Bausteine einer Internationalen
Projektfinanzierung

Kap. 1 hat gezeigt, dass die Internationale Projektfinanzierung in einem Umfeld, in dem
eine klassische Kreditfinanzierung wegen

e mangelnder Sicherheiten oder
e nur in geringem Mal3e zur Risikotragung bereiter Sponsoren

nicht anwendbar ist, einen attraktiven Losungsansatz darstellt. Wenngleich es eine Art-
eigenheit von Internationalen Projektfinanzierungen ist, dass sie von Projekt zu Projekt
unterschiedlich strukturiert sind, in Abhéngigkeit vom Einsatzbereich bzw. der Anwen-
dungsbranche mehr oder weniger stark voneinander abweichen und sich auch durch die
Anpassung an regionale Gegebenheiten und lokale Normen unterscheiden, lassen sich
doch wichtige Grundprinzipien bzw. Charakteristika herauskristallisieren, die konstituie-
rend fiir das Vorliegen einer Internationalen Projektfinanzierung sind:

Im Mittelpunkt steht aus dem Blickwinkel einer marktwirtschaftlichen Betrachtung
(mit dem Primat des Absatzes) die Sicherstellung der Cash Flows aus dem Geschifts-
modell, das dem Projekt zugrunde liegt. Dieser Cash Flow-Orientierung widmet sich
Abschn. 2.1. Dass dabei alle Cash Flows in eine selbststindige wirtschaftliche Einheit
aulerhalb des Bilanzierungskreises der Muttergesellschaft oder der Sponsoren flieen,
wird unter dem Schlagwort Off-Balance-Sheet-Finanzierung mit behandelt.

Im Mittelpunkt von Abschn. 2.2 steht sodann das Risikomanagement in einer Interna-
tionalen Projektfinanzierung, das sich zur Absicherung diverser Instrumente bedient.

Besondere Aufbringungsmoglichkeiten von Fremdkapital werden im Abschn. 2.3
angesprochen, der auch die Betrachtung in Richtung auf kapitalmarktorientierte Instru-
mente erweitert.

Schlieflich geht es um eine Offenlegung der umfangreichen Vertragsbeziehungen
zwischen den Beteiligten im Abschn. 2.4. Diese bilden gewissermallen auch die Vorgabe
fiir die Konkretisierung in den einzelnen Fallbeispielen im Kap. 6.
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2.1 Cash Flow-Orientierung als zentrales Element einer
Internationalen Projektfinanzierung

Wie sich schon im Rahmen der Abgrenzung der Projektfinanzierung von der klassischen
Kreditfinanzierung gezeigt hat, bildet die Fokussierung auf die Cash Flows das zentrale
Element, das sich durch alle Phasen einer Internationalen Projektfinanzierung durch-
zieht:

e die Planungsphase

e die Errichtungsphase

e die Anlaufphase

o die Betriebsphase

e die Desinvestitionsphase (vgl. Tytko 1999, S. 34 ft.)

Demnach bildet in der folgenden Darstellung die Behandlung der zukiinftigen, opera-
tiven Cash Flows in der Feasibility Study den Startpunkt, um eng damit verbunden das
Thema von Cash-Flow-Szenarien aufzugreifen. Mogliche Maflnahmen zur Stabilisierung
der Cash Flows werden in einem eigenen Unterabschnitt behandelt, der in die Notwen-
digkeit der Kanalisierung der Cash Flows in die Projektgesellschaft miindet. SchlieBlich
werden noch (im Sinne einer abrundenden Betrachtung des Schwerpunktthemas Cash
Flows) besondere Kreditbedingungen angesprochen, die an einen bestimmten zu errei-
chenden Cash Flow gebunden sind.

2.1.1 Cash Flow Betrachtung als dominantes Thema in der
Feasibility Study

Den Startpunkt fiir jede Projektfinanzierung bildet die Identifikation eines gewinnorien-
tiert angelegten Projekts, das von den Initiatoren bzw. Projektsponsoren vorangetrieben
und entwickelt wird. Sie starten den Prozess in aller Regel mit noch groben Vorstudien
in Gestalt von Opportunity Studies oder Pre-Feasibility Studies. Erweisen sich ihre
Analysen als realisierbar und Gewinn versprechend, kommt es zur Beauftragung einer
Durchfiihrbarkeitsstudie (Feasibility Study), die im Sinne einer Due Diligence folgende
Bereiche umfasst:

e Technical feasibility

o [egal feasibility

e Environmental feasibility
e Tax feasibility

e Economic feasibility
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Im gegebenen Zusammenhang interessiert vor allem die Wirtschaftlichkeitsanalyse,
die sich aus einer Prognose der zukiinftigen Zahlungsstrome des Projekts herleitet und
angesichts bestehender Risiken die Stabilitit der Cash Flows behandelt. Dazu bedient
man sich eines Modells fiir die Modellierung der zukiinftigen Cash Flows und ermittelt
Schwankungsbereiche im Wege durchzufiihrender Sensitivititsanalysen (zu den inhaltli-
chen Elementen von Durchfiihrbarkeitsstudien vgl. Tytko 1999, S. 122 ff.).

Entspricht die erwartete Rentabilitit — im Sinne eines Return on Investment — den
Erwartungen der Projektsponsoren, werden sie sich zur Griindung einer Projektge-
sellschaft entschlieBen. In manchen Fillen sind jedoch zusitzliche Eigenkapital- wie
Fremdkapitalgeber nicht zu attrahieren, wenn sie eine zu positive Darstellung des Pro-
jekts in der Feasibility Study befiirchten. Dann tritt oft der Fall ein, dass eine sogenannte
,Second Opinion Study‘ in Auftrag gegeben wird, um eine kritische(re) Analyse des
geplanten Projekterfolgs zu erhalten.

Stets ist auch festzustellen, dass Banken aus dem ,sponsor case‘ — mit moglicherweise
zu optimistischen Annahmen — einen ,banking case‘ herleiten, der in aller Regel von
vorsichtiger gewihlten Pramissen ausgeht. Der Cash Flow-Analyse kommt im Rahmen
von Projektfinanzierungen eine besonders hohe Bedeutung zu, weil ja die iiblicherweise
von Kreditinstituten angewandte Jahresabschlussanalyse mangels vorliegender Vorjah-
reswerte entfillt und nur eine moglichst korrekte Prognose der zukiinftigen Cash Flows
Aussagen zur Fihigkeit der Bedienung des Fremdkapitals zu liefern vermag (vgl. Frank
et al. 2004, S. 1095).

Daher ist es tiblich, bereits im Rahmen der Erstellung der Feasibility Study die fach-
liche Expertise von Beratern/Consultants einzubringen, welche die Realisierbarkeit des
Unterfangens auf Basis der Projektspezifika iiberpriifen und ausgestattet mit einem — tech-
nischen, juristischen oder steuerlichen — Fachwissen das Vertrauen in die Verldsslichkeit
der Planungsrechnungen erhdhen (zu den unterschiedlichen Aufgabenfeldern von Bera-
tern/Consultants in den verschiedenen Projektphasen vgl. Edwards et al. 2011, S. 29 ff.).

2.1.2 Cash Flow Szenarien

Die Modellierung der zukiinftigen Cash Flows, die mit einem Projekt verbunden sind,
stellt eine herausfordernde Aufgabe dar (eine ausfiihrliche Behandlung von Ansitzen zur
Analyse von Projekt Cash Flows liefert Gatti 2013, S. 117 ff.). Ziel ist dabei die Ermitt-
lung der freien Cash Flows aus dem Projekt, die sich im operativen Bereich als Differenz
zwischen den projektbedingten, aus dem Absatzbereich kommenden Einzahlungen, und
den projektbedingten, aus Beschaffungsvorgéngen resultierenden Auszahlungen interpre-
tieren lassen. Ublicherweise wird hier mit der Szenariotechnik gearbeitet, um Aussagen
vor dem Hintergrund eines offengelegten Annahmensatzes zu den Umwelt- und Absatz-
bedingungen konkretisieren zu konnen. Wie bereits beim Hinweis auf die Polaritit zwi-
schen dem ,Sponsor Case‘ und dem ,Banking Case‘ ersichtlich wurde, geht es darum,
einem durch optimistische Annahmen berechneten ,Best Case Scenario® auf der anderen
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Seite ein ,Worst Case Scenario‘ mit einem pessimistischer gewéhlten Annahmensatz
gegeniiberzustellen. Bisweilen wird dann auch noch ein ,Expected Cash Flow‘ angege-
ben, der auf Rahmenbedingungen beruht, die sowohl fiir die Sponsoren, als auch fiir die
Banken und deren Berater als realitdtsnah eingestuft werden.

Abb. 2.1 zeigt in schematischer Form die Entwicklung fiir unterschiedliche Cash-
Flow-Szenarien bei einem gegebenen Kreditbedienungsvolumen aus der Sicht der Fremd-
kapitalgeber.

Man kann aus Abb. 2.1 erkennen, welch wichtige Rolle dem Ausloten von Ergebnis-
abweichungen unter bestimmten Konstellationen zukommt, das in Form von Sensitivi-
titsanalysen durchgefiihrt wird. Dabei gibt es unterschiedliche Stellgroflen (eine Liste
von ,Typical Sensitivities findet sich in Tinsley 2014, Box 3.9, S. 86 f.), an denen ange-
setzt werden kann:

e Ein erstes Thema betrifft die Absatzprognose fiir die vom Projekt bereitgestellten Pro-
dukte. Hier kann es zu Verdnderungen der Rentabilitit des Projektes kommen, wenn
sich der Absatzmarkt ungiinstig entwickelt, beispielsweise im Zusammenhang mit auf
den Markt kommenden Konkurrenzprodukten oder Nachfrageverschiebungen.

e Verteuert sich hingegen die Beschaffung von Vormaterialen, wird dies die erzielbare
Spanne fiir die Projektgesellschaft reduzieren und ebenfalls die Rentabilitit des Pro-
jekts in Mitleidenschaft ziehen.

e In dhnlicher Form wirken sich Wechselkursbewegungen oder Verdnderungen in der
Zinslandschaft auf die Ergebnisgrof3e aus.

Vor dem Hintergrund der Unsicherheit zukiinftiger Zahlungsstrome wird somit sehr oft
versucht, die Volatilitdt der Cash Flows iiber bereits im Vorhinein fixierte vertragliche

Best case cash flow

Expected cash flow

US$ million

Worst case cash flow Expected life

of project

Debt service

Years

Abb. 2.1 Cash Flow-Szenarien. (Quelle: Nevitt und Fabozzi 2000, S. 12)
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MafBnahmen zu reduzieren. Andere Losungsansitze zielen auf die Reduktion des Fremd-
kapitalanteils in der Projektgesellschaft, um die Eigenkapitalgeber verstirkt ins Risiko
zu nehmen, oder auf Frilhwarnsysteme, in deren Rahmen die Projektgesellschaft ver-
pflichtet wird, Abweichungen bei der Geschiftstitigkeit zeitnah an die Kreditgeber zu
signalisieren, um ihnen ein rechtzeitiges Reagieren zu ermoglichen.

2.1.3 Cash-Flow-Stabilisierung durch Abnahmevertrage

Will man eine Stabilisierung der zukiinftigen Cash Flows (Bottcher 2009, S. 45 ff.
bezeichnet die Sicherung der Stabilitdt und der Auskommlichkeit des Cash Flows als
Kern des Risikomanagements) durch vertragliche Malnahmen erreichen, so lisst sich
das beispielsweise bewerkstelligen:

e im Rahmen der Fixierung von Finanzierungskonditionen durch Festzinsvertrige oder

e durch Absicherung gegen Wechselkursrisiken iiber Kurssicherungsmaf3nahmen oder

e durch die bewusste Auswahl von Wihrungen in Richtung auf einen ,Natural Hedge*
(vgl. Stocker 2013, S. 351 f.)

Viel schwieriger ist die Stabilisierung der Umsatzerlose, weshalb in diesem Bereich allen
Arten von Absatzvertrigen eine besondere Bedeutung zukommt. Diese Absatzvertrige
entlasten die Projektgesellschaft von den Marktrisiken bei der Verwertung des Projekt-
Outputs. Im Rahmen der (oftmals mehrjdhrigen) Vereinbarung von Absatzmengen und
Absatzpreisen wird damit ein gut prognostizierbarer Cash Flow erreicht, der fiir die Sta-
bilitdt einer Finanzierungsstruktur von grolem Vorteil ist.

Abnahmevertridge konnen mit unterschiedlichen Inhalten geschlossen werden (eine
Auflistung unterschiedlicher Vertragstypen findet sich bei Finnerty 2013, S. 121); zwei
Vertragsformen kommt dabei eine besondere Bedeutung zu:

e Produktionsabhdngige Abnahmevertrige (Take-and-Pay-Vertrige; vgl. Nevitt und
Fabozzi 2000, S. 324) erleichtern die Prognose zukiinftiger Zahlungseingédnge, weil
dadurch ein Teil des Projekt-Outputs fest vermarktet wird, was die Auslastung der
Kapazititen sicherstellt und bei Vorliegen mehrjidhriger Vereinbarungen mit bonitéts-
mifBig starken Abnehmern das Gesamtprojektrisiko stark abzusenken vermag.

e Noch stirker tritt dieser Effekt bei produktionsunabhdngigen Abnahmevertrigen
(Take-or-Pay-Vertrdge; vgl. Nevitt und Fabozzi 2000, S. 323, und zur juristischen
Qualifikation Marsh et al. 2011, S. 124 f.) auf, bei denen sogar fiir den Fall, dass
keine Lieferungen oder Leistungen seitens der Projekts bereitgestellt werden, Zahlun-
gen (in einem gewissen Umfang) zu leisten sind. Im Extremfall einer Klausel ,,Come
hell or high water* wird der Abnahmevertrag eigentlich bereits in Richtung auf eine
unbedingte Zahlungsgarantie hin formuliert. Dies ist naturgemif} nur machbar, wenn
dem Abnehmer im Rahmen des Take-or-Pay-Vertrags besondere Rechte fiir den Fall
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der Nichterfiillung bis hin zum Einstieg in die Projektgesellschaft zugestanden wer-
den miissen (vgl. Tytko 1999, S. 65).

Eine besondere Form von Absatzvertrigen findet sich bei Projekten im Energiebereich
und vor allem auch im Zusammenhang mit Erneuerbaren Energien. Im Wege eines Power
Purchase Agreements kauft eine staatliche oder private Energie(verteilungs)gesellschaft den
Output der Projektgesellschaft (das heilit in aller Regel den produzierten Strom) iiber eine
vereinbarte Vertragslaufzeit zu einem festen Einspeisetarif (zur Ausgestaltung von Power
Purchase Agreements vgl. Yescombe 2014, S. 109 ff. bzw. Marsh et al. 2011, S. 126 f.).

Der Vollstiandigkeit halber sei noch erwéhnt, dass produktionsunabhingige bzw. pro-
duktionsabhédngige Vertrige auch im Beschaffungsbereich geschlossen werden konnen
und damit eine Stabilisierung der entsprechenden Zahlungsausgéinge erreicht werden
kann, durch die das Projekt risikomifBig bessergestellt wird.

2.1.4 Kanalisierung der Cash Flows in die Projektgesellschaft als
selbsttragende wirtschaftliche Einheit

Ein wesentliches Element jeder Projektfinanzierung ist die Einbettung der Cash Flows
in eine eigene, selbsttragende wirtschaftliche Einheit, die als Projektgesellschaft bzw.
Special Purpose Vehicle (SPV) konstruiert ist, und zwar in aller Regel als Kapitalge-
sellschaft. Damit ist nicht nur sichergestellt, dass alle Zahlungsstrome im Zusammen-
hang mit dem zu realisierenden Projekt in die Projektgesellschaft flieBen. Es ist auch die
Beschrinkung der Kreditgeber auf eben diese Zahlungsstrome gewéhrleistet, was juris-
tisch durch die Haftungsbeschrinkung der Rechtsform bewiltigt wird: Die Projektgesell-
schaft haftet zwar mit ihrem gesamten Vermogen fiir die Bedienung und Riickzahlung
eingerdumter Kredite; doch fiir die Eigentiimer bzw. Sponsoren der Projektgesellschaft
ist die Haftung auf ihre Kapitaleinlage beschrinkt. Aus der Sicht der Eigentlimer ist
damit eine ,,Off-Balance-Sheet“-Losung erreicht, das heifit, dass die Finanzierung des
Projekts auBlerhalb der Bilanz der Eigentiimer erfolgt, in der nur mehr ihre Beteiligung
an der Projektgesellschaft aktivseitig aufscheint.

Ein enger Zusammenhang mit den Ergebnissen der Cash-Flow-Analyse ergibt sich
dann, wenn aufgrund gegebener Unsicherheit seitens der Fremdkapitalgeber ein hohe-
rer Risikopuffer in Form einer Mehrausstattung der Projektgesellschaft mit Eigenkapital
verlangt wird. Dies kann sich beispielsweise darin duBlern, dass der Eigenkapitalanteil
am Gesellschaftskapital auf 50 % angehoben werden muss, um Kreditgeber zur Finan-
zierung zu motivieren (Beispiele zum Zusammenhang zwischen stérker risikobehafte-
ten Projekten und den daraus resultierenden Kapitalstrukturen finden sich bei Yescombe
2014, S.327). Andererseits lassen sich Konstruktionen finden, wo (im Rahmen der
Dynamik der Kapitalstruktur im Zeitablauf) tiber die Projektlaufzeit eine (schrittweise)
Reduktion der Eigenkapitaltranche vorgesehen ist, die mit dem Absinken der Risiken der
Projektanlaufphase einsetzt.
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2.1.5 Kreditbedingungen, die an die Cash Flows gebunden sind

Wenn auch alle Cash Flows in die Projektgesellschaft kanalisiert werden, eroffnet sich
doch eine Reihe von Moglichkeiten, Kreditgebern einen Zugriff darauf zu geben oder
zumindest Friihwarnsignale fiir den Fall des Nichterreichens bestimmter Einzahlungs-
strome zu installieren.

Im Rahmen der klassischen Kreditbesicherung werden die Kreditgeber einer inter-
nationalen Projektfinanzierung (iiber Pfandrechte am Anlagevermogen der Projekt-
gesellschaft hinausgehend) versuchen, direkt an den vereinbarten Zahlungseingingen
anzusetzen, um ihren Sicherungsbedarf zu befriedigen. Das kann iiber die Pfandnahme
an diesen Zahlungsstromen erfolgen, soweit sie entsprechend konkretisiert sind, aber
auch iiber verpflichtende Zahlungsverkehrsmaf3nahmen, wie dies beispielsweise im Rah-
men der Vereinbarung eines ,Escrow Accounts® bzw. ,Escrow Funds® erfolgt (vgl. Fin-
nerty 2013, S. 126).

Eine wichtige Rolle kommt allen in die Kreditvertrige zusitzlich aufgenommenen
Verpflichtungen zu, die als ,Covenants‘ bezeichnet werden und

e als Information Covenants den Kreditnehmer zu regelmifiger Bereitstellung von
Informationen (etwa in Form von Quartalsberichterstattung) verpflichten,

e als Financial Covenants den Kreditnehmer an die Einhaltung bestimmter Kennzahlen
binden, bzw.

e als Non-Financial Covenants dem Kreditnehmer Wohlverhaltensverpflichtungen unter-
schiedlicher Art (beispielsweise ein Verbot des Verkaufs von Liegenschaften oder eine
Obergrenze fiir allfillige Gewinnausschiittungen) auferlegen (vgl. Pape 2015, S. 142 ff.).

In Kreditvertrdgen fiir Internationale Projektfinanzierungen stehen Financial Covenants
im Mittelpunkt des Interesses:

e Limitierungen fiir den Verschuldungsgrad (Debt/Equity-Ratio) orientieren sich an der
Risikoeinstufung des konkreten Projektes und konnen demnach stark unterschiedlich
in ihrer Hohe angesetzt werden (vgl. Gatti 2013, S. 136 ff.).

e Malzahlen zum Schuldendeckungsgrad (Debt Cover Ratios) kommen in unterschiedli-
chen Definitionen zur Anwendung (eine Vorstellung hiufig verwendeter Maflzahlen zum
Verschuldungsgrad findet sich bei Gatti 2013, S. 152 ff. bzw. Yescombe 2014, S. 322 ff.).

Haufig wird als Vorgabe zum Schuldendeckungsgrad in Kreditvertriagen die Debt Service
Coverage Ratio verwendet. Dabei wird fiir ein bestimmtes Jahr der Projektlebensdauer
der operative Cash Flow durch den Schuldendienst dieses Jahres (Zinsen plus Kredittil-
gungsraten) dividiert, wobei die Kreditgeber iiblicherweise eine Uberdeckung wiinschen,
deren Einhaltung sie als Financial Covenant in den Kreditvertrag aufnehmen (beispiels-
weise einen Wert grofler oder gleich 1,25; Yescombe 2014, S. 323, gibt in Abhingigkeit
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von Anwendungsbereichen der Projektfinanzierung Niherungswerte fiir die Debt Service
Coverage Ratio zwischen 1,2 und 2 an).

Die damit einhergehenden Friihwarnsignale an die Kreditgeber und die Tatsache,
dass eine Verletzung der Covenants zu einer Filligstellung des Kredits (zumindest aber
zu einer Neuverhandlung der Konditionen) fiihrt, zeigen erneut den starken Einfluss der
prognostizierten Entwicklung der Cash Flows auf die konkrete Ausgestaltung einer Pro-
jektfinanzierung (konkrete Verldufe von Entwicklungen der Debt Service Coverage Ratio
wihrend der Projektlaufzeit zeigt Bottcher fiir verschiedene Teilbereiche von Erneuerba-
ren Energien; konkret fiir Wasserkraftprojekte in Bottcher 2014, S. 267 ff.).

2.2 Risikomanagement in einer Internationalen
Projektfinanzierung

In der bisherigen Darstellung stand die Analyse der operativen Cash Flows im Brenn-
punkt, weil sie bereits einen wesentlichen Teil der Risikobetrachtung einer Interna-
tionalen Projektfinanzierung darstellt. Dies findet prominent im Zusammenhang mit
Sensitivitdtsanalysen seinen Niederschlag. Die zukiinftige Entwicklung eines Projektes
(und damit der Zahlungsstrome der Projektgesellschaft) ist aber neben diesen unmittel-
bar aus dem Geschiftsmodell entspringenden Risiken noch einer Reihe weiterer Unsi-
cherheiten unterworfen, die im Rahmen eines Risikomanagementansatzes bewiltigt
werden miissen (ein umfassender Uberblick zu den Risiken einer Projektfinanzierung mit
Hinweisen zur Risikobewiltigung und Empfehlungen findet sich bei Bottcher und Blatt-
ner 2010, S. 138 f.).
In der Folge werden die in Abb. 2.2 eingetragenen Risikobereiche niher beleuchtet.

Konstruktions-, Kosteniiberschreitungs- und Fertigstellungsrisiko

Orientiert man sich an einer Phasenbetrachtung einer Projektfinanzierung, so bildet die
Errichtungsphase eine sensible Periode, in der es nicht nur um die technischen Fragen
der Konstruktion der Projektanlagen geht, sondern auch um den 6konomischen Aspekt
moglicher Kostentiberschreitungen. Im Extremfall kann das dazu fiihren, dass die Spon-
soren den Weiterbau bzw. den Abschluss der Arbeiten am Projekt verzogern oder sich
gar zu einem Abbruch des Projekts entschlieBen.

Ubliche risikopolitische Mafinahmen, die in diesem Bereich gesetzt werden, umfassen
neben einer gezielten Auswahl erfahrener und liber Referenzprojekte ausgewiesener Pro-
jekterrichtungsfirmen den Einsatz von Bankgarantien. Dies konnen entweder Liefer- und
Leistungsgarantien sein, aber auch von den Sponsoren beauftragte Fertigstellungsgaran-
tien, die auf die Errichtung einer funktionsfihigen Anlage abzielen (vgl. Tinsley 2014,
S. 304 f.). Denn nur, wenn ein verwertbarer Output sichergestellt wird, kann die auf die
zukiinftigen Cash Flows abstellende Gesamtkonstruktion reussieren.
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Abb. 2.2 Typische
Risikoarten bei

einer Internationalen Konstruktions-,

Projektfinanzierung Kosteniiberschreitungs-, Landerrisiken
Fertigstellungsrisiko

Zinsanderungs-
und Wechselkurs-
risiken

Zinsinderungs- und Wechselkursrisiken

Erginzt man die operativen Cash Flows im Rahmen einer Aussage zur Rentabilitdt des
Gesamtprojekts um die Finanzstrome, spielen Verdnderungen im Zinsniveau bei aufge-
nommenen Krediten eine wichtige Rolle, sofern nicht Fixzinsvereinbarungen zugrunde
gelegt oder Absicherungen auf dem Markt zugekauft worden sind. Gerade in Zeiten ext-
rem niedriger Kreditzinssitze ist allerdings auch darauf hinzuweisen, dass die durch die
Vereinbarung von Fixzinssitzen festgeschriebenen Zinssatzniveaus der Vergangenheit zu
bedeutenden Opportunititskosten fithren konnen.

Im Rahmen der unterschiedlichen Ausprigungsformen des Wechselkursrisikos geht
es zum einen um den Bereich des Umwechslungsrisikos (Transaction Risk), weil in
einem internationalen Umfeld viele Zahlungen in einer Fremdwéhrung erfolgen und die
Volatilitit der Wechselkurse das Thema der Devisenkurssicherung zu einer komplexen
Aufgabe macht. Einen ganz spezifischen Aspekt stellen in diesem Kontext Lokalwéh-
rungsfinanzierungen dar, wenn der Kreditmarkt in der lokalen Wihrung noch nicht etab-
liert ist (vgl. Yescombe 2014, S. 289 f.).

Hilt man sich zum anderen vor Augen, dass sich mit Wechselkursverdnderungen
auch die Wettbewerbsposition des projektfinanzierten Geschiftsmodells verdndern kann,
gelangt man in die Sphére des 6konomischen Wechselkursrisikos (Economic Risk). Legt
man die bewihrte, auf Cash Flows abstellende Betrachtungsweise zugrunde, wird hier auf
die Sensitivitdt des Werts der Projektgesellschaft in Abhéngigkeit von Wechselkursverin-
derungen abgestellt. Das Ausloten der Konsequenzen unterschiedlicher zukiinftiger Wech-
selkursentwicklungen fiihrt wieder zuriick in den Themenkreis der Sensitivitdtsanalyse
(ein entsprechender Corporate-Modelling-Ansatz findet sich bei Moser 1985, S. 177 ff.).
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Lénderrisiken

Gerade bei Projekten, die in Nicht-Industrielindern gebaut werden, spielen wirtschaftli-
che und politische Linderrisiken eine bedeutende Rolle. Aber selbst innerhalb der Euro-
pdischen Union kann ein unerwarteter Umschwung (beispielsweise im Zusammenhang
mit der Energiewende) zu Gesetzesidnderungen fiihren, welche die Rentabilitit bestehen-
der oder geplanter Aktivititen stark beeinflussen konnen. Wéhrend im Rahmen der wirt-
schaftlichen Betrachtung die Stabilitidt der Staatshaushalte im Mittelpunkt steht und die
Gefahr einer Umschuldung abzuschitzen ist, fillt der Blick bei den politischen Risiken
auf die klassischen Felder

e Krieg, Unruhen und Terrorismus,

e Enteignung und schleichende Enteignung bzw.

e politische Wahrungsrisiken (Konvertierungs- und Tansferrisiken) (bei Morrison 2012
finden sich Betrachtungen zu ausgewihlten Lindern in den Kapiteln 24 bis 34).

Losungsmoglichkeiten bieten sich auf Basis von bilateral oder multilateral abgeschlosse-
nen Investitionsschutzabkommen, aber auch durch den Einsatz von Versicherungen, wie
sie von nationalen Exportkreditversicherungen oder von der MIGA angeboten werden.

Eine politische Risikoebene, die oft nicht explizit beleuchtet wird, betrifft staatliche
Aktivitidten auf der Ebene unterhalb der Regierung eines Landes (zum ,Sub-Sovereign
Risk® vgl. Yescombe 2014, S. 308 f.). Diese Einheiten sind je nach Landesverfassung
(beispielsweise als souverdne Provinz) zu eigenen Hoheitsakten berechtigt oder aber
im Rahmen von Unternehmen in staatlichem Eigentum unmittelbar lokalen Autoritéiten
unterstellt. Gerade im Bereich von Netzbetreibergesellschaften spielt dies bei Energie-
projekten eine besondere Rolle, wenn diese als Abnehmer in Stromliefervertrigen fun-
gieren.

Umweltrisiken

Ein besonderes Gewicht ist den Umweltrisiken beizumessen, womit (gerade auch im
Zusammenhang mit projektfinanzierten Infrastrukturprojekten) die Auswirkungen der
Errichtung und des Betriebs der Anlagen auf das benachbarte geografische und soziale
Umfeld von Beginn der Planungsarbeiten an mit in die Uberlegungen einbezogen werden
miissen. Eine Umweltvertriglichkeitspriifung (,Environmental Impact Assessment*) wird
von vielen Internationalen Finanzinstitutionen als conditio sine qua non angesehen, damit
sie Uberlegungen zur Strukturierung einer Projektfinanzierung iberhaupt nahe treten.

Die Einhaltung von Mindeststandards hat auch fiir viele private Kreditgeber heute
einen wichtigen Stellenwert. In Verfolgung dieses Ansatzes hat eine Gruppe fithrender
Kreditinstitute, die im Bereich der Projektfinanzierung aktiv sind, die Equator Pincip-
les formuliert. Ohne Erfiillung der darin formulierten Standards sind die teilnehmenden
Banken nicht bereit, Finanzierungen zu iibernehmen. Die Equator Principles verstehen
sich als ,,a risk management framework, adopted by financial institutions, for determi-
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ning, assessing and managing environmental and social risk in projects” (wWww.equa-
tor-principles.com; zu ihrer Bedeutung in der Internationalen Projektfinanzierung vgl.
Lazarus 2012, S. 137 {f.).

2.3  Besondere Aufbringungsmaoglichkeiten von Fremdkapital
bei einer Internationalen Projektfinanzierung

Bei Internationalen Projektfinanzierungen kommt es nicht nur in Form klassischer, in der
Regel syndizierter Kreditfinanzierungen zur Bereitstellung des erforderlichen Kapitals,
sondern es hat sich ein ganzes Spektrum von Aufbringungsvarianten herausgebildet. In
vielen Fillen geht es im Rahmen eines Multi-Sourcing-Ansatzes um das Einbinden von
Spezialinstituten, die eine verbesserte Sicherheit fiir die gesamte Projektfinanzierungs-
konstruktion mit sich bringen:

e Exportkreditgarantieinstitutionen (Export Credit Agencies) spielen eine wichtige
Rolle bei der Absicherung von kommerziellen und politischen Risiken und ermogli-
chen in vielen Fillen den Zutritt zu Finanzierungsmoglichkeiten mit giinstigen oder
stabilen Zinssitzen (vgl. Newendorp et al. 2012, S. 59 ff.). In speziellen Konstruk-
tionen ist es sogar moglich, dass eine Exportgarantieinstitution aus dem Land eines
Projekterrichters dazu bereit ist, Deckungszusagen fiir die vom Projekt vermarkteten
Verkaufstransaktionen zu iibernehmen.

e Internationale Finanzinstitutionen (IFIs) leisten nicht nur dort einen besonderen
Finanzierungsbeitrag, wo es um die Bereitstellung von Entwicklungsfinanzierungen
geht, sondern ihnen kommt als ,priviledged lender® eine wichtige Rolle fiir die Bonitit
des Gesamtprojekts zu (eine Ubersicht iiber multilaterale, das heiBt globale, regionale
und sub-regionale Entwicklungsbanken, die wichtige Teilnehmer am Internationalen
Projektfinanzierungsmarkt sind, gibt Sheppard 2012, S. 82). Das funktioniert nicht
nur iiber ,Cross-Reference-‘ bzw. ,Cross-Default‘-Klauseln beim Vorliegen einer
Kofinanzierung, sondern bringt auch einen gewaltigen Reputationsgewinn fiir das
konkrete Vorhaben, der die Strukturierung der Projektfinanzierung stark begiinstigt.
Derartige Spezialkonstruktionen finden auch hiufig im Rahmen von grofien Infra-
strukturinvestments statt, die in Form einer Public-Private-Partnership realisiert wer-
den (eine umfassende Darstellung liefert beispielsweise Delmon 2009).

e Aufgrund eines mit dem Strukturieren einer Projektfinanzierung voll kompatiblen
Ansatzes riicken auch Islamische Finanzinstitute zu wichtigen Kapitalgebern auf (vgl.
Nahlik und Jackson 2014, S. 10 ff.). Eine Reihe von Sharia-konformen Finanzierungs-
konstruktionen lassen sich unmittelbar in die Cash-Flow-orientierte Logik internatio-
naler Projektfinanzierungen integrieren (vgl. Dewar und Hussain 2011, S. 279 ff.).

Bringt man aktuelle Beziige hinein, die unter der Flagge der Finanzdisintermediation den
Ubergang von bankfinanzierten Krediten hin zu kapitalmarktorientierten Finanzierungen
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beinhalten, gelangt man zum Konzept von Projektanleihen (Project Bonds) als Finan-
zierungslosung (zu den unterschiedlichen Ausgestaltungsformen von Project Bonds vgl.
Gatti 2013, S. 249 ff.). Dabei geht es darum, die Finanzmittelaufbringung fiir ein Projekt
und das damit im Zusammenhang stehende Risikospektrum direkt auf dem Kapitalmarkt
zu platzieren. Im Europidischen Kontext haben Projektanleihen durch die von der EU und
der Europiischen Investitionsbank lancierte Project Bond Initiative einen starken Auf-
schwung erfahren, die einen Stimulus fiir eine verstirkte Projektaktivitit in den ndchsten
Jahren erwarten ladsst (die Unterstiitzung kann dabei entweder in Form einer Risikover-
besserung durch Gewihrung einer Garantie [,Project Bond Credit Enhancement‘] oder
zusitzlich durch die Bereitstellung eines nachrangigen Kredits erfolgen; vgl. Rossi und
Stepic 2015, S. 64 ff.).

Abschlieflend ist natiirlich anlésslich der Vielzahl von an einer Projektfinanzierung
beteiligten Firmen bzw. Institutionen auf das damit sehr komplex werdende Vertragsge-
flecht hinzuweisen, durch das alle Beteiligten aneinander gebunden werden.

24  Vertragsbeziehungen zwischen den Beteiligten

Alle Uberlegungen zur Risikoabsicherung und zur Finanzierung miinden im Rahmen
einer Internationalen Projektfinanzierung in individuell ausgestaltete Vertrige zwischen
den Projektbeteiligten, die iiber ein ausgekliigeltes Vertragsgeflecht in die Gesamtkonst-
ruktion eingebunden werden. Die konkrete Ausgestaltung findet dann im Einzelfall spe-
zifisch fiir ein konkretes Projekt statt, weshalb zur Darstellung von Projektfinanzierungen
in der Literatur durchwegs der Weg tiiber die Analyse von Fallstudien beschritten wird
(einen wesentlichen Anstof hat hier Esty 2004 gegeben).

Auch im Fallstudienteil des vorliegenden Bandes findet sich im Anschluss an kurze
Projekt-Factsheets zu jedem der vorgestellten Projekte eine Beleuchtung der Projektbetei-
ligten und der zugrunde liegenden Vertragsbeziehungen. In allgemeiner Form lassen sich
als Hauptakteure, die mit der Projektgesellschaft vertraglich verbunden sind, identifizieren:

e die Sponsoren als Projektinitiatoren und Eigentiimer der Projektgesellschaft. Sie sind
in der Regel iiber gesellschaftsrechtliche Vertrige eingebunden.

e die Projekterrichter (Contractors), die von der Planung bis zum Bau und der maschi-
nellen Ausstattung fiir die operative Seite und die Funktionstiichtigkeit des Projekts
verantwortlich zeichnen. Als typische Form werden hier Engineering-&-Procurement-
Vertrdge, die in der Betriebsphase des Projekts von Operations-&-Maintenance-Ver-
tragen abgelost werden, abgeschlossen.

e die (zukiinftigen) Lieferanten fiir alle zur Produktion erforderlichen Inputs, wobei die
Anbindung iiber beschaffungsseitige Vertrige erfolgt.

e die (zukiinftigen) Abnehmer des Projekt-Outputs, auf deren Bindung an das Projekt in
Form unterschiedlicher Typen von Abnahmevertrigen bereits hingewiesen worden ist.
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o staatliche Institutionen, die Betriebsbewilligungen und Konzessionen erteilen, was
vor allem im Zusammenhang mit Infrastrukturprojekten eine wesentliche Vorausset-
zung fiir die Realisierung eines Projekts bildet.

o Kreditinstitute, die kommerziell als Kreditgeber titig sind und die Kreditmittel in der
Regel in syndizierter Form bereitstellen. Die vertragliche Basis bildet dann ein Kre-
ditvertrag mit der Projektgesellschaft.

o Spezialkreditinstitute, wie beispielsweise Internationale Finanzinstitutionen (IFC,
regionale Entwicklungsbanken etc.), die in manchen Fillen in ihre Kreditvertrige
Klauseln zur Verkniipfung mit den Kreditvertrdgen kommerzieller Institute einbauen.

In allen Phasen und fiir die unterschiedlichsten Aspekte werden im Rahmen einer Inter-
nationalen Projektfinanzierung Berater/Consultants eingeschaltet, die in Abb. 2.3 zu den
typischen Beteiligten an einer Projektfinanzierungskonstruktion allerdings nicht extra
ausgewiesen werden.

Eine Art von Bewdhrungsprobe hatte die Internationale Projektfinanzierung, deren
grundlegende Konstruktionsbestandteile in diesem Kapitel vorgestellt worden sind, in
der Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 zu bestehen. Auf dieses spezielle Thema wird
in Kap. 3 eingegangen.

Kapitalgeber Staatliche Institutionen

Sponsoren
Gesellschaftsvertrag
Staat
Genehmigungen
Projektgesellschaft (SPV) Konzessionen
Kreditinstitute
Kreditvertrag
Projekterrichter Abnehmer Lieferanten
Contractor-Vertrag Abnahmevertrage Beschaffungsvertrage

Operative Einheiten

Abb. 2.3 Beteiligte an einer Projektfinanzierung und Vertragsgeflecht
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