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1. Einfihrender Uberblick | a) Begriff, Zweck und Ziele der Due Diligence

Die Grundlage bei Projekttransaktionen im Bereich der Erneuerbaren Energien

Due Diligence (erforderliche Sorgfalt) bezeichnet i
. . .. . Projekt
die systematische und umfassende Prufung eines
Unternehmens oder Projekts vor einer
Transaktion. l

Zweck: Due Diligence

v" Rechtliche, technische und wirtschaftliche Risiken l

erkennen
Risiken - Chancen -

Wirtschaftlichkeit des Projekts bewerten Projektwert

Kaufpreis und Vertragsgestaltung unterstutzen

Informationsasymmetrien zwischen Kaufer und
Verkaufer reduzieren

Investitionsentscheidung

Quelle: PwC, Business Diligence; DNV, Due Diligence fiir Erneuerbare-Energien-Projekte

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH



1. Einfihrender Uberblick | a) Begriff, Zweck und Ziele der Due Diligence .
WIRTSCHAFTSRAT gecr

Bedeutung der Due Diligence bei EE-Projekttransaktionen B rmerWolag Rechsanvotsgeeechaf
Rechtliche Komplexitat Regulatorische Anforderungen
S —
* Genehmigungen S « EEG
—_ *  Grundstucks- und Nutzungsrechte | * Ausschreibungen

* \Vertragsprufung * Netzanschluss

Wirtschaftlichkeit Technische Besonderheiten

Ertragsprognosen Jl * Anlagenzustand

Fmgnmerung ,H_ * Wind-/Solargutachten
Projektbewertung

al

[]

* Betriebs- und Wartungsvertrage

Die Due Diligence schafft Transparenz Uber die rechtlichen, technischen und wirtschaftlichen Grundlagen
eines EE-Projekts und bildet die Grundlage fur eine fundierte Investitionsentscheidung.

© WIRTSCHAFTSRAT Recht —Bremer Woitag Rechtsanwa ltsgesellschaft mbH Quellen: EEG 2023, insb. §§ 8 ff. und §§ 28 ff.; Bundesnetzagentur, Netzanschluss von EE-Anlagen und Ausschreibungen fiir EE-Anlagen; DNV, Technical and Commercial Due Dili igence of Renewable Projects



1. Einfihrender Uberblick | b) Asset Deal vs. Share Deal

Asset Deal vs. Share Deal

Asset Deal

Gegenstand: Erworben werden einzelne
Vermogenswerte (Assets).

> z.B. Vermogensgegenstande oder Rechte.

> Jeder Gegenstand ist konkret zu bezeichnen und
einzeln zu Ubertragen gem. § 453 BGB

MaBstabe der 88 398 ff. BGB, 88 929 ff. BGB, 88 873, 925

BGB finden Anwendung

Vor- und Nachteile: Der Kaufer Gbernimmt gezielt nur
die gewlnschten Assets:

+ Nicht selektierte Lasten und Risiken bleiben so
grundséatzlich bei dem Verkaufer (Ausnahmen: 8 613a
BGB, § 25 HGB, § 75 AO beachten)

— Vollzug durch einzelne Ubertragungen rechtlich und
praktisch komplex. Vertrage nur mit Zustimmung des
Partners uber (Ausnahme: § 613a BGB).

Steuer: Der Kaufpreis ist abschreibbar (Step-up) =
steuerlicher Vorteil fur den Kaufer.
VerauBerungsgewinne unterliegen der vollen
Besteuerung mit etwa 30% (KSt, GewSt,
Solidaritatszuschlag).

© WIRTSCHAFTSRAT Recht - Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Share Deal

Gegenstand: Erworben werden die
Gesellschaftsanteile.

> Der Rechtstrager bleibt identisch; es wechselt nur der
Gesellschafter (Aktiva und Passiva unverandert).

Vor- und Nachteile > Die Einzeliibertragung entfallt:
+ Deshalb regelmaBig einfacher zu vollziehen

+ Vertrage laufen unverandert/kontinuierlich weite.
Vertragspartner bleibt weiterhin die Zielgesellschaft.
(Change-of-Control-Klauseln beachten).

+ Grds. keine Zustimmung Dritter erforderlich

— Kaufer Ubernimmt, zumindest mittelbar, alle Lasten
und Risiken (Haftungskontinuitat), wodurch die Due
Diligence besonders wichtig ist.

Steuer & Form:

> Kein Step-up.

> fur Kapitalgesellschaften gem. § 8b KStG (95 % des
VerauBerungsgewinns steuerfrei fur den Verkaufer)

= steuerlicher Vorteil fir den Verkaufer

> Bei GmbH-Anteilen gem. 8 15 GmbHG notarielle
Beurkundung.




1. Einfuhrender Einblick | c¢) Ziel: Risikominimierung und Wertermittlung

Sicherheit schaffen durch Due Diligence

Risikominimierung

- Risiken identifizieren
Erkennen rechtlicher, technischer,
wirtschaftlicher und operativer Risiken.

- Haftung reduzieren
Aufdeckung von Haftungs- und
Compliance-Risiken

- Kosten vermeiden
Vermeidung unerwarteter Folgekosten
und finanzieller Belastungen.

- Vertrag absichern
Grundlage fur Garantien, Freistellungen
und andere vertragliche Regelungen.

TSRAT Rectr

Wertermittlung

Nutzen:
FrUhzeitig erkannte Risiken kdnnen durch
Vertragsklauseln, Garantien oder
Kaufpreisanpassungen berucksichtigt werden

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

il

- Analyse der Situation
Analyse der Vermogens-, Finanz-, und
Ertragslage des Projekts/Unternehmens.

- Wirtschaftlichkeit bewerten
Bewertung der Wirtschaftlichkeit und
Zukunftsfahigkeit

- Kaufpreis ermitteln
Ermittlung eines angemessenen und
marktkonformen Kaufpreises.

-> Potenziale erkennen
Identifikation von Wertsteigerungs- und
Optimierungspotenzialen

Nutzen:
Die Wertermittlung schafft eine fundierte
Grundlage fur Kaufpreisverhandlungen und
Investitionsentscheidungen.




Ablauf der Due Diligence Prufung

Vorbereitung

Zielsetzung:
Transaktionsziel und
Dealstruktur definieren

Scoping: Prifungsumfang
und Materialitatsschwelle
festlegen

Workstreams: Legal,
Financial, Tax und
Commercial aufsetzen

Anforderungen:
Informationsbedarf und
Request List erstellen.
Zudem Zustandigkeiten der
Beteiligten klaren

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | a) Ablauf der DD

Informationsprufung

Datenraum: Virtuellen
Datenraum (VDR)
einrichten

Bereitstellung: Unterlagen
durch Verkaufer einstellen

Analyse: Dokumente (u. a.
Vertrage, Finanzdaten,

Steuerunterlagen,
Personalthemen und
Compliance-Dokumente)
systematisch auswerten

Q&A: Offene Fragen
strukturiert klaren.
Vollstandigkeit prufen

Risikobewertung

Identifikation:
Wesentliche Risiken
(Findings) aus den
gepruften Unterlagen
erfassen

Materialitat: Risiken nach
Eintrittswahrscheinlichkeit
und Auswirkung gewichten

Fokus: Rechtliche,
wirtschaftliche, steuerliche
und operative Aspekte

Priorisierung: Dealbreaker,
Risiken und abzusichernde
Punkte einordnen

Quelle: Haufe, Ablauf der Due Diligence, 2025

WIRTSCHAFTSRA
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Umsetzung

Report: Ergebnisse im
Due-Diligence-Report
zusammenfassen

Deal-Terms: Auswirkungen
auf den Kaufpreis
herausarbeiten. hieraus
Anpassungen der
Transaktionsstruktur
ableiten

SPA-Schutz: Verhandlung
und Ausgestaltung des SPA

Follow-up: Closing-
Voraussetzungen und Post-
Closing-MaBnahmen

RECHT
haft mbH




2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | b) Zentrale Pruffelder

Ubersicht: Rechtliche und wirtschaftliche Priiffelder der Due Diligence Priifung "

@ Rechtliche Pruffelder Wirtschaftliche Pruffelder e

Finanz- und

Gesellschaftsrecht Vertragswesen )
Vermogenslage

Compliance & Markt und
Litigation Wettbewerb

Arbeitsrecht Betrieb / ESG

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH Quelte: Haufe, Due Diligence: Priffelder, 2025 8



2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | b) Zentrale Pruffelder .
WIRTSCHAFTSRAT eci
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Grundstucks- und Genehmigung und Vertragsverhaltnisse
Nutzungsrecht offentlich-rechtliche
Anforderung

Prifung der Rechtsform Prifung von: " . Anglyse aller
und Struktur der Pachtvertragen Prufung aller notwendigen projektbezogenen Einhaltung gesetzlicher

Projektgesellschaft (SPV) Genehmigungen, z. B.: Vertrage: Rahmenbedingungen:
Baugenehmigung - EPC-Vertrage - Erneuerbare-Energien-
immissionsschutzrecht (Engineering, Gesetz (EEG)
Analyse v. Gesellschafter- Eigentumsverhaltnisse liche Genehmigung Procurement, - Energiewirtschaftsgese
vereinbarungen, . (BImSchG) Construction) tz (EnWG)
Beteiligungsverhaltnissen Langfristigen Netzanschlusszusage Betriebsfiihrungs- und
und Beschrankungen Flachensicherung Wartungsvertrage
Einspeisevertrage /
PPAs
Lieferanten- und
Sicherstellung, dass: Abnahmevertrage

Dienstbarkeiten
Grundbucheintragen

Identifikation von:
- Change-of-Control-
Klauseln

- Vorkaufsrechten - Flachen langfristig
gesichert sind Kontrolle von Auflagen

- ~ Nutzung fiir und Nebenbestimmungen — Identifikation AUEEEE U
Ziel: Sicherstellung, dass Energieanlagen wirtschaftlicher Netzanschluss-

der Erwerb rechtlich rechtlich zulassig sind Verpflichtungen bedingungen
erksam dUrChgefuhrt _ Bewertung von

werden kann Haftungs- und
Klndigungsrisiken

Prifung:
Forderfahigkeit
Ziel: Teilnahme an

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH uelle: . und 22 ff. ENWG; BImSchG; Fach



2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | b) Zentrale Pruffelder .
WIRTSCHAFTSRAT gecr
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Ertrags- und
Kostenanalyse

Finanzierungsstruktur

Ertragsanalyse:
- Energieertragsprognosen
(Wind-/Solarertrag)

- Marktpreise fur Strom

- Einnahmen aus:
- EEG-Vergutung
- Direktvermarktung
- PPAs

Analyse bestehender und
geplanter Finanzierung:

- Eigenkapitalquote

- Fremdfinanzierung

- Zinsbedingungen

Analyse der steuerlichen
Struktur:

- Korperschaftsteuer
- Gewerbesteuer

- Umsatzsteuer

Prifung von:

- Kreditvertragen

- Sicherheiten (z. B.
Projektgesellschaft,
Anlagen)

Kostenanalyse:

- Betriebskosten (O&M)
- Wartung, Versicherung
- Pachtzahlungen

Prifung von:

- Verlustvortragen

- steuerlichen Risiken

- Abschreibungsmodellen

© WIRTSCHAFTSRAT Recht - Bremer WOitag Rechtsanwa ltsgesellschaft mbH Quelle: Transaktionen im Bereich Erneuerbare Energien: Worauf kommt es bei einer Renewable Due Diligence an? - BET Consulting GmbH | AWADO Due Diligence fiir Wind- und Photovoltaikprojekte 1 O



2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | c) typische Risiken bei Projektkaufen H‘@P/\T.
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Typische Risiken bei Projektkaufen ke bk L

Vertragliche Risiken

Klndigungsrechte,

Kontrollwechselklauseln, unwirksame
Vertrage, fehlende Zustimmungen

Operative Risiken

Kundenabhangigkeit,
Lieferkettenprobleme, ESG-Themen
Schliusselpersonal, IT-Schwachen,

Finanzielle Risiken

Verdeckte Verbindlichkeiten,

Rechtliche Risiken

Laufende Verfahren,

Genehmigungsmangel, Compliance-
VerstoBe, Datenschutzprobleme,

Steuerliche Risiken

Offene Steuerverfahren,
Betriebsprufungen, Verlustvortrage,
nicht erkannte Steuerschulden

unplausible Umsatze, schwacher
Cashflow, Working-Capital-Probleme

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
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2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | d) Auswirkungen auf die Transaktion

Vorteil fur den Kaufer: Kaufpreisverhandlung 8

Beispielhafte Preisbrucke

Wertrelevante Findings quantifizieren und in die
Bewertung einarbeiten

EBITDA: Einmal- und Sondereffekte bereinigen
Abgleich von Business Plan, Synergien und
tatsachlicher Performance

Kaufpreismechanik l,

Uberleitung von Unternehmenswert zu
Eigenkapitalwert

Berucksichtigung von Nettoverschuldung, debt-

like items, Cash und Working Capital
Auswahl von Locked Box vs. Closing Account Angebotspreis Findings Ertragskorrektur Synergiepotenzial FinalerPreis

Neue 1
Verhandlungsbasis -

Findings als Nachverhandlungsbasis nutzen,
indem mit diesen fur Preisnachlasse
argumentiert wird

Reduktion des Kaufpreises, durch Findings der DD

Im Extremfall: Deal-Abbruch

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH Quelle: RODL, Einfluss der Due Diligence auf den Unter 12



2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | d) Auswirkungen auf die Transaktion | .

Garantien und Haftung -

Garantien und Haftung

Garantien spielen im Rahmen von M&A-Deals eine zentrale Rolle: gesetzliche Vorschriften werden haufig
dem Parteiinteresse nicht gerecht, sodass es ublich ist diese auszuschlieBen und der Verkaufer vielmehr
vertragliche Garantieversprechen abgibt.

Der Verkaufer ubernimmt hierbei die verschuldensunabhéangige Haftung etwa fir:

Existenz & Zustand Richtigkeit
von Vermogenswerten relevanter Unterlagen

AT
Zeigen sich dennoch Mangel, konnten
nach Eine sorgfaltige Prufung ist unerlasslich: Due Diligence
den 88 280 ff. BGB und Kaufvertragsdokumentation machen die Erfullung
erhebliche Schadensersatzanspriiche fiir JERYelaV1gie- {lle o1 [oi{e]gaat-1ulo] g KT o) il led gl (=T o Wab-Ted )V o1 VA 1] oF-]1#
den Kaufer entstehen.
(ca. 15-25% aller Transaktionen betroffen)

© WIRTSCHAFTSRAT Recht - Bremer Woitag ReChtSanwaltsgese[[schaﬂ mbH Quelle: Burgstaller, Die Rolle der Due Diligence Prifung im Ubernahmeprozess , 2022
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2. Durchfuhrung und Inhalte der Due Diligence | d) Auswirkungen auf die Transaktion .
WIRTSCHAFTSRAT secer

Freistellung des Kaufers T mbemeongResme

Bekanntes Einzelrisiko Wirtschaftliche Absicherung Abgrenzung zur Garantie

Z. B. Steuern, Rechtsstreit, Garantie = allgemeiner Zustand
Projektmangel, fehlende Verkaufer tragt das Risiko trotz Closing
Verantwortlichkeit Freistellung = konkretes DD-FInding

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH Quelle: HLP Beratung - Due Diligence beim Unternehmenskau | HLP Beratung - Untemehmenskauvertrag / SPA 14



3. Praxisbeispiel | a) Erwerb eines Solarparks

Praxisbeispiel: Erwerb eines Solarparks i ool

1. Due Diligence - Priifung des Projekt ' A 2. Ergebnis & Entscheidung

Ausgangsituation . -

Energieversorger plant den Erwerb eines 50-MW-Solarparks Ergebnis der Due Diligence v

in der Bauphase. Der Netzanschluss verzogert sich um ‘
voraussichtlich 12 Monate

Umfassende Priifung in zentralen Bereichen

Recht &
Genehmigung

Wirtschaftlichkeit &
Finanzen

Technik & Vertrage

Risiko MaBnahmen Ziel

e Verzogerter . Kaufpreis neu * Risiken

Baugenehmigung Solarmodule, Investitions- und

Wechselrichter Betriebskosten /A Netzanschluss verhandeln frihzeitig
77 erkennen
g Naturschutzrecht . Spatere 5 -
Ertragsgutachten Stromerlose / PPA 77 77T ] . * Garantien ; :
T e e Inbetriebnahme 5 *  Wirtschaftlich-
‘ Netzanschlusszusage s SITEIN Sy, Entschadigung .
: . . : L4777 N eit bewerten
' EPC- und Wirtschaftlichkeitsber /i B , 7 . Einnahmeausfalle
Wartungsvertrage echnun 777 TH. .
7 € € € st | e : , » Erwerb bis zur Vertrags- = -
Qd g Sk N T ¢ CeringereProjelt- |y ng sestaltung )
F- e o ~ Wirtschaftlichkeit e T optimieren :

"’ ‘L’.k%<ir .

© WIRTSCHAFTSRAT Recht - Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
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3. Praxisbeispiel | b) Erwerb eines Batteriespeicherprojekts

Kaufentscheidung auf Basis der Due Diligence

1. Due Diligence - Priifung des Projekts

Ausgangsituation

Erwerb einer Projektgesellschaft fur ein 100 MW /200 MWh
Stand-alone-Batteriespeicherprojekt; Standort nahe Umspannwerk,
Netzanschluss fur 2027 geplant.

Umfassende Priifung in zentralen Bereichen

Recht & Netz & Technik & Wirtschaft &
Genehmigung Regulierung Lieferkette Finanzierung
BImSchG/ Netzanschluss Batterietechnik CAPEX/
Bau- und zusage , Degradation & OPEX
Umweltrecht Baukosten- Garantien Plausibilitat
Naturschutz, zuschuss / EPC-, O&M- & Erlose: FCR,
Larm, Brand- Fristen Liefervertrage Intraday,
schutz Speicher - Brand- & Trolling
Pacht Dienst- Rollenmodell Sicherheitskon DSCR-und
barketen zept Sensitivitats-
analysen

© WIRTSCHAFTSRAT Recht — Bremer Woitag Rechtsanwaltsgesellschaft mbH
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2. Ergebnis & Deal-Absicherung
& Ergebnis der Due Diligence

Das Projekt ist attraktiv, erfordert jedoch Absicherung bei
Netzanschluss, Genehmigungen, Brandschutz und
Vertragen. Dies sollte vor Erwerb geklart und im Kaufpreis
berucksichtigt werden..

davon:

Risiko MaBnahmen Ziel
Verzogerter * Kaufpreis neu * Risiken fruhzeitig
Netzanschluss verhandeln erkennen
Zusatzliche * CPs bis * Wirtschaftlichkeit
Brandschutz- Genehmigung & validieren
auflagen Netzanschluss * Vertragsgestaltung
Erlosmodell * Garantien / optimieren
nicht bankfahig Freistellungen

vereinbaren

Quelle: BET Consulting (0. J.): Transaktionen im Bereich Batteriespeicher (BESS): Worauf kommt es bei einer BESS Due Diligence an?
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