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ANLAGENBAU / Integrierte Investitionsmodelle fiir GroBprojekte sind auf dem Vor-
marsch - Ausfallschaden gewinnt schon in der Bauphase an Bedeutung .Neue Kombi-
nation von Bank- und Versicherungsprodukten gefragt .

Der Ubergang vom Bauunternehmer zum Betreiber stellt Versicherungswirtschaft und -makler vor neue
Herausforderungen. Vom Versicherungsschutz hangt die gesamte Finanzierung ab. Die lange Dauer der
Projekte verlangt zunehmend nach alternativen Lésungen. In der Industrie kann man es schon langer
beobachten: Immer mehr Unternehmen verlagern Teile ihrer Aktivititen auf Zulieferer, um sich von fi-
nanziellen und wirtschaftlichen Risiken weitgehend freizuzeichnen. Dieser Trend zeigt sich verstarkt

auch im Anlagenbau.

Vor allem bei den Landern und Kommunen ist ein
Bedarf nach neuen Investitionskonzepten vorhan-
den. Dort werden Ldsungen gesucht, mit denen
Locher in den Haushaltskassen wirkungsvoll ge-
stopft werden kdnnen, gleichzeitig jedoch auch der
heute nicht mehr zeitgemaflen Monopolisierung
entgegengewirkt werden kann.

Weltweit sind Betreibermodelle die Antwort auf
diesen Bedarf. Schlagworte wie BOOT (Build- Own-
Operate- Transfer) oder IPP (Independent Power
Producer) stehen flir verschiedene Auspragungen
dieser neuen Investitionskonzepte. Deren Charak-
teristikum ist die Verkntpfung von Bau, Betrieb und
Finanzierung einer Anlage zur Komplettlésung. Der
Anlagenbauer, der sich vormals auf das schlissel-
fertige Errichten beschrankte, liefert seinem Kun-
den nun zur Anlage die Projektfinanzierung gleich
mit. Eine zwischengeschaltete Projektgesellschaft
erwirtschaftet zuerst aus dem Betrieb der Anlage
Zins und Tilgung, bevor Eigentum und wirtschaftli-
che Nutzung erst nach mehreren Jahren an den
eigentlichen Besteller tibergehen.

Verstandlich, dal® die an derartigen Finanzierungen
beteiligten Banken und Investoren unmittelbar in
die Gestaltung der zugrunde liegenden Projektver-
trage eingreifen wollen, vor allem dann, wenn es
um die Absicherung der von ihnen gewahrten Kre-
dite geht. Dabei spielen die projektbezogenen Ver-
sicherungen eine zentrale Rolle. Ein adaquates
Versicherungskonzept ist mehr denn je unverzicht-
bare Voraussetzung fir die Durchfihrung des Pro-
jektes. Kann der von der Finanzierungsseite gefor-
derte Deckungsschutz nicht lickenlos bereitgestellt
werden, kommt die Finanzierung nicht zustande,
und die Realisierung des gesamten Projekts schei-
tert! Fir die Versicherungswirtschaft ist dies eine
grofRe Herausforderung - und hier besonders fir die
international tatigen Versicherungsmakler. Als un-
abhangige Know-how-Trager ist ihr Aktionsfeld
nicht nur auf Versicherungsnehmer und Versicherer
beschrankt. Im Gegenteil, sie sehen ihre Aufgabe
darin, auch alle Ubrigen an der Projektrealisierung
beteiligten Parteien neutral zu beraten. Nur so ist
es moglich, ein interessenubergreifendes Versiche-
rungskonzept zu entwickeln, das mdglichst auch
divergierenden Anspruchen gerecht wird.

Sparteniibergreifende Lésungen gefragt

Was genau sind nun die Herausforderungen, die
Betreibermodelle an die Versicherungsmarkte stel-
len? Vor allem aus der verstarkten EinfluBnahme
der Banken auf die Projektabwicklung und damit
die projektbezogenen Versicherungsvertrage erge-
ben sich bei jeder einzelnen Investition stets neue
Anforderungen. Bei der Versicherung von Risiken
aus Betreibermodellen haben althergebrachte Vor-
gehensweisen keine Berechtigung mehr. Vielmehr
werden flexible, sparteniibergreifende Deckungs-
konzepte gefordert. Und hier sind es oftmals gera-
de die Details, die zu einem malfigeschneiderten
Versicherungsprogramm fiihren.

So wird in der Montage- und Bauleistungsversiche-
rung gewohnlich parteitibergreifend fir die Interes-
sen des Generalunternehmers, des Bestellers und
der Subunternehmer Deckungsschutz geboten.
Neu ist, dal® jetzt auch die kreditgebenden Banken
ausdricklich eine Mitversicherung ihrer Interessen
fordern. Bei traditionellen turnkey-Projekten (nur
schlisselfertiges Errichten) war die Vereinbarung
gegenseitiger Informationsrechte und -pflichten
meist ausreichend, und nur in Einzelfallen war eine
Abtretung zukunftiger Versicherungsanspriiche an
die Banken vorzusehen. Nicht zuletzt vor dem Hin-
tergrund ihres sehr langfristigen Engagements bei
Betreibermodellen verlangen die Kreditgeber nun
ihre namentliche Aufnahme als mitversicherte Par-
tei in die Projektversicherungsvertrage. Die Versi-
cherungswirtschaft tut sich damit erstaunlich
schwer und reagiert nicht nur mit einem Wirrwarr
unterschiedlichster Klauseln, sondern auch mit
einem neuen Produkt, das jedoch noch nicht der
Weisheit letzter Schluf} sein kann: der sogenannten
Lenders-Non-Vitiation-Deckung. Hier handelt es
sich um eine Schutzversicherung, die allein die
Interessen der Banken absichert. Sie ftritt immer
dann ein, wenn aus den Projektversicherungen
keine Leistung fallig wird, weil einer der Versicher-
ten - z. B. Bau- oder Subunternehmer - dort eine
Obliegenheit verletzt hat. Fir die Lenders-Non-
Vitiation-Versicherung stehen allerdings nur extrem
begrenzte Deckungskapazitdten zur Verfligung;
aufllerdem verhalt sich die Versicherungswirtschaft
bei Zeichnung derartiger Risiken mehr als zurtck-
haltend.



Die Laufzeit wird haufig unterschatzt

Ein haufig unterschatztes Problem bei der Konzep-
tion eines Versicherungsprogrammes fur Betrei-
bermodelle ist die Dauer, in der ein solches Projekt
abgewickelt wird. Meist handelt es sich hier um
Zeitrdume von mehreren Jahrzehnten, fir die ein
funktionierendes Deckungskonzept zu entwickeln
ist. So sind z. B. fiir GroRprojekte wie internationale
Flughafen oder Kraftwerksanlagen Betriebsfiih-
rungszeitraume von allein 20 bis 30 Jahren durch-
aus an der Tagesordnung. Markant ist dabei vor
allem, daB} sich die Risikosituation von der reinen
Errichtung Uber die Erprobung bis hin zum kom-
merziellen Betrieb stdndig verandert.

Der Versicherungsschutz muf® sich den verschie-
denen Phasen lickenlos anpassen. Bei aller Lang-
fristigkeit und Dynamik ist es indessen verstandlich,
daf} die Kaufer des Versicherungsschutzes an einer
moglichst konstanten Jahrespramie interessiert
sind - eine Forderung, die vor dem Hintergrund
langfristiger Kosten- und Rentabilitdtsberechnun-
gen durchaus berechtigt ist. Kaum ein Versicherer
ist jedoch bereit, flir einen Zeitraum von lber zehn
Jahren einer fixen Pramienrate zuzustimmen. Wie-
der ist der Versicherungsmakler gefordert, um die
Grenzen des Machbaren auszuloten.

Nicht nur eine Unterbrechung des bereits aufge-
nommenen Betriebes, sondern schon eine verspa-
tete Inbetriebnahme der Anlage kann verheerende
Auswirkungen auf den reibungslosen Projektablauf
haben. Da die aus den Einnahmen des Betriebes
zu zahlende Tilgung der Kredite zum Zeitpunkt der
geplanten Betriebsaufnahme einsetzt, und zwar
unabhangig davon, ob der vorgegebene Zeitplan
auch tatsachlich eingehalten werden konnte, ge-
winnt das Risiko eines Ausfallschadens bereits in
der Bauphase an Bedeutung. Die Banken verlan-
gen wohlweislich vor Gewahrung der Kredite den
Nachweis Uber die versicherungstechnische Absi-
cherung eines solchen Ausfallschadens. Die dem-
entsprechende Versicherung des Vermdgensscha-
dens aus verspateter Inbetriebnahme - Advanced
Loss of Profit - entwickelt sich so neben der spate-

ren Betriebsunterbrechungs-Versicherung zum
Kern der fir Betreibermodelle notwendigen De-
ckungen. Daneben runden Deckungsvarianten, z.B.
aus Bereichen der Leistungsgarantie oder Pdnale,
das Bild ab. Hier ist einiges machbar, anderes
nicht, nicht alles ist sinnvoll. Gerade in diesem Sek-
tor sind seitens der Banken geforderte und im
Markt erhaltliche Deckungen genau auf ein wirt-
schaftliches Verhaltnis zwischen Deckungsumfang
und Pramie hin abzuwagen.

Auslandische Markte - andere Sitten

Bei Realisation von Betreibermodellen in aul3ereu-
ropaischen Landern - insbesondere in Asien, Afrika
und Nahost - wirken sich Landesgesetze haufig
restriktiv aus. Versicherungsgesetze in Landern mit
weicher Wahrung sehen meist vor, da® Deckungen
zu im Lande gelegenen Risiken ausschlieRlich Gber
lokal registrierte Versicherungsgesellschaften pla-
ziert werden mussen. Da die dort zugelassenen
Versicherer in der Regel monopolistisch oder zu-
mindest mit staatlicher Beteiligung geflhrt werden,
ist es in diesen Regionen oftmals schwierig, unkon-
ventionelle Versicherungskonzepte in die Praxis
umzusetzen. Uber die Zession von Ruickversiche-
rungsanteilen kann trotz lokaler Restriktionen ein
hohes Deckungsniveau sichergestellt werden. Boni-
tats- und Solvabilitatsprifungen der Versicherungs-
gesellschaften hier wie dort durch den international
tatigen Versicherungsmakler erhalten in diesem
Zusammenhang einen besonderen Stellenwert.

Jedes noch so umfassende Versicherungskonzept
findet seine Grenzen in traditionell nicht versicher-
baren Tatbestanden, Ausschlissen und Héchsthaf-
tungslimits. Speziell bei den hier beschriebenen
neuen Investitionskonzepten koénnen alternative
Risikofinanzierungsmafnahmen in einer ganzheitli-
chen Betrachtung von Errichtungs- und Betriebs-
phase vorteilhafte Losungen bieten. Gerade die bei
Betreibermodellen in der Regel langfristig anlegba-
re Risikoverteilung wird noch zu ungewohnten
Kombinationen von Bank- und Versicherungspro-
dukten fuihren.
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