-Struktur. Dies kann etwa bei der
Realisierung eines Offshore-Windparks der Fall
sein. Die einzelnen Projektpartner iibernehmen
dann nur die Verantwortung fiir die von ihnen ver-
traglich zugesagten Leistungen, wihrend bei der
Projektgesellschaft das iibergeordnete Planungs-
und Schnittstellenrisiko verbleibt. Haftungssen-
sibel ist insbesondere im Bereich der Planung von
Offshore-Projekten auch die Schnittstelle zwis-
chen den Fundamenten und den Turbinen, da die
Planung der Fundamente auf die Lasten von den
Turbinen ausgelegt werden muss. Die sog. Last-
enkalkulation und die Frage, inwieweit fiir falsche
Angaben hieraus gehaftet wird, ist daher ein wichti-
ger Aspekt bei der Verteilung des Planungsrisikos.

Genehmigungsrisiko

Wer tréigt das Risiko, dass die zur Durchfiithrung
des Projektes notwendigen 6ffentlichrechtli-

chen Genehmigungen (Baugenehmigung oder
Planfeststellungsbeschliisse, Genehmigung nach
dem Bundesimmissionsschutzgesetz, wasserrech-
tliche Erlaubnis etc.) gar nicht, abgedndert bzw.
mit belastenden Nebenbedingungen versehen od-
er verspatet erteilt werden?
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« Im Bereich Erneuerbare Energien tragt die
Projektgesellschaft in der Regel das grundleg-
ende Genehmigungsrisiko, wihrend (Nach-)
Unternehmer etwa die Verantwortung fiir die
Genehmigungsfihigkeit einer Planung und
die Verantwortung fiir besondere Genehmi-
gungserfordernisse tragen, etwa im Bereich
von Offshore-Windparks fiir strom- und
schifffahrtspolizeiliche Genehmigungen oder
den Einsatz von besonderen Arbeitsgeriten.

« Ineiner PPP wird das Risiko iiblicherweise
zwischen dem offentlichen Auftraggeber und
dem Privaten aufgeteilt. Der Private sollte nicht
das Risiko von Bearbeitungsverzogerungen
durch Behorden oder Verzogerungen durch
unverschuldete Rechtsstreitigkeiten tragen.
Der Private stellt das Risiko im Wesentlichen
an seine (Nach-)Unternehmer durch.

« Das Vorliegen der erforderlichen Genehmigun-
gen wird fiir die Fremdkapitalgeber typischer-
weise eine Auszahlungsvoraussetzung bzw. fiir
die Investoren eine Investitionsbedingung sein.

Baugrundrisiko/Kampfmittel und
Kampfstoffe

Wer tragt das Risiko, dass sich die Bauausfiithrung
wegen unvorhergesehener Baugrundbedingungen
oder Kampfmittel- oder Kampfstofffunden verzo-
gert oder verteuert oder dass die Bauausfiihrung
gar unmoglich wird?

« Auch dieses Risiko tragt meist die Projektge-
sellschaft, die das AusmaB vorab auf Grundlage
von Untersuchungen, Gutachten, etc. ein-
schitzen muss.

«  Soweit es (Nach-)Unternehmer gibt, wird das
Risiko meist geteilt und, soweit die Auswirkun-
gen abschatzbar sind, an den (Nach-)Unterne-
hmer Bau oder andere (Nach-)Unternehmer
durchgestellt.

« Ineiner PPP sollte die Projektgesellschaft das
Risiko nur soweit tibernehmen, wie sie es vorab
auf Grundlage der bereits durchgefiihrten Un-
tersuchungen, Gutachten etc. einschétzen kann
oder nur im Rahmen vorab einkalkulierter
Grenzen. Zu Kkldren ist, wer fiir etwaige Fehler
solcher Gutachten einsteht.
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Denkmaler

Zufillig gefundene Kulturdenkmaler sind in
Deutschland nach Landesgesetzen den zustandi-
gen Behorden anzuzeigen; ein solcher Fund kann
einen auch lang andauernden Baustopp mit den
entsprechenden Zeit- und Kostenfolgen nach sich
ziehen. Im Ausland gilt Entsprechendes.

Angemessen ist es, dieses Risiko weitestgehend
der Projektgesellschaft zuzuordnen, weil andere
Beteiligte wie etwa ein Bauunternehmer keinen
Einfluss auf solche Funde hat. In einer PPP sollte
das Risiko dem offentlichen Auftraggeber zugewi-
esen werden.

Versteckte Mangel von vorhandener
Bauten

Wenn die Projektgesellschaft sich verpflichtet,
bspw. im Rahmen einer PPP, vorhandene Bauten
zu sanieren, zu betreiben oder instand zu halten,
ist stets zu klaren, wer das Risiko versteckter
Mingel dieser Bauten trigt. Ebenso wie das Ba-
ugrundrisiko sollte die Projektgesellschaft dieses
bei PPP-Projekten nur iibernehmen, soweit sie das
Risiko vorab genau einschétzen kann.

“Das Team ist ‘sehr gut
organisiert’, ‘stets
ansprechbar und liefert

9

gute Losungsansatze’.

Legal 500
Deutschland, 2018
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Versorgungsunternehmen und
Schnittstellen

Haufig, insbesondere bei Strafen- und Pipeline-
projekten, sind im Rahmen der Projektdurch-
flihrung Strom- und Fernmeldekabel, Wasserlei-
tungen etc. umzulegen.

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
ob die Projektgesellschaft die hierzu erforder-
lichen Rechte hat bzw. hinreichend erméchtigt
ist, solche sog. Folgepflichten gegeniiber den
Versorgungsunternehmen geltend zu machen,
und wer ie Kosten der Verlegungen und das
Risiko von Verspatungen tragt.

Auch bei Offshore-Windparks und deren Net-
zanbindungen sind Risiken aus der Kreuzung
mit Unterwasserkabeln u. 4. zu beachten. Hier
ist insbesondere wichtig, sicherzustellen, dass es
Kreuzungsvertrage gibt und diese mit den Ver-
sicherern abgestimmt sind.

RegelmaBig tragt die Projektgesellschaft solche
Risiken und stellt sie — soweit moglich — an die
(Nach-)Unternehmer durch.

Interne Ermachtigungen/wirksames
Foérderregime

Sind auf Seiten des offentlichen Auftraggebers
(bei PPP) oder sonstiger Abnehmer und Vertrag-

spartner die internen haushalts- und aufsichtsre-
chtlichen Voraussetzungen fiir den Abschluss des

Projektvertrages gegeben?

Hogan Lovells

Liegen bei Erneuerbaren Energieprojekten alle
Voraussetzungen dafiir vor, dass die Projekt-
gesellschaft einen Anspruch auf die zugesagte
Forderung hat?

Welche Voraussetzungen vorliegen miissen, ist im
Rahmen der rechtlichen Due Diligence zu priifen.
Das Vorliegen der erforderlichen Voraussetzungen
wird etwa Auszahlungsvoraussetzung unter dem
Darlehensvertrag bzw.

Investitionsbedingung sein.

Sabotage, Vandalismus

Zu priifen ist aus Investorensicht weiter, ob die
Projektgesellschaft — insbesondere wihrend

der Bauphase — das Risiko von Sabotage durch
Dritte und Vandalismus tragt. Mit Ausnahme von
PPP-Strukturen trigt die Projektgesellschaft das
Risiko von solchen Drittschdden iiblicherweise
selbst. Entscheidend ist hier das Versicherung-
skonzept. In PPP-Strukturen ist das Risiko, eben-
falls unter Einbindung von Versicherungsschutz,
angemessen aufzuteilen und ggf. an relevante
(Nach-)Unternehmer weiterzureichen.

Mandanten sehen die Teamstarken in der Bearbeitung

von ‘komplexen Vertragsthemen mit technischen
Anforderungen’ und schatzen die ‘internationale
Vernetzung der Anwalte mit wichtigen Stakeholdern’.

Legal 500, 2017
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Transportrisiken

Zum Materialbeschaffungsrisiko gehoren haufig
auch Transportrisiken, also das Risiko, dass der
Brenn- oder Rohstoff oder auch das Produkt wie
die Elektrizitit iiber eine gewisse Strecke trans-
portiert werden muss und dieser Transport gestort
wird. Ein iibliches Mittel zur Abmilderung dieses
Risikos in bestimmten Fillen sind ausreichende
Reservelager auf dem Projektgeldnde.

Transportrisiken sind nach Moglichkeit den Ro-
hstofflieferanten und Abnehmern zuzuweisen
und/oder zu versichern.

Bei Kraftwerksprojekten etwa kann die Projek-
tgesellschaft ein Interesse daran haben, sich

die erforderlichen Netzkapazitaten durch den Ab-
schluss eigener Vertrige mit den Netzbetreibern
zu sichern.

Bei Erneuerbaren Energieprojekten entsteht der
Anspruch auf die Foérderung nur in Hohe der
tatsachlichen Einspeisung ins Netz. Entscheidend
ist der Verkniipfungspunkt im Sinne des EEG;
bis zu diesem Punkt triagt die Projektgesellschaft
das Transportrisiko. Die Projektgesellschaft tragt
also insbesondere EinbuBen durch Netzverluste
aufgrund von ldngeren Netzanschlussleitungen
und/oder Umspannungsverluste. § 17e EnWG re-
gelt in bestimmten Fillen eine Entschadigung bei
Storungen oder Verzogerung der Anbindung von
Offshore-Anlagen.

Abnahme- und Ubergabekriterien

Zur Minimierung der Fertigstellungsrisiken ge-
hort es auch, dass in allen fiir die Fertigstellung
eines Projekts erforderlichen Vertriagen, so bspw.
der Projektvertrag in einer PPP-Struktur, klar
definierte Abnahme- und Ubergabekriterien vorg-
esehen sind und dass ihr Vorliegen objektiv nach-
weisbar und iiberpriifbar ist. Vorsicht ist
insbesondere bei den (Nach-)Unternehmervertra-
gen bei Regelungen zu fingierter Abnahme
geboten. Dies sollte nach Moglichkeit
ausgeschlossen werden.

Risikodurchstellung an (Nach-)Unterneh-
mer und sonstige Beteiligte

Wenn man als Finanzierer oder Investor priift, ob
ein Risiko wirksam und effektiv auf einen (Nach-)
Unternehmer (Bau) oder sonstige Beteiligte

durchgestellt ist, sind allgemein folgende Gr-
undsétze zu beachten:

» Jede Risikodurchstellung ist nur so viel Wert
wie die Bonitit des Risikotragers

«  Werden Sicherheiten gestellt?

+ Gleichschaltung und gegebenenfalls Verkiirzu-
ng von Vergiitung und Fristen (pay when paid
etc.), wenn man selbst als Projektgesellschaft
durch einen Hauptauftrag an einen Auftragge-
ber gebunden ist

« Gleichschaltung von Vertragsanderungs- und
Streitlosungsmechanismen etc.

» Angemessenheit eines pauschalierten
Schadenersatzes fiir Verzug und andere
Vertragsbriiche

« Auswirkungen héherer Gewalt insbesondere
auch auf die Einnahmensituation der Pro-
jektgesellschaft (wer kommt fiir die Fixkos-
ten der Projektgesellschaft auf?)

 die Angemessenheit von Haftungsbeschrankun-
gen, Haftungsausschliissen und
Gewahrleistungsregelungen

 Direktvereinbarungen der Fremdkapitalge-
ber mit wichtigen (Nach-)Unternehmern und
gegebenenfalls dem oOffentlichen Auftraggeber

« Wie sind die Kiindigungsrechte ausgestaltet
und was ist die Rechtsfolge bei einer
Kiindigung?

+ Schnittstellenrisiken: Mangel des Projektge-
genstandes lassen sich nicht immer eindeu-
tig einem (Nach-)Unternehmer zuordnen.
Die Projektgesellschaft sollte nicht das Risiko
tragen, den Verursacher eines Mangels nicht
ermitteln zu konnen und entsprechende
Schiden nicht ersetzt zu bekommen. Solche
und andere Schnittstellenrisiken lassen sich
ggf. in einer Schnittstellen- oder Koordina-
tionsvereinbarung zwischen der Projektge-
sellschaft und den (Nach-)Unternehmern auf
die (Nach-)Unternehmer iibertragen bzw. zu-
mindest aufteilen.
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Wirtschaftliche Risiken (im weiteren Sinne)

Abnahme- bzw. Einnahmenrisiko

Ist eines der zentralen Risiken und bedeutet die
Moglichkeit, dass die Einnahmen des Projektes
unter den prognostizierten Werten liegen. Das Ab-
nahme- bzw. Einnahmenrisiko héngt von der Art
des Projektes ab.

Die Analyse des Zahlungsmechanismus des Pro-
jektvertrages oder der sonstigen Abnahmevertrige
bzw. sonstigen (gesetzlichen) Grundlagen fiir den
maBgeblichen Cashflow, insbesondere der Mogli-
chkeit von Abziigen bei Nicht- oder Schlechtleis-
tungen, ist fiir die Bewertung des Betriebsrisikos
und fiir die Finanzierbarkeit bzw. Investitionswiir-
digkeit von entscheidender Bedeutung:

« Sind die Bemessungskriterien klar, eindeutig
und objektiv (d.h. messbar)?

« Tragt die Projektgesellschaft Markt- oder Ver-
kehrsmengenrisiken?

« Inwieweit kann die Projektgesellschaft ihre
Preise erh6hen?

 Sind etwaige Vertragsstrafen und Abziige ob-
jektiv und angemessen?

In vielen Projekten ist das Risiko durch langfris-
tige Abnahme- oder Projektvertrige mit Abneh-
mern mit einer ausreichenden Bonitét gesichert;
diese Abnahmevertrige sind fiir die Finanzier-
barkeit des Projektes entscheidend.

Bei einer PPP beruht der Zahlungsmechanismus
iiblicherweise auf

» einem Verfiigbarkeitsentgelt, das die Pro-
jektgesellschaft nur erhilt, wenn und soweit
der Projektgegenstand tatsdchlich verfiigbar
ist, und/oder auf

« einem Volumenentgelt, das von der Menge
der erbrachten Leistungen oder der Verkehrs-
menge abhédngt, und/oder auf

« einem Mechanismus, der Verdnderungen des
Entgelts bei Nichteinhaltung bestimmter Ser-
vice Level zulasst.

Bei fritheren StraBenprojekten wie den dlteren
A-und F-Modellen trug der Konzessionar das Ver-
kehrsmengenrisiko, das Entgelt war nicht an die
bloBe Verfiigbarkeit der Strafe gekniipft. Die real-
istische Einschitzung des Verkehrsmengenrisikos
auf Grundlage eines Verkehrsgutachtens ist die
Basis der Einschitzung der kiinftigen Einnahmen
der Projektgesellschaft und von entscheidender
Bedeutung fiir den Erfolg des gesamten Projektes.
Die Erfahrungen insbesondere bei sog.
Greenfield-Projekten (Travetunnel, War-
nowquerung, Kanaltunnel) zeigen, wie erheblich
die Fehleinschitzungen sein konnen.

Bei Projekten im Bereich der Erneuerbaren En-
ergien war das Abnahmerisiko in Deutschland
bislang klar geregelt und nicht von der Projekt-
gesellschaft zu tragen. Ahnliche Systeme gibt es

in zahlreichen anderen Landern. Bei der Finanzi-
erung von Erneuerbare Energieprojekten waren
bestimmte Risiken, etwa Abnahme und Kredit-
risiken, durch die nach § 4 EEG a.F. bestehende
(kaufménnische) Abnahmepflicht der Netzbetrei-
ber, Einspeisevorrang und garantierte Einspeisev-
ergiitung auf Grundlage des Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetzes vernachlissigbar.

Mit der EEG-Reform 2014 hat sich die Férder-
systematik grundlegend gedndert. Die garanti-
erte Einspeisevergiitung gilt nunmehr nur noch
beschrankt im Rahmen fiir kleine Anlagen und
der Einspeisevergiitung in Ausnahmefallen sowie
fiir Bestandsanlagen in der Einspeisevergiitung.
Deshalb sind bei der Priifung nunmehr auch Be-
sonderheiten hinsichtlich der grundsétzlichen
Pflicht zur Direktvermarktung zu beriicksichtigen,
wie etwa das allgemeine Vertragspartnerrisiko,
die abgesenkte Ausfallvergiitung beispielsweise
im Falle der Insolvenz des Direktvermarktungsun-
ternehmers oder das Risiko eines Forderungsau-
sfalls bei negativen Strompreisen am Spotmarkt
der Stromborse EPEX Spot SE in Paris.
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Zusatzlich kommt es fiir neue Projekte ab 2017
nun zu Ausschreibungen, d.h. die Férderung fiir
die Erneuerbaren Energien wird wettbewerblich
ermittelt. Damit vollzieht die Politik einen Para-
digmenwechsel: Von bestimmten Ausnahmen fiir
Bestands- oder Ubergangsprojekten einmal ab-
gesehen wird die Hohe der staatlichen Forderung
fiir Neuanlage nicht mehr vom Gesetzgeber bes-
timmt, sondern durch Ausschreibungen ermit-
telt. Bei diesen Ausschreibungen sind die Bieter
erfolgreich, die mit moglichst geringer staatlicher
Forderung auskommen.

Baukostenuberschreitungen

Das Risiko von Baukosteniiberschreitungen

(sog. Capital expenditure oder Capex risk) tragt
grundsatzlich die Projektgesellschaft. Soweit
moglich, sollte das Risiko durch entsprechende
Vertragsgestaltung an (Nach-)Unternehmer und
Zulieferer liber Festpreise weitergereicht werden.
Im Ubrigen bleibt den Investoren nur auf eine
konservative Budgetplanung mit ausreichend
Puffern und Kreditlinien fiir den Fall von
Kosteniiberschreitungen zu achten.

Die Fremdkapitalgeber werden im Gegenzug

auf entsprechende Nachschusspflichten der Spon-
soren/Investoren bestehen.

Um frithzeitig iiber etwaige (sich abzeichnende)
Kostensteigerungen informiert zu sein, ist der
Nachweis, dass sich beantragte Auszahlungen zur
Fertigstellung innerhalb des vereinbarten Kosten-
budgets bewegen — neben dem Nachweis des Er-
reichens bestimmter Meilensteine — iiblicherweise
Auszahlungsvoraussetzung unter dem
Darlehensvertrag.

Im Rahmen von PPP-Strukturen wird das Risiko
in bestimmten Situationen vom 6ffentlichen
Auftraggeber getragen. Baukosteniiberschreitun-
gen, die auf Umstdnden beruhen, welche in die
Risikosphire des Auftraggebers fallen (hohere
Gewalt; Gesetzesianderungen; unvorhersehbare
Baugrundrisiken; Verletzung von Mitwirkungsp-
flichten), sind auch von diesem zu kompensieren.
Optimalerweise triagt die Projektgesellschaft auch
nur in diesem AusmaB Kostensteigerungsrisiken
und spiegelt daher die mit dem 6ffentlichen Auf-
traggeber gefundene Regelung in dem Vertrag mit
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dem (Nach-)Unternehmer Bau. Optimalerweise
darf bspw. der (Nach-)Unternehmer Bau bei einer
PPP-Struktur nur in dem Umfang eine Zusatz-
verglitung fordern, wie dies der Auftragnehmer
gegeniiber dem offentlichen Auftraggeber kann.

Das Betriebsrisiko bedeutet die Moglichkeit,

« dass entweder die Betriebs- und Instand-
haltungskosten die budgetierten Kosten
iiberschreiten (sog. operating expenditure
oder Opexrisk),

« dass das Projekt die geschuldeten Leistungspa-
rameter nicht einhilt oder

 dass es zu Betriebsunterbrechungen oder
schlechterer Performance als geplant kommt.

Der Betreiber kann entweder eine unabhingige
Gesellschaft oder einer der Sponsoren sein;
wichtig sind hinreichende Erfahrung und effek-
tives Management.

Bei einer PPP wird das Betriebsrisiko grundsitzlich
zwischen dem 6ffentlichen Auftraggeber und der
Projektgesellschaft aufgeteilt; je nachdem, welche
Ursache zu den Mindereinnahmen oder Mehrkos-
ten fiihrt (Gesetzesinderungen, Anderungsanord-
nungen, allgemeine Kostensteigerungen etc.).
Mittel der Risikozuordnung ist der Zahlungsmech-
anismus des Projektvertrages einschlieflich der
Anpassungsklauseln. Entsprechendes gilt fiir Kraft-
werksprojekte. Im Bereich Erneuerbare Energien
liegen Betriebsrisiken in der Regel bei der Projekt-
gesellschaft. Die technische und/oder kaufmannis-
che Betriebsfiihrung wird oft iiber entsprechende
Vertriage ganz oder teilweise ausgelagert.

Wird der Betrieb komplett an einen (Nach-)Un-
ternehmer Betrieb vergeben, hiangt es stark von
den Umstinden des Einzelfalls ab, in wie weit
dieser auch Teile des Betriebsrisikos iibernimmt.
Im Grundsatz gilt, dass Einnahmeausflle und Ko-
stensteigerungen durch duBere, nicht durch den
Betreiber zu verantwortende Ursachen grundsit-
zlich zu Lasten der Projektgesellschaft gehen:

Der Betreiber ist grundsitzlich nur zur Disziplin
verpflichtet und kann — insbesondere wegen sein-
er geringen Vergiitung ohne groBe Risikomargen
keine unkontrollierbaren Risiken tragen. Mittel
zur Disziplinierung des (Nach-)Unternehmers
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Betrieb sind regelmifBig Betreibervertrage mit
Bonus/Malus-Regelungen; dariiber hinaus muss
der Betreiber bei Schlechtleistungen kurzfristig
ausgetauscht werden konnen. Faktisch ist die
Ubertragung des Betriebsrisikos immer durch die
summenmaBig niedrigen Haftungsbegrenzungen
des Betriebsvertrages beschrankt (z.B. Begrenzung
der Haftung der jahrlichen ,,claims made® auf eine
Jahresvergiitung).

Bei StraBenprojekten etwa stellt die Projektge-
sellschaft ein etwaiges Verkehrsmengenrisiko
grundsitzlich nicht an den (Nach-)Unternehmer
Betrieb durch; auch das Risiko grundhafter Erneu-
erung (heavy maintenance) bleibt in aller Regel
bei der Projektgesellschaft.

Bei Kraftwerksprojekten und Windparks wird
regelmiBig ein Wartungsvertrag mit dem Anla-
genbauer/Turbinenlieferanten abgeschlossen, der
ponalisierte Garantien fiir Arbeitsverfiigbarkeiten
enthilt. Zudem verpflichten sich die Abnehmer
iiblicherweise, den Leistungspreis auch bei Nicht-
verfiigbarkeit der Anlage (etwa wahrend War-
tungsstillstanden, hoherer Gewalt u.4.) iiber einen
bestimmten Zeitraum, z.B. 60 Tage, zu entrichten,
bis die Betriebsunterbrechungsversicherung ein-
greift (,fiktive Verfiigbarkeit®). Bei hoherer Gewalt
wird zudem die Take-or-pay-Verpflichtung unter
dem Brennstoffliefervertrag ausgesetzt.

Zusitzlich konnen sich die Eigenkapitalgeber/
Sponsoren in der Gesellschafterunterstiit-zungsv-
ereinbarung zur Unterstiitzung der Projektge-
sellschaft in verschiedenen Féllen verpflichten.

Das Risiko von Betriebsunterbrechungen wird
dariiber hinaus insbesondere durch den Abschluss
geeigneter Betriebsunterbrechungsversicherun-
gen beschrankt.
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Anderungsanordnungen

Insbesondere bei einer PPP wird sich der 6ffen-
tliche Auftraggeber das Recht vorbehalten, zu
jeder Zeit Leistungsanderungen fordern zu kon-
nen. Die Projektgesellschaft muss im Gegenzug

— soweit erforderlich — eine ausreichende Ver-
langerung der Bauzeit und zusétzliche Vergiitung
fordern konnen. Wirkt sich eine Anderungsanord-
nung nachteilig auf die Risikostruktur des Projek-
tes aus, sollte die Wirksamkeit zusétzlich von der
Zustimmung der Projektgesellschaft und/oder den
Fremdkapitalgebern abhangig gemacht werden.

Umgekehrt muss die Projektgesellschaft
gegeniiber den (Nach-)Unternehmern handlungs-
fahig sein und erforderliche Nachtriage mit den
(Nach-)Unternehmern vereinbaren konnen, ohne
sich erpressen zu lassen. Beliebt sind hierfiir ent-
sprechende Instruktionsrechte (“right to instruct a
variation”), die aber in der Regel intensiv verhan-
delt werden, weil die (Nach-)Unternehmer diese
nicht gerne sehen.

“Strong team for project
financing and PPP projects,
particularly within the
renewable energy sector.”

Chambers Europe, 2019
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Brennstoff- und Materialbeschaffungs-
risiken

Meint das Risiko, den erforderlichen Brennstoff
oder die sonstigen Rohstoffe nicht, verspitet,

in unzureichender Menge oder Qualitit (Brennw-
ert) oder nur zu gestiegenen Kosten zu erhalten.
Ubliche rechtliche Steuerungsmittel sind

« langfristige Liefervertrige;

» die Weitergabe von Kostensteigerungen iiber
den Arbeitspreis an die Abnehmer; und

« die Weitergabe eines “Take-or-pay”-Risikos
iiber die Vereinbarung von Mindestabnahme-
mengen an die Abnehmer.

Die Standortqualitat fiir Wind- oder Photovoltai-
kanlagen wird iiblicherweise iiber Gutachten
belegt. Der tatsichliche Stromertrag unter-

liegt dann in Abhéngigkeit vom konkreten
Windaufkommen den natiirlichen Schwankungen.
Versicherungen fiir dieses Risiko haben sich bis-
lang nicht durchgesetzt.

Stets ist zu priifen, welche gesetzlichen und vertra-
glichen Haftungsrisiken in Bezug auf vorhandene
und wihrend der Projektlaufzeit entstehende
Kontaminationen bestehen. Kraft-werks-, Bergbau
und sonstige Industrieprojekte sind in besonder-
em MaBe dem Risiko ausgesetzt, Umweltver-
schmutzungen und -schiden zu verursachen und
damit finanziell betrachtlichen Haftungsrisiken
ausgesetzt zu sein. Hinzu kommen Altlasten-
risiken und Gesetzesanderungsrisiken, etwaige
Verpflichtungen zur Verwendung neuer umwelt-
schonender Technologien etc.

“One client emphasises the
firm’s “outstanding”

international resources and
the “excellent, flexible and
instant services” offered.”

Chambers Europe, 2019
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Dieses zum Teil erhebliche Risiko wird insbe-
sondere beschrankt durch

+ die Verwendung einer dem aktuellen Stand
der Technik entsprechenden, umwelt-
schonenden Technologie,

« Umweltgutachten oder einer Umweltvertragli-
chkeitspriifung und gegebenenfalls deren
Uberpriifung durch den technischen Berater
der Fremdkapitalgeber oder Investoren,

 die Erarbeitung und Beachtung von Umwel-
trichtlinien durch die Projektgesellschaft und

+ Riickstellungen in der Kostenplanung fiir
Uberwachung und Schadensbeseitigung.

Die Projektgesellschaft wird das Risiko von Um-
weltschiden zudem versichern; ferner wird sie
bestimmte Umweltauflagen im Darlehensvertrag
einhalten miissen, z.B. die nationalen Gesetze
oder Weltbankstandards. Insbesondere bei For-
derbanken ist die Einhaltung von Umweltgesetzen
eine besonders wichtige Auflage.

Entsorgungsrisiken

Manche Projekte wie etwa Miillverbrennungsan-
lagen produzieren Abfille, die zu entsorgen sind.
Dieses Risiko ist durch geeignete langfristige Ent-
sorgungsvertriage zu minimieren. Generell sind
(Nach-)Unternehmer zu verpflichten, bei der
Herstellung anfallende Abfille ordnungsgemal3
zu entsorgen. Dies gilt insbesondere, weil die
Einhaltung von Umweltschutzgesetzen in den
Finanzierungsvertragen iiblicherweise eine sehr
hohe Prioritit hat.

Bestehende Verpflichtungen

Stets ist zu priifen, dass man in ein in rechtlicher
Hinsicht unbelastetes Projekt investiert, d.h. dass
die Projektgesellschaft oder der 6ffentliche Auf-
traggeber bei einer PPP nicht bereits bestehende
vertragliche Verpflichtungen haben, die die Realis-
ierung und den erfolgreichen Betrieb des Projekts
behindern. Diese Themen sind im Rahmen der
Due Diligence sorgfaltig zu priifen:

«  Welche Verpflichtungen bestehen bereits in
Bezug auf den Projektgegenstand, etwa aus
Vertragen mit Dritten?

« Soweit es sich um Verpflichtungen des offentli-
chen Auftraggebers bei einer PPP handelt: Tritt



Investitionen in Energie- und Infrastrukturprojekte September 2019

der Auftragnehmer in diese ein oder iibernim-
mt er Pflichten aus diesen Vertriagen?

»  Welchen Einfluss haben die Verpflichtungen
auf die Leistungserbringung durch die
Projektgesellschaft?

« Komplikationen konnen sich auch daraus
ergeben, dass es eine “geteilte Infrastruktur”
gibt, d.h., dass bestimmte fiir den Betrieb des
Projekts erforderliche Infrastruktur, wie bspw.
ein Umspannwerk, auch von anderen Projek-
ten genutzt werden. Ein solches Umspannwerk
gehort dann iiblicherweise einer anderen Ge-
sellschaft, deren Gesellschafter die Nutzer-Pro-
jekte sind. Hier muss die dauerhafte Funk-
tionsfahigkeit und Nutzung sichergestellt sein.
Es stellen sich meist komplizierte Sicherungs-
und Vergiitungsfragen.

Arbeitsverhaltnisse

Bei Investitionen auf der Eigen- oder Fremdka-
pitalseite in ein Projekt, insbesondere wenn das
Projekt schon eine gewisse Historie hat und Pro-
jektrechte von anderen Gesellschaften erworben
werden, ist auch das Arbeitsrecht nicht aus den
Augen zu verlieren:

Ubernimmt die Projektgesellschaft bestehende
Arbeitsverhiltnisse, gegebenenfalls kraft
Gesetzes (§ 613a BGB) und was sind die Konse-
quenzen hieraus?

Versicherungen

Versicherungen sind fiir die Risikoverteilung unter
verschiedenen Aspekten von grof3er Bedeutung.
Zunichst ist zu priifen, ggf. durch Einschaltung
eines Versicherungsberaters, ob etwaige Pflicht-
versicherungen abzuschlieBen sind (sei es weil sie
aufgrund einer PPP-Struktur vorgegeben sind, sei
es weil sie im mit den (Nach-)Unternehmern vere-
inbarten Versicherungskonzept vorgesehen sind),
ob diese angemessen sind und ob ggf. zusatzliche
Versicherungen abzuschlieBen sind.

Im Rahmen von PPP-Strukturen muss die Pro-
jektgesellschaft ausreichend geschiitzt sein, wenn
Risiken nachtréglich unversicherbar werden
(keine Wiederaufbaupflicht) oder wenn Ver-
sicherungspriamien iiber ein gewisses MaB3 hinaus
steigen (Durchreichung an den 6ffentlichen Auf-

traggeber oder an die Abnehmer, an den 6ffentli-
chen Auftraggeber eventuell als sog. ,,Insurer of
last Resort*, dem dann auch Pramien in gewissem
Umfang zu zahlen sein konnen).

In der Regel haben vereinbarungsgemal Fremd-
kapitalgeber den ersten Zugriff auf Versicherung-
sleistungen und kdnnen somit entscheiden, ob mit
den Leistungen die Darlehen zuriickgefiihrt werden
oder ob das Projekt wiederaufgebaut wird. Vor al-
lem aus Eigenkapitalgebersicht ist beachtenswert,
dass auf einen Wiederaufbau nicht ohne wichtigen
Grund verzichtet wird und das Projekt Zugriff auf
vergiitungsersetzende Versicherungsleistungen
ohne Risiko einer Pflichtsondertilgung erhilt. Auch
die Frage, ob von der Versicherungsleistung im Fall
einer Pflichtsondertilgung eine — je nach Finanzi-
erungsart — moglicherweise erhebliche Vorfallig-
keitsentschadigung bezahlt werden muss, ist zu
beachten. Bei PPPs ist dieser erste Zugriff wegen
des offentlichen Interesses an dem Projekt indes
grundsétzlich nicht durchzusetzen.

Ublich sind

« wihrend der Bauphase insbesondere eine Bau-
und Montageversicherung, eine Delay-
in-start-up-Versicherung (“DSU”), eine Ad-
vance-Loss-of-Profit-Versicherung (“ALOP”)
und eine Haftpflichtversicherung sowie

« wihrend der Betriebsphase eine Sachver-
sicherung, eine Betriebsunterbrechungsver-
sicherung sowie Betriebs- und Umwelthaftpfli-
chtversicherungen,

« gegebenenfalls konnen Transportversicherun-
gen dazu kommen.

Im Bereich Offshore kommen insbesondere noch
die maritimen Spezialversicherungen hinzu.

Stets zu klédren ist, wer die Versicherungen in
wessen Interesse abschlieft: die Projektge-
sellschaft fiir alle (Nach-)Unternehmer oder jede
Partei getrennt.

Sachschaden

Gegen sonstige Sachschaden am Projektgegen-
stand in der Bau- und Betriebsphase sichert sich die
Projektgesellschaft iiblicherweise durch geeignete
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Versicherungsvertrage ab. Dies ist Teil des
Versicherungskonzepts.

Personenschaden

Gegen Personenschiden in der Bau- und Betrieb-
sphase sichert sich die Projektgesellschaft bzw.
ein relevanter (Nach-)Unternehmer tiblicherweise
durch geeignete Versicherungsvertrige ab.

Inflations- und Deflationsrisiko

Das Inflationsrisiko liegt iiblicherweise auf Seiten
des offentlichen Auftraggebers bzw. Abnehmers
und wird durch Preisgleitklauseln oder Preisan-
passungsrechte durchgestellt; bei anderen Projek-
ten wie bspw. im Bereich der Erneuerbaren
Energien tragt es die Projektgesellschaft.
Gegeniiber wesentlichen (Nach-)Unternehmern
und Zulieferern wird es iiblicherweise durch Fes-
tpreise begrenzt; bei (Nach-)Unternehmern fiir
langfristige Betriebs- und Wartungsdienstleis-
tungen wird tiblicherweise eine Indexierung der
Vergiitung vereinbart.

Zinsanderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko, also das Risiko, dass
sich die Zinsen fiir aufgenommene Darlehen an-
dern, liegt iblicherweise, auch bei einer PPP, auf
Seiten der Projektgesellschaft. Diese sichert sich
gegen das Zinsdnderungsrisiko entweder durch
den Abschluss eines Darlehensvertrages mit lang-
fristiger Zinsbindung oder durch Derivatgeschéifte
ab (hedging), in aller Regel durch interest rate
swaps oder caps. Details fiir das Zinssicherung-
skonzept werden iiblicherweise bereits in den
Term Sheets fiir die aufzunehmende
Finanzierung ausgehandelt.

Wechselkursrisiken tragt die Projektgesellschaft,
wenn sie Vertrige in verschiedenen Wahrungen
abgeschlossen hat und die sie treffenden Ein- und
Ausgaben daher nicht den gleichen Schwankungen
in einer gemeinsamen Wahrung unterliegen, also
bspw. dann, wenn Darlehensvertrag und Abnah-
mevertriage oder (Nach-)Unternehmervertriage in
verschiedenen Wahrungen geschlossen werden.
Um Wechselkursrisiken zu vermeiden, sollten diese
Vertriage darum idealerweise in derselben Wiahrung
geschlossen werden. Ansonsten bieten sich Preis-
gleit- und Wertsicherungsklauseln (soweit rechtlich
zuldssig) oder wiederum Derivat-geschifte, wie
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insbesondere Wahrungsswaps an, um bestehende
Risiken zu mindern.

Refinanzierung

Die Risiken und Chancen einer Refinanzierung
wihrend der Laufzeit liegen iiblicherweise bei der
Projektgesellschaften und ihren Gesellschaftern.
Bei einer PPP-Struktur ist darauf zu achten,

dass der offentliche Auftraggeber bei etwaigen
Refinanzierungen iiblicherweise gewisse Mit-
spracherechte hat und an etwaigen Gewinnen
partizipiert. Ein wichtiger Punkt bei der Frage,

ob eine Refinanzierung sich lohnt ist neben dem
aktuellen Zinsniveau und dem Status des Projekts
insbesondere auch die Frage, ob und inwiefern
Entschadigungen (Vorfilligkeitsentschadigungen,
Auflosungskosten aus Zinssicherungsgeschéften,
“Make Whole”-Zahlungen) an die bestehenden
Fremdkapitalgeber zu leisten sind.

Haftung der Projektgesellschaft

Die Haftung der Projektgesellschaft gegeniiber
den Abnehmern bzw. dem 6ffentlichen Auftragge-
ber und sonstigen Beteiligten ist nach Moglichkeit
angemessen zu begrenzen. Hierauf sollten sowohl
Eigen- als auch Fremdkapitalgeber achten,

um die Projektgesellschaft nicht unkalkulier-
baren Risiken auszusetzen, fiir die keine Reserven
vorhanden sind.

Haftung anderer Vertragspartner

Haften Vertragspartner der Projektgesellschaft
hinreichend fiir alle denkbaren Verletzungen von
Mitwirkungs- und sonstigen Pflichten, welche sich
auf die Projektgesellschaft auswirken konnen?
Inwieweit wird etwa fiir Daten gehaftet, die der
Projektgesellschaft zur Verfiigung gestellt werden?
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Interessenkonflikte

Das Handeln der Projektgesellschaft soll nur ihren
Eigeninteressen verpflichtet sein. Vertriage miis-
sen “at arms length” geschlossen werden, auch mit
Vertragspartnern, die gleichzeitig Sponsoren oder
verbundene Unternehmen von Sponsoren sind.

So ist beispielswiese aus Sicht der Fremdkap-
italgeber sicherzustellen, dass die Sponsoren

der Projektgesellschaft keine unnotigen oder
iiberteuerten Dienstleistungen “verkaufen”, dass
also alle Vertriage zwischen den Sponsoren und
der Projektgesellschaft nach Fremdleistungsgr-
undsétzen geschlossen werden. Des Weiteren soll-
ten nicht dieselben Personen oder Teams der Pro-
jektgesellschaft gleichzeitig auf Sponsoren- bzw.
(Nach-)Unternehmerseite tétig sein.

Vorzeitige Vertragsbeendigung

Bei einer PPP, die regelmifig nur einen einzigen
in Frage kommenden Abnehmer hat, ndmlich
den offentlichen Auftraggeber, ist das Risiko ein-
er vorzeitigen Vertragsbeendigung von besonder-
er Bedeutung.

Allgemein kommt es wesentlich darauf an, dass

 die Kiindigungsgriinde bei Vertragsverletzun-
gen durch die Projektgesellschaft angemessen
und objektiv feststellbar sind,

+ kleinere Vertragsbriiche ohne materielle Aus-
wirkungen keine Kiindigungsrechte
begriinden,

« die Projektgesellschaft hinreichende Heilung-
smoglichkeiten hat und dass

« die Entschiadigung ausreichend zur Riick-
fiihrung des Fremdkapitals einschlieBlich
Zinsen ist oder dass wenigstens praktikable
Eintrittsrechte bestehen.

Im Hinblick auf Vertragsverletzungen durch den
offentlichen Auftraggeber ist wichtig, dass die
essentiellen Mitwirkungshandlungen des 6ffen-
tlichen Auftraggebers als echte Rechtspflichten
ausgestaltet sind und dass der Projektgesellschaft
ausreichende und durchsetzbare Rechte zustehen,
um solchen Vertragsverletzungen angemessen
begegnen zu konnen. Gegebenenfalls muss die
Projektgesellschaft zeitnah kiindigen kénnen und
muss die Entschadigung ausreichend sein.

Die Griinde fiir eine vorzeitige Beendigung wegen
Ursachen, die von keiner Seite zu vertreten sind,
miissen angemessen und ausreichend sein, insbe-
sondere bei langer andauernder héherer Gewalt.

Aus Sicht der Fremdkapitalgeber muss unab-
héangig vom Grund der Kiindigung sichergestellt
sein, dass die nach dem Projektvertrag zu leisende
Entschidigung ausreichend ist, also insbesondere
Folgendes umfasst: das ausstehende Fremdka-
pital, grundsitzlich die ausstehenden Zinsen
sowie eine Vorfilligkeitsentschddigung. Zu priifen
ist weiter, wann die Entschiadigungszahlung zu
leisten ist und ob sie angemessen zu verzinsen ist.

Aus Sicht von Eigenkapitalinvestoren ist es meist
so, dass das Eigenkapital im Fall einer Kiindigung
aufgrund Verschuldens der Projektgesellschaft
verloren ist; bei anderen Kiindigungsgriinden ist
darauf zu achten, dass das Eigenkapital angemes-
sen kompensiert wird und auch eine Entschadi-
gung auf die entgehende Rendite gezahlt wird.
Ein wesentliches Kriterium ist auch der im
Rahmen dieser Berechnung angewandte Abz-
insungszinssatz. Ist dieser zu hoch (bspw. wenn
die Eigenkapitalrendite), fithrt dies wiederum zu
einer unzureichenden Entschadigung, da es un-
realistisch ist, dass der Eigenkapitalinvestor das
zuriickgezahlte Eigenkapital unmittelbar in ein
vergleichbares Projekt mit vergleichbarer Laufzeit
und Rendite investieren kann.

Ruckgabezustand

Insbesondere aus Sicht der Projektgesellschaft
muss der Zustand des Projektgegenstandes

bei Riickgabe im Rahmen einer PPP eindeutig
definiert sein. Ublicherweise wird eine Riickgab-
esicherheit gefordert. Dariiber hinaus darf die
Projektgesellschaft nicht iiber den Ablauf des
Projektvertrages hinaus fiir Mangel des Projekt-
gegenstandes haften. Fiir die Fremdkapitalgeber
sind diese Punkte von geringerem Interesse, da
das Fremdkapital zum Zeitpunkt der Riickgabe
bereits zuriickgefiihrt sein sollte. Anders ist dies
fiir die Eigenkapitalgeber. Je nach geschuldetem
Riickgabezustand und tatsachlichem Zustand des
Projektgegenstandes konnen hier von der Projekt-
gesellschaft noch erhebliche Aufwendungen zu ta-
tigen sein, die die Cashflows belasten.

Bei Projekten im Bereich der Erneuerbaren Ener-
gien ist meist eine Riickbauverpflichtung in den
Genehmigungen zu beachten; hierfiir sind auch

Hogan Lovells
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Absicherungen in der Form von Biirgschaften zu
stellen. Diese werden hiufig im Rahmen der Pro-
jektfinanzierung mitfinanziert und es ist daher
wichtig einen Ansparmechanismus zwischen den
Beteiligten zu vereinbaren, um sicherzustellen,
dass die Projektgesellschaft ausreichende Gelder
fiir die Durchfiihrung von anstehenden Riickbau-
maBnahmen hat.

Restwertrisiko

Restwertrisiko ist das Risiko, dass der Projektge-
genstand zum Ende der Vertragslaufzeit noch ein-
en wirtschaftlich realisierbaren Wert hat.

Bei einer PPP tragt die Projektgesellschaft das Rest-
wertrisiko nur beim Miet- und Optionsmodell. Sol-
che Modelle sind indes selten, weil die Ubertragung
des Restwertrisikos in aller Regel nicht wirtschaft-
lich ist. In den meisten Féllen sind Projektgegen-
stdnde spezifisch auf einen speziellen 6ffentlichen
Nutzen zugeschnitten (StraBe, Schule, Gefangnis,
Krankenhaus); anders kann es sich bei Ver-
waltungsgebduden in Innenstadtlagen verhalten.
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Fremd- und Eigenkapitalgeber werden aus diesen
Griinden zumeist nicht bereit sein, das Restwer-
trisiko zu tragen; sie werden ihre Verglitung rege-
Imé&Big so kalkulieren, dass sich die Investition am
Ende der Laufzeit unabhingig von einem etwaigen
Restwert amortisiert hat.

Streitigkeiten

Enthalten die relevanten Vertrige angemessene
Streitlosungsmechanismen, mit denen insbe-
sondere Streitigkeiten wihrend der Bauphase zii-
gig gelost werden konnen, ohne dass zusitzlicher
Terminverzug droht?
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Politische Risiken

Allgemeine politische Risiken

Politische Risiken hdngen vor allem davon ab,
wo das Projekt realisiert wird und welcher Re-
chtsordnung es unterliegt. In Landern, in denen
eine rule of law nicht gewihrleistet ist, sind die
politischen Risiken kaum vorhersehbar noch und
schon gar nicht beherrschbar (z.B. willkiirliche
Enteignung). Bei Projekten im Inland bzw. in
Rechtsraumen mit einer entsprechenden rule

of law policy sind vor allem folgende politische
Risiken relevant:

Kontrollrechte des 6ffentlichen
Auftraggebers

Bei einer PPP raumt sich der 6ffentliche Auf-
traggeber iiblicherweise diverse Informations-
und Kontrollrechte gegeniiber der Projektge-
sellschaft ein (Auswahl (Nach-)Unternehmer,
Anderung (Nach-)Unternehmervertrige,
Wechsel Gesellschafter der Projektgesellschaft,
Anderung Finanzierungsvertrige, Einfliisse auf

die Geschiftsfithrung der Projektgesellschaft etc.).

Diese Rechte diirfen die Fahigkeit der Projektge-
sellschaft nicht beeintrachtigen, den Projektver-

Hogan Lovells

trag zu erfiillen und Entscheidungen eigenverant-
wortlich zu treffen.

Gesetzesanderungen

Das Risiko bedeutet die Gefahr, dass Gesetz-
esanderungen nach Abschluss des Projektvertrag-
es oder nach Abgabe eines verbindlichen Angebots
die Aufwands- oder Ertragssituation der Projekt-
gesellschaft negativ beeinflussen; Entsprechendes
gilt fiir die Anderungen technischer Normen

und Standards.

In einer PPP wird das Risiko zwischen der Projekt-
gesellschaft und dem offentlichen Auftraggeber gr-
undsitzlich aufgeteilt; im Ubrigen wird dieses Risiko
grundsitzlich bei der Projektgesellschaft verbleiben.

Die Projektgesellschaft muss insbesondere an-ge-
messen davor geschiitzt werden, dass sie auf-gr-
und von Gesetzesinderungen oder Anderungen
technischer Normen unvorhergesehene Investi-
tionen vornehmen muss oder dass sie, soweit sie
Markt- bzw. Verkehrsmengenrisiken tragt, infolge
des Erlasses neuer Gesetze mit Auswirkungen

auf das Projekt Einnahmeausfille erleidet. Ein
Teil des Gesetzesdnderungsrisikos kann bereits
durch die Indexierung der Vergiitung aufgefangen
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werden. Es sollte tiberdies versucht werden, das
Risiko so weit wie mdglich an (Nach-)Unterneh-
mer durchzustellen.

Steueranderungsrisiko

Insbesondere Anderungen der Umsatzsteuer
konnen erhebliche Auswirkungen haben; dieses
Risiko miissen deshalb die Abnehmer bzw. der
offentliche Auftraggeber tragen. Im Ubrigen trigt
iiblicherweise die Projektgesellschaft das allge-
meine Steuerdnderungsrisiko.

Bei steuergetriebenen bzw. -sparenden Projekt-
strukturen ist die vorherige Einholung einer
verbindlichen Auskunft bei dem zustédndigen
Finanzamt zu empfehlen und gegebenenfalls
zur Auszahlungsvoraussetzung bzw. Investi-
tionsbedingung zu machen.

Politische Risiken im Ausland

Bei Projekten in bestimmten Liandern konnen ge-
wisse politische Risiken ggf. beschrankt durch

» eine Exportkreditversicherung, die nur poli-
tische oder politische und wirtschaftliche
Risiken abdeckt,

« staatliche Garantien,

+ eine Patronatserkldrung bzw. einen comfort
letter der Regierung des Gastlandes,

 eine politische Risikoversicherung (political
risk insurance ("PRI"), welche indes nicht die
Leistungsstorungen eines Vertrages mit einem
staatlichen Vertragspartner deckt),

« die Einbindung des Gastlandes als Ge-
sellschafter der Projektgesellschaft und/oder

« bestehende bilaterale Investitionsschutz-
abkommen oder die Vereinbarung von IC-
SID-Schiedsabreden.

Beschlagnahme und Enteighung

Beschlagnahmen und Enteignungen sind stets
Kiindigungsgriinde im Darlehensvertrag. Rechtss-
chutz gegen solche MaBnahmen bieten insbe-
sondere ICSID-Schiedsverfahren.

Im- und Exportbeschrankungen/Embargo

Im- und Exportbeschriankungen sind stets Kiindi-
gungsgriinde im Darlehensvertrag.

31

Konzessionsbruch

Beschlagnahmen und Enteignungen sind stets
Kiindigungsgriinde im Darlehensvertrag. Rechtss-
chutz gegen solche MaBnahmen bieten insbe-
sondere ICSID-Schiedsverfahren.

Zollanderungsrisiko

Vor Zollanderungsrisiken schiitzen iiblicherweise
grossup-Klauseln.

Risiko ortlicher Beeintrachtigung

Hiervor schiitzen insbesondere die Wahl ortlicher
Projektpartner sowie wirtschaftlicher Nutzen fiir
Ortsansassige.

Wadhrungstransfer- und Wahrungs-
konvertierungsrisiko
Beide Risiken lassen sich beschrinken durch

« die Strukturierung von Geldforderungen in
EUR, USD oder anderen "harten" Wahrungen,

« die Einrichtung von (Devisen-) Konten im Aus-
land (offshore collection account),

+ die Bestimmung des Zahlungsflusses (insbe-
sondere Einzahlung auf ein offshore collection
account) in der Projektkontovereinbarung und

 die Einrichtung eines Schuldendienstreserve-
kontos im Ausland.

Zur Vermeidung des Wahrungstransferrisikos
konnen zusétzlich Devisenausfuhrgenehmigungen
erforderlich sein.



Hohere Gewalt

Unter héherer Gewalt versteht man ge-
meinhin von auBen einwirkende, nicht
vorhersehbare Ereignisse, denen mit zu-
mutbaren Mitteln nicht angemessen
vorgebeugt werden kann und welche die
Erfallung der vertraglichen Pflichten einer
Partei unmaéglich, unzumutbar oder
sinnlos macht.

Risiken hoherer Gewalt werden iiblicherweise
zwischen allen Beteiligten angemessen aufgeteilt.
Kernfrage ist zundchst, ob und inwieweit die Fol-
gen hoherer Gewalt versicherbar sind.

Versicherbare Risiken werden meist von der Pro-
jektgesellschaft bzw. in der Phase bis zur
Abnahme von den am Bau beteiligten Unterne-
hmen getragen und versichert bzw. an weitere
Beteiligte durchgestellt.

Kann die Projektgesellschaft infolge hoherer
Gewalt ihren Verpflichtungen nicht nachkom-
men und/oder wird der Projektgegenstand bes-
chadigt oder zerstort, gilt dies zunéchst unter dem
PPP-Projektvertrag nicht als Pflichtverletzung;
zum Wiederaufbau sollte sie nur verpflichtet sein,
wenn und soweit sie die erforderlichen Gelder von
einer Versicherung erhilt. Wenn nicht, sollte der
offentliche Auftraggeber diese Kosten tragen. Im
Ubrigen trigt nach Abnahme im Grundsatz die
Projektgesellschaft das Risiko.

Einnahmeausfille der Projektgesellschaft werden
durch eine Betriebsunterbrechungsversicherung
abgedeckt; da diese zeitlich begrenzt ist, muss die
Projektgesellschaft den Projektvertrag nach dem
Anlauf dieser Begrenzung wegen linger andau-
ernder hoherer Gewalt kiindigen konnen, damit
die Fremdkapitalgeber das ausstehende Fremdka-
pital mit der dann félligen Entschadigung zuriick-
fiithren konnen.

Schwieriger und keine exakte Wissenschaft ist
die Behandlung unversicherbarer Fille héher-
er Gewalt. In jedem Falle wird es bei langerem
Andauern Kiindigungsrechte fiir die Beteiligten
mit gewissen Kompensationsanspriichen geben.

Hogan Lovells
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Risikocheckliste: Ubersicht

Abnahme- bzw. Einnahmenrisiko
Abnahme- und Ubergabekriterien
Allgemeine politische Risiken
Altlasten- und Umweltrisiken
Anderungsanordnungen
Arbeitsverhéltnisse

Baugrundrisiko/Kampfmittel
und Kampfstoffe

Baukosteniiberschreitungen
Beschlagnahme und Enteignung
Bestehende Verpflichtungen
Betriebsrisiko

Brennstoff- und
Materialbeschaffungsrisiken

Denkméler

Entsorgungsrisiken
Fertigstellungsrisiken
Genehmigungsrisiko
Gesetzesanderungen
Grundstiicksrechte

Haftung anderer Vertragspartner
Haftung der Projektgesellschaft
Hohere Gewalt

Im- und Exportbeschrankungen/
Embargo

Inflations- und
Deflationsrisiko

Interessenkonflikte

Interne Ermachtigungen/wirksames
Forderregime

Kontrollrechte des 6ffentlichen
Auftraggebers

Konzessionsbruch

21
19
30
24
23
25

17
22
31
24

22

24
17
24
11
16
30
15
26
26

32

31

26
28

18

30
31

Kreditrisiken
Kreditrisiko der Projektgesellschaft

Kreditrisiko der Vertragspartner
der Projektgesellschaft

Mangelhafte Fertigstellung
Personenschiden
Planungsrisiko

Politische Risiken
Politische Risiken im Ausland
Refinanzierung
Restwertrisiko

Risiko ortlicher Beeintrachtigung
Risikodurchstellung
Riickgabezustand

Sabotage, Vandalismus
Sachschiaden
Steueranderungsrisiko
Streitigkeiten

Technische Risiken
Transportrisiken
Versicherungen

Versorgungsunternehmen
und Schnittstellen

Verspitete Fertigstellung

Versteckte Méngel vorhandener Bauten

Vorzeitige Vertragsbeendigung

Wiéhrungstransfer- und
Wiéhrungskonvertierungsrisiko

Wechselkursrisiken
Wirtschaftliche Risiken
Zinsdnderungsrisiko

Zolldnderungsrisiko
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14
26
16
30
31
26
29
31
19
28
18
26
31
29
11

18
25

18
12
17
28

31
26
21

26
31
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Fazit

Hogan Lovells

Die aufgezeigten und alle weiteren Risiken werden ublicherweise in den Projektvertra-
gen verteilt. Ziel ist es, jeweils eine Risikoaufteilung zu finden, welche den jeweils
marktublichen Anforderungen der Finanzierbarkeit — bankability — entspricht bzw. die
positive Investitionsentscheidung auf der Eigenkapitalseite erméglicht; diese An-
forderungen andern sich in Abhdngigkeit von Angebot und Nachfrage und je nach

Projekt erheblich.

Wichtig ist es, die Vertréige als Gesamtheit zu sehen
und zu strukturieren; immer dann, wo die Projekt-
gesellschaft ungewohnlich hohe Risiken tragt, sind
diese durch besondere Strukturen weiterzugeben.
Der Grundsatz, dass immer diejenige Partei ein
Risiko tragen soll, die es am besten steuern kann,
ist in der Praxis oft reine Theorie; entscheidend
sind die Machtverhéltnisse in den Verhandlungen
sowie Kompensationsgeschifte nach Basar-Manier
zwischen den Beteiligten. Je mehr es den Sponsor-
en indes gelingt, Risiken an die Vertragsparteien
der Projektgesellschaft durchzustellen, desto besser
wird die Projektgesellschaft Kapital zu attraktiven
Konditionen aufnehmen und desto wirtschaftlicher
wird das Projekt durchgefiihrt werden konnen;
gleichfalls steigert dies auch das Interesse von In-
vestoren auf der Eigenkapitalseite. Ggf. kann es ab-
er auch umgekehrt eine kommerziell vorteilhaftere
Losung sein, in bestimmten Féllen ein bestimmtes
Risiko zu akzeptieren, um zu verhindern, dass die
Vertragspartei dafiir eine unnotig hohe Risikovor-
sorge in den Preis einkalkuliert. In dieser Hinsicht
ist es daher zunichst wichtig, die Risiken zu iden-
tifiziere und dann in den jeweiligen Einzelfillen zu
iiberlegen, wie fiir ein bestimmtes Projekt die best-
mogliche Losung aussieht.

Die Projektstrukturierung und die dabei anstehe-
nden Vertragsverhandlungen sind auf jeden Fall
eine sehr spannende und herausfordernde Tatig-
keit, bei der die grundlegenden Weichenstellun-
gen fiir den Erfolg oder Misserfolg eines Projekts
gelegt werden — wir beraten Sie hierbei gerne.

Wir beraten Sponsoren, Investoren und Finan-
ziers mit einem eingespielten Kernteam umfas-
send zu allen Themen, die im Rahmen der Beglei-
tung von Investments in Projekte in den Sektoren
Infrastruktur, Energie und Erneuerbare Energien
im In- und Ausland auf der Eigenkapital- und auf
der Fremdkapitalseite relevant sind.

Alle Mitglieder unseres Kernteams zeichnen sich
durch dreierlei aus: Branchenkenntnis, Projekter-
fahrung und Spezialisierung auf eines der mafge-
blichen Rechtsgebiete:

« Projektentwicklung — Beratung zu der Ver-
tragsgestaltung und -verhandlung der Projek-
tvertrage, Vergaberecht, regulatorischen und
offentlichrechtlichen Fragestellungen
von Projekten

« Finanzierung — Beratung bei der Projekt-
oder Akquisitionsfinanzierung

+ Project M&A - Beratung beim Kauf und Ver-
kauf von Projektbeteiligungen und Projekten,
sowohl auf der Eigenkapital- als auf der
Fremdkapitalseite

+ Disputes/Claim Management — Beratung
in allen Bereichen nationaler und interna-
tionaler Projektstreitigkeiten, einschlieflich
Schieds- und Gerichtsverfahren sowie Claim
Management und projektbegleitender Konf-
liktberatung

« Aufsichtsrechtliches Investment Man-
agement — Beratung zu den relevanten auf-
sichtsrechtlichen und fondsrechtlichen Frag-
estellungen rund um die Durchfiihrung der
Infrastrukturinvestments

e Steuerrecht — Beratung zu den relevanten
steuerrechtlichen Fragestellungen und Optimi-
erungsmoglichkeiten

Bei auslandischen Projekten koordinieren wir,
soweit gewlinscht, die Beratung durch Kollegen in
unseren weltweit iiber 40 eigenen Biiros in
Europa, Mittleren Osten, Asien, Australien, USA
und Amerika.

Ihr Energy and Infrastructure-Team von
Hogan Lovells Deutschland.
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lhr Energy and Infrastructure-Team von
Hogan Lovells in Deutschland

Unser Team in Frankfurt und Hamburg

Hamburg ..

Dr. Christian Knutel
Partner, Hamburg

T +49 40 41993 508
christian.knuetel@hoganlovells.com

Matthias Hirschmann, LL.M. (LSE)
Partner, Hamburg

T +49 4041993 285
matthias.hirschmann@hoganlovells.com

Dr. Carla Luh

Partner, Hamburg

T +49 4041993 303
carlaluh@hoganlovells.com

Tobias Flasbarth

Counsel, Hamburg

T +49 69 96236 285
tobias.flasbarth@hoganlovells.com
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Frankfurt

Dr. Tobias Faber

Partner, Frankfurt am Main

T +49 6996236 161
tobias.faber@hoganlovells.com

Dr. Alexander Stefan Rieger
Partner, Frankfurt am Main
T+4969 96236 161
alexanderrieger@hoganlovells.com
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Unsere Life Cycle-Beratung

Project M&A Projektentwicklung

Planung Errichtung

Betrieb Verkauf

Disputes/Claim
Management

Finanzierung

Regulatory/
offentliches Recht

Vergabeprozess
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Planung | Errichtung | Betrieb | Verkauf

Projektentwicklung

« Engineering, Procurement & Construction
bzw. Construction Management Vertrage
(EPC/EPCM)

« Service und Management Vertrage
(O&M Vertrage)

« Standardvertrage (FIDIC, NEC, JCT, etc.)

Vergabeprozess

Projektbegleitende Beratung von &ffentlichen
Auftraggebern bei der Strukturierung und Aus-
gestaltung von Beschaffungsvorgangen

Ausschreibungsbegleitende Beratung
von Bietern

Prozessvertretung von Bietern und Auftragge-
bern in Vergabenachprufungsverfahren

Finanzierung

« Nationale und internationale
Projektfinanzierungen

« Finanzierungs-und
Projektvertragsdokumentationen

o Distressed assets

« Direct Lending, Bond-Finanzierung,
Verbriefung

Disputes/Claim Management

Claim Management

Projektbezogene Gerichts- und
Schiedsverfahren

Projektbegleitende Konfliktberatung

Regulatory/6ffentliches Recht

» Regulatorische Implikationen und kartellrech-
tliche Aspekte

» Regulatorische Themen bspw. EEG, ENWG

Project M&A

Unternehmenskaufe und -verkaufe ein-
schlieBlich Legal Due Diligence

RestrukturierungsmaBnahmen vor, wahrend
und nach Abschluss von Transaktionen

Grundung von Joint Venture Unternehmen
Investmentmanagement
Aufsichtsrecht

Investment Compliance
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Highlights aus unserer Beratung (l)

Energie

\_ >

1

Merkur Offshore GmbH Kirkbi A/S (LEGO) und William Demant

Beratung zur Projektentwicklung und Projekt-
finanzierung des Offshore-Windparks Merkur mit
einem Finanzierungsvolumen von EUR 1,6 Mrd

A

A/S

Beratung beim Erwerb einer Beteiligung an einem
Offshore-Windparkprojekt in der Nordsee

\
< | 4
A A

v

Ein Versicherungskonzern

Beratung beim Erwerb und der Refinanzierung
der Windparks Parchim 1 bis 3 (Mecklenburg-
Vorpommern) und Rehain 1 (Brandenburg)
mit einer Gesamtnennleistung von 43,5 MW

h
|

Enel

Beratung zur Finanzierung, Projektentwicklung
und zum Erwerb eines internationalen rund 6.000
MW umfassenden Projektportfolios
(Onshore-Wind und Solar) mit Sowitec

Laa

il

John Laing Infrastructure

Beratung beim Markteintritt und dem strate-
gischen Kauf eines Windparks im Nordwesten
Frankreichs von Energiequelle GmbH (Parc
Eolien Le Placis Vert) sowie beim Erwerb von fiinf
Windradern in der franzdsischen Gemeinde Plou-
guernével von Enercon

1

Eine fUhrende US-Investmentbank

Beratung beim erfolgreichen Erwerb eines Darle-
hen-sportfolios, das durch 30 Onshore-Windparks,
Biomasse- und Wasserkraftwerke in Deutschland,
Osterreich, Ungarn und Polen besichert wird

N\
|

Mitsubishi Corp.

Beratung bei dem Erwerb von Beteiligungen und
der Griindung von Joint Ventures mit TenneT zur
Errichtung und dem Betrieb eines Offshore-
Netzanbindungssystems in der deutschen Nordsee
(BorWin1 und BorWin2 sowie HelWin 2 und
DolWin 2)

DekaBank

Beratung bei der Projektfinanzierung eines On-
shore-Windparkportfolios in Deutschland
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Highlights aus unserer Beratung (ll)

Infrastruktur
o ()
Meridiam BAM, Fluor, Volker Wessels und Egis

Beratung beim Erwerb einer Beteiligung an dem
A-Modell BAB 4 von Hochtief

@

Beratung beim Verkauf der Geschiftsanteile an
der Projektgesellschaft des 1. A-Modells A8

’oﬂoo

Keppel Telecommunications & Transport
und Alpha Investment Partners

Beratung beim EUR 76 Mio. Erwerb eines
Datenzentrums in Frankfurt und dessen geplant-
er Finanzierung

A

A-Modelle konkret: Konsortium
VINCI/BAM

Beratung bei der Projektfinanzierung der Ag
und dem gesamten Vergabeverfahren bis zum
Financial Close

Laa

il

A-Modell allgemein: Bieterkonsortien/
finanzierende Banken/Investoren

Umfassende Beratung verschiedener Bieterkon-
sortien bzw. der finanzierenden Banken/Investor-
en zu allen A-Modellen in Deutschland seit Beginn
der ersten Welle, insbesondere zu dem Projektver-
trag und der Projektfinanzierung inklusive
Anleihestrukturen

On

Einen finnischen Papierhersteller

Beratung im Zusammenhang mit der Projektfi-
nanzierung fiir ein EBS-Kraftwerk mit
einer GuD-Anlage

G

DZ Bank, Deka-Bank, NIBC

Beratung im Zusammenhang mit der Pro-
jektfinanzierung fiir die Vollzugsanstalt in
Bremervorde (PPP)

PPP-Gesellschaft eines der weltweit gréBten
Baudienstleistungsunternehmen
Beratung im Zusammenhang mit der VerduBerung

von liber 20 PPP-Projekten weltweit an einen
UK-Infrastrukturfonds
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Hogan Lovells weltweit

Individueller und maBgeschneiderter
Rechtsrat

Hogan Lovells berat Unternehmen, Finanzin-
stitute und die 6ffentliche Hand umfassend auf
allen Gebieten des nationalen und internationalen
Wirtschaftsrechts. Wir verfiigen iiber ca. 2.500
Anwilte an mehr als 45 Standorten in den bedeu-
tendsten Geschafts- und Finanzzentren Afrikas,
Asiens, Australiens, Europas, Lateinamerikas, des
Nahen Ostens und Nordamerikas.

Unser Beratungsangebot

« Einzigartige und erstklassige transatlan-
tische Beratungskapazitit in den wichtigsten
Geschifts- und Finanzzentren der Welt

« Besondere Stirken in den Bereichen Prozess-
fiihrung und Schiedsgerichtsbarkeit, Corpo-
rate, Bank- und Finanzrecht, Government und
Regulatory und Gewerblicher Rechtsschutz

« Umfangreiches Branchenwissen in Schliisse-
lindustrien wie Energie, Infrastruktur, Finan-
zdienstleistungen, Life Sciences und Pharma,
Telekommunikation Medien und Technologie,
Konsumgiiter und Immobilien

Nordamerika Europa

Baltimore Alicante Luxemburg
Boston Amsterdam  Madrid
Colorado Springs . . Berlin** Mailand
Denver Stdamerika Birmingham Moskau
Houston Sao Paulo Brussel Munchen
Los Angeles Budapest*  Paris
Louisville Dusseldorf ~ Rom
Mexiko-Stadt Frankfurt Warschau
Miami Hamburg Zagreb*
Minneapolis London

Monterrey

New York .

Northern Virginia

Philadelphia

San Francisco
Silicon Valley
Washington

*Kooperationsbiros **Zweigstelle

Hogan Lovells

Durch die Kombination aus einem breiten Re-
chtsangebot, geographischer Reichweite und
fundiertem Branchenwissen sind wir bestens
geriistet, um unseren Mandanten Antworten auf
alle rechtlichen Fragestellungen zu bieten, die zu
einer erfolgreichen Geschiftstitigkeit beitragen.

Unverwechselbare Unternehmenskultur

Hogan Lovells zeichnet sich durch eine Unterneh-
menskultur des Miteinanders aus, die den Beitrag
jedes Einzelnen inner- und auBlerhalb der Sozietét
fordert und schitzt. Wir legen groBen Wert auf
Qualitat, Wirtschaftlichkeit, Serviceorientierung
und Teamwork fiir eine erfolgreiche und langjah-
rige Beratung unserer Mandanten.

Mittlerer Osten

Asien und
Australien

Beijing
Hanoi
Ho Chi Minh Stadt Y
Hongkong
Jakarta*
Perth o
Schanghai v
Schanghai FTZ*

Singapur

Sydney

Tokio

Ulaanbaatar

Afrika

Johannesburg






Alicante
Amsterdam
Baltimore
Birmingham
Boston
Brussel
Budapest*
Colorado Springs
Denver
Dubai
Dusseldorf
Frankfurt
Hamburg
Hanoi

Ho Chi Minh Stadt
Hongkong
Houston
Jakarta*
Johannesburg
London

Los Angeles
Louisville
Luxemburg
Madrid
Mailand
Mexiko-Stadt
Miami
Minneapolis
Monterrey
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