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Internationale Projektfinanzierung

Ulrich Herfurth, Rechtsanwalt in Hannover

Die Bedeutung von Projektfinanzierungen nimmt in
gleichem Male zu, wie der Bedarf an 6ffentlichen
Leistungen nicht mehr durch staatliche Etats finan-
ziert werden kann. Die Finanzierung zielt in der Regel
auf ein Vorhaben, das der Versorgung eines Gebietes
mit Infrastruktur dient, also auf die Bereitstellung von
Wasser, Strom, Abwasserentsorgung, Verkehrsstra-
Ren oder Kommunikationslinien. Daraus ergibt sich,
dalR diese Vorhaben typischerweise von gewisser
Groflenordnung sind; die Bandbreite kann aber vom
Klarwerk oder Verkabelung einer Gemeinde bis zur
Errichtung von Stauddmmen, Mautautobahnen, Ei-
senbahnlinien und Telekommunikationsnetzen rei-
chen.

Allen Vorhaben gemeinsam ist, da3 der Versor-
gungsverantwortliche zwar die Nutzungsressourcen
in seinem Gebiet kennt, nicht aber die Mdéglichkeiten
hat, allein die Errichtung der erforderlichen Anlagen
zu finanzieren und sie zumindest effizient zu betrei-
ben. Er bestellt daher in der Regel die fertige Losung
des Versorgungsproblems bei Projektspezialisten und
gewahrt diesen im Gegenzug die AusschlieRlichkeit
von Nutzungs-, Vermarktungs- und Erlésrechte aus
dem Projekt.

Die Projektfinanzierung ist daher dadurch gekenn-
zeichnet, dal3 eine Wirtschaftseinheit (Projekt) ihre
Investitionskosten neben den Betriebskosten erwirt-
schaftet. Sowohl fir Eigenkapitalgeber als auch fur
Fremdkapitalgeber ist die unternehmerische nachhal-
tige Ertragsaussicht wesentliche Grundlage fir die
Finanzierung.

Projektstruktur

Die Realisierung eines Projekts kann in verschiedenen
Formen erfolgen; haufig sind Betreibermodelle die
einzige Mdoglichkeit, das Vorhaben umzusetzen.

Bei dem gangigen BOT-Modell (Built Operate Trans-
fer) errichtet und betreibt der Projekttrager als priva-
ter Investor das Vorhaben auf eigene Rechnung;
nach einer gewissen Zeit Ubertrédgt er es zu einem

- No. 99 -

vereinbarten Preis oder auch kostenlos auf einen
staatlichen Tréager.

Im Gegensatz dazu behélt der private Investor bei
dem BOO-Modell ( Built Operate Own ) die geschaf-
fene Einrichtung auf Dauer im Eigentum. Derartige
Konzepte werden auch als Gestattungsmodelle ver-
standen.

Projektbeteiligte

Wegen der Komplexitat eines derartigen Projektes
sind daran in der Regel verschiedene Spezialisten und
Interessengruppen beteiligt.

Investoren, Sponsoren

Die Personen oder Unternehmen, die ein eigenes
wirtschaftliches Interesse an Errichtung und Betrieb
des Projektes haben, sind strukturell als die Investo-
ren anzusehen. In der Sprache der Projektfinanzie-
rung werden sie als Sponsoren bezeichnet, nicht zu
verwechseln mit der Rolle eines unentgeltlichen For-
derers eines Projekts etwa in Kultur oder Sport. Die
Sponsoren kommen Ublicherweise aus dem Bereich
Anlagenbau, Projektentwicklung oder Versorgungs-
management. Gelegentlich werden sie auch als Initia-
toren bezeichnet.

Projektgesellschaft

Zumeist harmoniert die Struktur des Projektes bei
Errichtung und laufendem Betrieb nicht mit der sons-
tigen Geschaftsstruktur der Sponsoren; aulRerdem
sammeln sich dort mehrere Leistungs- und Kapital-
geber. Insofern wird das Vorhaben regelmaRig in eine
rechtlich und wirtschaftlich selbstandige Einheit ge-
kleidet ( Special Purpose Company ), die unter dem
nationalen Recht des Projektlandes gegriindet wird.

Die Ausgliederung hat den Vorteil, dal3 Belastungen
aus dem Projekt die Bilanz und die Kapitalkennziffern
der Sponsorengesellschaften selbst im Prinzip unbe-
rihrt lassen und damit Spielraum fir weitere Vorha-
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ben verbleibt. AuBerdem |43t sich durch die rechtli-
che Verselbstadndigung das Haftungsrisiko gegentber
Dritten begrenzen.

Trager fur Investition und zumeist auch unmittelbar
fur den Betrieb des Projekts ist daher die Projektge-
sellschaft, die damit auch die Finanzierung darzustel-
len hat und Priméarschuldner der Fremdmittel ist.

Kreditgeber

Die strukturierte Finanzierung solcher Projekte weist
typischerweise einen Uberdurchschnittlichen Anteil
an Fremdmitteln aus. Die kreditgebenden Banken
errichten dazu ein Geflecht von Absicherungen, um
die Risiken so gering wie mdglich zu halten. Gleich-
wohl verbleiben Unsicherheiten, so dafl3 die Banken
ein erhdhtes unternehmerisches Risiko tragen, das
sich in der Zinsgestaltung niederschlagt. Derzeit sind
aber inldandische und internationale Bankinstitute
durchaus an Projektfinanzierungen interessiert, weil
sich dort eintragliche Renditen erwirtschaften lassen.

Lieferanten, Exporteure

Ein wesentliches Interesse an dem Projekt haben
Exporteure von Maschinen und Anlagen, weil diese
unter Umstanden nur im Rahmen eines strukturierten
Einsatzes im Zielland verwendbar und bezahlbar sind.
Insofern ibernehmen Exporteure als Projektbeteiligte
eine Doppelrolle; sie stehen zu der Projektgesell-
schaft in einer Gesellschafterbeziehung und in einer
Lieferantenbeziehung und transferieren und lizensie-
ren gegebenenfalls auch Technologie. Die Doppel-
funktion wird gelegentlich miteinander verknlpft,
etwa wenn Lieferungen von Anlagen oder Technolo-
gie als Kapitaleinlage des Gesellschafters vorgenom-
men werden. Diese Gestaltung kann zwar ginstig
sein ( z.T. ersparte Einfuhrabgaben ), aber auch ris-
kant; ist unklar, ob die Einlage richtig und vollstéandig
geleistet ist, kann den Gesellschafter weiterhin eine
Haftung flr ausstehende Einlagen treffen.

Zulieferer

Unabdingbar fir die Sicherung des laufenden Be-
triebs sind zuverldssige und nachhaltig konzipierte
und einhaltbare Vertrdge mit allen erforderlichen Zu-
lieferern, also etwa von Brennstoffen bei der Ener-
giegewinnung, Netzzugadngen und anderem.

Abnehmer
Als entscheidend fir die nachhaltige Ertragskraft der

Einrichtung stellt sich aber die Sicherung des Ab-
satzmarktes dar. Handelt es sich bei den Abnehmern

um einige wenige und institutionell gepragte, missen
nicht nur die Vetragsbeziehungen auf Dauer Bestand
haben, sondern auch die Abnehmer in ihrer Funktion
selbst. Gerade dies ist aber bei Projekten in sich
rechtlich und wirtschaftlich verédndernden Markten
nicht ohne weiteres gewabhrleistet.

Sofern aber der Abnehmerkreis aus einer Vielzahl
von Kunden, insbesondere Endnutzern, besteht,
kénnen derartige vertragliche Regelungen vorab nicht
getroffen werden. Umso mehr verlangt die Konzepti-
on des Projekts in solchen Fallen fundierte Machbar-
keitsstudien ( Feasibility Study ) und als Besonderheit
moglichst eine hoheitliche strukturelle Absicherung.

Staat

Bei offentlichen Strukturprojekten kommt dem ho-
heitlichen Partner besondere Bedeutung zu. Zunachst
mul er daflir Sorge tragen, dal® die fir Errichtung
und Betrieb des Vorhabens erforderlichen staatlichen
Genehmigungen und Lizenzen erteilt werden. Dar(-
berhinaus mulRR er durch rechtsverbindliche Zusagen
und Garantien sicherstellen, dafl3 der Abnehmermarkt
fur die Versorgungseinrichtung zugunsten des Inves-
tors gesichert bleibt. Insbesondere darf er nicht
selbst fir denselben Einzugsbereich Konkurrenzpro-
jekte errichten oder zulassen. Diese Bedingung ist
zwar naheliegend, in der Praxis dennoch nicht immer
erflllt, wie der Betrieb von Kabelnetzen gezeigt hat.

Sofern das Projekt nicht nur auf regionaler Ebene
hoheitlich angesiedelt ist, sondern auf Ebene des
Staates, kommen noch weitere Garantien in Be-
tracht, etwa zu Wahrungsausgleich, Konvertierung
und Repatriierung von Geldrickflissen.

Versicherer

Eine besondere Rolle in der Gesamtstruktur der Pro-
jektfinanzierung spielen die verschiedenen Versiche-
rer. Neben der Absicherung der Projekt- und Be-
triebsphase tritt die haufig noch wichtigere gegen
politische Risiken durch staatliche Export- oder Inves-
titionsgarantien.

Finanzierung und Sicherung

Die Projektfinanzierung ist dadurch gekennzeichnet,
dal3 konventionelle Besicherungsmdéglichkeiten nicht
verfligbar sind. RegelmaRig sind die im Projekt errich-
teten Sachwerte nur soviel wert, wie sich damit im
Projektland erwirtschaften lat. Zur Ermittlung der
Finanzierungsmoglichkeiten kann daher nicht die
Sachwertmethode, sondern nur die Ertragswertme-
thode angewendet werden. Insofern handelt es sich
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bei einer Projektfinanzierung typischerweise um eine
Form der Unternehmensfinanzierung auf Basis der
zuklinftigen cash-flow Erwartungen.

Finanzierungsstruktur

Fir den Einkauf der Lieferungen und Leistungen zur
Errichtung des Projekts und gegebenenfalls flir Be-
triebsmittel in der Anlaufphase dient der gebundene
Finanzkredit; bei groReren Vorhaben schlieRen sich
u.U. auch mehrere Geschéaftsbanken zu einem Finan-
zierungskonsortium zusammen. Laufzeit und Rick-
fihrung der Kredite richten sich nach den erwartba-
ren Amortisationsmoglichkeiten der Investition unter
Berlicksichtigung von Betriebskosten, Ersatzinvestiti-
onen und Ergebnisschwankungen.

Risikoermittlung

Wegen der oft erheblichen Unwéagbarkeiten von Inf-
rastrukturprojekten oder Investitionen in neuen Mark-
ten verlangen die Kreditgeber umfangreiche Nach-
weise zum geplanten Projekterfolg. Hierzu gehdéren
nicht nur Gutachten zu den nationalen politischen,
rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen, sondern auch ein geschlossenes Konzept zur
rechtlichen Durchsetzung der Projektkonstruktion
einschlielich der dazugehdrigen Vertragsdokumenta-
tion und von den Beteiligten zu liefernden Erflillungs-
und Erfolgsgarantien.

Kreditbesicherung

Zwar nehmen die Kreditgeber eine sachwertorientier-
te Besicherung an den Anlagen der Projektgesell-
schaft vor, deren Werthaltigkeit ist hingegen zweifel-
haft. Folglich verlangen die Fremdmittelgeber von
den Initiatoren als Gesellschafter der Projektgesell-
schaft persénliche Garantien zumindest Uber einen
Teil des Risikos ( Limited Recourse Financing ). Hier
kommen die verschiedensten Formen zur Anwen-
dung, etwa Schuldbeitritt oder Blrgschaft, auch im
Kleid einer (harten) Patronatserklarung. Ob das Haf-
tungsversprechen des Investors selbst wiederum
ausreicht, richtet sich nach dessen eigener Bonitat;
gegebenenfalls wird er zur Untersetzung seiner Ga-
rantie wiederum teilweise dingliche Sicherheiten aus
seinem vorhandenen Bestand stellen miissen. Dazu
kann auch die Verpfandung seiner Anteile an der Pro-
jektgesellschaft selbst gehoren.

Auf der Ebene der Projektgesellschaft werden die
Darlehensforderungen nochmals durch Abtretung der
Projekterlose an die Kreditgeber gesichert, gegebe-
nenfalls durch Abtretungsketten. Dabei darf die Pro-
jektgesellschaft ihre Einnahmen nur auf ein Treu-

handkonto im Projektland flieBen lassen, lber das sie
nur gemeinsam mit ihrem Kreditgeber verfliigungsbe-
fugt ist. Aus diesem Konto werden zunadchst Be-
triebskosten, Annuitdt und Schuldendienst bedient,
bevor Transfers an die Investoren zugelassen wer-
den.

Risikoversicherung

In Anbetracht der u.U. erheblichen zusatzlichen Risi-
ken von Projektfinanzierungen im Ausland, insbeson-
dere in Entwicklungs- oder Schwellenlandern, kann
dem Sicherungsbedirfnis der Kreditgeber mit den
beschriebenen Mitteln allein nicht Rechnung getragen
werden, ohne dal® die Finanzierung aus Sicht des
Investors Eigenkapitalcharakter bekdme. Insofern
muissen durch staatliche Garantien oder Birgschaf-
ten die verbleibenden - politischen - Risiken abgesi-
chert werden. Hierzu zdhlen zunachst die gleichen
Risiken wie bei Exportvertrdagen, namlich Wechsel-
kursrisiko, Devisenrisiko, Konvertierungs- und Trans-
ferrisiko. Hinzu kommen potentielle Gefahren durch
Terrorismus, Aufruhr und Krieg. Grundsatzlich lassen
sich diese Risiken durch die Instrumente der Aus-
fuhrgewaéhrleistungen des Bundes abdecken ( haufig
bezeichnet als Hermes-Garantien ). Anwendbar sind
in der Regel Fabrikationsrisikodeckung, Ausfuhrde-
ckung und Finanzkreditdeckung, gegebenenfalls noch
weitere Instrumente. Allerdings gelten fir die Inde-
ckungnahme die gleichen Voraussetzungen wie fir
reine Exportlieferungen, insbesondere sind die Lauf-
zeiten von Lieferantenkrediten begrenzt. Insofern
muld die Exportabsicherung entsprechend durch eine
Investitionsabsicherung abgeldst werden, die die po-
litischen Risiken der Investitionsfinanzierung abféngt.
Zu den Risiken zahlen zunéachst die gleichen wie im
Export, zusatzlich aber auch das Enteignungsrisiko.
Bundesgarantien fir Kapitalanlagen im Ausland
(GKA-Deckung) decken derartige Risiken ab, wenn
die entsprechenden Voraussetzungen vorliegen, also
etwa die Eignung des Projekts zur Férderung der
Entwicklungshilfe im Zielland.

Hilfreich kann auch eine Landesgarantie fir Aus-
landsinvestitionen wirken, die ergadnzend zu einer
Bundesgarantie das private Insolvenzrisiko der Pro-
jektgesellschaft im Ausland mit abfangen kann. Der-
artige Garantieprogramme werden jedoch nur von
wenigen Bundeslandern angeboten, unter anderem
von Niedersachsen.

Die Erfolgsaussicht des Projekts mufd sowohl fir die
Investitionsbirgschaft als auch fir die Ausfuhrge-
wahrleistung (bei Projektfinanzierungen) durch ein
Gutachten der C&L Deutsche Revision bestétigt
werden.
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Multisourcing - Ausléndische Exportkreditversiche-
rungen

Fir Unternehmen oder Investorengruppen aus ver-
schiedenen Landern kann die Verteilung ihrer Liefe-
rungs- und Investitionsbeitrage ( inzwischen vorherr-
schende Multi-Sourcing-Projekte ) und damit die In-
anspruchnahme mehrerer nationaler Sicherungsin-
strumente schneller zur Gesamtabsicherung fihren,
als wenn das Risiko allein auf einem Herkunftsstaat
lasten wirde. Jedenfalls in den OECD-Landern be-
stehen derartige Instrumente ( z.B. COFACE, EDC,
SACE, JExim, ECGD, US Eximbank)

MIGA - Multilateral Investment Guarantee Agency

Investoren mit internationalen Projekten in Ent-
wicklungs- und Schwellenlandern kénnen auch das
Garantieprogramm der MIGA nutzen. Das Institut ist
Teil der Weltbank-Gruppe, Washington D.C. und un-
terstltzt zur Zeit ca. 250 Projekte in 40 Landern. Die
MIGA gewahrt Garantien gegen politische Risiken
und bietet oft auch noch dann Absicherung an, wo
einzelstaatliche Garantien fiir die betreffenden Ziel-
lander nicht zu erlangen sind. Die Standardlaufzeit
betragt 15, maximal 20 Jahre; Die Garantiegrenze
liegt bei 50 Mio USD und deckt bis zu 90 % des Ri-
sikos.

Internationale Finanzierungsquellen

Neben den privaten Geschéaftsbanken beteiligen sich
in wachsendem Umfang internationale Entwick-
lungsbanken an Projektfinanzierungen. An diesen
Instituten sind Ublicherweise Staaten unmittelbar
beteiligt, u.U. aber auch Banken.

Die Institute konnen sich an Projekten mit Eigenkapi-
tal beteiligen, finanzieren aber den gréReren Anteil
Uber Kredite. Teilweise teilen sie die Finanzierung:
mit sogenannten A-Krediten bieten sie eigene Darle-
hen mit eigener Haftung an, mit B-Krediten blindeln
sie lediglich Kredite von Geschaftsbanken als Manda-
tarkredit. Das Auftreten des betreffenden internatio-
nalen Instituts als faktischer Konsortialfihrer dient
allerdings in der Praxis ebenfalls einer erheblichen
Absicherung der Geschaftskredite gegenliber staatli-
chen Risiken im Zielland.

Die wichtigste dieser Institutionen ist die /FC - Inter-
national Finance Corporation, ein Institut der Welt-
bankgruppe mit einem aktuellen Investitionsvolumen
von Uber 9 Mrd USD. Aus Europa heraus arbeitet die
1991 gegrindete EBRD - European Bank for Rekon-
struktion and Development (Osteuropabank), deren
Aufgabe die Unterstiitzung von Investitionen in Ost-

europa ist ( Investitionsvolumen ca. 2 Mrd ECU ).
Unternehmen mit Sitz in der EU kdénnen gegebenen-
falls Mittel der E/B - Européische Investitionsbank zur
Kooperation in Entwicklungslandern nutzen.

Fir die asiatischen Lander von Bedeutung sind die
Kredite der ADB - Asian Development Bank, deren
Darlehen tGber 15 Mrd. USD valutieren.
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