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Neue Finanzierungsmodelle von geothermalen
Projekten unter Ausschopfung lhrer Wertekette
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11. Norddeutsche Geothermietagung / Neue Finanzierungsmodelle von

geothermalen Projekten unter Ausschopfung ihrer Wertekette

Daldrup & S6hne AG

Gegrundet 1946 in Ascheberg (Westf.)
In vier Geschaftsfeldern aktiv.

Geothermie Geothermische Bohrungen zur Gewinnung von Erdwarme flir Heizung und Stromerzeugung.
Errichten und Betreiben von Geothermiekraftwerken zur Verstromung und Warmegewinnung

Rohstoffe und Exploration Erforschung und Aufschluss von Rohstofflagerstatten sowohl von fossilen
Energietragern wie auch mineralischen Rohstoffen. Zu diesem Geschéaftsfeld gehdren auch Bohrleistungen
far die Suche nach Endlagerstatten fur radioakive Abfalle. Zur Zeit tatig in der Schweiz fur die NAGRA.

Wassergewinnung Traditionelles Geschéaftsfeld von Daldrup

Environment, Development, Service (EDS) Okologische Dienstleistungen

Planung und Bereitstellung von umfangreichen Bohrungen fur Kunden aus der Industrie (z. B.
Bergbau- und Wohnungsbaugesellschaften, Rohstoff- und Minenkonzerne,
Lebensmittelhersteller), bei Kommunen, Stadtwerken und sonstigen staatlichen Stellen sowie
far Privathaushalte zum Einsatz. Wir sind hauptsachlich in Deutschland, und dem
europaischen Ausland tatig.
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Entwicklung der EEG-Umlage 2010 - 2019
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Quelle: EEG Umlage Bundesnetzagentur
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Problembeschreibung

m Das Fundigkeitsrisiko ist der HOhe nach das grofite Risiko eines Geothermieprojekts.

= Eine erste erfolgreiche Bohrung wird von Kapitalgebern nicht als Asset angesehen. Einige
Banken und Investoren wollen erst nach Final Completion beteiligt sein.

m  Eine Nutz- / Verwertbarkeit ist erst bei einer funktionierenden Dublette gegeben

m Das Fundigkeitsrisiko war zum Zeitpunkt der Produkt- bzw. Absicherungsentwicklung nicht
mehr versicherbar, was Geothermieprojekte fur Bankfinanzierung ungeeignet erscheinen
lasst

= Auch heute sind Fundigkeitsversicherungen nur sehr eingeschrankt verfugbar

» In den meisten Fallen ware die Investition anfanglich also ausschliel3lich auf
Eigenkapitalbasis und auf eigenes Risiko
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Interessensgemeinschaft zur Entwicklung eines Finanzierungsmodells

m  Daldrup & Sohne AG
s AXA XL (ehem. XL Catlin)
= Marsh GmbH

m Projektentwickler

Erster Schritt:
Captive als Genossenschaftslosung

« Versuch potentielle Projektentwickler an einer gemeinschaftlichen Losung zu beteiligen
« Einzelgesprache

 Gemeinschaftlicher Termin in Frankfurt
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Interessensgemeinschaft zur Entwicklung eines Finanzierungsmodells

m  Daldrup & Sohne AG

s AXA XL (ehem. XL Catlin)

= Marsh GmbH

m Fremdkapitgalgeber (ING, KKA, Investoren...)

Zweiter Schritt, der dann umgesetzt wurde:

ART-Struktur der Daldrup & Sohne AG

Entwicklung des Finanz-, Versicherungs- und Rickversicherungsinstrument ,Virtual Captive",
ein "Alternative Risk Transfer - Produkt" (ART-Struktur) durch Daldrup, XL Catlin und Marsh.

Ein Rahmenvertrag zwischen der globalen Versicherungsgesellschaft AXA XL und Daldrup
wurde geschlossen.
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ART-Struktur als Finanzierungsmodell

Verringerung des Risikos in Geothermieprojekten zur Energiegewinnung
durch die Nutzung des Finanzierungsmodells

ART-Struktur [Alternative Risk Tansfer Structure]
(Ruckzahlungsgarantie / Insolvenzversicherung)

der Daldrup & Sohne AG

ZUur

Ermoglichung der Finanzierung auch bei geringer Eigenkapitalquote.
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ART-Struktur — kurz und knapp

Daldrup bietet seinen qualifizierten Auftraggebern die Rickzahlung vertraglich vereinbarter, im Rahmen der
Vertragsabwicklung bereits an Daldrup gezahlter Betrage, wenn im Vertrag festgelegte Schwellenwerte nicht
erreicht werden und auch RettungsmalRnahmen, die von Daldrup und seinem Versicherer auf eigene Kosten
durchgefuhrt werden, die Schwellenwerte nicht erreichen lassen.

» Vertrag zwichen Auftraggeber und Daldrup
AXA XL bietet dem Auftraggeber eine Insolvenzversicherung an, die im Falle eines Ausfalls von Daldrup die
Garantieverpflichtung aufrecht erhalt und ggf. Mehrkosten absichert, die mit der Beauftragung eines neuen
Bohrunternehmens in Verbindung stehen.

» Vertrag zwischen Auftraggeber und AXA XL

Mit diesen Produkten konnen Risiken transferiert werden, um das Ausfallrisiko durch Nichtfundigkeit von
Bohrungen oder gar des Bohrunternehmens zu minimieren.

Nur Zahlungen die an Daldrup geleistet wurden, konnen zuriickgezahlt werden!

Daher ist es wichtig, dass Daldrup bereits in einer frihen Phase am Projekt bzw. dessen Planung beteiligt ist.
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Feasibility Seismic 1st Drilling 2nd Drilling\, Construction
study/ Study / Claim- and and of
Claim-acquisition/ § development hydraulic circulation thermal
Claim-property test test water circuit

Grobe Kostenaufteilung eines typischen Geothermieprojektes:

approx. 5-10% approx. 40-50%

= Projektbeteiligung Daldrup direkt nach Machbarkeitsstudie moglich (Planungsleistungen)

=  Bei Fundigkeitsabsicherung uber ART-Struktur Ubernimmt Daldrup bohrtechnische Planungsleistungen (EPC)
=  Fundigkeitsabsicherung wird auf Projekterfordernisse abgestimmt

= Daldrup ist teilweise auch bei Gesprachen zur Finanzierung beteiligt (Insolvenzversicherung, Equity...)

= Moaglichkeit Daldrup als Eigenkapitalgeber (Drilling for Equity)

» Fruhe Beteiligung = Vereinfachung des Qualifikationsverfahrens fur die Aufnahme in die ART-Struktur
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ART-Struktur — Qualifikation von Projekten

s Das Qualifizierungsverfahren erfolgt unter Federfuhrung von Daldrup unter Einbeziehung der AXA XL und
Marsh.

= Es erfolgt eine griindliche Uberpriifung ("Quick Scan" und "Due Diligence") der Projektparameter,
Stakeholder und aller wichtigen Fragen zur Qualifizierung eines Projekts fur die "ART-Struktur".
Beispielhaft:

= Allgemeine Schlusseldaten: Management und Kompetenz, Realisierungszeitraum, etc.

= Kommerzielles: Kapitalstruktur, Machbarkeitsstudie, Business Plan, Subventionen,
Renditeerwartungen, geplante CAPEX / OPEX, Verbraucherstruktur (Warmeprojekte), etc.

m  Geologisch/Technisch: ErschlieBungskonzept, Status Bohrungsplanung, geologische-/bohr-
technische Risikoermittlung, etc.

s Recht und Steuern: Gesellschafterstruktur, Aufsuchungserlaubnis, Status Genehmigungen

» Die Prufung der Fundigkeitswahrscheinlichkeit erfolgt in vergleichbarer Weise wie bei konventionellen
Versicherungen

> Durch die vorgenannte Uberpriifung erhalt der Projektentwicker eine fachlich fundierte zweite Meinung

Hannover, 15. Mai 2019 Andreas Tonies
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ART-Struktur - Qualifizierungsprozess

Parteien, die an einem Quick Scan / Due Diligence involviert sind (beispielhaft):

m  Der Projektentwickler Eigentumer des Projekts, Investoren...

s Daldrup & Sohne AG EPC / Drilling Contractor

= Marsh GmbH Industrieversicherungsmakler und Risikoberater

m Berater Geologie/Bohrtechnik*" akkreditierte Beratungs- und Planungsburos

= Banken Im Falle einer Fremdfinanzierung bereits in der Errichtungsphase
= AXAXL Versicherer von Daldrup - Errichtungsphase

Versicherer vom Projektentwickler - Betriebsphase

*1 ggf. bereits vor Beteiligung von Daldrup als Projektberater tatige Ingenieurbiiros .

Grundsatzlich: Wenn Daldrup ein Projekt eine Riickzahlungsgarantie gewahrt, hat Daldrup auch die
Verantwortung fur den Erfolg. Eine Abhangigkeit von haftungsbefreiten Ing.-Buros und
Beratern ist im Rahmen der Sorgfaltspflicht zu vermeiden.
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Vertrag mit Rickzahlungsgarantie

Wenn sich die Parteien einig sind, die Planung steht und Daldrup durch Anmeldung des Projekts bei der
Struktur abgesichert ist:

Daldrup schliel3t mit dem Projektentwickler einen Bohrvertrag ab, der einen Abschnitt Ruckzahlungsgarantie
mit mind. den folgenden Bedingungen enthailt:

Vergutung bzw. Pramie fur die Gewahrung der Ruckzahlungsgarantie
Selbstbehalte
Ruckzahlungsbetrage

m Ruckzahlung bei Projektaufgabe (Vollkompensation), und/oder

m Teilrickzahlung bei FortfUhrung des Projekts

Schwellenwerte
m Massenstrom, Temperatur und Absenkung, oder

= Thermische Leistung
Regelungen zur Feststellung der Fundigkeit bzw. Nichtflndigkeit (unabhangiger Sachverstandiger)
Testverfahren (Produktionstests, Injektionstests, Zirkulationstests, Final Completion Tests...)

Rettungs- und Verbessungsmalnahmen
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Projektdurchfiihrung unter der ART-Struktur

s Daldrup tragt uber die Ruckzahlungsgarantie die Verantwortung fur die Fundigkeit der Bohrungen.

= Uber den Bohrvertrag schuldet Daldrup den Erfolg der Bohrungen und das Erreichen der vereinbarten
Endteufe und dartber hinaus die ErschlieBung der ,Payzone®.
» Werkvertrag
» Alignment of Interest

= Die Qualitat der Bohrung wird transparent, nachvollzieh- und Uberprufbarbar dargestelit.

m  Daldrup gewahrt Gewahrleistungen (bei Werkvertrag nach § 631 BGB)

Daldrup wird quasi vorubergehend zum Projektverantwortlichen und steuert den technischen und
teilweise auch den finanziellen Prozess in Zusammenarbeit mit dem Auftraggeber.

Dennoch: Trotz sorgfaltiger geologischer und technischer Planung, Risikoanalysen und
Vermeidungsmechanismen kann eine Bohrung ein Garantiefall werden.

Hannover, 15. Mai 2019 Andreas Tonies
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Rickzahlung im Garantiefall (Dublette)

Abhangig von den individuellen vertraglichen Vereinbarungen und nach Feststellung der Nichtfundigkeit durch
einen unabhangigen Sachverstandigen

= Nach Fertigstellung der ersten Bohrung bei endgiiltiger Nichtfiindigkeit *:

= Ruickzahlung der vereinbarten Summe - Projektabbruch
(Verwertungsrecht anteilig bei Daldrup bzw. AXA XL)

= Nach Fertigstellung der zweiten Bohrung bei endgiiltiger Nichtfiindigkeit *:

a. Ruckzahlung der vereinbarten Summe - Projektabbruch, oder
(Verwertungsrecht anteilig bei Daldrup bzw. AXA XL)

b. bei ausreichender Teilleistung - Lineare Ruckzahlung, oder

c. wenn Zirkulationstest den Schwellenwerte erreicht, jedoch ein hoherer Betriebs- und
Energieaufwand erforderlich ist & Lineare Riuckzahlung berechnet nach dem erhdhten
Energie- und Betriebsaufwand Uber einen vereinbarten Zeitraum

* RettungsmaRnahmen (zus. Stimulationen, Side Tracks, Multilateral, Neubohrung...) nicht erfolgreich

Hannover, 15. Mai 2019 Andreas Tonies
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Rickzahlung mit Teilfiindigkeit (Beispiel Warmeprojekt)

Leistung flr Betrieb der Leistung durch Teil- Leistung ohne Ruckzahlung
Geothermieanlage nicht Ruckzahlung ausreichend fir ausreichend fur wirtschaftl.
ausreichend wirtschaftl. Betrieb Betrieb

0 MW 8 MW 14 MW 20 MW

Anlagenbetrieb Anlagenbetrieb

Riickzahlung gesamt
(vertraglich vereinbarter
Riickzahlungsbetrag
abziiglich Selbstbehalt)

Teilriickzahlung
“lineare Kompensation"

N

Schwellenwert fur Erwartungswert
Betrieb P90- Wert

Hannover, 15. Mai 2019

P50 - Wert
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ART-Struktur — Besonderheiten

= Erweiterte Ruckzahlungsgarantie, die auch die Errichtung eines Geothermiekraftwerks einschlief3t und
die thermische Leistung bei Ubergabe des Projekts (Turnkey-Projekt) absichert

= Wichtig fur viele Investoren/Banken, die ein Projekt erst als Asset ansehen, wenn es die Schulden-
bzw. Kapitaldienste leisten kann (Financial Final Completion)

= Wertung von Banken und institutionellen Investoren ahnlich wie eine Completion Guarantee

= Work Over Extra Expenses die im Betrieb der Geothermieanlage bei Scaling, Korrosion, Casing
Collapse, etc. die Uberarbeitungskosten tragt.

= Variable Pramien durch eine Berucksichtigung der finanziellen Moglichkeiten des Auftraggebers wahrend
der Errichtungsphase

= Verringerte Pramienforderung fur Fundigkeitsabsicherung, daftr

= Nachpramien fiir Insolvenzversicherung bei Uberperformance des Geothermieprojekts.

= Blow Out - Versicherung und Betriebshaftpflicht (NL-Projekte) unter dem Daldrup-Schirm bei O+M-
Vereinbarung auch in der Betriebs/-Produktionsphase des Geothermiekraftwerks.
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Zusammenfassung

m  Die ART-Struktur kann zur Investitions-/Finanzierungsabsicherung genutzt werden und ist ein wichtiger
Bestandteil eines Finanzierungsmodells

s Die Struktur erlaubt eine Anpassung der Absicherungsbedingungen und Garantiepramien/-Vergutungen
an das Finanzmodell des Projektentwicklers

» Fundigkeitsabsicherung: Geringere Garantiepramie fur die Errichtungsphase

> Insolvenzversicherung: Upside Participation erst in der Betriebsphase
m  MaRgeschneiderte Losungen

= Daldrup gibt dem Auftraggeber eine vertragliche Verpflichtung, die bei Unterschreitung spezifischer
Schwellenwerte eine Ruckzahlung von Vergutungen garantiert.

m  Das Insolvenzrisiko ist abgesichert.

s Projektabwicklung durch einen Generalunternehmer auf Werkvertragsbasis bedeutet, dass es nahezu
keine Schnittstellenproblematiken fur den Auftraggeber bzgl. der projektbezogenen Gewerke
(Subunternehmer, Lieferanten...) gibt

= Budgetsicherheit

m Es bestehen Moglichkeiten weitere Versicherungen der Daldrup & Sohne AG bzw. AXA XL zu nutzen
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Quelle: Daldrup / Enex Daldrup & Sohne AG
Bavariafiimplatz 7, 82031 Grunwald / Geiselgasteig
Phone +49 2593 9593 0
www.daldrup.eu
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