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REFINE-GLOSSAR

Einige der Begriffe, die im Zusammenhang mit dem REFINE-Projekt und speziell in
diesem Dokument von Bedeutung sind, werden europaweit nicht einheitlich
verwendet. Nachfolgend finden Sie daher eine Liste von Definitionen:

Verbesserung der Energieeffizienz: Eine Steigerung der Energieeffizienz als Ergebnis
technologischer, verhaltensbezogener und/oder wirtschaftlicher Veranderungen.

Aktion zur Verbesserung der Energieeffizienz (EEl) oder EEI-MaBnahme: Eine
MaBnahme, die normalerweise zu einer nachweisbaren, messbaren oder abschatzbaren
Verbesserung der Energieeffizienz fuhrt.

Investition zur Verbesserung der Energieeffizienz (EEl): Eine EEI-MaBnahme, die den
Einsatz von Vorabinvestitionen erfordert, in der Regel durch die Beteiligung eines
Finanzinstituts, unabhangig davon, ob diese Investitionen mit der Installation von
technischen Anlagen oder Dienstleistungen verbunden sind.

Energieeffizienz-Dienstleistung (EES): Vereinbarte Aufgabe(n), die zu einer
Verbesserung der Energieeffizienz flihren sollen, und andere vereinbarte
Leistungskriterien. Die EES umfasst ein Energieaudit sowie die Ermittlung, Auswahl und
Durchfiihrung von MaBnahmen und deren Uberpriifung. Es ist eine dokumentierte
Beschreibung des vorgeschlagenen oder vereinbarten Rahmens fiir die MaBnahmen und
das Folgeverfahren vorzulegen. Die Verbesserung der Energieeffizienz ist Uber einen
vertraglich festgelegten Zeitraum anhand vertraglich vereinbarter Methoden zu messen
und zu Uberprifen [EN 15900:2010]. Wenn die EES EEIl-Investitionen umfasst, kann sie
die Finanzierung dieser beinhalten oder nicht.

Partielle Dienstleistungen im Zusammenhang mit der EES: Dienstleistungen, die nur
Teile (,,Komponenten*) der EES-Wertschopfungskette wie Design und Implementierung
(z. B. ohne Uberpriifung) umfassen, aber direkt oder indirekt zu einer Verbesserung der
Energieeffizienz fihren sollen. Wenn die partielle EES EEIl-Investitionen umfasst, kann
sie die Finanzierung dieser beinhalten oder nicht.

EES-Anbieter: Ein Unternehmen, das seinen Kunden EES anbietet. Ein weiterer in
diesem Zusammenhang haufig verwendeter Begriff ist ESCO
(Energiedienstleistungsunternehmen), aber dieser Begriff steht meist im Zusammenhang
mit der Erbringung von Energieleistungsvertragen (EPC) oder Energieliefervertragen
(ESC), die spezifische Formen von EES sind.

Energieeinsparungsvertrage (EPC): Ein umfassendes Energiedienstleistungspaket, das
auf die garantierte Verbesserung der Energie- und Kosteneffizienz von Gebauden oder
Produktionsprozessen abzielt. Ein externes Energiedienstleistungsunternehmen (ESCO)
erbringt ein individuell wahlbares Bundel von Dienstleistungen (Planung, Bau, Betrieb &
Wartung, (Vor-)Finanzierung, Nutzermotivation ...) und Ubernimmt technische und
wirtschaftliche Leistungsrisiken und Garantien. Die meisten Projekte beinhalten eine
Finanzierung durch Dritte. Die Leistungen werden Uberwiegend aus den zukiinftig
eingesparten Energiekosten bezahlt (Grazer Energieagentur GmbH, 2008).

Energieliefervertrag (ESC): Eine vertragliche Vereinbarung uber die effiziente Lieferung
von Energie welche in gelieferten Megawattstunden (MWh) gemessen wird (diese
Definition ist eine vereinfachte Version der Definition der IEA DSM Task Force 16).
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Finanzierungsmodelle fiir Marktwachstum: Finanzierungsmodelle, die es EES-Anbietern
ermoglichen, ihre Bilanz zu bereinigen und so finanziellen Spielraum fir neue Projekte
zu gewinnen. In vielen Fallen beinhalten diese Modelle eine Refinanzierungsregelung.

Refinanzierung: Ein Modell, bei dem ein EES-Anbieter Forderungen an einen EES-
Kunden verkauft und ein Refinanzierungsinstitut diese erwirbt, was zu einer
Umstrukturierung der urspringlichen Finanzierung fuhrt, die moglicherweise durch den
Cashflow des EES-Anbieters, durch Kreditfinanzierung, Leasingfinanzierung oder andere
Finanzmittel sichergestellt wurde.

Forderungsverkauf oder Verkauf von Forderungen: Ein Oberbegriff flr jede Art von
Forderungs- oder Kaufvertragen, die es einem Unternehmen, in unserem Fall einem EES-
Anbieter, ermoglichen, die noch nicht bezahlten Rechnungen oder erwarteten
Forderungen seiner Kunden zu verkaufen.

Zession: Der juristische Begriff fur die Abtretung von Forderungen.

Factoring: Sonderform des Forderungskaufs, bei dem kurzfristige Forderungen verkauft
werden. Das Ausfallrisiko verbleibt beim Verkaufer.

Forfaitierung: Verkauf langerfristiger Forderungen, in der Regel ohne Regressrecht.

EPC+/++: Ein EPC, bei dem sowohl die technischen Losungen als auch die vertraglichen
Aspekte der Energiedienstleistungen nach zusatzlichen standardisierten baulichen und
asthetischen MaBnahmen umgesetzt werden.
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1 EINFUHRUNG

Dieser Bericht wurde im Rahmen des REFINE-Projekts entwickelt, das durch das
EU-Programm Horizont 2020 finanziert wird. Das Projekt zielt darauf ab, durch die
Verbesserung von Refinanzierungssystemen, die wichtige Verstarker des
Marktwachstums sind, zur Bereitstellung ausreichender und attraktiver
Finanzierungsquellen fur EEIl-Investitionen (Verbesserung der Energieeffizienz)
beizutragen.

Im Rahmen des REFINE-Projekts wird ein Refinanzierungssystem als ein Instrument
verstanden, bei dem ein EES-Anbieter (Energieeffizienzdienstleister) die von einem
EES-Kunden zu zahlenden Forderungen an ein Refinanzierungsinstitut verkauft. Ein
solches System kann dazu beitragen, bestimmte Finanzierungshindernisse zu
uberwinden, die im EES-Geschaft im Allgemeinen haufig auftreten, aber in den
meisten sud- und osteuropaischen Landern ein Hindernis fur EES-Markte darstellen.

Das Projekt bringt ein breites Spektrum europaischer Organisationen zusammen,
wobei der Schwerpunkt auf ost- und siideuropdischen Landern liegt: Osterreich,
Kroatien, Tschechische Republik, Griechenland, Italien, die Niederlande,
Slowenien, Spanien und die Ukraine.
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2 WAS IST EINE REFINANZIERUNG UND
WESHALB IST SIE SINNVOLL?

Unter Experten besteht ein allgemeiner Konsens dariber, dass das groBe Potenzial
kosteneffizienter Energieeffizienz-Investitionen derzeit aufgrund einer Reihe
von Hindernissen ungenutzt bleibt, wie z. B. mangelndes Vertrauen in die
Einsparungsprognosen, hohe Kosten fur die Projektvorbereitung und -beschaffung,
auseinanderklaffende Anreize, mangelndes Bewusstsein fur nicht zum Kerngeschaft
gehorende Aktivitaten wie Energieeffizienz, vermeintlich niedrige Energiepreise
usw. Innerhalb dieses Blindels von miteinander verknupften Hindernissen stellt der
Zugang zu attraktiven Finanzierungsmoglichkeiten ein ernsthaftes Hindernis fur
die Ausweitung von Investitionen in die Energieeffizienz dar.

Das wichtigste Problem aus Sicht der
Kunden ist, dass Investitionen in EE-
/\ MaBnahmen die Kreditlimits der
ﬁ Kunden belasten. Daher konkurrieren
EE-Investitionen mit anderen,

dringenderen

Kunden Investitionsbediirfnissen.

Die Finanzinstitute (FI) stellen nur
begrenzte Mittel fur EE-Investitionen
zur Verfligung, da diese Projekte oft
kleiner und komplexer sind, was dazu

fuhrt, dass der EES-Markt oft

Finanzinstitute unbemerkt bleibt.

EES-Anbieter konnen ihre
Dienstleistungspakete um
Finanzierungs- und
@ Leistungsgarantien erweitern, um der
Zuruckhaltung der Kunden und
Finanzinstitute gegenuber EE-
Investitionen zu begegnen. Allerdings
werden sie nur eine begrenzte Anzahl

von Projekten finanzieren konnen,
ohne ihre Kreditlimits zu Uberlasten.

EES-Anbieter
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Kunden aus dem Haushalt: Offentliche Auftraggeber: Firmenkunden Finanzinstitute
“Soll ich ein neues Auto kaufen, "Die Energiekosten fiir die Schule "Die Energiesffizienz wird sich nicht "Investitionen in die Energieeffizienz
in den Urlaub fahren oder das sind hoch, aber die Heizungsanlage wirklich auf die Kreditwiirdigkeit des in einem Gebdude mit mehreren
Haus renovieren?” funktioniert noch, soliten wir also Unternehmens auswirken, also Wohneinheiten? Nicht fiir uns - zu
lieber in einen neuen Kinderaarten werden wir das Geld lieber fur den viele Beteiligte und die
investieren?” Ausbau des Kundenstamms Gewinnspanne scheint gering.

verwenden.”

EES-Anbieter gehen auf die mangelnde Bereitschaft der Kunden ein, finanzielle
Mittel zu binden, indem sie eine Finanzierung in ihr Dienstleistungspaket
aufnehmen. In diesem Fall finanziert der EES-Anbieter, der haufig als ESCO
bezeichnet wird, die Investitionen vor und wird durch jahrliche Vergutungen
zuruckgezahlt, die von den tatsachlich erzielten Einsparungen abhangen. Folglich
hat der EES-Anbieter die Investitionen in seinen Bilanzen, was dazu fuhrt, dass der
EES-Anbieter schlieBlich seine eigenen Kreditgrenzen erreicht und weitere EES-
Projekte ablehnen muss. Daher mussen die Bilanzen der EES-Anbieter "bereinigt"
werden, um finanziellen Spielraum fur den Ausbau des EE-Geschafts zu gewinnen.

Bereitstellung von EES + Finanzierung

EES-Vertrag EES-Anbieter

Reguléire Gebiihr bestehend aus:
> Investmentannuitdt,

Refinanzierun
gsinstitut

Abbildung 1: Uberblick iiber die Refinanzierung von EES-Projekten

Refinanzierungssysteme - wie in Abbildung 1 schematisch dargestellt - konnen
die oben beschriebenen Finanzierungshindernisse im EES-Geschaft iliberwinden.

Im Allgemeinen kann ein Refinanzierungsverfahren als ein Ansatz definiert werden,
bei dem ein EES-Anbieter Forderungen verkauft und ein Refinanzierungsinstitut
diese erwirbt, welche von einem EES-Kunden zu zahlen sind. Bei einem
Refinanzierungsverfahren  wird das EE-Projekt zunachst Uber einen
Unternehmenskredit (z. B. einen Uberziehungskredit) finanziert, den eine Bank
einem EES-Anbieter gewahrt, der die EE-Investition im Rahmen eines EES-Projekts
durchfuhrt. Dieser Ansatz ist fur den Kunden von unmittelbarem Nutzen, da er in
der Regel nicht zur Belastung seiner Bilanz gezwungen ist, wahrend er gleichzeitig
von den vielen Vorteilen der EE-Investition profitiert. Nachdem die Investition
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durchgefuhrt und ihre Leistung nachgewiesen wurde, verkauft der EES-Anbieter die
erwarteten Forderungen an ein Refinanzierungsinstitut und wird direkt fur die
Forderungen bezahlt, wahrend der Kaufer das Recht erwirbt, die Forderungen
einzuziehen. Dieses Verfahren ermoglicht es dem EES-Anbieter, seine Bilanz zu
bereinigen und den Spielraum fur die Finanzierung neuer Projekte zu gewinnen,
die sonst nicht realisiert werden konnten. Daher ist die Moglichkeit der Anwendung
von Refinanzierungsprogrammen ein wichtiger Faktor, der das Wachstum des EES-
Anbieters fordert.

@g

Weitere Informationen
Weitere Informationen finden Sie auf der REFINE-Website:

e Market growth models for energy efficiency financing
e The potential of refinancing schemes in the European EES market

REFIN 8



https://refineproject.eu/wp-content/uploads/2021/08/REFINE_eceee_paper.pdf
https://refineproject.eu/wp-content/uploads/2022/10/EES-market-survey-summary_20220830.pdf

3 WIE SIEHT DER EES-MARKT IN EUROPA
AUS?

3.1 Uberblick iiber die Marktbewertung

In diesem Abschnitt wird der Status quo des EES-Marktes in Europa beschrieben.
Diese Daten wurden durch Literaturrecherche in nationalen und transnationalen
Quellen gewonnen, darunter politische Papiere und Regulierungsinstrumente,
Bedingungen fur bestehende Fonds und Mechanismen sowie internationale Projekte
und Institutionen. In den meisten untersuchten Landern befindet sich der EES-
Markt noch in der Entwicklungsphase (genauer gesagt in der Embryonal- oder
Wachstumsphase). Nur vier Lander (Osterreich, Spanien, Italien und die
Tschechische Republik) haben einen gewissen Reifegrad erreicht.

Zur Veranschaulichung der Situation in den einzelnen Landern wurde in der
nachstehenden Tabelle ein Ampelcode verwendet' :

Lander Bevilkerung Marktreife Marktwachstum
AT Osterreich mittel ausgereift [ ] Stagnation ]
ES Spanien aroB ausgereift ® starkes Wachstum (]
IT Italien aroB ausgereift ] leichtes Wachstum @)
SI Slowenien klein im Wachstum (@] leichtes Wachstum )
HR Kroatien klein embryonal [ ] starkes Wachstum @
GR Griechenland mittel embryonal [ ] leichtes Wachstum O
CZ Tschechische Republik|mittel ausgereift @ regressiv [ ]
LY Lettland klein embryonal ] leichtes Wachstum @)
UA Ukraine arof im Wachstum leichtes Wachstum

Tabelle 1: Grofie und Reifegrad des EES-Marktes

3.2 Finanzielle Bewertung

In den meisten Landern sind Geschafts- oder offentliche Banken die Hauptfinancier
von Energieeffizienzprojekten, wahrend unabhangige Spezialfonds weniger prasent
sind. In Italien, Osterreich und Spanien sind Geschaftsbanken bei der Finanzierung
von EE-Projekten aktiver, wahrend in den sudostlichen Landern offentliche
Einrichtungen die Finanzierung dominieren.

Was die in den einzelnen Landern ublichen Finanzierungsinstrumente betrifft, so
uberwiegt die Fremdverschuldung, allerdings gibt es auch hier nationale
Besonderheiten. In Slowenien und Spanien sind die internen Ressourcen der EES-
Anbieter die Hauptfinanzierungsquelle, wahrend in Griechenland in der Regel
Eigenkapital eingesetzt wird. Auf die Frage nach der Durchfuhrbarkeit der
Finanzierung antworteten die Befragten nur in der Tschechischen Republik, dass
sie leicht sei, wahrend sie in den ubrigen Landern maBig oder sogar sehr schwierig
ist.
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In der folgenden Tabelle sind die Ergebnisse in Bezug auf die Machbarkeit der
Finanzierung, die Verfugbarkeit von Refinanzierungsinstrumenten und die
Verfugbarkeit von staatlichen Garantien in Form eines Ampelcodes dargestellt:

Verfiigbarkeit von Verfiigbarkeit von staatlichen

Durchfiihrbarkeit der Finanzierun
g Refinanzierungsinstrumenten Garantien

Osterreich mibig schwierig verfiighar [ ] in Vorbereitung/vorge: (@]
ES Spanien mabhig schwierig ) in Entwicklung @ nicht verfiigbar ®
IT Italien mahig schwierig o in Entwicklung @ nicht verfligbar [ ]
S Slowenien mabig schwierig (@) nicht verfiigbar ] nicht verfiigbar [ ]
HR Kroatien mabig schwierig @) nicht verfligbar [ ] nicht verfligbar [ ]
GR Griechenland sehr schwierig [ ] nicht verfligbar [ ] in Vorbereitung/vorge: (@]
Ccz Tschechische Republik|einfach (] verfiigbar [ ] in Vorbereitung/vorge: (0]
Lv Lettland mibig schwierig @) verfiigbar @ verfiigbar ]
UA Ukraine mibig schwierig Q nicht verfiigbar [ ] in Vorbereitung/vorge! [ ]

Tabelle 2: finanzielle Aspekte zwischen den Ldndern

3.3 Haupthindernisse, Hauptrisiken und Faktoren fiir die
Refinanzierung

Die wichtigsten Refinanzierungshindernisse aus Sicht der EES-Anbieter sind in der
nachstehenden Tabelle aufgefuhrt:

2) 3) Technik und 4) Information
Lander 1) finanziell institutionell und 5) Markt & extern
s . Verwaltung oo
und legislativ Sensibilisierung
AT Osterreich « < 4 L4 L4
ES Spanien L4 L4 4 U4 L4
IT Italien o < 4 4
SI Slowenien L4 L4 4
HR Kroatien <
GR Griechenland «
CZ Tschechische Republik < <
Lv Lettland wl f L4 L4
UA Ukraine <

Tabelle 3: Refinanzierungshindernisse aus der Sicht der EBS-Anbieter.

Die wichtigsten Hindernisse fur die Refinanzierung aus Sicht der Finanziers sind in
der nachstehenden Tabelle aufgefiihrt:

2 4) Information .
Lander 1) finanziell institugionell 3) Markt & extern ) und 5) Technik und 6)
. o Verwaltung Verhalten
und legislativ Sensibilisierung

AT Osterreich Y4 Y4
ES Spanien V4
IT Italien Y4 Y4 4 4 4
S Slowenien V4 4
HR Kroatien 4 4
GR Griechenland
cZ Tschechische Republik 4
Lv Lettland v 4 v v 4
UA Ukraine 4

Tabelle 4: Refinanzierungshindernisse aus der Sicht des Finanziers.
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Wichtige Erkenntnisse

e Aufgrund der unterschiedlichen Gegebenheiten in den einzelnen
Landern gibt es keinen universellen Ansatz.

e In einigen Lindern (z. B. Osterreich) stagniert der EES-Markt, und die
bestehenden ESCO-Projekte sind nicht so groB, um eine
Refinanzierung zu rechtfertigen.

e In einigen Landern (z. B. Osterreich) schrankt die mangelnde Reife
der ESCOs, die von offentlicher Unterstutzung (Zuschusse von
nationalen und EU-Institutionen) abhangig geworden sind, den
Refinanzierungsmarkt erheblich ein.

@Ilg

Weitere Informationen
Weitere Informationen finden Sie auf der REFINE-Website:

e Refinancing market assessment report

e Case studies on existing refinancing instruments for energy efficiency
services

e The sale of receivables provides financing for most EPC projects in the
Czech Republic
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https://refineproject.eu/wp-content/uploads/2021/03/REFINE-D2.4-Refinancing-Market-Assessment-Report.pdf
https://refineproject.eu/wp-content/uploads/2021/03/D2.1_Case_Studies_REFINE_2021-11-30_PUBLIC.pdf
https://refineproject.eu/wp-content/uploads/2021/03/D2.1_Case_Studies_REFINE_2021-11-30_PUBLIC.pdf
https://refineproject.eu/wp-content/uploads/2021/03/eubac-insight_2003_CZ-sale-receivables_EN_DE.pdf
https://refineproject.eu/wp-content/uploads/2021/03/eubac-insight_2003_CZ-sale-receivables_EN_DE.pdf

4 WELCHE REFINANZIERUNGSKONZEPTE
GIBT ES UND WIE KONNEN SIE
ANGEWENDET WERDEN?

4.1 Unterscheidungsmerkmale der Refinanzierungssysteme im
Uberblick

Wie oben beschrieben, ist eine der wichtigsten Schlussfolgerungen der
vorangegangenen REFINE-Berichte? , dass es keinen allgemeingiiltigen Ansatz gibt,
sondern eine Reihe von Refinanzierungssystemen mit spezifischen Merkmalen, die
den Bedurfnissen der Anwendungsbereiche entsprechen.

Um allgemeine Konzepte fur Refinanzierungssysteme zu entwickeln ist es daher in
einem ersten Arbeitsschritt notwendig, Unterscheidungsmerkmale zu identifizieren
und die Grunde fur diese Unterscheidungen zu verstehen.

Wir haben bereits einige Unterscheidungsmerkmale von
Refinanzierungssystemen herausgearbeitet, die wir in den folgenden Abschnitten
naher untersuchen werden, und zwar

= Kundenbereiche

= Art und Hohe der Investitionen

= Mogliche Besicherung von Forderungen

= Gewahlter Ansatz fur den Umgang mit Leistungsrisiken

= Verantwortung fur den Einzug der Zahlungen von den Kunden

= Sicherstellung der Off-Balance-Finanzierung aus Sicht des Kunden

= Sicherstellung nicht-offentlicher Finanzierungen fur  offentliche
Auftraggeber

= Organisatorischer Aufbau

4.2 Kundenbereiche

Jeder Kunde hat unterschiedliche  Grunde, sich fur  bestimmte
Refinanzierungsmodelle zu interessieren oder bestimmte Refinanzierungsmodelle
nicht zu akzeptieren. Diese Unterschiede konnen durch verschiedene Faktoren
motiviert sein, zum Beispiel:

= FEigentumer von offentlichen Gebauden oder anderen offentlichen
Einrichtungen, z. B. der offentlichen Beleuchtung, werden Investitionen

2 Villoslada, A., Canamares, A. and Morell, R., 2021. Refinancing Market Assessment Report. REFINE
Project, verfligbar unter: https://refineproject.eu/

Szomolanyiova, J. and Marousek, J., 2020. Case Studies on existing refinancing instruments for
energy efficiency services. REFINE Project, verfiigbar unter: https://refineproject.eu/
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tatigen, die die Staatsverschuldung nicht erhohen. Daher sollten alle
Refinanzierungssysteme, die in diesem Kundensegment angewendet werden,
EUROSTAT-konform sein.

= Firmenkunden: Fur die meisten Firmenkunden wird die auBerbilanzielle
Finanzierung sehr attraktiv sein, da sie ihnen finanziellen Spielraum fur
Investitionen in ihr Kerngeschaft verschafft.

® Private Immobilieneigentumer konnten jedoch eine Ausnahme darstellen, da
Investitionen in ihren Gebaudebestand eigentlich ihr Kerngeschaft sind.
Daher ist eine auBerbilanzielle Finanzierung fur sie moglicherweise nicht
erforderlich

®= Fur Eigentumer von Wohngebauden (z. B. Wohnungseigentum) durften die
Fragen der Erschwinglichkeit und des rechtlichen Rahmens Vorrang haben.

4.3 Anlageform

Die Anlageform ist ein weiteres Unterscheidungsmerkmal fur
Refinanzierungsmodelle. Daneben sind die Laufzeit des EES-Vertrages und die
Refinanzierungsvereinbarung von Bedeutung, da je nach Investitionsvolumen im
Verhaltnis zu den Einnahmen unterschiedliche Vertragslaufzeiten notwendig sind.

An dieser Stelle konnen wir zwischen den folgenden Anlageformen unterscheiden:

= Energieeinsparungsvertrage (EPC) mit Schwerpunkt auf EEI-MaBnahmen im
Bereich der Gebaudetechnik, Ausrustung etc. Diese Art von "idealtypischem”
EPC hat eine ubliche Vertragslaufzeit von bis zu 10 Jahren, in
Ausnahmefallen auch einige Jahre langer.

= Die EES strebt eine umfassende Gebaudesanierung an, die eine
Standardvertragslaufzeit von 20-25 Jahren hat. Kurzere Vertragslaufzeiten
sind nur moglich, wenn sich der/die Gebaudeeigentimer zu Beginn des
Vertrags mit einem individuellen Investitionsbetrag beteiligen, entweder
durch Eigenkapital oder ein separates Darlehen.

= Beim Energieliefervertrag (ESC) wird Warme und/oder Strom an den Kunden
geliefert, einschlieBlich der Einspeisung in das Stromnetz im Falle von
Strom. Die Standardvertragsdauer hangt von der Art der angewandten
Technologie (z. B. Biogas, KWK, PV, Warmepumpen usw.) und von der
vertraglichen Aufteilung zwischen Investitionsruckzahlungen und Zahlungen
fur die Betriebskosten der Energielieferung ab. Es gibt auch Modelle, bei
denen ESC mit Energieeinsparungen beim Kunden kombiniert wird, was als
integriertes Energy Contracting (IEC)? bezeichnet wird.

3 Integriertes Energie-Contracting (IEC) bezieht sich auf eine Kombination von
EnergieeffizienzmaBnahmen und Energieliefervertrage, in der Regel mit kurzfristiger
"Betriebsuberpriifung” und nicht mit laufender Messung und Uberpriifung.
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4.4 Besicherung von Investitionen

Im weitesten Sinne handelt es sich bei der Besicherung um die Absicherung gegen
Ausfallrisiken. Im Falle der EES kann die Besicherung dazu dienen, die
regelmaBigen Zahlungen des EES-Kunden an den EES-Anbieter zu schutzen. Wird
das EES-Projekt refinanziert, konnen die Sicherheiten an das refinanzierende
Institut weitergegeben werden, so dass das refinanzierende Institut vor
Zahlungsausfallen des Kunden geschutzt ist.

Der Bedarf an Sicherheiten hangt von der Kreditwurdigkeit des Kunden ab und ist
daher in der Regel geringer, wenn der EES-Kunde eine offentliche Behorde ist. In
einigen Fallen ist die Zahlung des offentlichen Auftraggebers an das
refinanzierende Institut nicht besichert, wie es in der Tschechischen Republik der
Fall ist. Das Finanzinstitut muss den Kreditnehmer sehr gut kennen und seiner
Kreditwurdigkeit wahrend des gesamten Ruckzahlungszeitraums des Projekts
vertrauen. (Szomolanyiova und Cada 2020).

Andererseits gibt es mehrere Falle, in denen der EES-Vertrag eine Sicherheit
enthalt, die zunachst den EES-Anbieter gegen den Kunden absichern soll. Diese
Sicherheiten werden dann auf das refinanzierende Institut Ubertragen, wie in den
folgenden Kapiteln naher beschrieben wird.

4.4.1 Besitz eines Eigentumsrechts an den Vermogenswerten

Wenn das refinanzierende Institut ein Eigentumsrecht besitzt, konnen wir diesen
Ansatz als eine vermogensbezogene Besicherung von Forderungen bezeichnen. In
diesem Fall investiert der EES-Anbieter zunachst in die Anlage des Kunden und halt
ein Eigentumsrecht an den investierten Vermogenswerten. Wenn er die
Forderungen ubertragt, geht das Eigentum an den Vermogenswerten auf das
Refinanzierungsinstitut uber.

In den fiir Osterreich ausgewerteten Fallstudien wird das Eigentumsrecht an den
Vermogenswerten wie folgt konstituiert (Szomolaniyova, Marousek, 2021):

= Der ESS-Anbieter installiert das EEI-Equipment am Standort des Kunden.

= Nach der Installation der Anlagen wird ein Abnahmeverfahren durchgefiihrt,
um die vereinbarungsgemale Lieferung der Ausristung und den Preis fur die
Installation zu bestatigen, wobei etwaige Abweichungen vom Angebotspreis
aufgrund von Anderungen des Lieferumfangs zu beriicksichtigen sind.

= Der bestatigte Preis fur die Installation der Anlagen, der sich aus den Kosten
fur Planung, Material und Installation sowie ggf. Finanzierungskosten
zusammensetzt, wird unmittelbar nach der Installation in Rechnung gestellt.
Der Kunde ist nicht verpflichtet, die Rechnung auf einmal zu bezahlen,
sondern in gleichmaBigen Raten - vierteljahrlich, halbjahrlich oder jahrlich -
uber die Vertragslaufzeit verteilt.

Auf diese Weise entstehen berechtigte Forderungen des EES-Anbieters gegen den
Kunden, die ohne Ruckgriff auf ein Refinanzierungsinstitut verfallen konnen, weil
der Kunde die falligen Zahlungen bereits bestatigt hat.
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Im Falle der Insolvenz des Kunden kann es jedoch sehr schwierig sein, das
Eigentumsrecht an den Vermogenswerten durchzusetzen, da entweder die
rechtlichen Rahmenbedingungen die Verwertung von Teilen der Vermogenswerte
unmoglich machen oder die Vermogenswerte, selbst wenn sie verwertbar sind,
ihren Wert verloren haben.

Fur das finanzierende Institut kann es dennoch sinnvoll sein, das Eigentum zu
halten, da besicherte Kreditrisiken eine geringere Eigenkapitalquote erfordern als
nicht besicherte.

In den Fallstudien, die fur die Tschechische Republik ausgewertet wurden
(Szomolaniyova, Marousek, 2021), ist das Verfahren ahnlich wie das oben fur
Osterreich beschriebene. Der Unterschied besteht darin, dass die Banken fiir die
Besicherung von Forderungen keine Eigentumsrechte verlangen.

Eine weitere Alternative zur Besicherung durch Einbehaltung eines formellen
Eigentumstitels ware die Vereinbarung eines Pfandrechts, das dem Inhaber des
Pfandrechts - d.h. zunachst dem  EES-Anbieter und dann den
Refinanzierungsinstituten - das Recht einraumt, die Dienstleistung des
Vermogenswerts zu nutzen oder zu verkaufen. Bei unserer Marktuntersuchung
haben wir jedoch noch keinen Fall gefunden, in dem diese Alternative in der Praxis
angewandt wurde.

4.4.2 Besicherung durch Dritte

In Bezug auf Dritte, die einen Teil der Kreditrisiken im Zusammenhang mit EES-
Projekten abdecken konnen, werden drei mogliche Optionen genannt:

= (Offentliche Kreditgarantie, die in den meisten Fallen nur in Anspruch
genommen werden kann, wenn der Schuldner zahlungsunfahig wird.

= Kreditversicherung, die von privaten Versicherungsgesellschaften angeboten
wird und deren Laufzeit im Allgemeinen auf 3-4 Jahre begrenzt ist.

= Eine Bankgarantie, die in erster Linie als unbedingte Zahlungsgarantie
dienen kann und unter |Inanspruchnahme eines offentlichen
Garantieinstruments als Kreditrisikoabsicherung ausgestaltet werden kann.

Diese Optionen - sowie ihre moglichen Zusammenhange - werden in einem
separaten REFINE-Bericht (Braumann, et al. 2021) eingehend analysiert.

4.5 Umgang mit Performance-Risiken

Neben dem Kreditrisiko, d. h. dem Risiko, dass der Kunde aufgrund wirtschaftlicher
Schwierigkeiten bis hin zur Insolvenz nicht zahlt, mussen Refinanzierungssysteme
auch das Leistungsrisiko berucksichtigen, d. h. der Kunde zahlt nicht, weil der
Lieferant nicht die vertraglich vereinbarten Energieeinsparungen oder
Energielieferungen erbracht hat.

Im Allgemeinen ist es sehr unwahrscheinlich, dass ein Refinanzierungsinstitut
bereit sein wird, irgendein Vorleistungsrisiko des EES-Anbieters zu ubernehmen.
Fur das refinanzierende Institut ist es wichtig, dass es sich auf eine vereinbarte
Zahlung verlassen kann, unabhangig von der Leistung des EES-Anbieters.
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Andererseits mochte der Kunde sicher sein, dass die Refinanzierungsvereinbarung
ihn nicht dazu verpflichtet, mehr zu zahlen, als er gemaB seiner Vereinbarung mit
dem EES-Anbieter zu zahlen hatte.

Mit anderen Worten: Wir mussen sicherstellen, dass das volle Performance-Risiko
beim EES-Anbieter verbleibt. Leistung bedeutet in diesem Zusammenhang:

= Die Erzielung garantierter Einsparungen
= Einhaltung der vereinbarten Komfortbedingungen

® Andere Dienstleistungsvereinbarungen, z. B. in Bezug auf Wartung und
Betrieb

Das erste Element, das die refinanzierende Institution vor der Ubernahme von
Leistungsrisiken des EES-Anbieters schutzt, ist die Tatsache, dass die
Refinanzierungsvereinbarung erst abgeschlossen wird, nachdem der EES-Anbieter
seine Leistung in den ersten ein bis zwei Jahren der Projektlaufzeit nachgewiesen
hat.

Zweitens kauft das refinanzierende Institut moglicherweise nicht alle Forderungen
an, sondern nur einen begrenzten Anteil (50-80 %), so dass eine Sicherheitsmarge
gegen ubliche Performance-Schwankungen verbleibt.

Drittens ist die Verwendung einer Regressverzichtsklausel im
Refinanzierungsvertrag ein gangiges Mittel, um sicherzustellen, dass das volle
Leistungsrisiko beim EES-Anbieter verbleibt. Diese Klausel besagt, dass der EES-
Kunde die Raten an das refinanzierende Institut zahlen muss, unabhangig von
etwaigen Anderungen. Folglich kann der EES-Kunde seine Zahlungen an das
Refinanzierungsinstitut weder aufgrund einer unzureichenden Leistung des EES-
Anbieters noch aufgrund anderer externer oder interner Umstande verringern.

Daher muss eine Regressverzichtsklausel im Refinanzierungsvertrag vom EES-
Kunden zuvor akzeptiert werden, d.h. sie muss durch entsprechende
Bestimmungen im EES-Vertrag erganzt werden, im Einzelnen wie folgt:

= Es gibt zwei Bestimmungen, die eine Regressverzichtsklausel im
Refinanzierungsvertrag ermoglichen:

= Option A: Der EES-Vertrag enthalt eine vertragliche Bestimmung,
wonach der EES-Kunde in einem moglichen Refinanzierungsvertrag
ausdricklich eine Regressverzichtsklausel akzeptiert.

= Option B: Der Kunde stimmt implizit einer Regressverzichtsklausel im
Refinanzierungsvertrag zu, indem er eine formelle Rechnung fur die
Lieferung der Vermogenswerte akzeptiert. In diesem Fall verfugt der
EES-Anbieter uber ein allgemein durchsetzbares Eigentum, das er an
das refinanzierende Institut iUbertragen kann (vgl. 4.4.1)4 .

4 Wie in Kapitel 4.4.1 wird bei den Refinanzierungsvereinbarungen in der Tschechischen Republik
die Annahme einer formlichen Rechnung durch die Bestatigung eines Zahlungsplans durch den
Kunden ersetzt, was bedeutet, dass die Riickzahlung nicht formlich besichert wird.
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Fur beide Optionen wird der EES-Vertrag eine Bestimmung enthalten, die
besagt, dass die Abtretung von Forderungen den EES-Anbieter nicht von
seinen Verpflichtungen entbindet.

= Bestimmungen, die sicherstellen, dass der EES-Anbieter den Kunden
entschadigt, wenn die an den EES-Anbieter zu zahlende Vergutung geringer
ist als die Zahlung an das refinanzierende Institut. Erreicht ein EES-Projekt
nicht die vertraglich vereinbarte Leistung, so ist der EES-Anbieter nach dem
Vertrag mit dem Kunden verpflichtet, die wahrend der Vertragslaufzeit
nicht erzielten Einsparungen auszugleichen. Dies bedeutet, dass der EES-
Anbieter dem Kunden die Differenz zwischen der falligen Rate, die der
Kunde an das refinanzierende Institut zahlen musste, und dem Betrag, den
der Kunde an den EES-Anbieter hatte zahlen mussen, wenn keine
Refinanzierungsvereinbarung getroffen worden ware, erstatten muss.

= Der EES-Anbieter stellt dem Kunden eine Bankgarantie zur Verflugung, um
die versprochene Kompensation wie oben beschrieben zu gewahrleisten.

Daruber hinaus kann die Regelung Bestimmungen enthalten, die dem
refinanzierenden Institut ein zusatzliches "Sicherheitsnetz" bieten, wie z. B.:

= Eintrittsrechte in die Vertrage flur das refinanzierende Institut, wenn die
Dienstleistungsqualitat des EES-Anbieters uber einen langeren Zeitraum
unter einem bestimmten Niveau bleibt. Eintrittsrechte konnen jedoch im
Widerspruch zu den Vorschriften fur die offentliche Auftragsvergabe stehen,
weshalb sie fur offentliche Auftraggeber moglicherweise nicht in Frage
kommen.

= Eine Bankgarantie des EES-Anbieters fur das refinanzierende Institut, die
den Fall abdeckt, dass es aufgrund von Leistungsmangeln des EES-Anbieters
zu Zahlungsverzogerungen oder -kiurzungen seitens des Kunden kommt.

Das Management der Performance-Risiken ist entscheidend, um die verschiedenen
Elemente des Projektrisikos auf den am besten geeigneten Partner zu verteilen. Es
ist jedoch erwahnenswert, dass bei der im Rahmen des REFINE-Projekts
durchgefiihrten Marktbewertung (Villoslada, A., et al., 2021; Szomolanyiova, J.,
Marousek, J., 2020.) keine Falle gemeldet wurden, in denen die Riickzahlung an
das refinanzierende Institut unter Leistungslucken litt.

4.6 Verantwortung fiir den Einzug von Kundenzahlungen

4.6.1 Rechnungslegung durch den EES-Anbieter

Bei den meisten Refinanzierungssystemen andert sich die Fakturierung vor und
nach der Refinanzierung nicht. Dies bedeutet, dass der EES-Anbieter dem Kunden
Rechnungen ausstellt und fiur den Einzug der Zahlungen verantwortlich ist.

Wie bereits in Kapitel 4.4.1 angedeutet, kann die Refinanzierungsvereinbarung auf
einem vereinbarten Zahlungsplan aufbauen, der in der Regel regelmalige
"Vorauszahlungen®™ im Laufe des Vertragsjahres vorsieht (monatliche,
vierteljahrliche oder halbjahrliche Zahlungen, die einen bestimmten Anteil der

REFIN 7




vorgesehenen falligen Zahlungen abdecken und haufig mit der Ruckzahlung der
Vermogenswerte verbunden sind). Werden diese Forderungen an ein
Refinanzierungsinstitut verkauft, leistet der EES-Kunde wahrend der gesamten
Vertragslaufzeit die regelmaBigen Zahlungen an das Refinanzierungsinstitut gemahi
dem mit dem Kunden vereinbarten Zahlungsplan.

Erreicht ein EES-Projekt nicht die vertraglich vereinbarte Leistung, ist der EES-
Anbieter durch den Vertrag mit dem Kunden verpflichtet, die wahrend der
Vertragslaufzeit nicht erzielten Einsparungen auszugleichen. Ergibt der jahrliche
Uberwachungs- und Uberpriifungsbericht (M&V-Bericht), dass die Einsparungen
nicht ausreichen, werden sie entweder von der Energiemanagementzahlung des
Kunden abgezogen oder der Kunde stellt dem EPC-Anbieter eine Rechnung uber
den fehlenden Betrag aus. Der Fehlbetrag kann vom Kunden nicht von den festen
Zahlungen abgezogen werden, da der Wert des Fehlbetrags durch den jahrlichen
M&V-Bericht im folgenden Jahr, normalerweise im Februar oder Marz, bestimmt
wird und zu diesem Zeitpunkt alle festen Zahlungen fur den betreffenden Zeitraum
bereits gezahlt wurden. Folglich ist das refinanzierende Institut, das die
Forderungen gekauft hat, mit diesen Zahlungen nicht befasst.

4.6.2 Andere Formen der Rechnungsstellung

Beim BEEF-Finanzierungsmechanismus wird eine Art Ruckzahlungsmechanismus auf
Rechnung  verwendet, bei dem die Renovierungskosten auf die
Nebenkostenabrechnung fur Heizung und Warmwasser aufgeschlagen werden.
Wenn es einen Verwalter der Anlage/Gebaudewartung/Eigentumsverwaltung gibt,
fungiert dieser als Vermittler zwischen den Bewohnern und der
Finanzierungsinstitution bei der Verwaltung des Zahlungsprozesses sowohl fur die
einzelnen Einheiten als auch fir die gemeinsamen Teile. In Fallen, in denen es
keinen Verwalter gibt, stellt der EES-Anbieter den Eigentimern direkt eine
Rechnung aus. Die Rechnung enthalt auch eine Wartungskomponente fir die
MaBnahmen wahrend der gesamten Vertragslaufzeit.

4.7 Sicherstellung der auBerbilanziellen Finanzierung aus
Kundensicht

Firmenkunden zogern manchmal, in EE-MaBnahmen zu investieren, weil sie ihre
Kreditkonditionen nicht durch Investitionen belasten wollen, die nicht zu ihrem
Kerngeschaft gehoren. Fur sie sind EES-MaBnahmen in der Regel attraktiver, wenn
sie die Moglichkeit bieten, von den Energieeinsparungen zu profitieren, ohne die
Investitionen in den Buchern zu verbuchen.

Bei einer haufigen Refinanzierung wird dieser Vorteil jedoch zunichte gemacht:
Wenn das refinanzierende Institut die formale Abnahme einer Rechnung fir die
Installation von EE-Anlagen durch den Kunden verlangt, um die Ruckzahlung zu
besichern (wie in der osterreichischen Fallstudie beschrieben; vgl. Kapitel 4.4.1),
muss der Kunde den gesamten Investitionsbetrag in seiner Bilanz aktivieren.

Auch wenn betont werden muss, dass jeder Einzelfall gesondert betrachtet werden
muss, da die nationalen Vorschriften und die anwendbaren
Rechnungslegungsgrundsatze unterschiedlich sein konnen, gibt es einige
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allgemeine Regeln, die fur die auBerbilanzielle (Re-)Finanzierung aus Sicht des
Kunden wichtig sind:

= Keine Ubertragung des wirtschaftlichen Eigentums an den Vermogenswerten
auf den Kunden, z. B. durch die formliche Annahme einer Rechnung uber die
vom EES-Anbieter durchgefuhrten Investitionen durch den Kunden; das
wirtschaftliche Eigentum an den Investitionen muss beim EES-Anbieter
verbleiben.

= Keine Trennung zwischen den Ruckzahlungen fur die Installation der Gerate
und den betrieblichen Dienstleistungen des EES-Anbieters.

In der Konsequenz bedeutet dies auch, dass weder der EES-Anbieter noch das
refinanzierende Institut einen Titel gegenuber dem Kunden halten konnen. Daher
waren andere Formen der Besicherung (offentliche Garantieinstrumente,
Bankgarantien usw.) gerade bei Projekten fur Firmenkunden sehr attraktiv (vgl.
Kapitel 4.4.2).

Es muss jedoch betont werden, dass nicht alle Firmenkunden eine auBerbilanzielle
(Re-)Finanzierung benotigen. Wir gehen zum Beispiel davon aus, dass
Immobilienunternehmen kein groBes Problem damit haben, EE-Investitionen in
ihren Bilanzen auszuweisen, da der Umgang mit groRen Vermogenswerten zu ihrem
Kerngeschaft gehort.

4.8 Sicherstellung nicht-offentlicher Finanzierungen fiir offentliche
Auftraggeber

Wahrend die auBerbilanzielle Finanzierung fur viele Firmenkunden attraktiv ist,
wollen offentliche Auftraggeber wissen, ob das EES-Modell und die
Refinanzierungsregelung mit den Anforderungen der EUROSTAT-Mitteilung
ubereinstimmen.

Im Allgemeinen gibt es nur wenig praktische Erfahrung mit der Anwendung der
EUROSTAT-Regeln in Bezug auf EES-Projekte im Allgemeinen und im
Zusammenhang mit Refinanzierungssystemen im Besonderen. Das Hauptproblem
liegt in dem Widerspruch zwischen der Forderung von EUROSTAT nach flexiblen,
variablen Zahlungen und der Forderung der Refinanzierungsinstitute nach festen
Zahlungen:

= EUROSTAT verlangt flexible Ruckzahlungen, deren Betrag reduziert werden
muss, wenn die erzielten Einsparungen unter den garantierten Einsparungen
liegen. Die Nichteinhaltung dieser Anforderung fuhrt automatisch zum
Ausschluss der Bilanzierungsoption "auBerbilanziell”.

® Andererseits besteht das Hauptziel eines Refinanzierungsinstituts darin,
wahrend der gesamten Vertragslaufzeit feste, im Voraus festgelegte
Forderungen anzukaufen. Es scheint, dass EUROSTAT die volle Zahlung -
abzuglich der Vertragsstrafe bei Nichterreichen der garantierten
Einsparungen - nicht als “flexible Zahlung” betrachtet. Der groBte
Forderungskaufer in der Tschechischen Republik (CSOB) betonte in dem
Interview, dass feste Zahlungen eine wesentliche Voraussetzung fur den
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Kauf von Forderungen sind. In vielen Landern ist es derzeit sehr schwierig
oder unmoglich, ein Finanzinstitut zum Kauf fester Forderungen zu
bewegen, und noch schwieriger ist es, sie zum Kauf variabler Forderungen
zu bewegen.

= Die Slowakei nutzte die von EUROSTAT gebotene Moglichkeit, die gesamten
Ruckzahlungen in einen festen Teil (80 %), der spater an Fl verkauft wird,
und einen flexiblen Teil (20 %), der bei einem EES-Anbieter verbleibt,
aufzuteilen. Zwar wird die Belastung des EES-Anbieters verringert, doch ist
dies auf lange Sicht keine akzeptable Losung, da die Schulden des EES-
Anbieters im Laufe der Zeit ansteigen werden. Der EES-Anbieter wird
wahrend der Vertragslaufzeit fur jedes Projekt 20 % der Finanzierung
bereitstellen, so dass er nach etwa vier typischen EPC-Projekten nicht mehr
in der Lage sein wird, neue Projekte zu finanzieren.

Daruber hinaus legt EUROSTAT mehrere andere Anforderungen fest, die der
derzeitigen Praxis zuwiderlaufen:

= Beispielsweise durfen laut EUROSTAT Energiekosteneinsparungen nicht mit
anderen Kosteneinsparungen kombiniert werden. Durch diese Anforderung
verringert sich der Gesamtnutzen fur die Kunden, was wiederum die
Durchfuihrbarkeit des EES-Projekts in Frage stellt.

= Die Erfullung des Kriteriums der technischen Garantie wahrend der
gesamten Vertragslaufzeit ist sehr kostspielig. In der Regel wird den Kunden
hochstens eine dreijahrige Garantie angeboten, und eine zehnjahrige
Garantie wurde die Kosten fur den Kunden erheblich erhohen.

Daher mussen wir zu dem Schluss kommen, dass die vollstandige Erfullung der
EUROSTAT-Kriterien die Durchfuhrung von EES-Projekten fur die Kunden teuer oder
moglicherweise unmoglich machen wirde. Grundsatzlich sind offentliche
Organisationen nicht verpflichtet, die EUROSTAT-Regeln zu befolgen. Stattdessen
geht es darum, wie das gesamte Projekt bei der Meldung einer Investition
statistisch behandelt wird, d. h. um die Regeln fur die Meldung eines EPC-Vertrags
in oder auBerhalb der Bilanz der betreffenden Regierung gema dem ESVG 2010.

4.9 Organisatorischer Aufbau

Der organisatorische Aufbau bezieht sich auf die Art und Weise, wie die
vorvertragliche Zusammenarbeit und/oder die vertraglichen Beziehungen zwischen
den Hauptakteuren der Refinanzierung strukturiert sind, einschlieBlich des EES-
Anbieters, des EES-Kunden und der Refinanzierungsinstitute. Auf der Grundlage der
Ergebnisse fruherer REFINE-Berichte unterscheiden wir die folgenden drei Ansatze:

® Ad-hoc-Einrichtung: In diesem Fall wahlt der EES-Anbieter das
Refinanzierungsinstitut nach der Projektdurchfihrung aus. Je nach
Reifegrad des Marktes kann der EES-Anbieter zwischen verschiedenen
Refinanzierungsinstituten wahlen, die ihre Dienste aktiv anbieten.
Andernfalls muss er aktiv nach einem FI suchen, das bereit ist, die
Forderungen zu kaufen.
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* Langfristige Zusammenarbeit zwischen einem EES-Anbieter und einem
Refinanzierungsinstitut: In diesem Fall hat der EES-Anbieter eine langfristige
Zusammenarbeit mit einem vorher festgelegten Refinanzierungsinstitut
aufgebaut oder strebt diese an. Alle relevanten vertraglichen
Vereinbarungen fur den EES-Vertrag sowie die Refinanzierungsvereinbarung
werden im Vorfeld, d. h. vor der Durchfuhrung des EES-Projekts, festgelegt.
In der Regel gibt es einen Rahmenvertrag, in dem sich ein
Refinanzierungsinstitut bereit erklart, Forderungen aus Projekten
anzukaufen, die klar definierte Bedingungen erfillen. In der Tschechischen
Republik zum Beispiel wird eine Vereinbarung uber den kunftigen Verkauf
von Forderungen zwischen dem EPC-Anbieter und dem FI in der Regel vor
der Beschaffungsphase unterzeichnet. In dieser Phase ist es wichtig, dass
das FI dem EPC-Anbieter einen festen Zinssatz anbietet, zu dem das Fl die
Forderungen nach Abschluss des EPC-Projekts ankauft, sofern die
festgelegten Zeitparameter eingehalten werden. Der Anbieter ist dann in
der Lage, von Anfang an mit diesem festen Zinssatz zu arbeiten und ihn in
die Bedingungen fur das Projektangebot einzubeziehen (Szomolanyiova, J.,
Cada, R., 2020).

* |Institutionelle Aufbau: Das Refinanzierungsinstitut, das im BEEF-Modell
(Building Energy Efficiency Facility) tatig ist, wird in Form einer
Zweckgesellschaft oder eines spezialisierten Immobilieninvestmentfonds
gegrundet. Dies gewahrleistet eine unabhangige Beziehung zwischen dem
EES-Anbieter und der Wohnungsbaugesellschaft, die als Vertreter des
Kunden fungiert. Alle Beziehungen sind fur alle Beteiligten von Beginn der
Projektentwicklung an vollig transparent. Dieser organisatorische Aufbau
sorgt fur Transparenz bei den Verwaltungsinvestitionen und erleichtert den
Zugang zu Finanzmitteln des Kapitalmarkts.

4.10 Allgemeine Refinanzierungsregelungen

Obwohl Refinanzierungsmodelle in Europa noch nicht sehr weit verbreitet sind,
haben die Marktuntersuchung und die Analyse der Fallstudien gezeigt, dass es
unterschiedliche Anwendungen fur diese Systeme gibt, die sich in ihren
Gestaltungsmerkmalen widerspiegeln.

Dieses Kapitel geht von dieser Pramisse und dem Konzept der
Unterscheidungsmerkmale von Refinanzierungssystemen aus, wie sie im
vorangegangenen Kapitel dargestellt wurden. Zu diesem Zweck werden wir in
diesem Kapitel versuchen, "logische Kombinationen®™ dieser Merkmale zu
identifizieren, um "generische” Refinanzierungsschemata abzuleiten, die flr eine
erfolgreiche Anwendung in einem bestimmten Bereich konzipiert sind.

Die erste Ebene der Kategorisierung ist in der nachstehenden Matrix dargestellt.
Die Matrix ist durch zwei Dimensionen definiert:

= Kundenbereich
= Art der Investition
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Jeder Schnittpunkt in der Matrix steht fur eine bestimmte Anwendung, die ein
geeignetes Refinanzierungsschema erfordert.

Auf der nachsten Ebene - d. h. "innerhalb" jedes Schnittpunkts - hangen weitere
Differenzierungen von den spezifischen Ausgangspunkten und Bedurfnissen des
Kunden, des EES-Anbieters und des Refinanzierungsinstituts ab, die sich in Bezug
auf Folgendes unterscheiden konnen:

= Mittel der Besicherung

= Behandlung in der Bilanz

= Einziehung von Zahlungen

= usw. (alle anderen Themen werden im vorherigen Kapitel behandelt)

t der Investition umfassende EEI- ESC
Kundenbereich Renovierung MaBnahmen
Wohngebaude (MFH) (B1)* C1
offentliche A2 B2 2

Gebaude/Einrichtungen

kommerzielle Gebaude A3 B3 C3
KMU/Industrie (A4)* B4 C4

* die Schemata in Klammern beziehen sich auf Felder in der Matrix, die
vergleichsweise wenig Relevanz fiir das EES-Geschaft haben

Tabelle 1:  grundlegende  Kategorisierungsmatrix  fir
Refinanzierungssysteme
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Wichtige Erkenntnisse

e Es gibt verschiedene Formen der Refinanzierung, je nach dem
spezifischen Bedarf des Kunden und/oder des EES-Anbieters. AuBerdem
sind die Marktbedingungen in Europa unterschiedlich, so dass nicht alle
Formen der Refinanzierung in allen Landern verfuigbar sind.

e Wenn der Zugang zu konventionellen Krediten begrenzt ist, ist die
Refinanzierung durch Forfaitierung aufgrund ihres
Standardisierungspotenzials ein attraktiver Ansatz.

¢ In vielen Landern sind die Geschaftsbanken und Finanzinstitute nicht
sehr daran interessiert, Refinanzierungsmoglichkeiten anzubieten. In
diesen Fallen konnen spezialisierte Fonds eine geeignete Alternative
darstellen. Viele dieser Fonds sind in ganz Europa tatig.

¢ In der Tschechischen Republik war der Verkauf von Forderungen fur
umfangreiche Renovierungsprojekte in offentlichen Gebauden
erfolgreich.

e Die erfolgreiche Refinanzierung eines EPC-Projekts mit offentlichen
Subventionen in der Tschechischen Republik wurde unter der Aufsicht
des REFINE-Projekts durchgefuhrt und zeigt, wie
Subventionsprogramme, die mit EPC-Vertragen kompatibel sind,
erfolgreich sein konnen. Das Volumen der Ressourcen, auf das durch die
Kombination von EPC mit Subventionen zugegriffen werden kann,
ermoglicht tiefgreifende Renovierungsprojekte.

¢ In einigen Landern (z. B. Griechenland und Spanien) werden
Refinanzierungssysteme hauptsachlich fur StraBenbeleuchtungsprojekte
verwendet, wahrend sie in anderen Landern fir tiefgreifende
Renovierungsprojekte eingesetzt werden (Lettland, Polen).
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Weitere Informationen
Weitere Informationen finden Sie auf der REFINE-Website:

e Generic Concepts of Refinancing Schemes for Energy Efficiency

Services

REFIN
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5 WIE SIND DIE RISIKEN DER
REFINANZIERUNG VON EES-PROJEKTEN
ZU BEWERTEN?

5.1 Risiken von EES-Projekten und die Bedeutung der Risikoanalyse

Bonitatsbewertungssysteme werden zur Bestimmung der Kreditwurdigkeit eines
Kreditnehmers und der Transaktion verwendet. Sie bestimmen die
Wahrscheinlichkeit, dass der Kreditnehmer in der Lage sein wird, einen Kredit im
Rahmen des Kreditvertrags zuruckzuzahlen, ohne in Verzug zu geraten. Eine hohe
Bonitatseinstufung weist auf eine hohe Wahrscheinlichkeit hin, dass der Kredit
zuruckgezahlt wird; eine niedrige Bonitatseinstufung deutet darauf hin, dass es
Probleme bei der Ruckzahlung geben konnte. Daruber hinaus bestimmen
Kreditratingsysteme auch, ob ein Kreditnehmer fur einen Kredit zugelassen wird
und zu welchem Preis (Zinssatz) der Kredit angeboten wird. Bonitatseinstufungen
konnen auf jede Einheit angewendet werden, von einer Einzelperson bis hin zu
einem Unternehmen, einer Provinzbehorde oder einer souveranen Regierung, die
Geld leihen mochte.

Im Rahmen des REFINE-Projekts wird das Kreditrating als eine zusammenfassende
Bewertung der Refinanzierbarkeit von EES-Projekten gesehen. Die Schaffung
eines Ratingsystems fur eine schnelle Risikobewertung von EES-Projekten
unterstutzt den Prozess des Mainstreamings von Refinanzierungssystemen. Denn
die Finanzinstitute wenden erhebliche Ressourcen fur die Bewertung des Risikos
moglicher Investitionen auf und benotigen daher geeignete Instrumente zur
Umsetzung dieser Aufgabe.

Da EES-Investitionen noch nicht als Ubliche oder typische Investitionen gelten, ist
die Risikobewertung von EES-Projekten noch anspruchsvoller. Die strenge
Risikobewertung von EES-Projekten kann auf den allgemeinen Mangel an
standardisierten Unterlagen und vertraglichen Vereinbarungen zuriuckgefuhrt
werden.

Daher wird mit dem REFINE-Risikobewertungsansatz eine Methodik vorgeschlagen,
die sowohl die Perspektiven der Finanzinstitute als auch die der EES-Anbieter
berucksichtigt, wodurch die Kosten fur die Due-Diligence-Prufung gesenkt und die
Genehmigungsverfahren erleichtert werden.

Angesichts der Komplexitat und der Anzahl der beteiligten Parteien mussen die
Risiken der Refinanzierung von EES-Projekten in einem mehrstufigen Prozess
bewertet werden, der vollstandig standardisiert sein muss, um die Kosten der Due-
Diligence-Prufung niedrig zu halten. Im Allgemeinen lassen sich bei der
Refinanzierung von EES-Projekten zwei Risikoebenen ausmachen:

1. Das technische Risiko (Leistungsrisiken): Wenn das Refinanzierungsmodell
gut etabliert ist, verbleibt das gesamte technische Risiko - einschlieBlich des
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Risikos im Zusammenhang mit der tatsachlichen Generierung von Cashflow
durch Energieeinsparungen - beim EES-Anbieter. Bei EPC beispielsweise
entschadigt der EES-Anbieter in vollem Umfang fur Cashflow-Licken, die
durch die Nichterzielung von Energieeinsparungen entstehen. Eine Form der
Garantie kann erforderlich sein, wenn der EES-Anbieter neu auf dem Markt
ist oder noch keine groe Anzahl erfolgreicher Projekte durchgefiihrt hat.

2. Das finanzielle Risiko wird von der refinanzierenden Institution getragen
und in Abhangigkeit von der Kreditwurdigkeit des Kunden bewertet. Das
finanzielle Risiko des EES-Kunden hat keinen direkten Bezug zum
technischen Risiko des Projekts. Daher konnen die finanziellen Risiken auch
dann als hoch bewertet werden, wenn das EES-Projekt perfekt umgesetzt
wird und die erwarteten Cashflows generiert. Die Bewertung der
finanziellen Risiken ist eine Grundvoraussetzung und ein Standardprozess im
Finanzsektor. Die Finanzinstitute sind am besten in der Lage, diese Risiken
zu bewerten und zu tragen.

Im Zusammenhang mit der Refinanzierung von EES-Projekten wurden die folgenden
Risikofaktoren ermittelt:

= Risiken der EES-Anbieter: Diese bestehen aus dem Kreditrisiko und dem
operationellen Risiko. Die Bewertung beider Risikokategorien kann mit den
traditionellen Risikobewertungsansatzen der Banken erfolgen.

= Kundenrisiken: Diese bestehen aus Kredit-, Vertrags- und Rechtsrisiken. Die
Bewertung dieser Risikokategorien kann mit den traditionellen
Risikobewertungsmethoden der Banken erfolgen.

® EES-Projektrisiken: Dazu gehoren Risiken in den Phasen der
Projektvorbereitung und -durchfuhrung, Betriebs- und Wartungsrisiken,
Leistungs-, Regulierungs-, Lander- und Energiepreisrisiken. Aus Sicht der
Finanzinstitute mussen bei der Projektbewertung die Risiken, die auf das
refinanzierende Institut Ubergehen, leicht ermittelt und bewertet werden,
wahrend die Risiken, die beim EES-Anbieter verbleiben, von geringerer
Bedeutung sind.

= Risiko der Refinanzierbarkeit des Projekts: Diese Risiken hangen mit der
Vorbereitung der Vertragsbedingungen fur die Refinanzierbarkeit eines EES-
Projekts zusammen. Das wichtigste risikomindernde Element ist in diesem
Fall die Verwendung standardisierter Vertragsbedingungen.

Um ein geeignetes Risikobewertungsinstrument fur die Refinanzierung von EES-
Projekten zu schaffen, wurden die oben genannten Risikoelemente unter dem
Gesichtspunkt des Zahlungsausfalls in drei verschiedene Risikoebenen eingeteilt.
Diese Risikoebenen werden auch als Hauptstruktur der Ratingvorlage verwendet,
die als Excel-Datei verfiigbar ist.> Hier sind die verschiedenen Risikoebenen:

= L1. Standard-Ausfallrisikobewertung des Finanzinstituts: Diese Ebene
bezieht sich auf die tagliche herkommliche Bewertung der

> Die Excel-Datei mit der Vorlage fiir das Bewertungssystem ist auf der REFINE-Website
https:/ /refineproject.eu/ zu finden.
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Ausfallwahrscheinlichkeit von Finanzierungsgeschaften, die von einem
Finanzinstitut analysiert werden. Diese Ebene umfasst Risiken wie
Kreditrisiko, operationelles Risiko, Rechtsrisiko, Vertragsrisiko,
Betrugsrisiko, Landerrisiko usw.

= L2. Risikobewertung von Energieeffizienz-Dienstleistungsprojekten:
Diese Ebene bezieht sich auf die spezifischen Risiken und
RisikominderungsmaBnahmen, die mit einem Projekt verbunden sind, das
dem Kunden Energieeinsparungen bringen soll, was zu einem
Liquiditatsuberschuss fuhrt, der zur Ruckzahlung der mit dem Projekt
verbundenen Investition verwendet wird.

= L3. Risikobewertung der vertraglichen Vorsorge: Diese Ebene bezieht sich
auf das Risiko, das sich aus dem Fehlen der empfohlenen EES-
Standardvertragsklauseln fur ein zu refinanzierendes Projekt ergeben kann.
Die empfohlenen EES-Vertragsbedingungen stehen in engem Zusammenhang
mit den Risikopunkten in L2.

Im Allgemeinen sind L1 und L3 die Risikobewertungsebenen, die erfullt sein
mussen, um die Refinanzierung eines EES-Projekts zu ermoglichen. L1 beschreibt
die erste und allgemeine Ausfallbewertungsstufe von Finanzinstituten, die
Kreditnehmer bestehen mussen. Gelingt es einem EES-Kunden nicht, L1 zu
bestehen, weil das finanzielle Risiko als zu hoch eingeschatzt wird, dann wird der
Refinanzierungsprozess des EES-Projekts in der Regel nicht fortgesetzt.

Die Risikobewertung in L3 gewahrleistet eine ausreichende Aufteilung zwischen
technischen und finanziellen Risiken, wie sie im EES-Vertrag und im
Refinanzierungsvertrag festgelegt sind. Die empfohlenen Standardbestimmungen
fir den EES-Vertrag® sollen sicherstellen, dass letztlich nur die finanziellen Risiken
bei den Finanzinstituten liegen und die technischen Risiken beim EES-Anbieter
verbleiben. Durch die Aufnahme der “Must-have"-Vertragsklausel wird
sichergestellt, dass das Projekt von einem Finanzinstitut refinanzierbar ist.

Die Qualitat des EES-Projekts (L2) tragt zur Entscheidung "Ja/Nein" bei und
beeinflusst den Zinssatz. L2 gewinnt insbesondere dann an Bedeutung, wenn das
Kreditrisiko des EES-Kunden als mittelgroBes Risiko eingestuft wird. In diesem Fall
kann eine positive Bewertung des Projekts in L2 die Wahrscheinlichkeit einer
Refinanzierung erhohen.

Die folgenden Abbildung 2 fasst die oben beschriebenen, miteinander verbundenen
Risikoebenen zusammen.

6 Nahere Einzelheiten und zusatzliche Erlauterungen zu den erforderlichen Vertragsbedingungen fiir
EES sowie fur Refinanzierungsvertrage finden sich im Leitfaden "Standardised Contract Stipulations
for Refinancing of Energy Efficiency Services" der auf der REFINE-Webseite zur Verfiigung steht:
https://refineproject.eu.
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Abbildung 2: Uberblick iiber die Risikoebenen im Zusammenhang mit der
Refinanzierung von EES-Projekten

5.2 Bewertung der Refinanzierbarkeit von EES-Projekten

In diesem Kapitel wird die Excel-Ratingvorlage, die zur Bewertung der
Refinanzierbarkeit von EES-Projekten verwendet wird, Punkt fiir Punkt erlautert.”

Wie im Kapitel eingefuhrt, besteht die Excel-Bewertungsvorlage aus den folgenden
Komponenten, wie in der Tabelle unten dargestellt:

Komponenten/Levels Beschreibung

Dashboard zur Das Dashboard zur Risikoanalyse bietet eine
Risikoanalyse Zusammenfassung der Ergebnisse der drei
Bewertungsebenen (L1, L2, L3).

L1 - Standard- L1 widmet sich der Bewertung des Risikos fiir EES-Anbieter

Ausfallrisikobewertung und -Kunden. Da die Finanzinstitute die Bewertung des
Ausfallrisikos auf ihre eigene Art und Weise durchfiihren
werden, soll L1 einen allgemeinen Uberblick geben, um
EES-Anbieter, Vermittler und EES-Kunden zu informieren.

L2 - EES- Dieser Teil des Bewertungssystems umfasst die Bewertung

Projektbewertung von Risiken und RisikominderungsmaBnahmen im
Zusammenhang mit einem bestimmten EES-Projekt, vor
allem im Hinblick auf die Bewertung des durch die
Energieeinsparungen erzeugten Cashflows.

L3 - Vertragliche Die Bewertung des EES-Vertragsrisikos bezieht sich auf das
Vorbereitung auf die  Risiko, das direkt mit den Refinanzierungsvereinbarungen
Refinanzierung zusammenhangt und das sich aus dem Fehlen empfohlener

Standard-EES-Vertragsbedingungen ergeben kann. Daher
stellt L3 eine Checkliste fiir Vertragsbedingungen zur
Verfligung.

In der Excel-Ratingvorlage werden die verschiedenen Risikopositionen anhand von
Gewichtungsfaktoren kombiniert. Es muss betont werden, dass diese
Gewichtungsfaktoren nur vorgeschlagene Werte sind. Es steht dem Benutzer frei,

7 Die Excel-Vorlage ist auf der REFINE-Website zu finden: https://refineproject.eu.
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die Gewichtungsfaktoren nach eigenem Ermessen zu wahlen. Daruber hinaus hat
die Verwendung von Gewichtungsfaktoren den Nachteil, dass sie "Must-have"-
Kriterien nicht korrekt erfassen. Da die Gutachter bei der Auswahl der
unverzichtbaren Kriterien unterschiedlicher Meinung sind, haben die Autoren
beschlossen, diese Entscheidung dem Ermessen des Anwenders zu Uberlassen.
Insgesamt bietet die Excel-Ratingvorlage einen guten Uberblick iiber das mit der
Refinanzierung von EES-Projekten verbundene Risikoprofil, das sowohl das
Risiko des Kunden als auch das des EES-Anbieters sowie die technische Qualitat und
die Angemessenheit des Vertrags eines bestimmten Projekts umfasst.

5.3 Beschreibung des Risikoanalyse-Dashboards

Das Dashboard zur Risikoanalyse bietet einen zusammenfassenden Uberblick tber
den Bewertungsprozess, indem es die Ergebnisse der drei Risikobewertungsebenen
(L1-L3) zusammenfasst. Es umfasst die folgenden Funktionen:

= Stand der Bewertung
= Grad des Fortschritts der Evaluierung
= Bewertung

Daruber hinaus bietet das Dashboard die Moglichkeit, die Bewertungsergebnisse zu
verschiedenen Zeitpunkten der Evaluierung zu speichern, einschlieBlich:

= Ex-Ante-Bewertung

= Bewertung vor der Arbeit

= Bewertung nach der Arbeit

= Bewertung der Refinanzierung

Das Dashboard zur Risikoanalyse liefert jedoch keinen schlussigen Indikator fur das
Risiko eines EBS-Projekts. Ein Gutachter wird stattdessen zur Interpretation des
Gesamtrisikoprofils und zur Ableitung der endgultigen Bewertung herangezogen.

5.4 Beschreibung der L1-Standard-Ausfallrisikobewertung

L1 bezieht sich auf die Standardbewertung der Ausfallwahrscheinlichkeit, die
Finanzinstitute fur alle von ihnen bewerteten Projekte vornehmen. Generell wird
eine Due-Diligence-Prufung und Kreditanalyse des Schuldners und der Rechtsnatur
der verwendeten Instrumente durchgefuhrt, um sicherzustellen, dass die
diskontierten Forderungen gultig, zulassig und durchsetzbar sind.

Die Vorlage umfasst drei Risikodimensionen:

®= Der EES-Anbieter
= Der EES-Klient
= Das EES-Projekt

Da jedes Finanzinstitut seine eigene Methodik fur die Durchfuhrung einer Standard-
Ausfallrisikobewertung hat, gibt die in L1 vorgeschlagene Vorlage einen Uberblick
uber die von den Finanzinstituten durchzufuhrende Sorgfaltsprufung und
Kreditanalyse. Sie kann als "Spickzettel” fur die Beteiligten in Bezug auf die von
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den Finanzinstituten analysierten Punkte, die mildernden Faktoren und die
Belegdokumentation verwendet werden.

5.5 Beschreibung der L2 EES Projektbewertung

Dieser Teil des Bewertungssystems umfasst die Bewertung von Risiken und
AbschwachungsmalBnahmen im Zusammenhang mit bestimmten
Energiesparprojekten. Die Bewertung von EE-Projekten liefert zusatzliche wichtige
Informationen, da ein EES-Projekt in der Regel die Betriebskosten senkt und somit
die Situation fur die Ruckzahlung der Investitionskosten verbessert.

In diesem Zusammenhang wird nicht nur die allgemeine Kreditwurdigkeit des EES-
Anbieters bewertet, sondern auch der Cashflow, der durch die prognostizierten
Einsparungen des spezifischen Projekts entsteht, berlicksichtigt. Im gunstigsten
Fall gibt der durch das Projekt generierte Liquiditatsuberschuss dem Kunden die
Moglichkeit, die falligen Zahlungen direkt zu decken.

Da die prognostizierten Einsparungen die Grundlage fur die Cashflow-Erwartungen
bilden, ist eine genaue und realistische Einsparungsberechnung die wichtigste
Voraussetzung fur eine zuverlassige Risikobewertung eines EES-Projekts. Daruber
hinaus mussen die durch das Projekt tatsachlich erzielten Einsparungen regelmaRig
bewertet und die Einsparungsberechnungen bei Bedarf angepasst werden.

Der vorgeschlagene L2-Bewertungsansatz kombiniert gewichtete und deskriptive
Bewertungen von Projektrisiken. Dies geschieht durch die Definition der Bedeutung
und des Risikoniveaus jedes Risikopunktes. Die Risikostufen werden als geringes,
mittleres und hohes Risiko kategorisiert, wobei die berechnete Punktzahl durch
mildernde Faktoren geandert werden kann, um die urspriungliche Risikostufe zu
verringern.

Bei den Projektbeteiligten werden die Dimensionen des EES-Anbieters, des
Projekts selbst und des Kunden berucksichtigt. Die Vorlage L2 integriert die
verschiedenen Risikopunkte in ein umfassendes Bewertungsschema, einschlieBlich
der Bewertungsskala und der Berechnung der Risikopunkte. Eine detaillierte
Beschreibung der in der Vorlage enthaltenen Risikopunkte folgt in den nachsten
Kapiteln.

5.5.1 EES-Anbieter Risiko Faktoren

Ein  Sachverstandiger pruft die Gesamterfahrung des Anbieters im
Energiedienstleistungssektor und sein Erfahrungsniveau in seinem spezifischen
Projektsegment (Risikopunkte 1.1/1.2).

Daruber hinaus werden das technologische Know-how des Anbieters zur
Durchfuhrung eines EES-Projekts sowie die kommerzielle Organisation bewertet. In
diesem Zusammenhang wird die Erfahrung des EES-Anbieters bei der Erlauterung
der potenziellen Einsparungen gegeniuber dem Kunden bewertet (Risikopunkte
1.3/1.4; die fur die oben genannten Bewertungen verwendeten Kategorien sind:
erfahren / nicht sehr erfahren / keine Erfahrung).

Ein weiterer Risikofaktor im Projektranking ist das Verglitungssystem flr erzielte
Energieeinsparungen. Ein Vergutungssystem, das von der Realisierung der
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versprochenen Einsparungen abhangt - wie etwa Einsparungsgarantien oder/und
ein Bonussystem - wirkt sich positiv auf das Risikoniveau aus, da es sicherstellt,
dass der EES-Anbieter hoch motiviert ist, die versprochenen Einsparungen zu
erzielen (Risikopunkt 1.5).

5.5.2 Risikofaktoren des Projekts

Das Kernelement dieses Teils des Bewertungsschemas ist die Projektbewertung
selbst.

Der erste Aspekt der Projektbewertung ist die Beurteilung der Ausrustung oder
Anlage. Es wird dargelegt, ob die Ausrustung durch eine Versicherung oder eine
Garantie geschutzt ist und fur welchen Zeitraum (Risikopunkt 2.1).

Ein weiterer Faktor ist die Moglichkeit einer Burgschaft oder Sicherheit und in
welchem Umfang eine Besicherung vorgenommen werden kann (Risikopunkt 2.2).

Auch der fur das Projekt verwendete technologische Standard wird bewertet. Eine
weithin anwendbare und bereits erprobte Technologie wird als geringes Risiko
angesehen. Eine vollig neue Technologie, die fur das Projekt verwendet wird, gilt
dagegen als hoheres Risiko (Risikopunkt 2.3).

Die Zuverlassigkeit der Einsparungsberechnung ist ein zusatzliches Kriterium fur die
Projektbewertung. Fur eine risikoarme Bewertung muss ein detaillierter M&V-Plan
nach anerkannten Standards vorhanden sein. Ein abschwachender Faktor kann die
Beauftragung  eines  unabhangigen Experten zur  Uberpriifung  der
Einsparungsberechnungen sein (Risikopunkt 2.4).

Ein weiterer Aspekt ist die Zuverlassigkeit des Unternehmens, das den Betrieb und
die Wartung der Anlage und/oder der Gerate durchfiihrt. Die Sicherstellung von
Betrieb und Wartung durch den EES-Anbieter wird als risikomindernder Faktor
erkannt, wahrend Unternehmen ohne nachweisliche Erfolgsbilanz die
Risikobewertung negativ beeinflussen (Risikopunkt 2.5).

Der durch die Energieeinsparungen im Projekt generierte Cashflow wird wahrend
des Evaluierungsprozesses berechnet und bewertet. Ein Cashflow, der 120 % oder
mehr der falligen Zahlungen deckt, kann als Richtwert fur eine Einstufung als
risikoarm angesehen werden (Risikopunkt 2.6).

Die in den Vertragsklauseln enthaltenen Sicherheitsvorkehrungen, die die
Kontinuitat des Projekts in Situationen sicherstellen, in denen das Projekt beendet
wird (z. B. Dauer, hohere Gewalt oder Konkurs), werden bei der Risikobewertung
ebenfalls uberpruft (Risikopunkt 2.7).

Der letzte Aspekt der Projektbewertung ist die Bewertung des zusatzlichen
Mehrwerts, der durch das Projekt geschaffen wird, wie z. B. eine Senkung der
Produktionskosten oder weitere Wettbewerbsvorteile (Risikopunkt 2.8).

5.5.3 Risikofaktoren fur EES-Kunden

Unter Berucksichtigung der Kundenperspektive im Rahmen der Projektbewertung
wird als erster Aspekt die Zusammenarbeit des Kunden bei der Erreichung des
Projektziels bewertet. An dieser Stelle wird gepruft, ob der EES-Vertrag die
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erforderlichen Zusagen und Verpflichtungen enthalt, z. B. die Gewahrleistung des
freien Zugangs des EES-Anbieters zu den Anlagen (Risikopunkt 3.1).

Ein weiterer Punkt ist die Zustimmung des Kunden zum Forderungsverkauf und die
Vereinbarung, dass der Kunde seine finanziellen Verpflichtungen nicht ohne
Zustimmung des EES-Anbieters auf einen Dritten ubertragt (Risikopunkt 3.2).

Das letzte Kriterium ist die Beziehung zwischen dem EES-Anbieter und dem
Kunden. Diese Bewertung wirft ein Licht auf die bereits vorhandenen
Informationen aus ahnlichen Projekten in der Vergangenheit und auf die aktuelle
Beziehung zwischen beiden Parteien (Risikopunkt 3.3).

5.6 Beschreibung von L3: Vertragliche Vorbereitung auf die
Refinanzierung?®

Die Vorlage L3 bezieht sich auf das Risiko, dass EES-Projekte aufgrund des Fehlens
eines empfohlenen EES-Standardvertrags und von Refinanzierungsvereinbarungen
nicht ausreichend vorbereitet sind. Die empfohlenen Vertragsbedingungen stehen
in engem Zusammenhang mit den Risikopunkten in L2, daher wird in der Vorlage L2
auf die Klauseln in der EES-Vertrags-Checkliste verwiesen.

Die L3-Vorlage ist als Checkliste aufgebaut, die sowohl empfohlene EES-
Vertragsklauseln als auch Refinanzierungsvertragsklauseln enthalt. Fur beide Arten
von Vertragen enthalt die Checkliste zwei Kategorien:

® Bestimmungen, die in einem EES und einem Refinanzierungsvertrag
enthalten sein miissen, um das Projekt refinanzierbar zu machen. Wenn
diese Vertragsbedingungen nicht vorliegen, werden die Finanzinstitute eine
Refinanzierung nicht in Betracht ziehen.

®= Bestimmungen, die in einen EES und einen Refinanzierungsvertrag
aufgenommen werden sollten, um die Risikobewertung des Projekts zu
verbessern.

8 Weitere Informationen zu empfohlenen Vertragsbedingungen finden Sie im Leitfaden
"Standardised Contract Stipulations for Refinancing of Energy Efficiency Service Projects”. Erhaltlich
auf der REFINE-Webseite: https://refineproject.eu.
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Wichtige Erkenntnisse

o Refinanzierungsinstitute mussen die Risikostruktur von EES-Projekten
gut kennen.

o Das Projektrisiko sollte klar von der Bewertung der Kreditwurdigkeit
des Kunden unterschieden werden. Auf einer weiteren Ebene muss die
Refinanzierbarkeit des EES-Vertrags ("Refinanzierbarkeit") bewertet
werden.

o Das REFINE-Rating-System ermoglicht eine gut strukturierte Analyse
der verschiedenen oben erwahnten Risikoebenen.

@I_Ig

Weitere Informationen

Weitere Informationen Uber Refinanzierungsrisiken finden Sie auf der
REFINE-Website:

e Rating system on the refinanceability of EES projects
e Excel template of the rating system

REFIN
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6 ERSTELLUNG EINES
REFINANZIERUNGSVERTRAGES UND
EINES EES-VERTRAGES, DER EINE
REFINANZIERUNG ERMOGLICHT

6.1 Ubersicht

Das REFINE-Projekt soll die Schaffung einer Reihe standardisierter Bedingungen
erleichtern, die, wenn sie in die EES-Vertrage aufgenommen werden, die Chancen
erhohen, dass ein Projekt nach seiner Umsetzung von einem Finanzinstitut
refinanziert wird.

Diese Bestimmungen sind nicht als Vertragsklauseln gedacht, da jedes
europaische Land sein eigenes Rechtssystem hat, sondern als Empfehlungen fur
Konzepte, die in EES-Vertrage zwischen dem EES-Anbieter und dem Kunden
aufgenommen werden sollten.

Daruber hinaus erfassen die vorgeschlagenen Regelungen nicht alle Besonderheiten
der verschiedenen Arten von EES, die auf dem europaischen Markt angeboten
werden und die sich in spezifischen vertraglichen Details widerspiegeln.
Stattdessen wird bei der Formulierung der standardisierten Vertragsbedingungen
von einem idealtypischen Energieleistungsvertragsprojekt ausgegangen, wahrend in
erlauternden Bemerkungen auf Unterschiede eingegangen wird, die sich bei
anderen Formen von EES ergeben konnen.

Bei der Bereitstellung standardisierter Vertragsbestimmungen konnen wir bei jeder
Refinanzierung zwischen zwei Typen unterscheiden:

= Klauseln, deren Aufnahme in Vertrage fiir Energieeffizienzprojekte (z. B.
Wohngebaude, offentliche Gebaude, offentliche Beleuchtung, Fabriken
usw.) ratsam ware, um eine spatere Refinanzierung durch ein traditionelles
Bankinstitut zu erleichtern.

®= Bestimmungen, deren Aufnahme in Refinanzierungsvertrage von
Finanzinstituten und EES-Anbietern ratsam ware.

Die vorgeschlagenen Bestimmungen stutzen sich auf die in der Richtlinie
2012/27/EU (uber Energieleistungsvertrage) festgelegten Mindestbedingungen.
Daruber hinaus wurde auch der Europaische Verhaltenskodex fur
Energieleistungsvertrage berucksichtigt, der sich auf die Werte und Grundsatze
bezieht, die als grundlegend fur die erfolgreiche und transparente Vorbereitung
und Durchfiihrung von EES-Projekten in europaischen Landern angesehen werden.

SchlieBlich wurde bei den einzelnen Bestimmungen der EES- und
Refinanzierungsvertrage unterschieden zwischen:

REFIN 3




* Unverzichtbare Bestimmungen, die fiir eine spatere Refinanzierung des
EES-Vertrags unerlasslich sind. Fehlen sie, ist die Wahrscheinlichkeit groB,
dass das Vorhaben spater nicht refinanziert werden kann.

®= Nice-to-have"-Bestimmungen, die, wenn sie in den EES-Vertrag
aufgenommen werden, die Chancen auf eine spatere Refinanzierung
erhohen wiurden, die aber, wenn sie nicht aufgenommen werden, die
Wahrscheinlichkeit einer Refinanzierung nicht verringern wiirden.

6.2 EES-Vertragsbestimmungen

Die Bestimmungen, die sich auf EES-Vertrage beziehen, sind wie folgt gruppiert:

1.1. Gegenstand des Vertrages
1. Gegenstand, Dauer und Bedingungen des Vertrags
1.2. Dauer des Vertrages

2.1. MaBnahmen zur Steigerung der
Energieeffizienz

2. EnergieeffizienzmaBnahmen und Ergebnisse 2.2. Equipment / Installation

2.3. Ergebnisse zur Energieeffizienz

2.4. Kontinuierliche Verbesserung

3. Die wichtigsten Schritte zur Umsetzung der vorgeschlagenen MaBnahmen und die damit
verbundenen Kosten

4. Messung der Einsparungen

5. Finanzielle Auswirkungen des Projekts und Verteilung  [RAAGLEETERIELIGIEE
der Einsparungen Finanzierung des Projekts

6. Wichtige Referenzdaten und Meilensteine

7.1. 7.1.1. Betrieb und Wartung

Verpflichtungen 7.1.2. Design, Konstruktion, Installation
des EES-Anbieters  nq Leistung

7.2.1. Zahlungen

7. Verpflichtungen des
Anbietpers und jes Kunden 7.2. 7.2.2. Zugang zum Standort der

Verpflichtungen Ausriistung
des Kunden 7.2.3. Sicheres Eigentum oder Mietobjekte

7.2.4. Schutz & Pflege
7.2.5. Bedienung & Handhabung

8.1. Einsparungen
8. Einsparungen, Qualitatskontrollen und

Garantien 8.2. Qualitatskontrollen

8.3. Garantien fir den Projektbetrieb

8.4. Offentliche Garantien

9.1. Vorlaufige Audits

9. Vertrage mit Dritten 9.2. Ubertragung von Rechten und Pflichten

9.3. Verzicht auf Einspruch gegen die Abtretung von
Zahlungsanspriichen
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10.1. Hohere Gewalt und Haftungsausschliisse
10. Sanktionen bei Nichteinhaltung
10.2. Verfahren zur Beilegung von Streitigkeiten

10.3. Freistellung bei Wechsel des Dienstleisters.

11. Anderungen der Rahmenbedingungen mit Auswirkungen auf die Vertragsbedingungen
12. Anderungen wihrend des Projekts 12.1. Konstruktive Nachbesserungen
12.2. Vorzeitige Beendigung

6.3 Refinanzierungsvertragsbedingungen

Die Bestimmungen, die sich auf Refinanzierungsvertrage beziehen, sind wie folgt
gruppiert:

1.1. Legitim und nicht anderweitig gefahrdet

1. Kreditabtretung
1.2. Korrespondenz

2. Falligkeit der Kundenzahlung

5. Haftung des EES-Anbieters fur unzureichende Leistungen

6. Einkaufspreis

7. Eigentum an Ausrustung/Einrichtungen

13. Abtretung der Emissionseinsparungen
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Wichtige Erkenntnisse

e In EES-Vertragen ist haufig keine Vertragsklausel enthalten, die eine
spatere Refinanzierung des Projekts ausdriicklich zulasst, was
bedeutet, dass eine Refinanzierung zu Beginn des Projekts in der
Regel nicht als Option in Betracht gezogen wird.

¢ Die Aufnahme von Klauseln zur Erleichterung der Refinanzierung in
Energiedienstleistungsvertrage ist fur die ESCOs einfach und wird
von den Kunden insgesamt akzeptiert und ist fur eine potenzielle
Refinanzierung attraktiv.

¢ Die Refinanzierbarkeit von EES-Projekten fur
Energieleistungsvertrage erfordert zusatzliche Bestimmungen im
Vergleich zur Refinanzierbarkeit von EES-Projekten fur
Energieliefervertrage.

@Ig

Weitere Informationen

Weitere Informationen zu Refinanzierungsvertragen finden Sie auf der
REFINE-Website:

e Standardised Contract Stipulations for Refinancing of Energy
Efficiency Services
e (Check-List Contract Stipulations
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7 WIE FORDERN OFFENTLICHE
GARANTIEREGELUNGEN DAS EES-
GESCHAFT?

In diesem Kapitel wird analysiert, welche Rolle die verschiedenen
Garantieinstrumente bei der Erleichterung des EES-Geschafts im Allgemeinen und
die Anwendung von Refinanzierungsregelungen fiir EES-Projekte im Besonderen
spielen.

Aus der Perspektive von Refinanzierungsregelungen sind die bestehenden
Garantieregelungen nur von begrenztem Nutzen, wenn es darum geht, die Risiken
verfallener Forderungen aus EES-Projekten abzudecken. Daher beginnt das Kapitel
nicht mit einer Blanko-Analyse bestehender Garantieregelungen in verschiedenen
Landern der Europaischen Union, sondern mit einem allgemeinen Ansatz Uber
mogliche Optionen fur die Strukturierung von Garantien zur Unterstltzung der
Refinanzierung von Investitionen in EES-Projekten. Zu diesem Zweck wird die
analytische Grundlage mit einem Uberblick iiber die grundlegenden
Finanzierungsherausforderungen und der Risikokategorien fur Energie- und
Energieeffizienzprojekte gelegt. Daruber hinaus wird ein Vorschlag fur eine
Kombination dieser Optionen zur Strukturierung von Zahlungsgarantien entwickelt,
um die Refinanzierung durch Finanzinvestoren zu erleichtern.

7.1 Bewertung der Garantieinstrumente

Die Haupthindernisse fur die Finanzierung von EES-Modellen sind technische
Leistungsrisiken und Kreditrisiken der Gegenpartei, haufig in einer Situation, in
der nur ein einziger Kunde die Energie abnimmt, ohne oder mit nur begrenztem
Netzzugang oder Moglichkeiten zum Verkauf an andere Kunden.

Kreditrisiko des Aufiraggebers

e —
%
Leistungsrisiko des Lieferanten

|

Abbildung 3:  Erlduterung der Kredit- und Leistungsrisiken bei EES-
Projekten

REFIN 38




Aus der Sicht eines Finanzinvestors, der Forderungen gegen den Kunden kauft,
konnen beide Risikotypen zu Zahlungsausfallen fuhren. Dies liegt entweder daran,
dass der Kunde nicht zahlt, weil er nicht das Geld hat, um zu zahlen (Kreditrisiko),
oder er zahlt nicht, weil der Lieferant die Energieeinsparungen oder
Energielieferungen nicht wie vertraglich vereinbart erbracht hat (Leistungsrisiko).

Das Kreditrisiko hangt von der Kreditwirdigkeit des Kunden ab - ist die
Kreditwurdigkeit eines Geschaftspartners hoch, ist das Risiko gering. Zur Deckung
der Kreditrisiken von Kunden kann eine Warenkreditversicherung abgeschlossen
werden, sofern eine solche Versicherung mit angemessenen Laufzeiten, in der
Regel bis zu drei Jahren, verfugbar ist. Die Verfugbarkeit und die Kosten der
Versicherungspramie hangen von der Bonitat der Gegenpartei ab.

Bei niedrigeren Bonitatseinstufungen und langeren Zahlungsfristen sind Garantien
durch Dritte, haufig offentliche Garantien, erforderlich. Diese Burgen verringern
das Kreditrisiko der Gegenpartei, fur die Industrie bei kleineren Projekten und fur
die Beteiligung von KMUs, dies gilt auch fur den Wohnungssektor fur Bewohner mit
geringerem Einkommen.

Die Leistungsrisiken hangen von der physischen und betrieblichen Qualitat der
energieerzeugenden Anlagen und Prozesse ab, die unter der Kontrolle des
Eigentumers dieser Anlagen stehen. Kunden und Finanzinvestoren erwarten, dass
diese Risiken von den Energie- oder EES-Anbietern getragen werden. In der Regel
werden Leistungsrisiken durch vertragliche Gewabhrleistungen und
Leistungsgarantien der Anlagenlieferanten, die letztlich auch von der
Kreditwurdigkeit der Lieferanten oder EES-Anbieter abhangen, gemildert und
gesteuert. Versicherungslosungen wie Sachversicherungen,
Betriebsunterbrechungsversicherungen  und  Ausrustungsausfallversicherungen
konnen hinzugefligt werden. Fur einige Komponenten wie LEDs oder PV-Paneele
konnen Versicherungspolicen abgeschlossen werden, die alle technischen
Leistungsrisiken abdecken; unter bestimmten Bedingungen konnen auch
Versicherungslosungen fir andere EES-Vertrage angeboten werden.

Um Leistungsrisiken ganzlich zu vermeiden, wird eine Drittgarantie die
Leistungsversprechen der Anbieter abdecken. Daruber hinaus konnten EES-Anbieter
den Finanzinvestoren und eventuell auch den Eigentumern offentlicher
Vermogenswerte zusatzlichen Komfort bieten. Eine unbedingte Zahlungsgarantie
eines Dritten wirde beide Risikoarten abdecken, da sie bei jedem
Zahlungsruckstand in Anspruch genommen werden kann, unabhangig vom Grund
der Nichtzahlung.

Kredit- und Leistungsrisiken sind in die Forderungen eingebettet, die von den
Anlegern des Forfaitierungsprogramms erworben werden. Die Verteilung dieser
Risiken ist in den Vertragsbedingungen des EES-Vertrags festgelegt. Eine
standardisierte technische und finanzielle Projektbewertung und standardisierte
Vertragsbedingungen sind notwendig, um eine schnelle und kostenglinstige
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Risikobewertung durch Finanzinvestoren zu ermoglichen. Verfugt der Kunde nicht
uber eine hohe Bonitat, muss das Kreditrisiko durch eine Kreditversicherung oder
durch Garantien von Dritten mit hoher Bonitat (Banken oder staatlich unterstutzte
Institutionen) abgedeckt werden. Die Absicherung des Kreditrisikos ist gleichzeitig
eine Voraussetzung fur die Verbriefung.

Aus der Sicht der offentlichen Ordnung werden offentliche Garantien aus
folgenden Grinden gewahrt:

= Der wichtigste und allgemein anerkannte Grund fur offentliche Garantien
fur langfristige Investitionskredite im verarbeitenden Gewerbe ist das
Marktversagen und der dadurch bedingte gleichberechtigte Zugang von
KMUs zu Finanzierungen. Daher sind solche Garantieinstrumente in den
meisten Mitgliedstaaten eingefuhrt und werden durch Garantiefazilitaten
der EIB und des EIF unterstutzt. Diese Art von Burgschaft ist fur EEI-
Investitionen im verarbeitenden Gewerbe in vielen Landern verfugbar.

* Im Wohnungssektor sind entweder staatlich unterstutzte Kreditfazilitaten
oder offentliche Burgschaften fur langfristige Darlehen meist durch das Ziel
motiviert, auch weniger kreditwurdigen Einzelpersonen oder Familien
Wohnraum zur Verfugung zu stellen, und fungieren somit als Instrumente fur
sozialpolitische Uberlegungen.

= Die Bereitstellung staatlicher Garantien fur die Finanzierung und
Refinanzierung von EEl-Investitionen lasst sich unterschiedlich begriinden.
lhr Ziel ware es, die CO2-Reduktion im Gebaude- und Industriesektor zu
beschleunigen und damit einen Beitrag zu den klimapolitischen Zielen zu
leisten. In dieser Hinsicht verfolgen solche Burgschaften vergleichbare Ziele
wie die seit langem etablierten Ausfuhrgewahrleistungen, bei denen der
Nutzen fur das Wirtschaftswachstum und die Beschaftigungspolitik im
Vordergrund steht. Gleichzeitig kann gezeigt werden, dass solche Garantien
besonders fur KMUs wirksam sind, um ihnen zu helfen, ihre Exporte
schneller zu steigern.’ Die langjahrigen Erfahrungen mit Exportgarantien
konnen bei der Strukturierung von investitionsbezogenen Garantien der EEI
genutzt werden.

7.2 Eignung der bestehenden Garantieformen

Zur Finanzierung langfristiger Investitionen von Unternehmen und - im
Wohnungsbau - von Hauseigentumern, werden in vielen Mitgliedsstaaten
Kreditgarantien fiir Bankdarlehen gewahrt. Insbesondere staatlich geforderte
Wohnungsbaudarlehensprogramme beinhalten in der Regel eine "implizite
Garantie”, da sie Schuldnern angeboten werden, die sich nicht fur einen
kommerziellen Kredit qualifizieren wurden.

In den meisten Fallen konnen offentliche Kreditburgschaften nur in Anspruch
genommen werden, wenn der Schuldner zahlungsunfahig wird. Sie decken in der

9 https://voxeu.org/article/effects-export-credit-guarantees-firm-performance
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Regel 80 % des Kredits ab, um die garantierte Bank zu motivieren, das
Kreditengagement in ihrem eigenen Interesse zu verwalten.

Diese gangige Form der Burgschaft schutzt Glaubiger vor dem Verlust des Wertes
der ausstehenden Darlehen und unterstutzt Investitionen in Vermogenswerte, die
in der Bilanz eines Unternehmens oder eines Gebaudeeigentumers stehen. Sie hilft
auch bei der vermogenswertbasierten Finanzierung von EEIl-Investitionen, flr die
der Haus- oder Unternehmenseigentimer sonst aufgrund von Bonitatsproblemen
keine Finanzierung aufbringen konnte. Dieses "Insourcing” von Energieinvestitionen
ist jedoch weder ausreichend noch angemessen, um die erforderliche
Renovierungswelle von Gebauden oder die Dekarbonisierung von Industrieprozessen
in groBem Mafstab zu bewaltigen.

Fur die Refinanzierung von EEl-Investitionen und verbriefungsgestutzte
Forfaitierungsprogramme sind Kreditgarantien nicht die geeignete Garantieart.
Kreditburgschaften decken die Ruckzahlung eines Kredits durch den Schuldner ab.
Der EES-Anbieter gewahrt dem Kunden jedoch keinen Kredit. Bei der Forfaitierung
wird das Kreditrisiko (genauer gesagt: das Risiko des Zahlungsausfalls des Kunden)
auf den Finanzinvestor ubertragen, der kunftige Forderungen gegen den Kunden
erworben hat, ohne einen Kredit zu gewahren.

Burgschaften, die bei Zahlungsverzug in Anspruch genommen werden konnen,
werden in vielen Mitgliedstaaten durch Exportgarantiesysteme bereitgestellt.
Diese Art von Garantie schutzt den Lieferantenkredit gegen den Zahlungsverzug
des Kunden. Bei dieser Art von Garantie handelt es sich jedoch nicht einfach um
eine Zahlungsgarantie, die bei falligen und nicht fristgerecht geleisteten Zahlungen
bedingungslos in Anspruch genommen werden kann. Exportgarantien schiitzen den
Exporteur vor Verlusten aus einem Exportvertrag. Sie sind eine
"Schadensversicherung”, die eine bestimmte, vorher festgelegte Hochstdeckung
hat, aber nur einen Betrag auszahlt, der dem tatsachlichen Schaden entspricht.

So hat beispielsweise die Osterreichische Kontrollbank (OeKB) Richtlinien (G9) zur
Exportgarantie fiir verfallene Forderungen aus Exportvertragen veroffentlicht.
Die Kreditrisikosituation ist dieselbe wie bei verfallenen Forderungen aus EES-
Vertragen. Diese Garantien wurden fur ein umfassendes
Exportfinanzierungsangebot konzipiert. Die Bank stellt ihrem Bankkunden einen
Betriebsmittelkredit zur Verflgung. Dieser dient zur Finanzierung der Produkte,
die an einen Exportkunden geliefert werden sollen, der einen Lieferantenkredit
wunscht und eine Kreditgarantie fur diesen Betriebsmittelkredit erhalten kann.
Nach der Lieferung erwirbt die Bank die Exportforderungen (den
Lieferantenkredit). Der Bankkunde verwendet die Einnahmen aus dem
Forfaitierungsgeschaft an seine Bank zur Ruckzahlung des Betriebsmittelkredits
oder zur Reduzierung der Betriebsmittelkreditlinie. Das Engagement der Bank
gegenuber dem Exportkunden ist mit einer Garantiequote von 80% durch die G9-
Exportgarantie abgesichert. Dieses Finanzierungsmodell ist ein wiederkehrender
Bestandteil der Bankbeziehung zwischen der Osterreichischen Bank und ihrem
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Kunden. Die komplizierte Berechnung des "Cash Loss® im Falle einer
Inanspruchnahme der Exportgarantie kann neben der Garantiequote von bis zu 80%
in der Finanzierungsvereinbarung zwischen Bank und Kunde untergebracht werden.
Ein solches umfassendes Exportfinanzierungsangebot konnte fur die
Betriebsmittelfinanzierung und den Refinanzierungsbedarf von EES-Anbietern
nachgebildet werden (siehe Grafik unten) und ist faktisch ein bilaterales
Refinanzierungsmodell zwischen einem EES-Anbieter und seiner Bank. Die
Verlustversicherung ist jedoch nicht geeignet, "anonyme" Finanzinvestoren zu
schutzen, da der Verlust des Exporteurs ein anderer ist als der Verlust des
Investors, der sich aus dem Zahlungsausfall des Kunden ergibt.

|I|III| |I|I|III| Verbriefung ' "CE::_-
BANK REFINANCIER GRUNE
4 ANLEIHEN
Betriebsmittelkredit
Forfaitierung
—1
M M | N N
_ e e
12 — @) —— i

ESCO KUMDE

Abbildung 4: Zahlungsstrome in einem typischen EES-Projekt

Die angemessene Absicherung gegen das Risiko eines Zahlungsausfalls des Kunden
ware eine unbedingte Zahlungsgarantie fur die geplanten Zahlungen des Kunden.
Eine solche Zahlungsgarantie wurde den Finanzinvestor sogar fur den Fall schutzen,
dass der Kunde aufgrund der Nichterfullung durch den Energielieferanten nicht
zahlt. Solche Garantien werden in der Regel von privaten Banken gegen eine
Kredit- oder Garantielinie auf Anweisung eines Kunden ausgestellt, der erweiterte
kurz- oder langfristige  Zahlungsverpflichtungen  benétigt.  Offentliche
Garantieregelungen sind selten als unbedingte Zahlungsgarantien strukturiert.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Darlehensgarantien eine wertvolle
Unterstitzung fur Anlagenbesitzer, die in EES-Projekte investieren, und fur
Betriebsmittelkredite an Technologieanbieter sein konnen. Sie sind jedoch keine
geeigneten Garantieinstrumente fur die Refinanzierung von EEl-Investitionen, da
sie keine Zahlungsverpflichtungen auf der Grundlage eines Vertrags Uber die
Lieferung von Energie oder Dienstleistungen abdecken.

Die  Zahlungsverpflichtungen von  Kunden konnen  Gegenstand von
usfuhrgewahrleistungen sein, die auch Zahlungsausfallrisiken von angekauften
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Forderungen bei Falligkeit abdecken konnen. Der Anspruch an eine
Ausfuhrgewahrleistung ist jedoch, dass sie den Barverlust des Exporteurs abdeckt.
Daher deckt diese Ausfallversicherung nicht unbedingt das volle Zahlungsrisiko der
Finanzinvestoren.

Die "ideale" Garantie fur die Refinanzierung von EEl-Investitionen durch
Forderungsverzicht ware eine unbedingte Bankbiirgschaft, die jeden planmaBigen
Betrag genau bei Falligkeit abdeckt.

7.3 Optionen fiir Garantien zur Unterstiitzung der Finanzierung von
Investitionen in Energieeffizienz und erneuerbare Energien
(Uberblick)

7.3.1 Option 1. Burgschaften fur Darlehen fur Eigentumer von
Vermogenswerten (Modell einer Investitionskreditgarantie)

Garant Offentliche Biirgschaftseinrichtung
Antragsteller Unternehmen, EES-Anbieter oder Gebaudeeigentiimer(innen)
Gegenparteirisiko  Antragsteller (Unternehmen, EES-Anbieter oder

Gebaudeeigentumer)

Begunstigter Bank oder anderer Kreditgeber
Garantierter Langfristiges Darlehen an Antragsteller fur bilanzwirksame
Vermogenswert Investitionen in Anlagen zur Steigerung der Energieeffizienz oder

zur Nutzung erneuerbarer Energiequellen oder kurzfristiges
Darlehen zur Deckung des Betriebskapitalbedarfs

Bilirgschaftsquote 80%

Anspruch auf Im Falle der Zahlungsunfahigkeit des Schuldners (Antragstellers),
Garantie Ruckzahlung der Schulden plus Zinsen

Berichtspflichten Begunstigter und Antragsteller
Ausfallrisiko Zahlungsunfahigkeit des Antragstellers

Abtretung der Nicht beriicksichtigt

Garantie

Ruckgriff auf Antragsteller (aber nur im Rahmen der Insolvenzordnung)

Erforderlich fur Bilanzwirksame Investitionen in Energieeffizienz oder erneuerbare
Energien durch Anlagenbesitzer mit schwacher Bonitat (langfristige
Investitionen von Produktionsunternehmen oder
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Gebaudeeigentimern; Betriebsmittelkredite an Lieferanten oder
EES-Anbieter)

Geeignet fur die Nein
Refinanzierung

7.3.2 Option 2: Ausfallversicherung flur Kundenzahlungen (Modell der
Exportgarantie)

Garant Offentliche Biirgschaftseinrichtung

Antragsteller EES-Anbieter

Gegenparteirisiko EES-Kunde

Begunstigter EES-Anbieter oder Bank (nach Zuweisung)

Garantierter Netto-Cashflow aus EES-Kundenforderungen; entsprechend den
Vermogenswert standardisierten Vertragsbedingungen des Garantiegebers
Bilirgschaftsquote 80%

Anspruch auf Garantie = Nettozahlungseingang bei Zahlungsverzug (Zahlung abzuglich
ersparter Kosten und Einnahmen Dritter); bei Insolvenz des
Kunden (alle vertraglich vereinbarten zukinftigen Zahlungen
abziiglich ersparter Kosten und Einnahmen Dritter); keine
Verzugszinsen

Performance-Risiko Nicht abgedeckt
Abtretung der Garantie Bei Banken mit Zustimmung des Buirgen moglich

Berichterstattungs- Umfangreiche Pflichten des Begunstigten; Risiko der
und Verweigerung des Garantieanspruchs, wenn die Pflichten nicht
Uberwachungspflichten ordnungsgemab erfiillt wurden

Ausfallrisiko Zahlungsausfall (Kreditrisiko des EES-Kunden)

Ruckgriff auf EES-Kunde durch den Garanten oder durch den Begunstigten,
der den Garanten vertritt, gemaB den Anweisungen des
Garanten

Rechte des Biirgen im Riickgriff; Einlosung der offenen garantierten Forderungen;
Falle einer Fortfihrung des Betriebs durch den Antragsteller (EES-
Inanspruchnahme Anbieter) Recht auf Eintritt in das EES; Ersetzung des EES-

Anbieters; Ubertragung von Vermogenswerten durch den
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Antragsteller (EES-Anbieter)

Geeignet fur die Hauptsachlich Sicherung des Cashflows flir den EES-Anbieter;

Refinanzierung erleichtert die Refinanzierung uber die Hausbank des EES-
Anbieters; aufgrund der Garantiequote und der begrenzten
Moglichkeit, einen Barverlust zu erleiden, wenig geeignet fur
Refinanzierung und Verbriefung auf den Kapitalmarkten

7.3.3 Option 3: Unbedingte Zahlungsgarantie (Modell: Bankgarantie auf

erstes Anfordern)

Garant
Antragsteller/Auftraggeber
Gegenparteirisiko
Beglinstigter

Garantierter
Vermogenswert
Bilirgschaftsquote

Anspruch auf Garantie

Performance-Risiko
Abtretung der Garantie

Berichterstattungs- und
Uberwachungspflichten

Ausfallrisiko

Ruckgriff auf

Rechte des Burgen im Falle
einer Inanspruchnahme

REFIN

Bank oder offentliche Burgschaftseinrichtung*
EES-Anbieter
EES-Kunde

Erwerber von Konten mit Forderungen aus dem EES-
Vertrag

PlanmahRige Zahlungen auf Forderungen von EES-Kunden (in
der Regel feste Zahlungen)

100%

Burgschaft fur die Zahlung auf erstes Anfordern in Hohe
der geplanten Zahlung bei Falligkeit

Gedeckt (aufgrund eines unbedingten Garantieanspruchs)
Mit Zustimmung des Blirgen moglich

Antragsteller/Instrukteur (EES-Anbieter)

Kreditrisiko des EES-Kunden + Leistungsrisiko des EES-
Anbieters

EES-Kunde bei  Zahlungsverzug;  EES-Anbieter bei
Garantiezahlungen wegen Nichterfullung der vertraglichen
Verpflichtung

Ruckgriff; Ablosung der offenen garantierten Forderungen;
Fortfuhrung des Betriebs durch den Antragsteller (EES-
Anbieter) Recht auf Eintritt in das EES; Ersetzung des EES-
Anbieters; Ubertragung von Vermogenswerten durch den
Antragsteller (EES-Anbieter)
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Unterstutzung fur Refinanzierung von EES-Vertragen

Geeignet fur die Refinanzierung und Verbriefung auf den Kapitalmarkten
Refinanzierung

* Offentliche Biirgschaftseinrichtungen sind méglicherweise nicht gut fiir die Bearbeitung kleiner und
haufiger Burgschaftsanspriiche gerustet - Zahlungsgarantien sind in der Regel ein Finanzprodukt von
Geschaftsbanken, die Zahlungen auf Biirgschaftsanspriiche sofort gegen vereinbarte Kreditlinien
verbuchen. Die von der Bank geleistete Zahlung verwandelt sich in eine Kreditverbindlichkeit der Bank.

7.4 Strukturierung unbedingter Zahlungsgarantien fiir die
Refinanzierung von EES-Projekten auf der Grundlage eines
offentlichen Garantiesystems

Wie bereits erwahnt, ware der beste Schutz fur Finanzinvestoren, die Forderungen
kaufen, gegen das Risiko eines Zahlungsausfalls des Kunden eine unbedingte
Zahlungsgarantie fiur die geplanten Zahlungen des Kunden. Eine solche
Zahlungsgarantie wurde den Finanzinvestor sogar fur den Fall schutzen, dass der
Kunde aufgrund der Nichterfullung durch den Energie-/Energiesparlieferanten
nicht zahlt.

Ankauf

ESCO KUNDE

Abbildung 5: Schematische Darstellung einer unbedingten Zahlungsgarantie
in einem EES-Projekt

Das finanzielle Risiko eines Investors beim Erwerb von Forderungen besteht in der
punktlichen Zahlung bei Falligkeit. Garantien, die dieses Risiko abdecken, konnen
kapitalmarktbasierte Refinanzierungsprogramme fur EEl-Investitionen erleichtern,
vorausgesetzt sie sind:

* Bedingungslos
= Zuordenbar

= Abrufbar bei Falligkeit der Zahlung
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Die "ideale" Burgschaft fur die Refinanzierung von EEl-Investitionen durch
Forderungsverkauf ware eine unbedingte Bankgarantie, die den festen
planmafigen Zahlungsbetrag bei Falligkeit abdeckt.

Unbedingte  Zahlungsgarantien werden nicht direkt von offentlichen
Garantiesystemen bereitgestellt. Wenn jedoch eine offentliche Ausfallversicherung
gemall "Option 2" zur Verfugung steht, kann eine Zahlungsgarantie durch eine
Privatbank unter Verwendung der Ausfallversicherung als Kreditrisikoabsicherung
strukturiert werden. Wenn die Refinanzierung durch den Verkauf der Forderungen
an Finanzinvestoren gesichert ist, kann problemlos eine offentliche Kreditgarantie
(Option 1) fur ein Betriebsmitteldarlehen an den Lieferanten oder den EES-
Anbieter zur Finanzierung der Bauphase bereitgestellt werden.

1T} e 1T
BANK REFINACIER
Zuweisung der Zahlungen auf

abgetretene

CF-Garontie Rickgriff
Forderungen

S,

AT I L
2
m

ESCO
vertragliche Forderungen aus K
Energielieferungen

Energiesinsparung

c

Abbildung 6: Kombination privater und offentlicher Garantien zur
Erleichterung der Forfaitierung bei EES-Projekten

Das obige Schaubild zeigt die einzelnen Schritte und die Struktur der Kombination
von privaten und offentlichen Garantien:

1. Der EES-Anbieter beantragt bei der staatlichen Burgschaftsstelle eine Garantie
fur einen Betriebsmittelkredit seiner Bank. Das Darlehen wird zur Finanzierung
der EE-Investition und zur Erfullung der Investitionsverpflichtung des EES-
Anbieters aus dem EES-Vertrag mit dem Kunden verwendet.

2. Nach der Installation wird die EE-Investition auf die Einhaltung des
Leistungsversprechens im EES-Vertrag gepruft und vom Kunden in Betrieb
genommen. Der Kunde beginnt mit den Zahlungen fir die gelieferte Energie
oder die Energieeinsparungen.

3. Der EES-Anbieter beantragt bei der staatlichen Birgschaftsstelle eine
Ausfallgarantie und bittet seine Bank, dem Finanzinvestor, der den Ankauf der
Forderungen gegen den Kunden anbietet, eine Zahlungsgarantie zu geben. Als
Sicherheit fur die Zahlungsgarantie tritt der EES-Anbieter die Ausfallgarantie an
die Bank ab.
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4. Der Kaufpreis fur die Forderungen wird vom EES-Anbieter zur Ruckzahlung des
Betriebsmittelkredits (Refinanzierung) an seine Bank verwendet. Die
Kreditburgschaft wird entweder entsprechend aufgelost oder kann fur einen
weiteren Betriebsmittelkredit auf revolvierender Basis verwendet werden.

5. Wird die Zahlungsgarantie der Bank in Anspruch genommen, kann die
garantierte Zahlung aus der offentlichen Ausfallgarantie zuriickgefordert
werden. Aufgrund des Garantievertrags zwischen dem EES-Anbieter und der
Bank hat die Bank Regressrechte gegenuber dem EES-Anbieter fur alle Betrage,
die nicht aus der offentlichen Garantie zurtuckgefordert werden.

Bei dieser Struktur wirde die offentliche Burgschaft das grundsatzliche Risiko eines
Verlustes fur den Anbieter durch einen Zahlungsausfall des Kunden zu 80%
abdecken. Auf der Grundlage dieser Garantieabsicherung wurde die Bank durch die
Abtretung der Garantieanspruche des EES-Anbieters an die Bank das
Liquiditatsrisiko der Vorfinanzierung des Zahlungsausfalls des Kunden vollstandig
(100%) abdecken und den EES-Anbieter fur den 20%igen Selbstbehalt und fur
moglicherweise geringere Zahlungen des offentlichen Garantiegebers aufgrund von
Kosteneinsparungen in Regress nehmen. Alle Verpflichtungen in Bezug auf
Berichterstattung, Uberwachung usw. wiirden beim EES-Anbieter als
ursprunglichem Empfanger der offentlichen Garantie verbleiben.

Diese Struktur ist auch moglich, wenn der Burge im Falle der Insolvenz des Kunden
die offentliche Burgschaft in Anspruch nimmt. In diesem Fall ware das Risiko fur
den EES-Anbieter jedoch hoher, da eine Vorfinanzierung durch die Bank fur viel
langere Zeitraume erforderlich sein konnte; und falls der Kunde trotz des
Zahlungsverzugs nicht zahlungsunfahig wird, kann die offentliche Garantie
uberhaupt nicht in Anspruch genommen werden.

Ein Teil des Risikos (entsprechend dem Risiko, das nicht durch die Garantiequote
abgedeckt ist) wird beim EES-Anbieter verbleiben. Daher erfordert der
strukturierte Garantieansatz EES-Anbieter mit solider Kreditwirdigkeit und
Eigenkapitalausstattung.
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Wichtige Erkenntnisse

e Das REFINE-Projekt zeigt, dass Garantien in fast allen teilnehmenden
Landern als entscheidend fur die Erleichterung von
Refinanzierungsgeschaften angesehen werden.

e In einigen Landern konnte das REFINE-Projekt die Entwicklung solcher
Garantiesysteme unterstutzen.

o In Griechenland wird erwartet, dass die Garantieregelungen
(Zahlungsgarantien) fur den offentlichen Sektor bald zur
Verfugung stehen.

o In Osterreich hat das Ministerium fiir Klimaschutz ein
Garantiesystem speziell fur die EES-Branche entwickelt. Das
Finanzministerium hat jedoch noch keine endgiiltige
Entscheidung uber die Umsetzung dieser Regelung getroffen.

@Ig

Weitere Informationen

Weitere Informationen uber offentliche Garantiesysteme finden Sie auf der
REFINE-Website:

e Analysis of guarantee instruments for EES projects

REFIN
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8 WIE KONNEN
VERMITTLUNGSDIENSTLEISTUNGEN
REFINANZIERUNGSPROGRAMME FUR EE-
PROJEKTE UNTERSTUTZEN?

8.1 ldentifizierung von Vermittlungsdiensten

Vermittlungsdienste sind standardisierte Maklerdienstleistungen, die von
Vermittlern angeboten werden, um die EES aus drei Perspektiven zu fordern:
Markt-, Projekt- und Finanzierungserleichterung.

Da es ein breites Spektrum von Dienstleistungen gibt, die als
Vermittlungsdienstleistungen  eingestuft werden  konnen, wurde eine
Unterscheidung zwischen zwei Arten von Vermittlungsleistungen fur angemessen
erachtet, namlich

= Kernvermittlungsdienste: Dienstleistungen, die fiur die Durchfluhrung der
Refinanzierung unerlasslich sind.

= benachbarte Vermittlungsdienste: Dienstleistungen, die mit dem
Refinanzierungsvorgang verbunden, aber nicht unbedingt erforderlich sind.

Aufgrund der Unreife vieler nationaler Refinanzierungsmarkte, der groBen
Unterschiede in den Marktstrukturen zwischen den EU-Mitgliedslandern und der
Vielfalt der Energieeffizienz-Projekttypen konnten in jedem Fall viele spezifische
Unterstutzungsleistungen fur bestimmte Markte oder Projekte ermittelt werden.

Dennoch ist es dem REFINE-Konsortium gelungen, das Wissen Uber die nationalen
Markte fur Energiedienstleistungen in den Partnerlandern zu buindeln und so die am
weitesten verbreiteten Vermittlungsdienste in Europa zu ermitteln.

Die nachstehende Tabelle enthalt eine Liste von Vermittlungsdiensten, die der
Logik der verschiedenen Phasen des Refinanzierungsprozesses folgen, von der
Einleitung der Operation bis zur Unterzeichnung des Refinanzierungsvertrags.

8.2 IDENTIFIZIERUNG DES VERMITTLUNGSDIENSTES

Art der
Beschreibung Dienstleistu

Phase des

Proz
ozesses ng

In der Vorfinanzierungsphase helfen Vermittlungsdienste
dabei, den Markt zu dynamisieren und die Nutzung von EPC
Marktentwicklu als Finanzierungsdienstleistung zu fordern. Sowohl Financier
ng als auch IEE-Dienstleister sind oft auf der Suche nach guten
Gelegenheiten und konnten von Matchmaking-Unterstiitzung
und ahnlichen Aktivitaten profitieren
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Projektbeurteil
ung

Suche nach
Refinanciers

Schatzung der
Ertrage der
Operation

Sorgfaltspflicht
bei der
Refinanzierbar
keitspriifung

Uberpriifung
der
Energieeinspar
ungen

Am Anfang einer Refinanzierung steht haufig eine
Projektpriufung. Dieses Dokument muss Folgendes
enthalten:

® Eine Einfuhrung in die Geschaftsmoglichkeiten und
den Gesamtkontext des Betriebs in seinem Sektor

® Betrieb und finanzielle Strukturierung: Abstimmung
der Interessen zwischen den Parteien, Bestimmung
des zu refinanzierenden Volumens, der erwarteten
Einnahmen und Zeitplane, CAPEX und OPEX und
Vereinbarkeit mit offentlichen Subventionen, falls
vorhanden

" Zeitplan und Status: Wie viel wurde bereits
ausgefiihrt und welches Volumen verbleibt fiir die
Refinanzierung?

"  Profil des Kunden: Wer ist der Begiinstigte der
Refinanzierung?

®  Profil des Auftragnehmers: Wer ist der Verkaufer
des Projekts?

Vermittlungsdienste konnen dazu beitragen, potenzielle
Kaufer (Refinanciers) zu ermitteln und ihre Interessen mit
dem Refinanzierungsbedarf des Kunden in Einklang zu
bringen. Diese Phase kann bei Erfolg mit der
Unterzeichnung einer Geheimhaltungsvereinbarung (NDA)
abgeschlossen werden.

Zur Verteilung an potenzielle Kaufer und zur
Preisverhandlung wird ein Rentabilitatsberechnungsmodell
benotigt. Dieses Modell umfasst mindestens die erwarteten
Einnahmen, Kosten und den IRR. Garantien konnen dem
Modell hinzugefugt werden.

Die Due-Diligence-Priifung des Projekts ist fuir den
Refinanzierungsprozess entscheidend. Normalerweise
fuhren die Banken ihre eigene Risikobewertung des Kunden
durch, aber eine Unterstutzung kann niitzlich sein, um die
Risiken des Projekts zu verstehen. Je nach den Umstanden
kann auch eine Due-Diligence-Priifung des Auftragnehmers
verlangt werden. Sie kann auch die Forderungswiirdigkeit
des Projekts auf der Grundlage der EU-Taxonomie
umfassen. °

Der Erfolg der meisten Projekte, an denen EES-
Dienstleistungen beteiligt sind, beruht auf der Erzielung
langfristiger, stabiler Energieeinsparungen, die es dem
Kunden ermoglichen, die regelmaBigen Zahlungen im
Zusammenhang mit den durch das Projekt entstandenen

benachbart

Kern

benachbart

Kern

benachbart

0 Die EU-Taxonomie ist ein Klassifizierungssystem, das eine Liste 6kologisch nachhaltiger
Wirtschaftstatigkeiten erstellt. Weitere Informationen zur EU-Taxonomie finden Sie unter:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/sustainable-finance/eu-
taxonomy-sustainable-activities_en
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Schulden zu leisten. Oft hat das Finanzinstitut nicht die
Moglichkeit, die Einsparungen zu iiberpriufen, und wenn dies
durch das ESCO geschieht, das das Projekt durchgefiihrt
hat, kann es zu einem Interessenkonflikt kommen.

Ein unabhangiges Unternehmen (z. B. eine andere ESCO)
konnte diese Uberpriifung vor dem Refinanzierungsprozess
oder in regelmafigen Abstanden durchfiihren, zur
Reduzierung der wahrgenommenen Risiken des
Refinanzierungsinstituts.

Tabelle 5: Identifizierung von Vermittlungsdiensten.

Es ist anzumerken, dass die Vermittlung von Dienstleistungen zur Ausweitung des
Refinanzierungsmarktes beitragen kann, was aber nicht bedeutet, dass die
Refinanzierung nicht auch ohne sie gelingen kann. Tatsachlich ist der Markt in
einigen Landern wie der Tschechischen Republik reif genug, um
Refinanzierungssysteme ohne Vermittlungsdienste zu fordern, zumindest im
offentlichen Sektor.

Eine weitere Uberlegung betrifft die Notwendigkeit, einen Mehrwert fiir die am
Vermittlungsprozess beteiligten Akteure zu schaffen. In diesem Sinne muss ein
erfolgreiches Angebot von Vermittlungsdienstleistungen alle Elemente der
Refinanzierungsoperation berucksichtigen und den zugrunde liegenden Vertrag
(EPC, ESC oder eine andere Form der EBS) erganzen. Dies ist von entscheidender
Bedeutung, wenn der potenzielle Begunstigte und der Kunde derselbe
Bevollmachtigte sind.

Insgesamt  konnen Vermittlungsdienste sehr vorteilhaft sein, um die
Wahrscheinlichkeit des Abschlusses eines Refinanzierungsvertrags zu erhohen.
Wenn gute Vermittlungsdienste vorhanden sind, konnte der Kapitalpreis im
Vergleich zum Preis der ursprunglichen Finanzierung niedriger sein.

Wichtige Erkenntnisse

e Das Wissen uber Refinanzierung ist bei den ESCOs gering, daher sind
Vermittlungsdienste, die ESCOs und potenzielle Refinanzierer in
Kontakt bringen, eine wichtige Aufgabe fur Vermittler. Diese Rolle
erganzt die Beratung, die Vermittler haufig fur EES-Kunden leisten.
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Weitere Informationen

Weitere Informationen zu den Vermittlungsdiensten finden Sie auf der
REFINE-Website:

e Analysis of guarantee instruments for EES projects
e Business models of facilitation services

REFIN
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9 WAS SIND DIE WICHTIGSTEN
ERKENNTNISSE AUS DEM REFINE-
PROJEKT?

Das REFINE-Projekt hat wertvolle Einblicke und wichtige Erkenntnisse in Bezug auf
die Verbesserung der Finanzierungsstrukturen von EES-Projekten auf der Grundlage
von Refinanzierungsansatzen geliefert. Durch die Begleitung einer Vielzahl von
Testfallen hat REFINE mehrere wichtige Erkenntnisse gewonnen, die das Potenzial
haben, die Zukunft des Einsatzes von Refinanzierung im EES-Geschaft zu pragen.

Insgesamt handelt es sich bei der Refinanzierung im europaischen EES-Markt um
einen Nischenansatz, der in einigen ausgewahlten Kontexten sehr erfolgreich ist,
jedoch europaweit keine breite Anwendung findet. Obwohl die Grunde je nach
Land und Sektor unterschiedlich sind, lassen sich einige gemeinsame
Schlussfolgerungen ziehen:

Die derzeitigen Bedingungen auf dem EES-Markt begrenzen den Bedarf an
Refinanzierung

= Im EES-Sektor gibt es eine Reihe von Finanzdienstleistungen, die besser
etabliert sind, eine langere Geschichte haben und ausreichen, um den
Sektor unter den derzeitigen Marktbedingungen mit Finanzmitteln zu
versorgen. Daher gelingt es der Refinanzierung oft nicht, diese anderen
Optionen zu ersetzen und sich auf dem Markt zu etablieren.

= Die GroBe des EES-Sektors und die angenommenen Entwicklungstendenzen
reichen den Banken als Rechtfertigung keine Refinanzierungssysteme zu
entwickeln. Trotz der wachsenden Nachfrage nach nachhaltigen
Finanzierungen und des Wunsches, die Kreditportfolios umweltfreundlicher
zu gestalten, sind die Geschaftsbanken bei der Ubernahme dieses
Geschaftsmodells nach wie vor zurickhaltend. In bestimmten Landern
konnen jedoch spezialisierte Fonds eine echte Alternative darstellen, die
uber das notwendige Fachwissen in diesem Bereich verfiigen.!

= Der EES-Markt gilt in den meisten REFINE-Partnerlandern als stagnierend.
Wenn EES-Anbieter nicht mit Projekten gesattigt sind, hat die Bereinigung
ihrer Bilanz keine Prioritat. Eine Refinanzierung wird daher auch keine
Option sein, die von EES-Seite angestrebt wird.

" Im Allgemeinen bieten die folgenden Fonds Refinanzierungslosungen fiir den EES-Sektor auf
europaischer Ebene an, allerdings mit unterschiedlichen Schwerpunkten und Regionen: SUSI
Partners AG (www.susi-partners.com), Solas Capital AG (www.solas.capital), Funding for future
(https://fcubed.eu). In der Tschechischen Republik bieten die CSOB Banka und andere Banken
Forfaitierungen fiir EES-Anbieter an.
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Zudem "verderben” in ausgewahlten Marktsegmenten uberhohte offentliche
Mittel (z.B. aus den Strukturfonds) den EES-Markt. In diesen Marktsegmenten
ist eine Refinanzierung nicht mehr interessant oder notwendig.

In den meisten EU-Landern konzentriert sich der EES-Markt immer noch auf
Projekte mit geringer bis mittlerer Kapitalintensitat. EES-Projekte im
Zusammenhang mit tiefgreifenden Sanierungen, die kapitalintensive
Investitionen erfordern, sind noch eher selten.

Fiir die Zukunft erwarten wir eine zunehmende Bedeutung der Refinanzierung

Vor dem Hintergrund immer anspruchsvollerer Rahmenbedingungen wie
Dekarbonisierungszielen, ESG-Regeln, Energieeinsparungs- und
Renovierungszielen gemal der EED-Neufassung gewinnt die tiefgreifende
Renovierung fur offentliche und private Portfolioeigentumer und -verwalter
an Bedeutung. Wenn EES-Anbieter tiefgreifende Renovierungs- und
Dekarbonisierungsprojekte als Marktchance entdecken, wird die Nachfrage
nach Finanzierungsquellen im EES-Geschaft deutlich steigen.

Wenn herkommliche Kredite schwer zu bekommen sind, selbst wenn die
zugrunde liegende Investition die Voraussetzungen fur einen grinen Kredit
erfullt, stellt die Refinanzierung durch Forfaitierung eine attraktive
Alternative dar, da sie weitgehend standardisiert werden kann.

Viele europaische EES-Anbieter sind KMUs, die nur begrenzten Zugang zu
Finanzierungsquellen fur EPC- und andere kapitalintensive Projekte haben.
Diese Finanzierungslucke kann weitgehend durch Refinanzierung geschlossen
werden.

Es gibt weitere hoch innovative Arten von Energiedienstleistungen (z. B.:
ESC mit Eigenverbrauchs-PV, Energieeffizienz als Dienstleistung,
Energiedienstleistungen im Zusammenhang mit der Dekarbonisierung von
Gebauden oder Stadtvierteln wusw.), die vielversprechend und fur
Finanzinstitute interessant sind. Die Refinanzierung kann EES-Anbietern
helfen, den Finanzierungsbedarf fiur diese Energiedienstleistungen zu
decken.

In einigen Landern scheint die Abhangigkeit von nationalen und
europaischen Subventionen die Akzeptanz innovativer Finanzierungsansatze,
wie der Refinanzierung, zu behindern. In Landern, in denen die
Refinanzierung gut etabliert ist, wie z. B. in der Tschechischen Republik,
hat sich jedoch die Kombination offentlicher Programme, die Zuschisse aus
der EU oder nationalen Quellen mit privaten Mitteln kombinieren, als
kosteneffizient fur tiefgreifende Renovierungsprojekte erwiesen, die nach
dem Modell des Energy Performance Contracting (EPC) durchgefuhrt
werden. Diese Projekte bieten garantierte Einsparungen und werden als
risikoarmer wahrgenommen. Die tschechischen Pilotprojekte zeigen auch,
dass die Refinanzierung von EPC-Projekten fur tiefgreifende Renovierungen
durchfuhrbar ist. In der Tschechischen Republik gibt es eine betrachtliche
Anzahl ahnlicher Projekte, aber es ist offensichtlich, dass der Erfolg dieser
Refinanzierungsvereinbarung auch in anderen EU-Landern wiederholt
werden kann.
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Offentliche Garantiesysteme als Wegbereiter

Die Ergebnisse von REFINE bestatigen, dass offentliche Garantieregelungen eine
Moglichkeit sind, viele der Finanzierungshindernisse im EES-Sektor zu Uberwinden
und auch die Lucke zwischen EES-Anbietern und Refinanciers zu schlieBen. Diese
Garantieregelungen verringern die von den Finanzinstituten wahrgenommenen
Risiken und helfen ihnen so, innovative Projekttypen zu finanzieren oder zu
refinanzieren und bessere Finanzierungsbedingungen anzubieten, wahrend sie
gleichzeitig die Kosten fur die Risikobewertung senken.

Im Rahmen des REFINE-Projekts konnten solche von der Europaischen Kommission
geforderten Garantiesysteme analysiert werden:

= Die Risikoteilungsfazilitat mindert das Kreditrisiko der Partnerfinanzinstitute
bei der Finanzierung von EE-Projekten. Die Risikoabsicherung deckt 80 % der
Verluste aus Einzeldarlehen bis zu einem vereinbarten Hochstbetrag ab.

= Die Fazilitat fur Expertenunterstutzung bietet Beratungsdienste an, um die
Kenntnisse der Finanzinstitute uber den Energieeffizienzmarkt zu verbessern
und die Finanzierung von EE-Investitionen zu unterstutzen.

Diese Garantieregelungen, die durch vom Europaischen Fonds fur strategische
Investitionen (EFSI) unterstutzte Eckpfeiler-Investitionen erganzt werden konnen,
ermutigen die Begunstigten, in Energiedienstleistungen oder -projekte zu
investieren, die voll und ganz auf die von der europaischen Politik gesetzten
Dekarbonisierungs- und Energieeffizienzziele ausgerichtet sind.

Der Hauptvorteil fur die teilnehmenden Finanzinstitute besteht in der Deckung von
Verlusten im Falle eines Ausfalls des Investitionsempfangers wodurch das groBte
von den Finanzinstituten wahrgenommene Risiko verringert wird.

Nach der Analyse dieser Garantieregelungen konnten ihre Auswirkungen durch
Befragungen von EES-Anbietern, die durch diese Regelungen unterstutzte
Finanzierungen erhalten haben, uberprift werden. Die Befragten haben
insbesondere auf die groBen Unterschiede zu den traditionellen
Finanzierungskanalen hingewiesen:

= Bessere finanzielle Bedingungen.

= Bessere Kenntnis des EES-Marktes, was zu Flexibilitat und
maBgeschneiderten Losungen fur jedes Unternehmen fuhrt.

= Langfristige Perspektiven in der Beziehung zwischen dem EES-Anbieter und
dem Refinancier.

= Verringerung der Kosten und der Dauer der Risikobewertung, sowohl fur den
EES-Anbieter als auch fur den Endkunden.

Die Rolle der Vermittlungsdienste

= Bis sich Refinanzierungssysteme im EES-Geschaft durchgesetzt haben,
werden Vermittlungsdienste eine wichtige Rolle spielen, vor allem im
Zusammenhang mit der technischen Due-Diligence-Prifung und der
Vermittlung von Partnerschaften.

= Die Finanzierung von EES-Projekten ist ein Thema, das in eine umfassendere
Vermittlungsdienstleistung integriert werden muss, die in der Regel vom
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EES-Kunden in Auftrag gegeben wird. Die Testanwendungen von REFINE
zeigen, dass die Aufnahme von Klauseln zur Erleichterung der
Refinanzierung in Energiedienstleistungsvertrage fur EES-Anbieter einfach ist
und daher von den Kunden allgemein akzeptiert wird und fur potenzielle
Refinanciers attraktiv ist.

Vermittlungsdienste sollten auch an potenzielle EES-Kunden in Form von
Schulungen gerichtet werden, z. B. wenn tiefgreifende Renovierungen und
der Einsatz von EPC in unterentwickelten Markten in Betracht gezogen
werden. In Schulungen vermittelte bewahrte Verfahren werden in der Regel
die Ergebnisse einer Energieeffizienzinvestition verbessern.
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