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Einleitung

Eine Projektfinanzierung ist ein grundsatzlich risikobehafte-
tes Unterfangen. Ahnlich wie bei der Wagniskapitalfinan-
zierung fiir ein Startup ist die Finanzierung von Projekten,
welche sich erst im Planstadium befinden, mit zahlreichen
Unsicherheiten behaftet. Aus der Glaubigerperspektive
besteht dennoch das Bedurfnis nach einer fundierten Ein-
schéatzung des Risikoprofils eines Projekts im Vergleich zu
anderen Projekten.

Aus methodischer Sicht unterscheidet sich das Projekt-
rating grundlegend von einem Emittentenrating. Da Ge-
schaftsmodelle und Finanzplanungen von Projekten natur-
gemass auf Plandaten und Erfahrungswerten beruhen, ist
eine quantitative Bonitatsbeurteilung nur bedingt moglich.
Die Einschatzung des Risikoprofils basiert letztlich auf der
systematischen Beurteilung vor allem qualitativer Merkma-
le im Hinblick auf projekttypische Risiko- und Erfolgsfakto-
ren. Eine Ratingagentur kann somit mit der Vergabe eines
Projektratings keine statistisch geschéatzte Ausfallwahr-
scheinlichkeit, sondern lediglich eine fundierte Einschét-
zung des Risikoprofils einer Projektfinanzierung vorneh-
men.

Projektratings im Investment-Grade Bereich sind im priva-
ten Sektor die Ausnahme. Im Einflussbereich der 6ffentli-
chen Hand profitieren Projektfinanzierungen hingegen
haufig von Garantien oder spezifischen Fdrdersubventio-
nen und allenfalls auch von einem impliziten Support durch
die Eigentiimer. In der Schweiz kommen Projektfinanzie-
rungen demzufolge haufig im Einflussbereich der 6ffentli-

chen Hand vor. Als Alternative zu Projektfinanzierungen
werden auch wieder vermehrt Finanzierungen im Rahmen
einer Public-Private-Partnership (PPP) gepriift.

Nicht selten tritt die offentliche Hand auf der Suche nach
Fremdkapital fur Projektfinanzierungen indirekt Uber ihre
staatsnahen Unternehmen am Markt auf. Typische Projekt-
finanzierungen finden sich denn auch in den Sektoren
Energieproduktion, Gesundheitsversorgung, Transportinf-
rastruktur oder Abwasseraufbereitung.

Ratingkonzept und Ratingkriterien

Die Risikofaktoren einer Projektfinanzierung werden sys-
tematisch durch das Ratingteam identifiziert und bewertet
sowie anschliessend durch den Ratingausschuss disku-
tiert. Im Rahmen des Ratingprozesses sind ratingrelevante
Sachverhalte aus den folgenden vier Bereichen (ohne
Vollstandigkeit) grundséatzlich relevant (siehe auch Abb. 1):

= Projektspezifisches Risikoprofil
= Strukturelles Risikoprofil
= Institutionelles Risikoprofil

= Garantien und Support der 6ffentlichen Hand

Ausgangspunkt fir die Ratingvergabe an eine Projektfi-
nanzierung ist das sogenannte Ankerrating, d.h. die Bonitéat
von zentralen Eigentiimern und/oder Garantiegebern der
Projektfinanzierung. Abweichungen vom Ankerrating sind
dann aufgrund der unterschiedlichen Risikoprofile einer
Projektfinanzierung objektiv gerechtfertigt.
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Projektspezifisches Risikoprofil

In einem ersten Schritt werden die Projektunterlagen kri-
tisch auf die Wettbewerbsfahigkeit eines Geschéaftsmodells
(Project Case) gepriift. Die verschiedenen Annahmen und
Erwartungen in den Plandaten werden im Hinblick auf
Ertragskraft und Bilanzresistenz der Projektfinanzierung
konservativen Stressszenarien unterworfen. Nachfolgend
ist eine Auswabhl der gepriiften Merkmale aufgefiihrt:

Wettbewerbsfahigkeit von Technologien und Produkten
Abnahmevertrage mit Preisgarantien (kostendeckende
Preise, Marktpreise, Fixpreise usw.)

Substituierbarkeit von Lieferanten und Abnehmern
Stabilitat und Profitabilitdt der Cash-Flows

Ertragskraft und Reservepolster fir Zins- und Kapital-
dienst (Szenarien fur Preis- und Zinsentwicklung)
Finanzierungshorizont, Amortisationsdauer und Kapi-
talstruktur (Rangierung)

Strukturelles Risikoprofil

In einem zweiten Schritt werden die Projektunterlagen
kritisch auf die Eignung der geplanten Unternehmensstruk-
tur (Project Structure) analysiert. Dabei werden mogliche
Risiko- und Gefahrenquellen im Hinblick auf die langerfris-
tige Nachhaltigkeit im operativen Betrieb eines Projekts
einer kritischen Prifung unterzogen. Nachfolgend ist eine
Auswahl der gepriften Merkmale aufgefuhrt:

Bonitat der Eigentimer und Eigentimerstruktur
Spezifische technische Erfahrung und operative Res-
sourcen der Projekttréager

Statuten (Kompetenzen und Pflichten)

Risikopuffer bei Negativszenario (Aktionarsbindungs-
vertrag mit Dividend Lock-in, Nachschusspflichten
usw.)

Alternativstrategien fur die Zeit nach Kapitaltiigung oder

defizitdrem Geschéaftsgang (Exit)
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Garantien und Support der 6ffentlichen Hand I

Innovation Eigentiimer
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Projektspezifisches Institutionelles Strukturelles
Risiko Risiko Risiko

Beurteilung des Risikoprofils einer Projektfinanzierung mit systemati-
schen projektspezifischen Risiko- und Erfolgsfaktoren

Institutionelles Risikoprofil

In einem dritten Schritt werden die Projektunterlagen kri-
tisch auf mdogliche Negativentwicklungen im Umfeld der
Projektfinanzierung gepruft (Project Framework). Dabei
werden mdgliche Risikoquellen bertcksichtigt, die insbe-
sondere langfristig angelegte und technologisch komplexe

Projektfinanzierungen gefahrden kénnen:

Projektspezifische Marktstrukturen und -entwicklungen

(Liberalisierung, Internationalisierung und Wettbe-
werbsschranken)

Projektspezifischer technologischer Wandel (Léange von
Innovationszyklen)

Regulatorische Stabilitdt und Zuverlassigkeit (Reform-
takt und Rechtssicherheit)

Politisches Risiko fur StabilitAt wesentlicher Projekt-

voraussetzungen (national und international)

Mit der abschliessenden Beurteilung des Risikoprofils einer
Projektfinanzierung durch den Ratingausschuss wird ein

Down-Notching vom Ankerrating vorgenommen. u
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Kontakt
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fedafin AG
Galerieweg 8
9443 Widnau
Schweiz

Telefon: +41 71552 3200

E-Mail: info@fedafin.ch
Webseite: www.fedafin.ch

Disclaimer
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nen in diesem Dokument keinerlei Aufforderungen, Ratschlage oder Empfehlungen fiir irgendwelche wirtschaftlichen Tatigkeiten dar.
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