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1. Einleitung

Mit dem zunehmenden gesellschaftlichen und poli-
tischen Druck, CO2-Emissionen zu reduzieren und
nachhaltige Energiequellen zu erschlieBen, gewinnt der
Sektor erneuerbarer Energien zunehmend an Relevanz
fur M&A-Aktivitaten. Gepragt von begilinstigenden
gesetzgeberischen Aktivitdten und standiger techni-
scher Innovation ist vor allem im Bereich der Renewa-
bles-Transaktionen in der Projektentwicklungsphase
eine dynamische Entwicklung zu verzeichnen. Parallel
gewinnen W&l-Versicherungen fiir sektorspezifische
Risiken an Kontur und federn potenzielle Risiken ab, um
einen erfolgreichen Transaktionsabschluss abzusichern.

2. Die Entwicklung des Marktes fiir
Unternehmenstransaktionen im Bereich
Erneuerbare Energien

21. Hintergrund und gesetzlicher Rahmen
der Energiewende in Deutschland

Die Energiewende in Deutschland ist ein bedeutendes
politisches Ziel, das den Ubergang von fossilen Brenn-
stoffen zu erneuerbaren Energien fordert, um den Kili-
mawandel einzuddmmen und die Energiesicherheit zu
gewdhrleisten. Unter erneuerbaren Energien werden
dabei regenerative Energiequellen verstanden, die in
verschiedenen Verfahren fir die Energiegewinnung
nutzbar gemacht werden. Neben solarer Strahlungs-
energie und Windenergie sind auch Biomasse und
Wasserkraft diesem Bereich zuzuordnen, spielen aber
in Anbetracht der Verhaltnisse der bislang installierten
Leistung eine eher untergeordnete Rolle'.

Vor mittlerweile Gber 30 Jahren legte die damalige
Bundesregierung mit dem Stromeinspeisungsgesetz,
dem Vorlaufer des heutigen Erneuerbare-Energien-
Gesetzes, den Grundstein flir den Ausbau erneuerbarer
Energien in Deutschland. Inzwischen ist die Landschaft
der nationalen und internationalen Regelungen lber
den Ausbau und die Foérderung erneuerbarer Energien
um eine Vielzahl an Gesetzen und Richtlinien gewach-
sen, die die Energiewirtschaft in eine neue Richtung
lenken. Dabei geht es nicht nur um die Dekarbonisie-
rung der Stromversorgung. Auch Versorgungssicher-
heit und Wirtschaftlichkeit der Energieversorgung sind
treibende Motivatoren der Energiewende.

Dieser gesetzliche Rahmen gibt den Beteiligten entlang
der Wertschopfungskette der Energiegewinnung, aber
auch institutionellen und privaten Investoren Stabilitat
und Planungssicherheit, um erneuerbare Energieprojekte
als wettbewerbsfahige Investments zu finanzieren und
damit der Energiewende weiteres Kapital zuzuspielen.

Nicht nur die Erzeugung von griiner Energie profitiert
von der klaren Zielrichtung des Gesetzgebers. Auch
neue Technologien, etwa Batteriespeicherldsungen flr
Zeitraume, in denen Photovoltaik- oder Windkraftan-
lagen keinen Strom produzieren, werden durch
moderne Gesetzgebung unterstiitzt. So hat die Novel-
lierung des EnNWG und des EEG die steuerliche Doppel-
belastung von Batteriespeicherlosungen weitestge-
hend aufgehoben und die planungsrechtliche
Privilegierung von Batteriespeicheranlagen festge-
schrieben. Auf diesem Wege wurde die Wirtschaftlich-
keit und Attraktivitat von Batteriespeicherlésungen als
Investment gefordert.?

1 Statista Report: Erneuerbare Energien in Deutschland 2023, S. 20.
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2 BMWK, Stromspeicherstrategie, Stand Dezember 2023, S.10 ff.
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Abb. 1. Anteil Erneuerbarer Energien an der Bruttostromerzeugung in Deutschland in den Jahren 1990 bis 2023

Quelle: BDEW, in Statista.
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Anteil an der Bruttostromerzeugung

Eine besondere Bedeutung fiir die Erreichung der Kili-
maziele kommt dabei neben dem Ausbau des Strom-
netzes der deutlichen Steigerung der installierten
Leistung erneuerbarer Energien zu. Wahrend diese
2020 noch bei 130 GW lag, wird bis 2035 eine Leistung
von 535 GW bendtigt®.

2.2. Entwicklung des Ausbaus der Erneuerbarer
Energien durch Investitionen in Anlagen

Die Veranderungen der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen spiegeln sich in der jungsten Vergangenheit
sowohl in den getétigten Investitionen in Erneuerbare-
Energien-Anlagen als auch im Volumen der erzeugten
erneuerbaren Energie wider.

So wurden im Jahr 2022 weltweit 495,42 Mrd. USD in
die Errichtung von Anlagen zur Gewinnung erneuer-
barer Energien investiert, wahrend das Volumen im Jahr
2018 noch bei 285,22 Mrd. USD lag®.

Auf Deutschland entfallen hiervon 19,9 Mrd. EUR, wo fast
doppelt so viel wie 2019 investiert wurde®. Noch viel
deutlicher |&sst sich diese Entwicklung am Anteil erneuer-
barer Energien an der Bruttostromerzeugung in Deutsch-
land beobachten. Lag der Anteil im Jahr 2003 noch bei
7,6%, ist dieser innerhalb von 20 Jahren auf 52,6%
gewachsen. Das starkste Wachstum 18sst sich dabei
jedoch in den vergangenen zehn Jahren beobachten, so
hat sich der Anteil von 2013 bis 2023 mehr als verdoppelt.

Statista Report: Erneuerbare Energien in Deutschland 2023, S. 36.

REN21, Entwicklung der weltweiten Investitionen in Erneuerbare Energien in den Jahren
2018 bis 2022 (in Milliarden US-Dollar), in Statista.

5 Statista Report: Erneuerbare Energien in Deutschland 2023, S. 28; REN21, Entwicklung der
weltweiten Investitionen in Erneuerbare Energien in den Jahren 2018 bis 2022 (in
Milliarden US-Dollar), in Statista.
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2.3. Bedeutung von Renewables-Transaktionen
fiir die Energiewende

Der weitere Ausbau der installierten Leistung Erneu-
erbarer Energien vor allem im Bereich des Ausbaus
der Stromgewinnung aus den regenerativen Energie-
quellen Sonne und Wind trégt entscheidend zur
Umsetzung der Energiewende bei. Dieser Ausbau
wird durch nationale und internationale Transaktio-
nen beschleunigt und in manchen Fallen sogar erst
ermaoglicht.

Durch M&A-Aktivitdaten kénnen Unternehmen ihre
Ressourcen biindeln, Effizienzsteigerungen realisieren
und Synergieeffekte nutzen. Dies ermdglicht es, die
Kosten flir die Erzeugung erneuerbarer Energie zu
senken und die Wettbewerbsfahigkeit zu starken.
Zudem erleichtern Transaktionsaktivitdten den Zugang
zu Kapital und stellen damit erforderliche Investitionen
sowohl in Projekte selbst, aber auch in Technologie-
und Innovationsentwicklung sicher®.

2.4. Entwicklung der M&A-Transaktionen
im Bereich der Erneuerbaren Energien

Die steigende Attraktivitat erneuerbarer Energiepro-
jekte sowie das gesamtgesellschaftliche Verlangen
nach nachhaltigen Investitionen findet sich auch in der
Entwicklung der M&A-Aktivitat im Bereich der Renewa-
bles-Transaktionen wieder.

6 Enerdatics, Seizing Opportunities in Solar Energy M&A; KPMG, Chapter 1: Renewable
Energy — an M&A overview.
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Abb. 2 . Total Deals / Renewable Deals Europe
Quelle: Eigene Darstellung Liberty GTS
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2.41. Weltweite Zunahme der Transaktionstatigkeit

Anzahl und Volumen der Transaktionen sind in den
letzten Jahren weltweit stark gewachsen. Dies gilt ins-
besondere flir Projektentwickler. So hat sich das durch-
schnittliche Dealvolumen bei Transaktionen, die Pro-
jektentwickler im Bereich der erneuerbaren Energien
zum Gegenstand hatten, sowie auch die Anzahl der
Deals zwischen 2018 und 2022 weltweit mehr als ver-
doppelt, wobei der européische Markt die meiste
Aktivitat mit etwa 40% der Transaktionen, die europai-
sche Unternehmen zum Ziel hatten, verzeichnete’.

2.4.2. W&I-Markt als Indikator fiir M&A-Aktivitdaten

Als weiterer Indikator flir eine deutliche Zunahme der
Transaktionen im Bereich der erneuerbaren Energien
lassen sich aktuelle Entwicklungen im W&I-Versiche-
rungsmarkt heranziehen. W&I-Versicherer, die auch im
Bereich der Renewable-Transaktionen potenzielle
Schaden aus Garantieverletzungen im Kaufvertrag
(sowohl im Asset als auch im Share Deal) versichern,
verzeichnen insoweit einen Anstieg der Submissions,
also der Anfragen von Versicherungsmaklern nach der
grundséatzlichen Versicherbarkeit einer Transaktion.
2020 lag der Anteil von Submissions, die der Versiche-
rer Liberty im Bereich Renewable-Transaktionen in
Europa erhielt, lediglich bei 2% der Gesamttransaktions-
anzahl, im Jahr 2023 bereits bei 7%.

Besonders bemerkenswert ist dieser absolute Anstieg
der Versicherungsanfragen flir Renewables-Transaktio-
nen um das mehr als Flinffache bei einem insgesamt
rucklaufigen W&I-Markt, der insbesondere in Deutsch-
land seit dem Rekordjahr 2021 aufgrund der allgemein
schwacheren M&A-Aktivitdten abnehmende Zahlen an
platzierten Versicherungspolicen verzeichnen muss.

7 McKinsey Report, Ready, set, grow: Winning the M&A race for renewable developers, 9. Dez 2022.
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Nach Einschatzung vieler Marktteilnehmer sind diese
Entwicklungen in den verschiedenen Landern innerhalb
Europas jedoch sehr unterschiedlich. Wahrend beispiel-
weise in Spanien oder ltalien bereits seit einiger Zeit
auch im Bereich der Projektentwicklung regelmaBig
Transaktionen versichert werden, lag der Fokus des
W&I-Versicherungsmarktes in Deutschland in den letzten
Jahren primér auf der Versicherung von Transaktionen,
die Operating Assets zum Gegenstand hatten, also Ziel-
gesellschaften, die bereits Strom produzierend Cash-
flows erwirtschafteten und deren Gegenstand nicht die
Projektentwicklung im weiteren Sinne war. Insgesamt
fuhrt die Versicherung von Renewables-Transaktionen
bislang ein Schattendasein im deutschen W&I-Markt.

3. Risikopriifung und -allokation in
Renewables-Transaktionen

Im Rahmen von Transaktionen tUber Anlagen, die erneu-
erbare Energie erzeugen oder dahin entwickelt werden
sollen, gilt es einige spezifische Risiken und Fallstricke
zu bertcksichtigen. Die Risikoschwerpunkte variieren
dabei nach dem konkreten Entwicklungsstadium des
Projekts. Muss die Anlage erst noch entwickelt und
errichtet werden, stellen sich komplexe Fragen der
vertraglichen Gestaltung des Entwicklungs- und Errich-
tungsrisikos Uber die Transaktionsdokumentation hin-
aus. Erfolgt eine Investition in eine Anlage, die bereits
in Betrieb ist, so spielen Entwicklungs- und Errichtungs-
risiken zumindest fir diese Anlage keine Rolle, vielmehr
treten die Betriebs- und Ausfallrisiken in den Vorder-
grund. Die verschiedenen Risikobereiche sind dabei
nicht nur fir die Due Diligence, sondern auch fur die
Transaktionsdokumentation relevant. In besonderer
Weise gilt dies, wenn Risiken aus der Verletzung von
Garantien aus dem Kaufvertrag im Rahmen einer W&lI-
Versicherung versichert werden sollen: W&I-Versiche-
rungen decken im Grundsatz nur abstrakte Risikoberei-
che, die Gegenstand einer Due Diligence waren.
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314. Flachensicherung

Aufgrund des regelméaBig langfristigen Projekthorizonts
von Uber 20 Jahren ist ein dinglich besichertes Nut-
zungsrecht an den Grundstlicken, die fir die Strom-
erzeugung und -einspeisung erforderlich sind, Grund-
voraussetzung fiir ein erfolgreiches Projekt®. Haufig ist
im Planungsstadium noch nicht gewiss, wie genau das
Layout der Anlage aussehen wird, weshalb eine groB3-
zugige Sicherung der angrenzenden Grundstiicke rat-
sam sein kann. Zudem bestehen regelmé&Big auf (ehe-
maligen) Agrarflachen dingliche Rechte zugunsten
Dritter, haufig Leitungs- und Wegerechte, die es zu
identifizieren und deren Auswirkungen auf das geplante
Vorhaben es zu analysieren gilt. Darliber hinaus kann
auch die Besicherbarkeit der genutzten Grundstiicke
fur Zwecke der Projektfinanzierung von Relevanz sein.

Der Risikobereich der Flachensicherung ist in der Legal
Due Diligence gut handhabbar. So ergibt sich in der
Regel bereits aus dem Grundbuch, ob die Projektge-
sellschaft tatsachlich Eigentimerin der Flachen ist oder
ob diese im Eigentum Dritter stehen. Das Bestehen
wirksamer Flachennutzungsvertrage mit diesen Dritten
und etwaiger vertraglicher Risiken, insbesondere einer
vorzeitigen Kiindigung, ist ebenfalls standardmaBig gut
prifbar, da Ublicherweise Zugriff auf eine vollstandige
Vertragsdokumentation moglich ist. Insbesondere bei
Nachtragen zur Uberleitung von Fldchennutzungsver-
tragen ist die Einhaltung der Schriftform (8 550 BGB)
fur die langfristige Nutzungssicherheit von uiberragen-
der Bedeutung.

Spiegelbildlich zur Due Diligence finden sich in den Ver-
tragswerken regelméaBig umfangreiche Garantien zum
wirksamen Bestehen, der Vollstandigkeit und Unange-
fochtenheit der Nutzungsrechte an den Grundstticken
sowie der im Grundbuch eingetragenen Rechte®.

Die typischerweise im Kaufvertrag enthaltenen Garan-
tien zur Grundstlicksnutzung sind aufgrund ihrer guten
Uberpriifbarkeit und der standardmaBigen Dokumen-
tation dieser Prifung im Due-Diligence-Bericht auch
regelmaBig in der W&I-Versicherung gedeckt.

3.1.2. Genehmigungssituation

Wesentlich komplexer stellt sich die Uberpriifung der
Genehmigungssituation des jeweiligen Projekts dar. In
Deutschland sind neben den unterschiedlichen
anwendbaren Bundesgesetzen (BauGB, BauNVO,
BImSchG usw.) die geltenden Regelungen der einzel-
nen Bundeslander zu beachten.

8 Maslaton, Handbuch des Rechts der Photovoltaik, 3. Aufl. 2021, Teil 5, Ziff. I, S. 128,
Maslaton, Windenergieanlagen, 2. Aufl. 2018, Kap. 3, Rn. 1, 1a.
9 Schulz, Handbuch Windenergie 1. Aufl. 2015, Kap. 9, Rn. 209 ff.
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Die Entwicklungsreife ist neben der (potenziellen)
Leistung der Anlage ein entscheidendes Kriterium fiir
die wirtschaftliche Bewertung des Projekts. Je héher
die Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen Umsetzung,
desto hoher der Kaufpreis pro geplanter Leistungsein-
heit. Haufig wird daher auch ein Teil der Kaufpreiszah-
lung von dem Erreichen der Baureife des Projekts
abhangig gemacht. Die Baureife setzt neben der wirk-
samen Flachensicherung das Bestehen aller fur den
Bau der Anlage notwendigen Genehmigungen voraus.

Wird ein Projekt erworben, das sich noch in der Pla-
nungsphase befindet und fur das noch keine uberprif-
bare Genehmigung vorliegt, missen umfangreiche
rechtliche und technische Analysen durchgefiihrt wer-
den, ob die Voraussetzungen der Genehmigungsfahig-
keit erflllt sind oder nicht. Restrisiken lassen sich jedoch
haufig nicht ausschlieBen und beeinflussen entspre-
chend den Kaufpreis.

K&aufer lassen sich daher regelméaBig garantieren, dass
alle fur die Errichtung und den Betrieb der Anlage
erforderlichen Genehmigungen vorliegen oder die
Voraussetzungen flr deren erfolgreiche Beantragung
erfullt sind. Sofern Genehmigungen Auflagen enthalten,
sind auch Zusicherungen zur tatsachlichen Umsetzung
der geforderten MaBnahmen Ublich. Ist eine Genehmi-
gung noch nicht erteilt, kann der Verkaufer zumindest
zusichern, dass ihm keine Umstande bekannt sind, die
zu einer Versagung der Genehmigung fihren kénnten.

3.1.3. Sicherung Netzanschluss

Die Sicherung des Netzanschlusses ist fiir den Erfolg
des Projekts von entscheidender Bedeutung, da ohne
diesen die Einspeisung des Stroms in das Stromnetz
und damit ein Betrieb der Anlage nicht mdglich ist. Die
Netzbetreiber sind gesetzlich verpflichtet, Solar- oder
Windenergie vorrangig ans Netz anzuschlieBen, sobald
die Anlage anschlussbereit ist. Ein verbindliches Reser-
vierungsverfahren flir den Zeitraum bis zur Fertigstellung
der Anlage ist allerdings bislang gesetzlich nicht gere-
gelt. Nach der Rechtsprechung des BGH sind Netzbe-
treiber jedenfalls berechtigt, einen Netzanschluss fiir
Projektierer zu reservieren, solange der Reservierungs-
prozess nachvollziehbar und transparent ist™.

In der Due Diligence kann daher zumindest die bishe-
rige Korrespondenz mit dem Netzbetreiber zur Zusiche-
rung des Netzanschlusses Uberpriift werden, um festzu-
stellen, ob es konkrete Anhaltspunkte daflir gibt, dass
der Netzbetreiber den Netzanschluss nicht gewahrt.
Aus einer vorliegenden Netzzusage ergibt sich auch, ob
eine zeitliche Befristung oder bestimmte Auflagen
bestehen. Ist die Netzzusage nicht der Projektgesell-

10 BGH, Urteil vom 21. M&rz 2023, Aktenzeichen XIII ZR 2/20.
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schaft gegeniber erteilt worden, sondern beispiels-
weise dem Verkaufer, was in der Praxis nicht selten der
Fall ist, so muss im Rahmen der Transaktion eine Uber-
leitung der Netzzusage auf die Zielgesellschaft erfolgen.

Garantien zum Netzanschluss erschopfen sich in der
Regel darin, dass dem Verk&ufer keine anderen
Umsténde als die in den zum Netzanschluss offenge-
legten Unterlagen enthaltenen Sachverhalte und
Erklarungen bekannt sind. Vor allem wird der Verkaufer
typischerweise keine Erklarung dazu abgeben, dass
der Netzanschluss in der Zukunft auch tatséchlich
erfolgreich durchgefiihrt wird. Dies fallt vor allem auch
aufgrund der technischen und baulichen Aspekte in die
Risikosphére des fur den Anlagenbau verantwortlichen
Kaufers (bzw. die von ihm beauftragten Dritten).

3.41.4. Betriebsrisiken

Auch wenn eine Anlage bereits in Betrieb ist, muss in
der Due Diligence gepriift werden, ob die genutzte
Flache tatsachlich langfristig gesichert ist und die
erforderlichen Genehmigungen tatsachlich vorliegen.

Im Hinblick auf den Netzanschluss stellt sich bei einer
bereits betriebenen Anlage allerdings nicht mehr die
Frage, ob ein Anschluss voraussichtlich erfolgt, sondern
ob er stérungsfrei funktioniert. Dies liegt teilweise nicht
im Einflussbereich des Anlagenbetreibers, sondern
auch in der Verantwortung des Netzbetreibers. Ver-
kaufergarantien zur Frage der stérungsfreien Einspei-
sung beschranken sich daher typischerweise darauf,
dass keine Kenntnis von einer Stérung oder Unterbre-
chung etwa durch Wartungsarbeiten vorliegt.

Der Zustand und die Leistungsféhigkeit der fertiggestellten
Anlage selbst sowie von Kabeltrassen und Umspannwerk
(vor allem bei Infrastruktur, die gemeinsam mit anderen An-
lagenbetreibern genutzt wird) ist fur die Investitionsent-
scheidung bei Operating Assets von groBer Bedeutung.
Entsprechende faktische Risiken werden in der technischen
Due Diligence geprift. In der Regel werden spezifische
Garantien beziglich des Zustandes der Anlagen nicht
von den Versicherern gedeckt, auBer wenn die techni-
sche Due Diligence die mdglichen Risiken hinreichend
detailliert geprift hat. Zudem werden regelmaBig Risiken
in der Betriebsphase durch operative Versicherungen so
weit wie mdglich abgefedert, beispielsweise durch Sach-
versicherungen, Betriebsunterbrechungsversicherungen
sowie Umwelt- und Betriebshaftpflichtversicherungen.

31.5. Scope der Due Diligence und
»Sample Approach® bei gr6Beren Transaktionen

Vor allem bei groBeren Transaktionen besteht das Port-
folio des Zielunternehmens haufig aus einer Vielzahl von
Projekten unterschiedlicher Entwicklungsreife, die sich
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nicht selten zudem in unterschiedlichen Jurisdiktionen
befinden. Eine technische und rechtliche Prifung aller
Projekte steht dann mdéglicherweise aufgrund der damit
verbundenen Beraterkosten nicht in einem wirtschaftlich
sinnvollen Verhaltnis zu den aufgrund fehlender Priifung
eventuell unentdeckten Risiken. In dieser Situation kann
ein ,Sample Approach®, bei den Projekten exemplarisch
fiir die Prifung ausgewahlt werden, sinnvoll sein. Kriterien
fir die Auswahl der Projekte umfassen neben der wirt-
schaftlichen Bedeutung aufgrund der (planmaBigen)
GroBe auch das jeweilige Entwicklungsstadium und die
betroffene Jurisdiktion. Dieser Vorgang kann fir einen
Versicherungsnehmer deutlich kostensparender und
effizienter sein. Abhangig von der Priifung der systemi-
schen Risiken des Projekts kann es allerdings notwendig
sein, dass der De-Minimisbetrag und/oder der Selbstbe-
halt in der Versicherung entsprechend angepasst werden.

4. Fazit

Der Markt fir Unternehmenstransaktionen im Bereich
Erneuerbare Energien in Europa und in Deutschland hat
in den letzten Jahren eine beeindruckende Entwicklung
durchlaufen, getrieben von einem glinstigen gesetzlichen
Rahmen, dem wachsenden Interesse von Investoren und
den Zielen der Energiewende. Solche Transaktionen bie-
ten nicht nur attraktive Investitionsmdglichkeiten, sondern
tragen auch entscheidend zur Forderung der Energie-
wende bei, indem sie den Ausbau erneuerbarer Energien
beschleunigen und technologische Innovationen voran-
treiben. Um erfolgreich zu sein, missen Transaktionen
jedoch sorgfaltig geplant, strukturiert und umgesetzt
werden, wobei eine spezialisierte Due Diligence und eine
spezifische Vertragsgestaltung entscheidend sind. MaB-
geschneiderte W&I-Versicherungen konnen die entspre-
chenden spezifischen Transaktionsrisiken der involvierten
Parteien deutlich reduzieren und damit zu einem erfolg-
reichen Abschluss der Transaktion beitragen.
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