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Investitionen in Projekte in Finnland

Finnland ist ein attraktives Zielland fiir internationale Inves-
toren geworden, die zuverldssige und ertragreiche Investiti-
onsobjekte suchen.

Finnland verfiigt tiber eine stabile Wirtschaft und ein verldssli-
ches politisches Umfeld. Als Mitglied der Eurozone ist Finnland
fir Investoren aus Europa leicht zugdnglich. Der finnische
Immobilienmarkt ist bereits seit Jahren ein beliebtes Spielfeld
fiir internationale Fonds.

In der jlingeren Vergangenheit sind auch Investitionen in
Industrieanlagen sowie in die Infrastruktur im Kommen, mit
einem Schwerpunkt auf Energieprojekten, speziell mit erneuer-
baren Energien. Es wird erwartet, dass dieser Trend anhadlt.

In dieser Broschiire geben wir einen Uberblick {iber die zen-
tralen rechtlichen und steuerlichen Themen, mit denen ein
internationaler Investor konfrontiert wird, wenn er ein Projekt
in Finnland erwirbt oder verdaufert.
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Struktur einer finnischen
Projektgesellschaft

Wie in anderen Landern werden einzelne Projekte auch in
Finnland gemeinhin im Rahmen einer Projektgesellschaft
(Single Purpose Vehicle, SPV) organisiert. In Finnland
geschieht dies fast ausnahmslos in der Rechtsform der finni-
schen Aktiengesellschaft (osakeyhtid, Oy).

Die Oy ist als selbststdandige Rechtsperson , konkursfern*, d.h.
die Insolvenz der SPV gefdhrdet die Muttergesellschaft nicht
iiber den drohenden Verlust der Investitionen, welche sie der
SPV in Form von Eigenkapital oder Darlehen begeben hat.
Auch die Assets der SPV werden als solche nicht von der Insol-
venz der Muttergesellschaft betroffen und kénnen daher als
Sicherheiten bei der Non-Recourse-Finanzierung oder anderen
Finanzinstrumenten dienen.

Das Mindestaktienkapital in der privaten Aktiengesellschaft
betrdgt EUR 2.500. Die Satzung enthdlt die grundlegenden
Regelungen betreffend die Struktur und Leitung der Gesell-
schaft. Das Gesetz ldsst den Griindern neuer Gesellschaften bei
der Formulierung der Satzung weiten Gestaltungsspielraum.
Wird die SPV von mehreren Investoren gehalten, kann die Sat-
zung detaillierte Regelungen zu Stimmrechten, Gewinnvertei-
lung, Vorkaufsrechten oder Formalitdten der Beschlussfassung
enthalten.

Das zentrale Geschdftsfiihrungsorgan der Gesellschaft ist der
Vorstand (hallitus), bestehend aus einem oder mehreren Mit-

Fusionskontrolle in Projekttransaktionen

Wie jede M&A-Transaktion unterliegt auch der Erwerb eines
finnischen Projektes der Fusionskontrolle nach finnischem oder
EU-Recht.

Nationale Kontrollverfahren kommen zum Zug, wenn der aggre-
gierte weltweite Umsatz der Parteien der Transaktion (als Parteien
gelten in diesem Fall der oder die Kdufer sowie das akquirierte Pro-
jekt) 350 Mio. Euro iibersteigt, und mindestens zwei der Parteien
einen inldndischen (finnischen) Umsatz von mehr als 20 Mio. Euro
haben. Die Kontrolle wird durch die Finnische Wettbewerbs- und
Verbraucherbehorde durchgefiihrt.

Uberschreitet die Transaktion die Schwellen der EG-Fusionskon-
trollverordnung 139/2004, so wird sie ausschlieflich nach deren
Regeln von der Europdischen Kommission gepriift.

gliedern. Werden weniger als drei Mitglieder ernannt, muss
auch ein Stellvertreter bestimmt werden.

Mitglieder des Vorstands miissen nicht unbedingt regelmafig in
der Gesellschaft arbeiten. Der Vorstand ist aber das fiir die Lei-
tung der Gesellschaft letztverantwortliche Organ. Ihm obliegt
die Uberwachung und Anweisung des Geschiftsfiihrers.

Zusatzlich zum Vorstand kann die Gesellschaft einen
Geschaftsfiihrer (toimitusjohtaja) bestimmen. In der Praxis

hat die grof3e Mehrheit der finnischen Gesellschaften einen
Geschaftsfiihrer. Wenn ein solcher benannt ist, leitet er die
tdglichen Geschafte der Gesellschaft. Er ist auch fiir die ord-
nungsgemadfle Buchhaltung verantwortlich. Die Befugnisse

des Geschaftsfiihrers beschrdanken sich auf den gew6hnlichen
Geschaftsbetrieb, soweit die Satzung nichts anderes bestimmt.
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Finanzierung finnischer Projekte

Private investitionen in finnische Projekte nutzen gewohnlich
eine Kombination aus Eigenkapital- und Darlehensfinanzie-
rung. Letztere wird in erster Linie in Form von Projektfinan-
zierung (Non-Recourse-Finanzierung) angestrebt.

Projektfinanzierung hat in Finnland keine lange Tradition, hat
aber speziell mit dem Aufkommen von Windkraftprojekten an
Beliebtheit gewonnen. Da finnische Geschaftsbanken sich bei
der Vergabe von Projektfinanzierungen zuriickhaltend gezeigt
haben, wird ein erheblicher Teil der Projekte von Banken aus
anderen Landern Europas finanziert.

Die Aufgabe von kreditsuchenden Projektinhabern und Inves-
toren ist es, die Leistungsfdhigkeit des Projekts in einer fiir
Geldgeber tiberzeugenden Weise darzustellen. Hierzu gehoren
ein geeignetes Paket von Vertragsbeziehungen zur Sicherstel-
lung der Projektressourcen und das Vorliegen der erforderlichen
offentlich-rechtlichen Genehmigungen. Die Cash-Flow-
Prognose muss eine genligende Reserve vorsehen, damit die
termingerechte Bedienung aller Verbindlichkeiten unter keinen
Umstdnden fraglich erscheint (Stresstest).

Aus Sicht der Bank hdngt der Erfolg des Vorhabens davon ab,
dass alle Beteiligten (Sponsoren, Behdrden, Lieferanten, Ver-

sicherungen etc.) ihre Beitrdge zu den jeweils vorgesehenen
Zeitpunkten vollstdndig und vertragsgemaf erbringen. Das
bedeutet, dass

die Projektbeteiligten als zuverldssig bekannt sein
miissen

die Verpflichtungen der verschiedenen Beteiligten ver-
traglich klar definiert sind und ausreichende Kompensa-
tion fiir den Fall der Vertragsverletzung vorsehen

die verschiedenen Vertrdge aufeinander so abgestimmt
sein mussen, dass das Vertragspaket insgesamt die
Verwirklichung des Projekts erwarten lasst, wie dies in
den Cash Flow- und Wirtschaftlichkeitsberechnungen
zugrunde gelegt wurde.

Die Analyse der technischen und rechtlichen Risiken lassen
Banken durch eigene technische Gutachter bzw. Anwdlte ihres
Vertrauens vornehmen. Wenn sich bei dieser Due Diligence
Probleme ergeben, kommt es zu einer zeitlichen Verzégerung,
eventuell verschlechtern sich die Kreditkonditionen, mogli-
cherweise scheitert die Finanzierung sogar. Um das Risiko zu
senken, wird der zukinftige Betreiber selbst moglichst frithzei-
tig, jedenfalls aber vor Beginn der Finanzierungsverhandlun-
gen, eine eigene technische und rechtliche Priifung durchfiihren
lassen.

Da der Projektfinanzierer auf den Riickgriff auf den Pro-
jektsponsor verzichtet, spielt das Sicherheitenpaket eine
Schliisselrolle fiir die Kreditvergabe. Neben einem angemesse-
nen Eigenkapitalanteil verlangt die Bank im Normalfall Pfand-
rechte auf alle relevanten Assets des Projekts, auf die Bankkon-
ten der SPV und auf die Anteile an der SPV selbst.
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Vertragsgestaltung fiir Projektkdufe

Das Vertragswerk fiir eine Projektakquisition in Finnland
sollte dem finnischen Recht unterstellt werden. Zwar kénnen
sich die Parteien grundsdtzlich auf das Recht ihrer Wahl
einigen, die eigentlichen Ubertragungsakte miissen aber
nach finnischem Recht erfolgen, und viele Bestimmungen

zu Geschaftsfiihrung, Steuern usw. miissen im finnischen
Rechtsumfeld funktionieren.

Es ist in Finnland allerdings heutzutage Standard, Vertrdge
in englischer Sprache zu entwerfen und dabei so detaillierte
Bestimmungen zu treffen, dass die Moglichkeit unerwarteter
Effekte des anzuwendenden Rechts minimiert wird.

Das finnische Recht mutet den Parteien keine tibermafigen
Formalititen zu. Die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen

geschieht durch einfache Vereinbarung ohne Beteiligung von
Notaren oder Behérden. Das Gleiche gilt fiir die Ubertragung
der meisten Assets in einem Asset Deal. Nur die Ubertragung
von Grundstiicken erfordert die Beiziehung eines Gemeindebe-
amten.

Es ist zwar nicht notwendig, aber tiblich, den Kaufvertrag durch
einzelne Ubertragungsurkunden hinsichtlich bestimmter Assets
zu erganzen. Hierzu gehdren Gesellschaftsanteile, Immobi-
lien, Genehmigungen und bestimmte Vertragsbeziehungen.
Verschiedene praktische Erwdgungen sind hierfiir maRgeblich,
nicht zuletzt die Tatsache, dass bestimmte Ubertragungen

bei der Steuerverwaltung oder bei 6ffentlichen Registern
anzumelden sind und dann &6ffentlich zugdnglich werden. Die
Verwendung separater Ubertragungsurkunden vermeidet das
Offentlichwerden kaufméannischer Einzelheiten.
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Haftung und Due Diligence

Wie in anderen Rechtskreisen enthdlt auch im finnischen
Recht ein typischer Projektkaufvertrag ausfiihrliche Bestim-
mungen zur Haftung des Verkdufers, insbesondere Garantien
und Maf3gaben zum Umfang und zur Begrenzung der Haftung
im Fall der Nichterfiillung von Garantien.

Bei der Vertragsgestaltung sollte man die Tatsache im Auge
behalten, dass das finnische Rechtssystem geneigt ist, auch
explizite Vertragsregelungen zur Haftung unbeachtet zu lassen,
wenn ein Gericht sie fiir unangemessen hdlt. Keine Partei kann
sich auf Klauseln verlassen, die sie von ihrer eigenen Sorgfalt
freizeichnen.

Fiir den Verkdufer ist es tiblich, dass er jede Haftung auf die

im Vertrag ausdriicklich Gibernommenen Garantien beschrankt.
Wenn aber das Gericht (oder das Schiedsgericht) der Meinung
ist, dass bekannte relevante Tatsachen nicht in angemessener
Weise offengelegt worden sind, kann es die Haftungsbeschran-
kung auer Acht lassen. Daher erfordert es die Risikokontrolle
des Verkdufers, dass dieser sich selbst ein Bild von den Fakten
macht, die offengelegt werden sollten. Diesen Vorgang bezeich-
net man gemeinhin als Verkdufer-Due-Diligence. Es versteht
sich von selbst, dass sich der Verkdufer auch davon verge-
wissern muss, dass die tatsdchlich gegebenen Garantien auch
zutreffen.

Flr den Kaufer seinerseits ist es riskant, sich vollig auf die
Garantien des Verkdufers zu verlassen, wenn der Kaufer die
Moglichkeit gehabt hdtte, die Fakten in einer eigenen Due-

Diligence-Priifung zu untersuchen. Das Maf an Sorgfalt, das
vom Kdufer erwartet wird, hdangt von den Umstdnden ab -
unter anderen dem Wert der Transaktion, der Verfligbarkeit von
Dokumentation und der Sachkenntnis der Parteien. Wenn die
erwartete Sorgfalt nicht beachtet wird, kann der Kdufer daran
gehindert sein, sich auf die betreffende Garantie zu berufen,
oder muss er Kiirzungen seiner Anspriiche hinnehmen.

Verlustvortrage in Share Deals in Finnland

Wenn die SPV Verluste aus fritheren Geschaftsjahren vorgetragen
hat, birgt die Ubertragung der Anteile der SPV in einem Share Deal
die Gefahr des Untergangs dieser Verlustvortrdge.

Der Untergang aller Verlustvortrage ist nach finnischem Recht die
allgemeine Regel, wenn mehr als die Halfte der Anteile direkt oder
indirekt verduflert werden. Auf Antrag kann die Steuerverwaltung
»aus besonderen Griinden, wenn dies fiir die Fortfiihrung des
Betriebs der Korperschaft notwendig ist,“ eine Ausnahme gewdh-
ren.

In der Vergangenheit hat sich die Steuerverwaltung sehr zuriick-
haltend bei der Gewdhrung von Ausnahmegenehmigungen gezeigt.
Fiir den Loéwenanteil der Transaktionen wurde keine Ausnahme
gewdhrt.

Zuletzt haben héchstrichterliche Entscheidungen zu einer gewissen
Bewegung in Richtung einer nachgiebigeren Praxis gefiihrt. Ziel-
punkt dieser Entwicklung konnte sein, dass es geniigt, wenn der
Betrieb der Gesellschaft im Wesentlichen fortgesetzt wird. Es ist
aber zu friih, um von einer gefestigten neuen Praxis zu sprechen.
Fiir einzelne Transaktionen kann der Unsicherheit damit begegnet
werden, dass eine Ausnahme bereits im Vorfeld beantragt wird.
Dabei muss die beabsichtigte Transaktion hinreichend konkretisiert
werden, um der Behorde eine Entscheidung zu ermdglichen.
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Besteuerung einer Projektakquisition in
Finnland

Die folgenden Abschnitte geben einen Uberblick iiber die
wesentlichen steuerlichen Wirkungen einer Projekttransak-
tion in Finnland. Wir lassen die steuerliche Behandlungen in
anderen Ldndern aufler Betracht. Es sollte aber nicht vergessen
werden, dass eine grenziiberschreitende Transaktion Steuer-
pflichten in allen beteiligten Landern ausldsen kann.

Umsatzsteuer

Share Deals unterliegen in Finnland grundsdtzlich nicht der
Umsatzsteuer. In einem Asset Deal muss jeder einzelne Uber-
tragungsakt auf seiner umsatzsteuerliche Behandlung unter-
sucht werden.

Die meisten Einzellibertragungen werden der Umsatzsteuer
unterliegen. Bestimmte Assets, insbesondere Gesellschaftsan-
teile (an einem Tochterunternehmen) und andere Wertpapiere
sowie Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte sind von
der Umsatzsteuer ausgenommen. Fiir die Besteuerung miissen
diesen Assets Teile des Kaufpreises zugeordnet werden.

Die Ubertragung von Assets kann im Ganzen von der Umsatz-
steuer befreit sein, wenn es sich um einen Betriebsiibergang
handelt, also eine vollstandige, funktionale geschaftliche
Einheit iibertragen wird. Projektiibertragungen kommen oft fiir
die Anwendung dieser Ausnahme in Betracht, viele sind aber

Grenzfdlle. Es ist anzuraten, die diesbeziigliche Unsicherheit bei
der Vertragsgestaltung zu beriicksichtigen.

Verkehrssteuer

Die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen unterliegt in
Finnland einer Verkehrssteuer von 1,6 % des Kaufpreises. Der
Steuersatz betrdgt 2,0 %, wenn es sich um eine Grundstiicks-
gesellschaft handelt, also eine Gesellschaft, deren Betrieb
hauptsdchlich im Halten von Immobiliarvermodgen besteht.

Wenn die Parteien nichts anderes vereinbaren, ist die Ver-
kehrssteuer vom Kdufer zu zahlen. Ist dieser nicht in Finnland
ansdssig, geht die Steuerpflicht auf den Verkdufer {iber. Soweit
es sich nicht um eine Grundstiicksgesellschaft handelt, fallt
finnische Verkehrssteuer tiberhaupt nicht an, wenn keine der
Parteien in Finnland ansdssig oder eine finnische Niederlassung
eines auslandischen Kreditinstituts oder Investment-Dienst-
leisters ist.
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Erneuerbare Energien Umwelt- und Verwaltungsrecht
In einem Asset Deal fillt Verkehrssteuer nur insoweit an, als -+ Akquisition, Entwicklung und -+ Regulatorische Aspekte von Energie-,
Betrieb Bau- und Infrastrukturprojekten

der Deal Anteile an einer Gesellschaft (z.B. einer Tochtergesell-
schaft) oder in Finnland belegenes Immobiliarvermdgen ent-  Projektvertrage - Planungsrecht und Genehmigungen
halt. Der Steuersatz fiir Immobilien ist 4,0 %. Der Begriff der

- ) he i Projektfinanzierung - Umwelt-Compliance
Immobilie umfasst dabei auch Rechte wie die Landpacht. Teile
des Kaufpreises miissen den Assets mit verschiedener steuerli-
cher Behandlung zugeordnet werden.
Einkommensteuer auf Verduflerungsgewinne
Nach finnischem Steuerrecht unterliegen Gewinne aus der Ver- Anlagenbau und Infrastruktur Vertragsanbahnung und -gestaltung
duflerung jeglicher Assets der Einkommensteuer. Ist der Verdu-
Rernde eine Gesellschaft, findet der Korperschaftsteuersatz von Bauprojekte e T e e L
derzeit 20 % Anwendung. Dies betrifft Share Deals ebenso wie
Asset Deals. Die Steuer wird auf Grundlage des Unterschieds * Anlagen- und Maschinenbau * Anbieterberatung in
zwischen dem vereinbarten Kaufpreis und der urspriinglichen - Beratung der Projektleitung vom Vergabeverfahren
Investition des Verkdufers berechnet. Auftrag bis zur Abnahme - Anfechtung von

. _— . C . Vergabeentscheidungen
Eine wichtige Ausnahme betrifft die ganzliche Steuerbefreiung & aung

von Gewinnen aus dem Verkauf von Aktien, die zum Betriebs-
vermogen des Verkdufers gehdren, also dem gewerblichen

Betrieb des Verkdufers dienen. Die Ausnahme ist in der Regel

nicht auf den Verkauf von Projektgesellschaften durch Inves-

toren anwendbar, deren Geschdftbetrieb mit dem Projekt nicht Immobilien und M&A Streitbeilegung
interagiert.

Wenn der Verkiufer nicht in Finnland ansissig ist, ist das - Transaktionsberatung mit * Anderungsmanagement und
internationale Steuerrecht zu beachten. Die jeweiligen Dop- Industriefokus Streitvermeidung
pelbesteuerungsabkommen zwischen Finnland und dem * kaufmannische Darstellbarkeit, - Schiedsverfahren und Prozesse
Heimatstaat des Verkdufers bestimmen den Umfang des Rechts Bankability und Risikokontrolle

. w . Sch kt auf Verfah
Finnlands, auf VerduBerungsgewinne Steuern zu erheben. LA ot i oy

Finanzierungsfragen in komplexen Projekten und
Transaktionen
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