PPP-MODELLE

Einstandspflicht nicht akzeptieren

in Deutschland werden Betreibermo-
delle haufig mit Projektfinanzierungen
gleichgestellt, was nur teilweise richtig
ist. Zutreffend ist allerdings, dass PPP-
Modelle regelméBig Gestaltungsele-
mente aufweisen, die auch bei Projekt-
finanzierungen verwendet werden. Der
Begriff der Projektfinanzierung ist als
Abgrenzung und Gegensatz zu Unter-
nehmensfinanzierungen zu sehen. Bei
der Unternehmensfinanzierung finan-
ziert ein Unternehmen beziehungswei-
se die offentliche Hand ein Vorhaben
mit Eigenmitteln sowie mit von Kreditin-
stituten erhaltenen  Unternehmens-
darlehen. Bei der Projektfinanzierung
werden die Kreditvertrdge dagegen
nicht mit dem Unternehmen abge-
schlossen, sondern unmittelbar dem
Projekt zugewandt. Vertragspartner ist
allein die Projektgeselischaft. Das am
Projekt interessierte  Unternehmen
(»Sponsor) ist weder in den Kreditver-
trag einbezogen, noch hat es flir die
Verzinsung und Tilgung mit seiner Bo-
nitat einzustehen.

Neben der auBerbilanziellen Finanzie-
rung und einer komplexen Risikoauftei-
lung werden Projektfinanzierungen
durch eine ,ertragsorientierte Kreditver-
gabe“ charakterisiert. Die Banken stel-
len aliein auf das Vermdégen der Pro-
jektgesellschaft und die erwarteten Ein-
nahmen als alleinige Kreditgrundlage
ab. Das Cash-Flow-Modell des Pro-
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jekts steht somit im Mittelpunkt der
Strukturierung. Hierzu werden samtli-
che Investitionskosten, die Ertragsposi-
tionen sowie die operativen Kosten er-
fasst. Auf der Grundlage von bestimm-
ten steuerlichen und wirtschaftlichen
Annahmen werden Vorschaurechnun-
gen und Planbilanzen ersteilt und die
Entwicklung von Kosten und Ertragen,
aber auch der Finanzierungsbedarf bei
Eintritt des ,,worst case” geprift.

Im Gegensatz zum deutschen Win-win-
Denken ist die Projektfinanzierung dar-
auf vorbereitet, dass die Zahlungsstro-
me nicht in der erwarteten Héhe und
zum erwarteten Zeitpunkt flieBen. In ei-
nem derartigen Fall werden die Forde-
rungen der einzeinen Beteiligten nicht
etwa anteilig erfullt. Es gibt vielmehr ei-
ne klare Abstufung. Einnahmen werden
primér zur Aufrechterhaltung des Pro-
duktionsbetriebs verwendet. Sie wer-
den zuerst in voller Hohe fir die Versi-
cherungen, dann fiir den Materialauf-
wand, dann die Betriebskosten und
erst anschlieBend fiir die Wartungskos-
ten verwendet. AnschlieBend erfolgt die
Verwendung zum  Schuldendienst
(zunachst zur Zinszahlung, dann fir
Kredittilgungen). Sollten weitere Ein-
nahmen zur Verfligung stehen, kénnen
diese fir Ausschuttungen an die Eigen-
kapitalgeber verwendet werden.

Diese kaskadenartige Verwendung der
Einnahmen wird plastisch als Wasser-
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fallregelung beschrieben. Bereits bei
der Kreditaufnahme gehort es daher
zur Vertragsgrundlage, dass Zins und
Tilgung nur aus tatsdchlich zugeflosse-
nen Cash flows gezahlt werden und
dariber hinaus kein Regressanspruch
der Bank besteht. Eine grundsétzliche
Einstandspflicht der offentlichen Hand
fir Fehlbetrdge ist in internationalen
Projektfinanzierungen undenkbar - und
solite auch bei deutschen PPP-Gestal-
tungen niemals akzeptiert werden.
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Die Gestaltung von PPP-Modellen erfor-
dert Spezial-Know-how. Sonst wird ein
Partner liber Geblihr belastet. roto: eu-kommission
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