Exkurs

Risikoabsicherung von
Bankdarlehen - ein Fallbeispiel

Der Aufbau von Produktionsstatten oder Ver-
triebsstandorten im Ausland erfordert meist ho-
here Investitionen. In der Regel werden dann Ban-
ken zur Mittelbereitstellung eingeschaltet. Diese
haben die Moglichkeit, entweder den deutschen
Unternehmen die Mittel im Wege der Refinanzie-
rung zur Verfigung zu stellen oder selbst unmit-
telbar Darlehen an die auslandischen Projektge-
sellschaften zu gewéahren.

Die Finanzierung von Investitionen stellt aber im-
mer dann erhdhte Anforderungen an die Beurtei-
lung der damit verbundenen Risiken, wenn sich
die Vorhaben in den Entwicklungs- oder Reform-
landern befinden. In diesem Falle wird das Pro-
jektrisiko und hier im Besonderen das Landerrisi-
ko (und damit speziell das politische Risiko) zum
mitentscheidenden Faktor. Infolgedessen sind
MaBnahmen zur Begrenzung von Risiken zu er-
greifen. Dabei ist weithin zu wenig bekannt, dass
auch unmittelbar von Banken gewahrte Darlehen
durch Investitionsgarantien des Bundes gegen
politische Risiken abgesichert werden kénnen.

FUr die Investitionsfinanzierung des Mittelstandes
werden oft neue Wege beschritten. Uber einen
solchen Fall soll im Folgenden berichtet werden:

Die Oiltanking GmbH, Hamburg, ist eine Holding-
gesellschaft der international tatigen Unterneh-
mensgruppe Marquard & Bahls. Die mittelstan-
disch gepragte Gruppe befindet sich in Privatbe-
sitz. Ihr Tatigkeitsfeld umfasst die Bereiche Olhan-
del und Tanklagerhaltung.

Als weltweit zweitgroBter kommerzieller Lager-
halter fir Mineraldl und Chemikalien besetzt Oil-
tanking die Mérkte strategisch. Das Wachstums-
ziel wird vor allem durch Engagements im Aus-
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land erreicht. Mit dem Aufbau von Tanklagern u.a.
in Estland und Bulgarien wurde damit begonnen,
diese Unternehmenspolitik auch auf die Reform-
staaten auszudehnen.

Zum Projekt in Bulgarien und dessen aktueller
Entwicklung berichtet Oiltanking folgendes:

,Das neue Tanklager ist nicht nur fir die Oiltanking
Bulgaria, sondern auch fir Bulgarien von groBer
Bedeutung, da gréBere Frachten mit Chemikalien
bislang Uber die benachbarten Lénder abge-
wickelt wurden. Mit dem neuen Tanklager erhofft
man sich nun eine Belebung des Geschéfts.

Die erste Phase des Bauvorhabens konnte be-
reits erfolgreich abgeschlossen werden: Zwei
Tanks mit einem Fassungsvermdgen von 23.000
Tonnen wurden errichtet, in denen innerhalb des
ersten Jahres ca. 550.000 Tonnen Schwefelsédu-
re umgeschlagen werden sollen. Im Rahmen ei-
ner zweiten Bauphase soll die Kapazitdt so weit
aufgestockt werden, dass pro Jahr ein Gesamt-
umschlag von bis zu 1,5 Mio. Tonnen erzielt wer-
den kann.

Das Tanklager wurde innerhalb einer nur 10-mo-
natigen Bauphase errichtet. Der Kai ist ca. 200 m
lang und 10 m tief. Momentan kénnen zwar nur
Schiffe mit einem Ladegewicht von 25.000 Ton-
nen den Kai anlaufen, nach der geplanten Vertie-
fung des Hafenbeckens soll dies spéter auch fir
Schiffe mit einem Gewicht von bis zu 50.000
Tonnen mdglich sein.
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Auf der dem Wasser abgewandten Seite befin-
den sich die Verladestationen, ein Pumpwerk, die
Reservoirs sowie ein eigener Generator zum Be-
treiben der gesamten Anlage. Die Tanks sind mit
doppelten Béden und Wénden ausgertistet, der
Boden des gesamten Geldndes mit einer beson-
deren Schutzschicht versehen worden. Die ge-
samte Anlage entspricht damit den neuesten Si-
cherheitsvorschriften.

Auch die Infrastruktur stimmt: Eine 2,5 km langes
Bahnverbindungsstiick wurde gerade fertigge-
stellt, asphaltierte Zubringerstra3en existieren
ebenfalls. Die fiir die gesamte Anlage bislang ge-
tatigten Investitionen belaufen sich auf EUR 6 Mio.

Im Tanklager Varna werden derzeit 17 Mitarbeiter
beschéitftigt. Alle Tanklagerarbeiter wurden zuvor
in &hnlich konstruierten Tanklagern in Belgien ge-
schult und auf ihre kinftige Tatigkeit vorbereitet”.

Zur Finanzierung eines Teils der Investitionen, die
bei dem bulgarischen Unternehmen erforderlich
sind, konnte die Hamburgische Landesbank ge-
wonnen werden. Sie gewahrte ein Darlehen un-
mittelbar an die Projektgesellschaft in Varna. Infol-
gedessen hatte sie das Landerrisiko Bulgarien in
ihre Entscheidung einzubeziehen und dabei ihre
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internen Vorgaben zu berUcksichtigen. Es musste
eine Konstruktion gefunden werden, die die poli-
tischen Risiken in angemessenem Umfang be-
grenzte und zugleich die wirtschaftlichen Risiken
vertretbar erscheinen lie. Nur so war fUr sie die
Finanzierung dieses Projekts darstellbar. Die guten
Erfahrungen der Bank mit Oiltanking bzw. der
Marquard & Bahls-Gruppe waren mit ausschlag-
gebend daflr, das wirtschaftliche Projektrisiko
Ubernehmen zu wollen. FUr die politischen Risiken
wurde eine Investitionsgarantie in Betracht gezo-
gen. Hierfur bestehen folgende Anforderungen:

Darlehen von Kreditinstituten mit Sitz in der Bun-
desrepublik Deutschland, die unmittelbar an aus-
landische Projektgesellschaften gewahrt werden,
sind deckungsfahig, wenn deren ,Beteiligungs-
ahnlichkeit* und damit das investive Interesse der
Bank erkennbar ist. Dies setzt (neben einer ange-
messenen Vertragsgestaltung) voraus, dass sich
die kreditgebende Bank Informations- und Kon-
trollrechte sichert, auf die wesentlichen Projekt-
daten Einfluss nehmen kann und am wirtschaft-
lichen Risiko des Projekts teilnimmt. Dabei ist die
Gesamtschau aller wesentlichen vertraglichen
Bestimmungen entscheidend. Im Ergebnis muss
es sich bei einem beteiligungsahnlichen Darlehen
um eine projektgerechte Kapitalhingabe handeln.
Die Funktion der Bank ist in diesem Fall nicht die
eines reinen Finanzmittelgebers.

Die Konstruktion war im vorliegenden Fall hin-
sichtlich der Darlehenskonditionen gekennzeich-
net durch eine lange Laufzeit und den allein von
den Refinanzierungskosten der Bank abhangigen
Basiszins sowie eine sich am Schuldendienst-
deckungsgrad orientierende Marge. In wirtschaft-
lich schwierigen Situationen kommt danach eine
niedrige Marge zur Anwendung; an einer positi-
ven Entwicklung soll die Bank demgegentber mit
einer hdheren Marge profitieren. Die vereinbarte
Bandbreite der Zinsmarge lie3 erkennen, dass die
Bank mit ihrem Engagement am Geschéftser-
gebnis des bulgarischen Unternehmens partizi-
pieren will. Diese Regelung machte den investi-
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ven Charakter des Darlehens deutlich. Die Bank
Ubernahm somit wirtschaftliche, sich aus dem
Projekt ergebende Risiken. Der fir die Ubernah-
me der Investitionsgarantien zustandige Aus-
schuss sah damit die Kriterien fUr die ,Betei-
ligungsahnlichkeit* des Bankdarlehens als erfuillt
an und gewahrte vollumfanglichen Deckungs-
schutz.

Bei einer gegenUber der Ublichen Bankpraxis in-
versen Margenstruktur, bei der in wirtschaftlich
schwierigen Situationen der Zinssatz sinkt und
bei positiver Entwicklung der Zinssatz steigt, wur-
de auch nicht als deckungsschéadlich angesehen,
dass im Darlehensvertrag die vorzeitige Ruck-
zahlung ausgeschlossen ist. Desgleichen sprach
nicht gegen die Férderungswurdigkeit, dass Oil-
tanking die Beteiligung am bulgarischen Unter-
nehmen aus steuerrechtlichen Grinden nicht
unmittelbar, sondern mittelbar Gber ihre 100%ige
niederlandische Tochtergesellschaft halt. Als wirt-
schaftlich an dem Vorhaben Interessierte war Oil-
tanking Uber eine Patronatserklarung in das Pro-
jekt eingebunden.

Im Ergebnis ist festzustellen, dass die Konstruk-
tion im vorliegenden Fall sowohl den Interessen
von Qiltanking, als auch denen der Hamburgi-
schen Landesbank entsprach und zudem eine
Deckung des Bundes moglich war. Die Praxis
zeigt, dass die Risikoabsicherung durch Bun-
desgarantien den Banken zwar bekannt ist. Das
Instrument wird aber in seinen Einsatzmdglich-
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Seit Mitte
September 2001
betreibt Oiltanking
ein neues Tanklager
fur Flissigchemika-
lien in Bulgarien.
Der im Hafen von

Varna angesiedelte Terminal ist das erste unabhéngige Tank-
lager in der Region rund um das Schwarze Meer. Oiltanking
erweitert damit nicht nur ihre geografische Prdsenz, sondern
gleichzeitig auch den Bereich der Chemietanklagerung

— ein Segment, das kunftig noch weiter ausgebaut

werden soll.

keiten flr Bankdarlehen unterschatzt. Mit PwC
als federfuhrendem Mandatar des Bundes Fi-
nanzierungskonstruktionen und deren Risikobe-
grenzung zu erortern, kann neue Wege aufzei-
gen. Banken wird somit ermdglicht, ihre mittel-
sténdischen Kunden beim Gang ins Ausland zu
begleiten.






