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Die Mitgliedstaaten der OECD haben sich im Mai 1998 uber eine
Flexibilisierung der Konsensusvorschriften bei Projektfinanzierun-
gen geeinigt. Danach koénnen Projektfinanzierungen ab dem
01.09.1998 fur eine Versuchsphase von zunachst 3 Jahren unter
erleichterten Bedingungen hinsichtlich Tilgungsbeginn, Ruckzah-
lungsprofil und Kreditlaufzeit in Deckung genommen werden, wenn
die wirtschaftliche Situation des konkreten Projektes es erfordert.
Auf diese Weise wird die Mdglichkeit geschaffen, die
Ruckzahlungsbedingungen einer Projektfinanzierung starker der zu
erwartenden Cash-Flow-Entwicklung des Projektes anzupassen.

Entsprechende Abweichungen von den Ublichen Deckungsvor-
aussetzungen des OECD-Konsensus kommen ausschlie3lich fur
Projektfinanzierungen in Betracht. Um dieses in der Deckungs-
praxis sicherzustellen und um eine Aushéhlung der Konsensus-
disziplin im Bereich der klassischen Exportkredite zu verhindern,
haben sich die Mitgliedstaaten auf einen Katalog von typischen
Merkmalen einer Projektfinanzierung verstandigt, der an das her-
kémmliche Begriffsverstandnis anknupft und der Anwendung der
Flexibilisierungsmdoglichkeiten zugrundeliegen wird.

Im einzelnen handelt es sich bei einer Projektfinanzierung nach
MaRgabe des OECD-Verstandnisses um die Finanzierung der In-
vestitionskosten einer Wirtschaftseinheit in der Weise, dal} die Mit-
tel zur Bedienung der aufgenommenen Darlehen aus dem Cash-
Flow der Wirtschaftseinheit aufgebracht werden und als Kreditsi-
cherheit auf Vermégenswerte der Wirtschaftseinheit zugegriffen
wird. Mafldgebliche Voraussetzungen fur das Vorliegen einer Pro-
jektfinanzierung (sog. essential criteria) sind danach

- das Bestehen einer rechtlich und wirtschaftlich selbstandi-
gen Projektgesellschaft ("special purpose company") als
Trager eines Projektes ("greenfield investment") mit eige-
nen Einnahmen;

- eine angemessene Risikoverteilung unter allen Projektbe-
teiligten (u.a. Exporteur, Kreditgeber, Abnehmer, Anteils-
eigner der Projektgesellschaft/Investoren) einschlielich
einer adaquaten Eigenkapitalausstattung der Projektge-
sellschaft;
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- ein Uber die gesamte Kreditlaufzeit ausreichender Cash-
Flow der Wirtschaftseinheit zur Deckung der Betriebsko-
sten sowie zur Bedienung des Schuldendienstes gegen-
Uber Fremdkapitalgebern;

- der vorrangige Einsatz der Projekterlése zur Deckung der
Betriebskosten und des Schuldendienstes;

- die fehlende Absicherung der Kreditverpflichtungen durch
staatliche Zahlungsgarantien (ausgenommen Ausfallga-
rantien und sonstige Leistungszusagen, z.B. im Rahmen
von Abnahmevertragen);

- die Vereinbarung werthaltiger Sicherheiten in bezug auf
Projekterlése und Projektvermégen, wie z.B. Abtretungen,
Verpfandungen und die Einrichtung von Erléskonten, sowie

- eine Haftungsbegrenzung oder -freistellung privater In-
vestoren nach Fertigstellung des Projektes.

Neben diese Merkmale tritt als beschreibendes Kriterium (sog.
illustrative criterion), dal® das Projekt nach Méglichkeit Hartwah-
rungserlose erzielt. Bei Landeswahrungseriésen sind gegebenen-
falls zusatzliche Sicherheiten erforderlich.

Fur Projekte, auf welche die vorstehenden Kriterien zutreffen und
deren Durchfuhrbarkeit dariber hinaus aus nachvollziehbaren
wirtschaftlichen Grinden auf eine Ausnahmebehandlung ange-
wiesen ist, kdnnen die Ruckzahlungsbedingungen des Krediten-
gagements nach den neuen Konsensusvorschriften weitgehend frei
strukturiert werden. Zur Verfugung stehen zwei Optionen:

- Option 1 erlaubt die flexible Gestaltung des Tilgungsbe-
ginns (Zeitpunkt der ersten Kapitalrickzahlung), des
Ruckzahlungsprofils (degressiv, annuitétisch, progressiv
oder variabel) sowie der Kreditlaufzeit mit der Mal3gabe,
daR die durchschnittliche Kreditlaufzeit') 5,25 Jahre nicht
Uberschreitet und eine einzelne Kapitalrate 25% des ge-
samten Fremdkapitalbetrages nicht Gbersteigt.

1) Die durchschnittliche Kreditlaufzeit (AWL) beschreibt das Intervall, in dem die
Halfte des Kreditbetrages, gewichtet nach den Ruckzahlungszeitpunkten der ein-
zelnen Kapitalraten und unter Vernachlassigung von Zinsen, zuriickgezahlt wird.
Anders als bei der Pramienberechnung bleibt die Zeitspanne bis zum Erreichen des
Starting Point (Vorlaufzeit) bei der Ermittlung der durchschnittlichen Kreditlaufzeit
aufRer Betracht.
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- Im Rahmen von Option 2 kann bei flexibler Gestaltung des
Ruickzahlungsprofils eine durchschnittliche Kreditlaufzeit
von bis zu 7,25 Jahren vereinbart werden, wenn

die erste Kapitalrickzahlung innerhalb von zwei
Jahren nach dem Starting Point des Kredites er-
folgt und

eine Gesamtkreditlaufzeit von 14 Jahren nicht
Uberschritten wird.

Auch bei dieser Option darf eine einzelne Kapitalrate 25% des
gesamten Fremdkapitalbetrages nicht Ubersteigen. Die Definition
des Starting Point gemafl OECD-Konsensus gilt im Gbrigen unver-
andert.

Ziel der neuen Konsensusvorschriften ist es, malgeschneiderte
Finanzierungen je nach Einzelfall zu erméglichen. Daher wird je-
weils zu prifen sein, ob und in welchem Umfang die Anwendung
der vorgenannten Optionen tatséchlich erforderlich ist. Die Mit-
gliedstaaten haben sich verpflichtet, die Gewahrung von Ausnah-
meregelungen im Bereich Projektfinanzierungen zu notifizieren.

Soweit es sich um Exporte in High Income OECD Countries im
Sinne der Weltbankdefinition handelt, steht Option 2 nicht zur Ver-
fugung. Option 1 ist bei Exporten in High Income OECD Countries
nur mit der MaRgabe anwendbar, dal} eine Kofinanzierung mit an-
deren Finanzinstitutionen stattfindet und der Bund bzw. der jeweilige
Kreditversicherer einen Minderheitsstatus mit pari passu-Stellung
zumindest fur einen erheblichen Teil der Kreditlaufzeit innehat.

Im Ubrigen gelten folgende Bestimmungen:

- Die Kapitalisierung von Zinsen ist nur bis zum Beginn der
Tilgungsphase (Starting Point) moglich.

- Sofern bei Finanzierungen mit einer Laufzeit von bis zu 12
Jahren eine staatliche Zinsstutzung erfolgt (s. AGA-Report
Nr. 42 - April 1993), findet der CIRR (Commercial Interest
Reference Rate) Anwendung. Bei Kreditlaufzeiten von Uber
12 Jahren und bis zu 14 Jahren im Rahmen von Option 2
ist der jeweilige CIRR im Falle &ffentlicher Zinsstutzung
wahrungsunabhéngig mit einem Aufschlag in Héhe von 20
Basispunkten zu versehen.
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- Das Entgelt bemif3t sich nach dem jeweils gultigen Ent-
geltsystem. Fur ab dem 01.10.1998 in Deckung genom-
mene Geschéfte gilt das neue Entgeltsystem des Bundes
(s. AGA-Report Nr.71 - April 1998), wobei sich die Risiko-
laufzeit aus der durchschnittlichen Kreditlaufzeit (AWL)
zuzuglich der halben Vorlaufzeit ableitet. Dabei gilt: Risi-
kolaufzeit = (AWL - 0,25)/0,5 + (Vorlaufzeit/2)

Beginnend ab dem 01.09.1998 werden die vorstehenden Bestim-
mungen zun&chst nur bis zum Ablauf der Versuchsphase am
31.08.2001 anwendbar sein. Etwa ein Jahr vor Fristablauf werden
die Mitgliedstaaten tUber ihre Erfahrungen mit den Sonderrege-
lungen beraten und die weitere Vorgehensweise abstimmen. In den
laufenden AGA-Reports werden wir daruber rechtzeitig berichten.
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