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Zusammenfassung

In der Arbeit wird die Projektfinanzierung mit ihren Trägern,

deren Ziele und Instrumente vorgestellt. Die Projektfinanzierung

hat als innovative Kennzeichen die Einbindung Dritter in die

Finanzierung bei gleichzeitiger Entlastung der Projektinitiatoren

von der Haftung für die Projektkredite. Über die Projekt-

finanzierung wird außerdem versucht, die mit einem Projekt

verbundenen Risiken zu verteilen und zu minimieren. Als Beispiel

wird die Finanzierung eines Ressourcengroßprojektes erläutert. In

der Literaturliste sind die bisher zu diesem Thema erschienenen

Beiträge zusammengestellt.

Ich danke den Teilnehmern der Seminare bei Herrn Prof. Dr. G.

Franke und Herrn Prof. Dr. H. Siebert für kritische Anmerkungen

und hilfreiche Hinweise.



I. Die Problemstellung.

Die institutionelle und instrumentale Ausgestaltung der

Projektfinanzierung ist Thema dieser Arbeit. Zunächst soll der

zentrale Begriff der Projektfinanzierung vorgestellt werden. Im

Anschluß daran werden die Träger der Projektfinanzierung und die

Ziele, die die Akteure mit Hilfe der Projektfinanzierung zu

verwirklichen suchen, erörtert. Dann wird gezeigt, wie die

beteiligten Akteure ihre Instrumente einsetzen und die

Finanzierung der Projekte gestalten. Bei der Darstellung der

einzelnen Ausgestaltungsmöglichkeiten wird insbesondere der Frage

nachgegangen, wer welche Risiken übernimmt. Wie die Technik der

Projektfinanzierung in der Praxis angewendet wird, wird an einem

Beispiel aus dem Rohstoffsektor demonstriert.

II. Die Projektfinanzierung.

II. 1. Die Begriffsbestimmung.

Als Projekt soll eine wirtschaftliche Einheit bezeichnet werden,

welche - bei vorsichtiger Schätzung - in der Lage ist, einen

Einnahmestrom zu erwirtschaften, der in einer kürzeren Zeit als

die Lebensdauer der geschaffenen Aktiva zur Deckung der Betriebs-

und Kapitalkosten ausreicht.1> Unter der Projektfinanzierung soll

die Finanzierung einer solchen wirtschaftlichen Einheit verstanden

werden, bei der

a) die Kreditgeber in erster Linie die zu erwartenden Einnahmen

und die geschaffenen bzw. zu schaffenden Aktiva des Projekts als

Sicherheit akzeptieren, und

b) der Projektinitiator (sponsor) und am Projekt ebenfalls inte-

ressierte Dritte so in die Finanzierung miteingebunden werden,

daß die Kreditgeber bereit sind, die Finanzierung des Projekts

zu den Bedingungen unter a) zu übernehmen.25

Die in den Augen der Projektinitiatoren ideale Projektfinanzierung

sichert die Finanzierung des Projekts durch fremde Unterstützung

1 ) v g l . N e v i t t . P . ( 1 9 8 3 ) P r o j e c t F i n a n c e , 4 t h e d . , L o n d o n , S .

2 4 1 .

2 ) v g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . S . 3 .
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und Ausnutzung der Kreditlinie Dritter, d.h. ohne daß die

Sponsoren voll für die bereitgestellten Finanzmittel haften.

11.2. Die Risiken der Projektfinanzierung.

Die Unsicherheit über die Veränderung wichtiger Parameter und

Variablen bedingt eine Reihe von Risiken, die zu Abweichungen der

tatsächlichen von der erwarteten Entwicklung des Projekt-Cash-

Flows führen können. In der Literatur wird, sowohl von

Wissenschaftlern als auch von Praktikern, recht ausführlich auf

die mit der Projektfinanzierung verbundenen Risiken eingegangen.3>

Man unterscheidet4>

- Fertigstellungsrisiko: technisch bedingte, zeitliche Verzöge-

rungen und Inflation zwingen den Planer, die Kostenschätzungen

nach oben zu korrigieren;

- Betriebsrisiko: die Verfügbarkeit der Produktionsfaktoren, der

Ausreifungsgrad der technischen Lösungen ist unzureichend;

- Marktrisiko: die Preiserwartungen erfüllen sich nicht;

- Währungsrisiko: die Vertragswährungen unterliegen Kursverände-

rungen oder können nicht frei transferiert und konvertiert wer-

den;

- Politisches Risiko: die politischen Rahmenbedingungen des Pro-

jekts ändern sich zum Nachteil der Beteiligten.

11.3. Die Träger der Projektfinanzierung.

Die Projektinitiatoren können Eigenkapital investieren und dem

Projektunternehmen Kredite und Garantien geben. Diese Funktionen

können sie sowohl allein als auch in Gruppen, welche sich in

unterschiedlichen Rechtsformen konstituieren, übernehmen. Eine

weitere Finanzierungsquelle ist das Leasing.5) Kunden und

3 ) V g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . , S . 9 - 2 6 ; V o i g t , H . ( 1 9 7 9 )
H a n d b u c h d e r l a n g f r i s t i g e n E x p o r t f i n a n z i e r u n g i n d e r B R D ,
F r a n k f u r t , S . 3 9 f f ; V g l . S i e b e r t , H . ( 1 9 8 4 ) T h e E c o n o m i c s
o f L a r g e S c a l e V e n t u r e s , i n P e a r c e , D . W . , S i e b e r t , H . ,
W a l t e r , I . ( e d s . ) R i s k a n d t h e P o l i t i c a l E c o n o m y o f R e -
s o u r c e D e v e l o p m e n t , L o n d o n , s . 1 1 - 3 8 .

4 ) V g l . W o o d , P . ( 1 9 8 0 ) L a w a n d P r a c t i c e o f I n t e r n a t i o n a l F i -
n a n c e , L o n d o n , S . 3 1 3 .

5 ) V g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . S . 5 3 - 9 6 .
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Lieferanten können durch die Gestaltung der Abnahmeverträge und

den Liefervertragskredit in die Finanzierung eingebunden werden.

Hauptanlaufstelle für Finanzierungen sind naturgemäß die Ge-

schäftsbanken. Sie vergeben Kredite, übernehmen Garantien und

beraten bei der Finanzplanung der Projekte.

Regierungen werden direkt oder durch den Exportkredit, die Export-

kreditversicherung und staatliche Unternehmen Finanzierungsanteile

übernehmen. Wichtige Geldgeber sind auch die Weltbankgruppe und

die regionalen Entwicklungsbanken. Sie versuchen zugunsten der

Entwicklungländer eine Katalysatorfunktion auszuüben, um privates

Kapital für Projekte in diesen Ländern anzuziehen.

II.4. Die Ziele der Projektfinanzierung.

Die Tatsache, daß diese Projekte als Gemeinschaftsunternehmen

durchgeführt werden, zwingt dazu, die Ziele der Initiatorengruppe

und die Ziele der einzelnen Gruppenmitglieder zu unterscheiden.

Die Ziele der Gruppe: Ein Ziel bei der Anwendung der Pro-

jektfinanzierung ist die finanzielle Absicherung des Projekts,

wobei die Fähigkeit des Projekts, Kredite zurückzahlen zu können,

durch ein Bündel von Verträgen mit den Projektinitiatoren ab-

gesichert wird. Vor allem die Anfangsphasen der Unterdeckung

müssen überbrückt werden, bis das Projekt in der Lage ist, sich

selbst zu tragen. Aus dem weiteren Ziel der Kapital-

kostenminimierung ergibt sich die wichtige Rolle, die die billigen

Exportkredite in der Projektfinanzierung spielen. Es wird zuerst

versucht, diese Finanzierungsquellen auszuschöpfen, bevor

kommerzielle Bankkredite aufgenommen werden. Die Risiken der

Projekte sollen minimiert und möglichst adäquat auf die Be-

teiligten verteilt werden. So wird z.B. derjenige Akteur das

Fertigstellungsrisiko übernehmen, der das beste Know How besitzt

und auf diesem Gebiet anerkannt ist.6>

Die Ziele einzelner Akteure: Das Hauptziel des Sponsors (oder der

Sponsoren) ist, die eigene finanzielle Flexibilität zu bewahren

und die Projekte trotzdem durchführen zu können bzw. durchführen

6 ) V g l . h i e r z u S t o c k m e y e r , A . ( 1 9 8 2 ) P r o j e k t f i n a n z i e r u n g u n d

K r e d i t s i c h e r u n g , F r a n k f u r t , S . 2 0 3 .



zu lassen.7) Die eigenen Finanzmittel sollen geschont werden, und

die Risiken, die der einzelne Sponsor zu tragen hat, sollen

gemindert oder zumindest begrenzt werden. In diesem Zusammenhang

fällt oft der Begriff "non recourse, off balance sheet finance".

Dieser Ausdruck läßt sich als Modellvorstellung charakteri-

sieren8), welche das Ziel beinhaltet, dem Sponsor seine

finanzielle Flexibilität bei der Realisierung des Projekts zu

erhalten. Die mit einem Projekt verbundenen Risiken sollen in

Verhandlungen mit Kapitalgebern und sonstigen Interessenten

abgewälzt werden, so daß die Bilanz und die Kreditwürdigkeit des

Sponsoren möglichst wenig von der Projektfinanzierung tangiert

werden.

Das Hauptziel von Banken und anderen Kreditgebern (Lieferanten)

ist, Aufträge und Kredite für gute Projekte einholen zu können.

Bei Banken erstreckt sich dies auch auf die Beratung bei der

Erstellung des Finanzierungsplans.

Für die Kunden und Benutzer ist die Sicherung der Versorgung mit

dem Produkt des Projekts oder der Benutzung der Anlage (z.B. bei

Infrastrukturprojekten) das Ziel, welches bei der Risikoübernahme

verfolgt wird.

III. Die Institutionen und das Instrumentarium der Projektfinan-

zierung.

III. 1. Die Projektfinanzierung durch private Nichtbanken.

III.1.1. Eigenkapital.

Die Angaben über die Finanzierung aus dem unternehmenseigenen

Cash-Flow des Sponsoren differieren sehr stark. Von einigen

Autoren wird der Eigenkapitalfinanzierung nur eine geringe

7 ) v g l . w y n a n t , L . ( 1 9 8 0 ) E s s e n t i a l E l e m e n t s o f P r o j e c t
F i n a n c i n g , i n H a r v a r d B u s i n e s s R e v i e w , M a y / J u n e 1 9 8 0 , S .
1 6 5 - 1 7 3 , S . 1 7 1 ; B r o w n , E . ( 1 9 7 5 ) F i n a n c e f o r t h e N o r t h
S e a , i n S a e t e r , M . , s m a r t I . ( e d s . ) T h e p o l i t i c a l
I m p l i c a t i o n s o f N o r t h S e a O i l a n d G a s , O s l o , S . 1 1 1 - 1 3 0 ,
S . 1 1 9 .

8 ) v g l . R e n d e l l , R . s , N i e h u s s , J . M . ( 1 9 8 3 ) i n t e r n a t i o n a l P r o -
j e c t F i n a n c e , i n R e n d e l l , R . S . ( e d . ) i n t e r n a t i o n a l F i n a n -
c i a l L a w , 2 n d e d . V o l I I , L o n d o n , S . 3 1 - 4 7 , s . 3 1
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Bedeutung beigemessen.9> Ganz ohne Eigenkapitalbeteiligung wird

der Sponsor allerdings nicht auskommen, da

- das eigene Engagement in den Augen der potentiellen Kreditgeber

als Richtschnur für das Vertrauen in die Qualität des vorge-

schlagenen Projektes gilt und

- bei einer zu geringen eigenen Beteiligung in der Regel Garantien

verlangt werden (der Sponsor sollte sich in keinem Fall allzu-

leicht aus einem Projekt zurückziehen können),

- nicht unbedingt für alle zeitlichen Phasen eines Projekts aus-

reichend Finanzkredite erhältlich sein werden10> und

- eine zu hohe Fremdkapitalaufnahme den Cash-Flow belastet und das

Risiko des Projektkredits für die Banken erhöht.

In den folgenden Abschnitten werden die Alternativen dargestellt,

die es dem Sponsor ermöglichen, ein Projekt zu unterstützen.

III.1.2. Sponsorkredite.

Es kommt vor, daß der Sponsor der Projektgesellschaft oder dem

beteiligten Partnern Kredite gewährt, obwohl sich dies mit dem

Ziel, die eigenen Mittel möglichst zu schonen, nicht deckt.11>

Dieser Fall tritt vor allem bei unvorhergesehenen Kosten-

steigerungen ein. Diese Kredite können auch die Form von Vor-

9 ) v g l . L e e p e r , R . ( 1 9 7 8 ) P e r s p e c t i v e o n P r o j e c t F i n a n c i n g ,
T h e B a n k e r , D e c . 1 9 7 9 , S . 7 7 - 8 3 , S . 7 1 ; S o h n , K . H . ( 1 9 8 1 )
F i n a n z i e r u n g , M a n a g e m e n t u n d l o k a l e B e t e i l i g u n g b e i

I n v e s t i t i o n e n d e u t s c h e r U n t e r n e h m e n i m R o h s t o f f b e r e i c h , i n

M e i s s n e r , G . , S o h n , K . H . ( H r s g . ) I n t e r n a t i o n a l e s R o h s t o f f -
m a r k e t i n g , S c h r i f t e n r e i h e d e s L e h r s t u h l s f i l r M a r k e t i n g ,
U n i v e r s i t ä t D o r t m u n d , H e f t 2 , D o r t m u n d , S . 9 - 3 4 , S . 1 6 f .
B e i d e n v o n d i e s e m A u t o r a u s g e w ä h l t e n P r o j e k t e n s c h w a n k t
d e r E i g e n k a p i t a l a n t e i l z w i s c h e n 0 , 8 u n d 3 6 % . V g l . a u c h
K i r c h n e r , C . e t a l . ( H r s g . ) ( 1 9 7 9 ) M i n i n g V e n t u r e s i n D e -
v e l o p i n g C o u n t r i e s , v o 1 I , M e t z n e r , F r a n k f u r t , s . 1 1 3 . D o r t
w i r d a n g e g e b e n , d a s i m D u r c h s c h n i t t 3 0 - 4 0 * d e s P r o j e k t s

i m B e r g b a u m i t E i g e n k a p i t a l f i n a n z i e r t s i n d .
1 0 ) V g l . S t e v e n s , V . L . ( 1 9 7 4 ) F i n a n c i a l A p p r o a c h t o N e w M i n i n g

D e v e l o p m e n t , M i n i n g C o n g r e s s J o u r n a l , A p r i l 1 9 7 4 , S . 6 8 -

7 0 , S . 6 9 ; N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . S . 2 9 ; G u t h , W . ( 1 9 8 1 )

i n t e r n a t i o n a l P r o j e c t F i n a n c i n g , T h e B a n k e r , 0 c t . 1 9 8 1 , S .

3 0 f .

1 1 ) v g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . , S . 3 9 f ; B a r r o w s I n c . ( 1 9 8 1 )

W o r l d P e t r o l e u m A r r a n g e m e n t s 1 9 8 0 , V o l . I I , N e w Y o r k , S .

7 2 .



auszahlungen (advance payments) für Leistungen des Projektunter-

nehmens zugunsten des Sponsors haben.

Der Kredit wird als sogenannter "subordinate loan" gewährt. Das

bedeutet, daß die Kredite von Seiten unabhängiger Dritter bei der

Rückzahlung (und erst recht im Falle des Scheiterns des Projekts)

Vorrang haben vor den Sponsorkrediten.x2> Die Finanzmittel können

also seitens der bevorrechtigten Gläubiger als mithaftendes

Kapital angesehen werden, weshalb sie die Kreditlinie der

Projektgesellschaft zusätzlich erhöhen.

III.1.3. Garantien.

Mit Hilfe von Garantien können auch solche Akteure das Projekt

unterstützen (Risiken übernehmen), die kein Interesse an einer

direkten Beteiligung haben oder ihre eigenen Mittel für andere

Projekte schonen wollen. Garantien kommen dem Ideal der

Projektfinanzierung entgegen, da sie als Einstandserklärung für

Dritte (oder beteiligte Partner) allenfalls in den Erläuterungen

zur Bilanz aufgeführt werden müssen.13' Garantien werden bei

Projektfinanzierungspaketen als wesentlich für die Realisierung

der Vorhaben angesehen. Außer beteiligten Sponsoren kommen als

Garantiegeber auch Dritte in Frage, wie z.B. Regierungen,

Lieferanten, Kunden oder Benutzer.14> Als Motive der Garantiegeber

kann man die Sicherung der Versorgung und des Absatzes nennen. Die

1 2 ) M i t e i n e m ä h n l i c h e n I n s t r u m e n t a r b e i t e t a u c h d i e W e l t b a n k .
V g l . o . V . ( 1 9 8 3 ) K o f i n a n z i e r u n g - n e u e A n s ä t z e d e r W e l t -
b a n k , F i n a n z i e r u n g & E n t w i c k l u n g , 2 0 , 1 , s . 4 o ; c l a r k e , P . ,
M a r t i n , s . ( 1 9 8 0 ) T h e B i g S w i n g t o P r o j e c t F i n a n c i n g ,
E u r o m o n e y , 0 c t . 1 9 8 0 , S . 2 3 3 - 2 4 3 , s . 2 3 4 . D i e g l e i c h e
Ü b e r l e g u n g k a n n m a n b e i d e n G a r a n t i e n a n s t e l l e n . N e v i t t
w e i s t d a r a u f h i n , d a ß K r e d i t e w e g e n d e r Z i n s e i n n a h m e n
a t t r a k t i v e r s i n d a l s G a r a n t i e n , v g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 )
a . a . O . , S . 3 9 ; W o o d , P . ( 1 9 8 0 ) a . a . O . , S . 3 2 3 .

1 3 ) V g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . , s . 1 6 3 f f . I m d e u t s c h e n H a n -
d e l s r e c h t w e r d e n G a r a n t i e n a l s s c h w e b e n d e V e r b i n d l i c h k e i t
a n g e s e h e n . D i e s e s i n d i n v o l l e r H ö h e g e s o n d e r t , d . h . i n
e i n e r v o r s p a l t e o d e r u n t e r d e m B i l a n z s t r i c h z u v e r m e r k e n .
N u r w e n n e i n e I n a n s p r u c h n a h m e b e f ü r c h t e t w e r d e n m u 0 , i s t
e i n e P a s s i v i e r u n g i n F o r m e i n e r R ü c k s t e l l u n g v o r z u n e h m e n ,
v g l . F ä h n r i c h , H . ( o . J . ) B ü r g s c h a f t e n ( 2 9 . E r g . L f g . A u -
g u s t 1 9 8 0 , S . 6 - 8 ) i n G n a m , A . ( H r s g . ) H a n d b u c h d e r
B i l a n z i e r u n g , L o s e b l a t t s a m m l u n g , F r e i b u r g , l 9 6 0 f f .

1 4 ) v g l . h i e r z u d e n A b s c h n i t t ü b e r d i e ö f f e n t l i c h e P r o j e k t -
f i n a n z i e r u n g S . 1 9 . V g l . K a u l , H . P . ( 1 9 8 2 ) D i e R i s i k o -
p o l i t i k d e r E u r o b a n k e n , D i s s . S a a r b r ü c k e n , S . l 9 9 f .



Garantien sollen die mit dem Projekt verbundenen Risiken in den

Augen potentieller Kreditgeber senken und das eingesetzte Kapital

absichern.

Bei direkten, unbedingten und unbegrenzten Garantien haftet der

Garantiegeber auf jeden Fall in voller Höhe. Direkt ist eine

Garantie dann, wenn gegenüber dem Kreditgeber Kreditbeziehungen

(Tilgung und Zinsen) abgesichert werden. Indirekte Garantien sind

Maßnahmen wie etwa die Forderungsabtretung für die Zahlungen aus

"take or pay"-Kontrakten (s. Kapitel III.1.5., S. 10). Der

Kreditgeber kann dann von einer zukünftigen Mindestliquidität

ausgehen, aus der seine Forderungen befriedigt werden können.

Betrachtet man die Risiken im einzelnen, so steht an erster Stelle

die Ausfallgarantie für den Fall, daß eine Kreditforderung

uneinbririgbar wird. Der Garantiegeber verbürgt eine reibungslose

Abwicklung des Kreditvertrages, notfalls durch eigene

Zahlungen.x5> Die Fertigstellungsgarantie (completion guaranty)

wird als das Kernstück eines jeden Konstruktionsprojektes

angesehen. Damit werden der vertragsgemäße Aufbau und der

ordnungsgemäße Betrieb nach Fertigstellung und Übergabe eines

Projekts garantiert. Man kann vereinbaren, daß die Haftung erst

dann erlischt, wenn eine festgelegte Produktionsmenge bei

vorgegebenem Kostenniveau erreicht wird.16> Die Garantie dient der

Ausschaltung "beherrschbarer" Risiken, z.B. durch den Druck auf

den Garantiegeber zur sorgfältigen Auswahl der Vorlieferanten,

Erstellung eines Finanzierungsplans und entsprechender Kontrolle

des Projekts durch ein geeignetes Projektmanagement.

In ähnlicher Weise wirkt die "cost-over-run guaranty". Sie deckt

Kostenüberschreitungen gegenüber dem Finanzplan aufgrund von

Verzögerungen in der Projektplanung oder der Inflation der

Vorleistungspreise ab. Sie ist oft mit in der "completion

1 5 ) v g l . L e e p e r , R . ( 1 9 7 9 ) a . a . O . ; F o w l e r , T . ( 1 9 7 7 ) B i g

B u s i n e s s f o r t h e B a n k s , T h e B a n k e r , D e c . 1 9 7 7 , s . 4 9 - 6 1 ,

S . 5 7 .

1 6 ) V g l . R a d e z , R . ( 1 9 7 8 ) 0 p p o r t u n i t i e s i n P r o j e c t F i n a n c e , T h e

B a n k e r , A u g . 1 9 7 8 , S . 5 3 - 6 3 , S . 5 9 ; W h i t l e y , G . ( 1 9 8 4 )

P r o j e c t F i n a n c e : T h e B o r r o w e r s P e r s p e c t i v e , i n P e a r c e , D . ,

S i e b e r t , H . , W a l t e r , I . , ( e d s . ) R i s k a n d t h e P o l i t i c a l

E c o n o m y o f R e s o u r c e D e v e l o p m e n t , N e w Y o r k , S . 2 7 1 - 2 9 1 , S .
2 8 5 ; N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . , S . 1 6 9 .
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guaranty""" eingeschlossen.17* Beide Formen sind Beispiele für die

begrenzte Garantie. So kann z.B. die "cost-over-run guaranty"

durchaus Kostenspielräume zulassen, um nicht das ganze

Inflationsrisiko auf den Garantiegeber abzuwälzen und "moral

hazard" zu vermeiden. Verlustrisiken aufgrund von höherer Gewalt

sind durch ein entsprechendes Versicherungspaket bei privaten

Versicherungsunternehmen abzusichern. Bei Konstruktionsprojekten

übernehmen Banken als gewerbliche Garantiegeber (im Auftrag eines

Sponsoren) ebenfalls solche Risiken.

III.1.4. Unternehmenszusammenschlüsse.

Häufig wird in der Literatur ein nicht näher spezifizierter

Begriff des Joint Venture benutzt, womit i.d.R. die gemeinsame

Durchführung und die Aufteilung des Risikokapitals auf mehrere

Beteiligte gemeint ist. Oft liegen jedoch auch noch andere Gründe

für die Zusammenarbeit vor, z.B. die speziellen Kenntnisse

beteiligter Partner und die Realisierung von Größenersparnissen.

Ein weiterer Punkt ist die in letzter Zeit steigende Beteiligung

ausländischer Unternehmen und Töchter als Partner, Zulieferer etc.

aus Gründen der Beteiligungs- und Subventionspolitik von

Anlagenexportländern.1a>

Im Zusammenhang mit der Projektfinanzierung werden unter dem

Begriff Joint Venture oftmals alle Arten von Zusammenschlüssen der

Sponsoren subsumiert.l9> So umfasst der Begriff in seiner

weitesten Auslegung den bloßen Vertrag und in seiner engsten

Auslegung die Gründung eines juristisch und wirtschaftlich

1 7 ) V g l . S a r m e t , M . ( 1 9 8 0 ) i n t e r n a t i o n a l P r o j e c t F i n a n c i n g -

T h e E u r o p e a n A p p r o a c h , T h e B a n k e r , A u g . 1 9 8 0 , s . 8 9 - 9 9 ,
S . 95 .

1 8 ) v g l . C a r l , P . ( 1 9 8 2 ) G r o ß a n l a g e n z u m N u l l t a r i f , M a n a g e r
M a g a z i n 7 / 8 2 , S . 5 1 - 5 7 , S . 5 1 ; N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . ,
S . 9 7 .

1 9 ) V g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . , s . 1 1 5 ; D o o - S o o n A h n ( 1 9 8 1 )
G e m e i n s c h a f t s u n t e r n e h m e n i n E n t w i c k l u n g s l ä n d e r n - J o i n t
V e n t u r e s a l s E n t w i c k 1 u n g s i n s t r u m e n t i n d e n A S E A N - L ä n d e r n ,
E r d m a n n , T ü b i n g e n , S . s i f f ; O m a n , C . ( 1 9 8 1 ) N e w N o r t h S o u t h
I n v e s t m e n t S t r a t e g i e s , O E C D - O b s e r v e r , N r . 1 1 2 , S . 1 3 - 1 5 ;
w o o d , p . ( 1 9 8 0 ) a . a . O . , s . 3 i 3 f .



unabhängigen Unternehmens.20> I.A. wird nicht streng zwischen der

Organisationsform des Joint Venture und ihrer Finanzierungs-

funktion unterschieden. Eine Ausnahme bildet der Beitrag von E.

Schanze in Kirchner et al. (1979), wo ausdrücklich die

unterschiedliche Art und Weise der Koordination divergierender

Interessen herausgearbeitet wird. Dies hat auch Konsequensen für

die Finanzierung (s. u.) Die beiden Extremformen seien im folgen-

den erläutert:

Das Joint Venture auf vertraglicher Basis21>: Die Partner

kontraktieren bei einem Joint Venture untereinander. Dabei wird

der erfahrenste Teilnehmer als verantwortlicher Projektleiter

(Operator) bestellt. Hierzu kann allerdings auch eine

Projektgesellschaft (corporation s.u.) gegründet werden.22> Die

Joint-Venture-Partner haben kein Generalvertretungsrecht

füreinander. Die Partner haften nur für ihren Kapitalanteil oder

für die Ausführung der von ihnen übernommenen Leistungen. Sie

können sich also nicht gegenseitig verpflichten oder den

Kreditspielraum der Partner in Anspruch nehmen. Die Durchführung

des Projekts obliegt dem Operator. Das Joint Venture hat eine auf

die Projektdauer begrenzte Lebensdauer. Das Eigentum wird als

Gemeinschaftseigentum gehalten.23> Näheres regelt das Joint-

Venture-Abkommen und das mit dem Operator geschlossene

Betriebsabkommen.

Die Projektgesellschaft (corporation): Die Projektgesellschaft

2 o ~ ) " ~ v ~ g i n i r i " r ~ c ~ h ' n T r r T c " . e t a l . ( H r s g . ) ( 1 9 7 9 ) a . a . O . s . 1 7 9 -
1 8 1 . D i e V e r w i r r u n g b e r u h t d a r a u f , d a ß d i e B e g r i f f s u n t e r -
s c h e i d u n g " v e r t r a g l i c h e s J o i n t v e n t u r e " u n d " k o r p o r a t i v e s
J o i n t V e n t u r e " k ü n s t l i c h ( v e r t r a g l i c h e s J o i n t V e n t u r e i s t
e i n P l e o n a s m u s ) a b e r z u r U n t e r s c h e i d u n g z w i s c h e n a l l g e m e i -
n e n v e r t r a g l i c h e n A b m a c h u n g e n ( a l l e F o r m e n d e r K o o p e r a t i -
o n ) u n d d e r K o r p o r a t i o n ( K a p i t a l b e t e i l i g u n g ) a u s j u r i s t i -
s c h e r S i c h t a l s n o t w e n d i g e r a c h t e t w i r d .

2 1 ) L a u t B a r r o w s I n c . ( 1 9 8 1 ) a . a . O . , S . 7 0 f f . i s t d i e s e F o r m i n
ö ' l s e k t o r a m h ä u f i g s t e n a n z u t r e f f e n .

2 2 ) N e v i t t ( 1 9 8 3 ) n e n n t d a s B e i s p i e l d e r A l y e s k a P i p e l i n e C o m -
p a n y . S i e w u r d e b e i m B a u d e r A l a s k a ö l p i p e l i n e a l s O p e r a t o r -
g e s e l l s c h a f t g e g r ü n d e t , a . a . O . , S . 1 1 5 .

2 3 ) V g l . S w a n , P . N . ( 1 9 7 9 ) O c e a n O i l a n d G a s D r i l l i n g a n d t h e
L a w , N e w Y o r k , s . 7 2 f ; L a d b u r y , R . A . ( 1 9 8 1 ) J o i n t V e n t u r e
F i n a n c i n g - L e n d e r s R e q u i r e m e n t s , I n t r o d u c t o r y P a p e r ,
E n e r g y L a w P r o c e e d i n g s V o l . I I , S . 2 6 9 - 3 1 3 , S . 2 9 9
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wird durch Einlagen mehrerer Sponsoren geschaffen, ist rechtlich

und organisatorisch selbständig, führt ihre Geschäfte selbst und

muß auch selbst für die Finanzierung "ihres Projektes" sorgen.

Diese Gesellschaft besitzt formal eine eigene Kreditlinie und kann

sich eine höhere Fremdfinanzierungsquote erlauben, als einzelne

der Sponsoren. Dieser größere finanzielle Spielraum hängt ab von

der Höhe der Eigenkapitaleinlagen oder Krediten sowie

Sicherheiten, Garantien und weiterer Unterstützung (service

contracts) seitens der Sponsoren. Von dem Joint Venture auf

Vertragsbasis unterscheidet sich diese Form vor allem dadurch, daß

die Gesellschaft oft nach Abschluß des Projekts weiter bestehen

bleibt (Lebensdauer), zentrales Management besitzt (organisato-

rische Unabhängigkeit), die Haftung sich nur auf die eingezahlten

Kapitalanteile beschränkt und die Anteile frei transferierbar

sind.2<*>

III.1.5. Abnahmeverträge.

Die Produktion eines Projektes muß über einen langen Zeitraum

hinweg vermarktet werden können. Um die Verwertung der Produktion

zu sichern, werden langfristige Lieferverträge abgeschlossen.

Dabei verpflichtet sich der Käufer, über eine Zeit von bis zu 20

Jahren den Output zu vorher festgelegten Bedingungen

(Mindestpreis, minimale Menge, Liefertermin und -intervall,

Preisgleitklauseln) abzunehmen. Der Verkäufer erklärt sich zur

Lieferung unter den entsprechenden Bedingungen bereit.25> Diese

Verträge sind insofern zu der Finanzierungsmasse hinzuzurechnen,

da sie das Marktrisiko senken und durch die Möglichkeit der

Forderungsabtretung an den Erlösen aus dem Vertrag den

Kreditspielraum erhöhen.265 Der Wunsch nach einer gesicherten

2 4 ) V g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . S . 1 0 3 , 1 0 8 , 2 1 6 .

2 5 ) V g l . N e v i t t , P . ( 1 9 8 3 ) a . a . O . , S . 1 9 1 ; v g l . a u c h L a d b u r y ,

R . A . ( 1 9 8 1 ) a . a . O . , S . 2 8 2 .

2 6 ) v g l . F o w l e r , T . ( 1 9 7 7 ) a . a . O . , S . 5 7 ; A n g e l i n i e t a l .

( 1 9 7 9 ) I n t e r n a t i o n a l L e n d i n g , R i s k a n d t h e E u r o m a r k e t ,

L o n d o n , S . 1 7 8 . D a b e i g i l t e s z u b e a c h t e n , d a ß s i c h d a s

K o n t o , ü b e r d a s d i e s e r Z a h l u n g s v e r k e h r a b g e w i c k l e l t w i r d ,

n i c h t i m v e r f ü g u n g s b e r e i c h d e r Z e n t r a l b a n k d e s G a s t l a n d e s

b e f i n d e t . N u r s o k a n n d a s p o l i t i s c h e R i s i k o , w e l c h e s d a m i t

v e r b u n d e n w ä r e , v e r m i e d e n w e r d e n . V g l . W o o d , P . ( 1 9 8 0 )

a . a . O . , s . 3 2 2 .
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Versorgungsbasis seitens des Abnehmers läßt den Sponsor auch

Vertragspartner hierfür finden. Weiter als der langfristige

Liefervertrag geht der "take or pay"-Kontrakt. In einem solchen

Vertrag verpflichtet sich der Bezieher der Leistungen oder des

Produkts zur Zahlung in Form von fixen "Annuitäten", gleichgültig

ob er zum Zahlungszeitpunkt Lieferungen abruft oder abrufen kann.

Diese Zahlungen reichen i.d.R. aus, um den Schuldendienst zu

leisten und die Betriebskosten zu decken. Schon geleistete

Zahlungen können durch spätere Gegenleistungen aus dem Projekt

beglichen bzw. mit diesen verrechnet werden. Solche Voraus-

zahlungen (advance payments) sind eine weitere Möglichkeit zur

Unterstützung des Projekts seitens des Kunden. Der aus dem "take

or pay"-Vertrag Verpflichtete trägt wegen seiner geringen Kon-

trollmöglichkeiten über das Projekt ein hohes Risiko.

111.1.6. Leasing.

Leasing von Kapitalausrüstung hat als Finanzierungsform in den

letzten Jahren an Bedeutung gewonnen.27> Als Verpächter können

dabei die Sponsoren, andere beteiligte Akteure oder eine

unabhängige Leasingfirma fungieren. Pächter ist entweder das

Projekt bzw. die Projektgesellschaft oder der Sponsor (dies hängt

ab vom konkreten Fall). Der Leasinggeber nimmt dabei als

Eigentümer Steuervorteile (etwa gewinnmindernde Abschreibungen) in

Anspruch und gibt diese in Form niedrigerer Pachtzinsen an den

Leasingnehmer weiter. Ein Vorteil ergäbe sich dann, wenn die

Leasingraten zeitlich später als der Schuldendienst anfallen. Wann

ein Vorteil gegenüber der direkten Kreditvergabe vorliegt, ist

abhängig von der jeweiligen Gestaltung der Verträge und der

Behandlung von Leasing durch das anzuwendende Steuerrecht (dieser

Frage kann hier nicht weiter nachgegangen werden).

111.1.7. Kreditbeziehungen zu Lieferanten.

Ein Lieferant der Ausrüstung kann dem Projekt eine hohe Qualität

beimessen (oder er orientiert sich an der Bonität der Beteilig-

2 7 ) V g l . Z ö l l e r , G . ( 1 9 8 4 ) B i g - T i c k e t - L e a s i n g , B e i l a g e 8 z u m

B e t r i e b s b e r a t e r , H e f t 1 4 , 1 9 8 4 , S . 2 7 f f .
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ten), so daß er gewillt ist, einen Ratenkaufvertrag abzuschließen.

In diesem Fall räumt er dem Käufer einen Liefervertragskredit

ein.28> Die Bezahlung erfolgt zum (oft erheblich geringeren) Teil

in bar, und der Rest wird durch die Reservierung eines Anteils an

der zukünftig zu erwartenden Produktion kreditiert. Diese

Kreditform kommt dem Ideal der Projektfinanzierung recht nahe,

denn die Lieferungen werden nur anerkannt, wenn sie aus der

Produktion des Projekts stammen. Die Rückzahlung des Kredits

erfolgt quasi aus dem "realen" Cash-Flow des Projekts. Der

Kreditgeber verlangt i.d.R. noch weitere Absicherungen, z.B. eine

Fertigstellungsgarantie seitens des Sponsors oder anderer Akteure.

III.2. Die Projektfinanzierung durch Geschäftsbanken.

III.2.1. Die Rolle der Banken.

Die Rolle der Banken hängt ab von der Höhe des

Finanzierungsbedarfs der betrachteten Projekte. Infrage kommen

Kredite von Bankenkonsortien sowie Euromarktkredite. Führend in

der Projektfinanzierung sind einige wenige Großbanken. Als

Konsortialführer übernehmen sie es, eine von ihnen gegebene

Kreditzusage am Kapitalmarkt unterzubringen. Dies geschieht dann

vor allem durch die Beteiligung kleinerer Banken, wodurch diese

Zugang zu solchen Anlagemöglichkeiten erhalten.

Nach dem Dienstleistungsangebot und der Art der Aktivität am

Kapitalmarkt lassen sich zwei große Gruppen von Banken

unterscheiden.29> Die eine Gruppe (agents, investment banks) ist

nur an einer Beratung des Sponsors und Plazierung der

entsprechenden Finanzierungsanteile am Kapitalmarkt interessiert.

Sie betreiben "financial engineering", d.h. die Erstellung eines

2 8 ) V g l . V o i g t , H . ( 1 9 7 9 ) a . a . O . , S . 9 4 . L i e f e r a n t e JI k r e d i t w i r d
d e r B a n k k r e d i t g e n a n n t , m i t d e m s i c h d e r H e r s t e l l e r
r e f i n a n z i e r t . D i e s e r S p r a c h r e g e l u n g w i r d j e d o c h n i c h t ü b e r -
a l l i n d e r L i t e r a t u r g e f o l g t , v g l . S U c h t i n g , J . ( 1 9 7 8 )
M ö g l i c h k e i t e n u n d P r o b l e m e d e r E x p o r t f i n a n z i e r u n g , Z e i t -
s c h r i f t f ü r d i e b e t r i e b l i c h e F o r s c h u n g , K o n t a k t s t u d i u m , 3 0 .
J h r g . S . 3 9 - 4 9 .

2 9 ) v g l . F o w l e r , T . ( 1 9 7 7 ) a . a . O . , S . 5 1 ; L e e p e r , R . ( 1 9 7 8 )
P r o j e c t F i n a n c e - A T e r m t o C o n j u r e w i t h , T h e B a n k e r , A u g .
1 9 7 8 , S . 6 7 - 7 5 , S . 7 5 ; F r y , R . ( 1 9 7 9 ) c o m p e t i t i o n i n
E x p o r t c r e d i t T e r m s , T h e B a n k e r , A u g . 1 9 7 9 , S . 6 5 - 7 1 .
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optimalen Projektfinanzierungsplans unter Ausnutzung der zur

Verfügung stehenden Finanzierungsoptionen. Außerdem können sich so

auch die Banken, die sich von ihrer Kapitalausstattung her nicht

selbst als Kreditgeber eignen, an dem gebühren- und

prestigeträchtigen Geschäft beteiligen.

Die andere Gruppe (principals, lead banks, merchant banks) ist

nicht nur an der Beratung interessiert, sondern auch an der

Kreditvergabe. Die Unterbringung des Finanzierungspakets am

Kapitalmarkt kann dadurch wesentlich erleichtert werden,

verdeutlicht doch das eigene Engagement das positive Ergebnis der

Projektvorstudien und das eigene Vertrauen in das Projekt. Diese

Banken geraten allerdings leicht in die Versuchung, ihr Engagement

aus Marketing-Gründen zu überziehen.

Das Ergebnis der Auswahl zwischen den beiden Bankentypen hängt im

wesentlichen von der Art des Projekts und den damit verbundenen

Risiken ab. Vor allem finanzschwache Sponsoren sollten sich die

zweite Bankengruppe als Partner wählen. Diese Banken sind eher in

der Lage notfalls durch eigene Kredite fehlende Mittel zu be-

schaffen. Sie fungieren außerdem als durchreichende Bank von Kre-

diten internationaler Entwicklungsbanken und nationalen Export-

krediten. Ein Joint Venture mit starken Partnern braucht hingegen

nur das spezielle Finanzknowhow einer Bank aus der ersten Gruppe

zur optimalen Kombination der einsetzbaren Mittel.

III.2.2. Risikoübernahme durch Geschäftsbanken.

Eine Finanzierung bei der Banken nur auf das Treuhandkonto oder

Sicherheiten des Projekts zur Rückzahlung zurückgreifen können,

wird nur in einzelnen Fällen realisierbar sein. I.d.R. müssen

Risiken durch haftendes Eigenkapital oder aber entsprechende

Garantien der Sponsoren abgesichert werden.

Die beteiligten Banken übernehmen bei Projekten auch Markt-

risiken. 30> Geht eine Bank z.B. auf bedingte Garantien ein, kann

3 6~) V g T ~ . ——~ j e '£-£"£ j" ~ -j£ t 2 o r n ) s . A . ( 1 9 7 9 ) F i n a n c i n g M i n i n g

P r o j e c t s i n D e v e l o p i n g C o u n t r i e s , L o n d o n , S . 5 9 ; H a r r i s o n ,
D . ( 1 9 7 5 ) P r o j e c t F i n a n c e - A S i l v e r L i n l n g f o r C o m m e r c i a l
B a n k s , E u r o m o n e y , A p r . 1 9 7 5 , S . 7 8 - 8 2 , S . 8 1 ; W o o d , P .
( 1 9 8 0 ) a . a . O . , S . 3 2 1 ; S a n d l e r , L . ( 1 9 8 2 ) T h e S u r g e i n
N o n r e c o u r s e F i n a n c i n g , I n s t i t u t i o n a l I n v e s t o r , A p r . 1 9 8 2 ,
S . 1 7 5 - 1 8 7 .
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sie nur in genau spezifizierten Fällen auf Sponsoren zurück-

greifen. Kann dann die Mindestproduktionsrate nicht eingehalten

werden, bedeutet dies eine Verlängerung der Kreditlaufzeit.

Die Banken besitzen durchaus auch die Möglichkeit zur Risikoab-

wälzung. Im freien Kreditgeschäft sind Festzinsvereinbarungen die

Ausnahme. I.A. handelt es sich um "roll-over"-Kredite, bei denen

die Zinsvereinbarung nach einer vorher vereinbarten Zeitspanne neu

festgelegt wird. Die "roll-over"-Kredite wälzen das Zinsände-

rungsrisiko eines Kredits auf den Kreditnehmer ab. Den Banken wird

außerdem oft durch die entsprechenden Klauseln bei einem nicht zu

refinanzierenden Kredit das Recht eingeräumt, die Auszahlung zu

verweigern und so das Refinanzierungsrisiko auf den Kreditnehmer

zu verlagern.31> Ob die Banken solche Klauseln durchsetzen können,

ist abhängig vom Wettbewerb und den Finanzierungsverhandlungen.

III.3. Die öffentliche Projektfinanzierung.

III.3.1. Die nationale öffentliche Projektfinanzierung.

Ein Element der Projektfinanzierung ist m.E. auch die staatliche

Exportkreditfinanzierung. Sie kommt als sehr billige Finanzierung

i.d.R. im Finanzplan an erster Stelle (Kap. II.4., S.3). Die Ex-

portkreditfinanzierung ist auf genau abgegrenzte Teile eines Pro-

jekts zugeschnitten.32> Es sind daher oft mehrere solcher Kredite

notwendig.

Eine Finanzierungsstrategie seitens der Anlagenexportländer, die

immer mehr an Bedeutung gewonnen hat und die Rolle erklärt.,_die

diese Kredite spielen, ist die Vermischung der nach marktwirt-

schaftlichen Prinzipien durchgeführten Exportkreditfinanzierung

mit Entwicklungshilfe, also Transferzahlungen. Diese Strategie

(mixed credits) senkt die Effektivzinsen unter die herrschenden

Kapitalmarktzinsen. Auf diese Weise haben sich Institutionen, die

3 1 ) V g l . K a u l , H . P . ( 1 9 8 2 ) a . a . O . , S . 3 6 2 , 3 8 3 . D i e K l a u s e l n
h e i ß e n " D i s t o r t e d M a r k e t C l a u s e " , " D i s a s t e r c l a u s e " b z w .
N i c h t v e r f ü g b a r k e i t s k l a u s e l .

3 2 ) v g l . F o w l e r , T . ( 1 9 7 7 ) a . a . O . , s . 6 1 ; M c A l p i n e , R . ( 1 9 7 7 )
T h e F i n a n c i n g o f C a p i t a l P r o j e c t s , A V i e w f r o m L o n d o n , T h e
B a n k e r , D e c . 1 9 7 7 , s . 6 3 - 7 1 , s . 6 6 ; B r o w n , E . ( 1 9 7 5 )
a . a . O . , S . 1 2 1 . Z u l i e f e r f i r m e n ( A n l a g e n b a u e r ) s i n d d i e
H a u p t k u n d e n d i e s e r F i n a n z i e r u n g s g e s e 1 1 s c h a f t e n .
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ursprünglich zu reinen Finanzierungszwecken gegründet wurden,

immer mehr zu Exportsubventionsinstrumenten entwickelt.

Bei der Exportkreditversicherung handelt es sich um eine Maßnahme

der indirekten Exportförderung in Form einer Gewährleistungs-

tätigkeit des Staates für die mit einem Exportgeschäft verbundenen

Risiken. Dabei werden politische und wirtschaftliche Risiken

abgedeckt.33) Bei einem privaten Käufer wird politisches und

wirtschaftliches Risiko gedeckt, bei einem staatlichen nur das

politische.

Als wirtschaftliche Risiken i.S. der Exportkreditversicherung

gelten das Fabrikations- oder Ausfuhrrisiko (es umfasst den Fall,

daß vor bzw. nach Versand der Besteller zahlungsunfähig und die

Forderung damit uneinbringlich wird) und das Kreditrisiko (es

fällt bei einem direkten Bestellerkredit für eine Importfirma oder

dem Aufkaufen einer Restausfuhrforderung durch eine Bank an - auch

der Leasinggeber trägt ein Kreditrisiko). Politische Risiken sind

Krieg, Aufruhr, Boykottmaßnahmen bzw. die Beschlagnahme durch

beteiligte und nichtbeteiligte Regierungen, die die Abnahme und

den Versand unmöglich machen sowie Zahlungsmoratorien staatlicher

Käufer, so daß der Versand bzw. die weitere Fertigstellung nicht

mehr zugemutet werden kann. Darunter fallen auch Zahlungsverbote

für private Käufer sowie entsprechende Devisenbewirtschaftungs-

maßnahmen (Konvertierungs- und Transferrisiko) seitens des

Käuferlandes. Bei der Indeckungsnahme des Währungsrisikos wird

nicht der Bestand, sondern die Höhe der Forderung versichert.

III.3.2. Die internationale öffentliche Projektfinanzierung.

Die Leistungen, die von Entwicklungsländern als Gastländer von

Projekten in diese eingebracht werden, erstrecken sich i.d.R auf

die Rohstofflager, die benötigte Infrastruktur, Kapitaleinlagen

durch den Staat selbst oder durch seine Sondervermögen (z.B.

3 3 ) v g l . V o i g t , H . ( 1 9 7 9 ) a . a . O . , S . 3 9 f f . Z u r T ä t i g k e i t p r i -
v a t e r V e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n i n d i e s e m G e s c h ä f t v g l .
B o w e n , D . ( 1 9 8 4 ) P r i v a t e i n s u r e r s C h l v v y t h e N a t i o n a l
A g e n c i e s , E u r o m o n e y T r a d e F i a n c e R e p o r t M a y 1 9 8 4 , S . 2 3 -
2 8 . P r i v a t e V e r s i c h e r e r s t e i g e n v e r m e h r t i n d a s G e s c h ä f t
m i t d e n w i r t s c h a f t l i c h e n R i s i k e n e i n , w e i l b e i h o h e n A n -
t e i l e n l o k a l e r K o s t e n k e i n V e r s i c h e r u n g s s c h u t z v o n ö f f e n t -
l i c h e n V e r s i c h e r e r n z u b e k o m m e n i s t .
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staatliche Rohstoffunternehmen). Gelingt es dem Entwicklungsland

nicht, Kapitaleinlagen rechtzeitig zu leisten oder die Infra-

struktur termingerecht bereit zu stellen, kann dies das gesamte

Projekt gefährden.34> Hier versuchen die internationalen öffent-

lichen Banken mit ihrer Kreditvergabe anzusetzen.35>

Für die Rückzahlung eines Kredits bürgt im Falle eines privaten

Kreditnehmers das entsprechende Mitgliedsland. Bis zu 5 Jahren

sind die Kredite tilgungsfrei, die Rückzahlung muß spätestens nach

20 Jahren erfolgt sein. Die Projekte müssen wirtschaftlich sein

und sind einer permanenten Leistungskontrolle durch die Weltbank

unterworfen. Seit 1973 wurde zu diesem Zweck ein eigenes

Leistungskontrollsystem aufgebaut.36 >

Das wichtigste Instrument der Weltbank für die Finanzierung

privater Projekte ist die Kofinanzierung, d.h. die Kombination aus

Weltbankgeldern und privaten Mitteln sowie Mitteln aus anderen

offiziellen Quellen.37> I.d.R. bleibt die Weltbank bei solchen

Finanzierungen der größte Einzelinvestor, die Bedeutung der

privaten Mittel ist noch nicht sehr groß.

III.4. Die Risikoallokation bei der Projektfinanzierung.

In den vorhergehenden Abschnitten wurden bereits die Möglichkeiten

der Risikoteilung angesprochen und dargestellt. In diesem Kapitel

soll noch einmal synoptisch verdeutlicht werden, mit welchen

Akteuren und welchen Instrumenten der Sponsor die verschiedenen

3 4 ) V g l . R a d e t z k i , M . , Z o r n , S . A . ( 1 9 7 9 ) a . a . O . , S . 8 2 f f . D i e
A u t o r e n e r w ä h n e n Z a i r e a l s B e i s p i e l .

3 5 ) v g l . H U r n i , B . ( 1 9 8 0 ) D i e W e l t b a n k - F u n k t i o n u n d K r e d i t -
v e r g a b e n a c h 1 9 7 0 , D i e s s e n h o f e n , s . 2 3 ; B r o c h e s , A . ( 1 9 8 3 )
T h e W o r l d B a n k , i n R e n d e l l , R . S . ( e d . ) I n t e r n a t i o n a l F i -
n a n c i a l L a w , 2 n d e d . v o 1 I I , L o n d o n , S . s . 8 3 - 9 6 , S . 8 7 .
A u c h d i e E i n l a g e " R o h s t o f f l a g e r " w i r d d u r c h d i e U n t e r s t ü t -
z u n g b e i E x p l o r a t i o n e t c . d u r c h d i e W e l t b a n k m i t b e e i n -
f l u ß t .

3 6 ) V g l . S a s s o o n , D . ( 1 9 7 5 ) F i n a n c i n g t h e M i n i n g s e c t o r : T h e
B a n k s R o l e , F i n a n z i e r u n g & E n t w i c k l u n g , 1 2 , 3 , S . 2 1 - 2 3 , 4 1 ,
S . 2 1 ; H U r n i , B . ( 1 9 8 0 ) a . a . O . , s . 1 7 , 1 9 ; D u t t w e i l e r , R .
( 1 9 7 8 ) I n t e r n a t i o n a l e I n v e s t i t i o n s f i n a n z i e r u n g u n d Z a h -
l u n g s b i l a n z , D i e s s e n h o f e n , S . 8 7 f f ; K o r n s t e i n , R . ( 1 9 7 7 )
G e m e i n s c h a f t s f i n a n z i e r u n g v o n W e l t b a n k u n d I D A - K r e d i t e n ,

F i n a n z i e r u n g & E n t w i c k 1 u n g , S . 4 0 - 4 3 , S . 4 1 .
3 7 ) v g l . M i l l s , D . ( 1 9 8 4 ) C o - F i n a n c i n g : T h e B a n d w a g o n G a t h e r s

S p e e d , E u r o m o n e y T r a d e F i n a n c e R e p o r t , A p r . 1 9 8 4 , S . 2 1 -
2 3 .
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Risiken teilen kann. Dabei ist allerdings daraufhinzuweisen, daß

sich dies in konkreten Einzelfällen anders gestalten kann. Die

Darstellung (Abbildung 1, S. 18) ist der Übersichtlichkeit wegen

zweidimensional. Der Sponsor (oder die Sponsoren) sowie das Pro-

jekt muß man sich als eine die Matrix überlagernde "Schicht"

denken. So kann man z.B. das Fertigstellungsrisiko des Projekts

mit Hilfe\von Fertigstellungsgarantie (completion guaranty), Vor-

auszahlungen (advance payments) und Exportkreditversicherung

(export credit insurance) auf Lieferanten, Abnehmer und das

Heimatland des Lieferanten verteilen. Die konkrete Vertrags-

gestaltung entscheidet darüber, wieviel Risiken beim Sponsoren

verbleiben. In die Abbildung mitaufgenommen ist auch das speziell

bei Rohstoffprojekten anfallende Ressourcenrisiko. Das bedeutet,

daß sich die geologischen Eigenschaften (Qualität, Quantität) des

Rohstofflagers als ungünstiger als erwartet erweisen können.



18

Akteure

Risiken

Fertig-
stellungs-
risiko

Betriebs-
risiko Nk

Harkt-
risiko

Währungs-
risiko

politi-
sches
Risiko

Ressourcen-
risiko

Lieferanten

coapletion
guaranty

long-tera
manageient/
supply contract

price
agreeaent

Abnehier

advance
payaents

long-tern
sales

contract

Hininufi
price
agreesent

price
agreeaent

take or
pay -
contract

take or
pay -
contract

Kreditgeber

liaited/
contingent
guaranty

liaited/
contingent
guaranty

United/
contingent
guaranty

Land

export
credit
insurance

export
credit
insurance

export
credit
insurance

export
credit
insurance

Abbildung 1: Risikoverteilung ait Hilfe der Instruaente der Projektfinanzierung
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III.5. Vor- und Nachteile der Technik der Projektfinanzierung.

Zum Abschluß dieses Kapitels bietet es sich an, einmal die

Vorteile und Nachteile der neuen Technik einander gegenüber zu

stellen.38> Ob eine Projektfinanzierung vorteilhaft ist, kann ab-

schließend jedoch nur für konkrete Fälle in Abwägung mit anderen

Finanzierungsmöglichkeiten beantwortet werden.

Die Einbindung Dritter bringt den Vorteil, daß neue Finanzierungs-

quellen erschlossen und neue Garantiegeber gefunden werden können

(und damit neue Risikoteilhaber). Das Projekt kann so eine bessere

Kreditwürdigkeit erlangen als ein einzelner Sponsor und/oder kann

sich für die Unterstützung durch Sondervermögen (z.B. Pensions-

kassen) qualifizieren. Die organisatorische und finanzielle Tren-

nung des Projekts macht es von der Entwicklung der wirtschaft-

lichen Situation des Sponsors unabhängiger. Diesem wiederum

verhilft der Leverage Effect einer hohen Fremdkapitalquote zu

einer höheren Eigenkapitalrendite. Die Organisationsform des Joint

Ventures ist außerdem geeignet, das politische Risiko durch Inter-

nationalisierung des Projekts zu begrenzen.

Nachteilig ist sicherlich der Umfang und die Komplexität des

erforderlichen Vertragswerks und der damit verbundene höhere Zeit-

und Arbeitsaufwand bei der Aushandlung der Verträge. Sieht man

einmal von den subventionierten Exportkrediten ab, ist die

Projektfinanzierung deshalb auch teurer. Da die Kreditgeber

Risiken nur gegen entsprechende Risikoprämien übernehmen werden,

sind auch höhere Kapitalkosten zu veranschlagen (vgl. __die

Prozentaufschläge auf LIBOR bei dem Woodside-Projekt).

IV. Die Durchführung der Projektfinanzierung in der Praxis.

IV.1. Die Besonderheiten der Ressourcengroßprojekte.

Die Gewinnung natürlicher Ressourcen wie fossile Brennstoffe und

Erze wird heute überwiegend in Form von Großprojekten durchge-

führt. Diese Großprojekte des Ressourcenabbaus (large scale re-

is ) Tev iTt~ p~ Ti"9 sTäT) a.a.O., s . 5 .
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source ventures) unterscheiden sich durch einige Besonderheiten

von Einzelprojekten in anderen Wirtschaftssektoren.39>

Um Größenvorteile zu erwirtschaften, ist eine hohe Kapital-

investition erforderlich. Das notwendige Kapital kann von einem

Abbauunternehmen allein nicht aufgebracht werden. Die Ressour-

cengroßpro jekte sind daher als Gemeinschaftsunternehmen or-

ganisiert. Der Aufbau des Kapitalstocks erstreckt sich über

mehrere tfahre, Produktionserlöse fallen deshalb erst spät an. Eine

hohe Abbaurate bedingt hohe fixe Kosten. Die hohen Kapital-

investitionen und die lange Zeit negativer Perioden-Cash-Flows

(Cash-Sink-Hole) stellen hohe Anforderungen an die Finanzplanung

eines Großprojekts. Es ist entsprechend der Lebensdauer mancher

Lagerstätten ein weiter Planungshorizont gegeben. Die Unsicherheit

hinsichtlich der erfolgswirksamen Variablen wie z.B. der

Abbaukosten und des Ressourcenpreises ist infolge der langen

Planungsperiode sehr hoch. Bei den Ressourcenprojekten kommt noch

hinzu, daß Kreditsicherheiten im traditionellen Sinne entweder

nicht vorhanden oder schlecht verwertbar sind. Für Sponsoren oder

Joint Ventures, die lediglich im Besitz einer Schürflizenz sind,

stellt die Ressource im Boden, die heute i.d.R. im Besitz des

Gastlandes ist, keine verwertbare Sicherheit dar. Selbst nach dem

Abbau und Eigentumsübergang des Rohstoffes ist die "verwertbare"

Sicherheit noch vom direkten Zugriffs eines souveränen Staates

bedroht.

IV.2. Das Woodside LNG Project.

Die Vorgehensweisen der Beteiligten sollen nun an Hand des

australischen Erdgasprojekts dargestellt werden, welches sich auf

dem North West Shelf des Kontinents befindet und nach der

Operatorfirma Woodside auch Woodside LNG Project genannt wird.40>

Die geschätzten Reserven belaufen sich auf 355,000 Mio Kubikmeter

Erdgas und befinden sich in drei Feldern 130 Km vor der Küste in

130 m Wassertiefe. Die Entfernung zu den Hauptbevölkerungszentren

3 9 ) v g l . S i e b e r t , H . ( 1 9 8 4 ) a . a . O . , S . l i f f .

4 0 ) L N G b e d e u t e t L i q u e f i e d N a t u r a l G a s . V g l . T h o m p s o n , A . C .

( 1 9 8 1 ) T h e S p e c i a l P r o b l e m s o f L i q u e f i e d N a t u r a l G a s , T h e

L e g a l F e a t u r e s o f t h e N o r t h W e s t S h e l f L N G P r o j e c t , i n E n -

e r g y L a w P r o c e e d i n g s V o 1 I I , s . 4 3 1 - 4 6 4 .
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Australiens und damit zum Endverbraucher beträgt 3500 Km. Die

Gesamtprojektkosten veranschlagte man 1980 mit 8 Mrd A$.

Mittlerweile belaufen sich die Kostenschätzungen auf 11 Mrd A$.4x>

Das Projekt umfasst drei Bohrplattformen (Konstruktion 1984, 86

und 90), eine 135 Km lange Pipeline mit einem Meter Durchmesser

zur Küste, eine Vierstranggesamtaufbereitungsanlage sowie Infra-

struktur, (vor allem Personalunterkünfte), eine 1500 Km lange

Pipeline nach Perth, sieben Flüssiggastanker und Entlade-,

Speicher- sowie Wiederaufbereitungsanlagen in Japan.

Die Entwicklung der Gasvorkommen ist in zwei Stufen geplant.

Zunächst produziert das Projekt Erdgas für die australische

Energieversorgung. In der zweiten Phase soll die kapitalintensive

Flüssiggasproduktion für den Export nach Japan in Angriff genommen

werden.

Zu Beginn der Entwicklungsphase handelte es sich um ein Joint

Venture auf Vertragsbasis mit Woodside (50%) als Operator und den

weiteren Mitgliedern BP (16,66%), Calasiatic (16,66%), Shell

(8,33%) und BHP (8,33%). Das Projektabkommen bestimmt u.a., daß

die Anteile eines Joint Venturers, der vor Beginn der Produktion

der LNG-Stufe Konkurs macht, von den anderen übernommen werden

müssen. So soll vermieden werden, daß das Projekt aus diesem Grund

in der Startphase scheitert. Für die erste Stufe wurde mit einem

staatlichen Energieunternehmen ein Liefervertrag über 10,9 Mio

Kubikmeter Gas pro Tag für 20 Jahre abgeschlossen. Der Wert dieses

"take or pay"-Vertrages beträgt 10 Mrd A$ (Mindestpreis und

Preisgleitklausel) und erlaubte Woodside für die erste Phase

seinen 50%-Anteil an den Entwicklungskosten Kredit zu finanzieren.

Ohne Garantien und Haftung seitens der anderen Joint-Venture-

Partner konnte Woodside (Aktienkapital 320 Mio A$) 1.4 Mrd US$

(von 62 Banken) aufnehmen, die lediglich durch die Projekterlöse

aus dem Verkauf von Gas an den Staat und assoziierten

Kohlenwasserstoffen an industrielle Abnehmer abgesichert waren.

Während der Verhandlungen mußte Woodside 50% seines Anteiles an

der LNG-Produktion an zwei Joint-Venture-Partner verkaufen, um die

teuere Investition in der LNG-Phase zu senken. Der Kredit betrug

937 Mio A$ mit einer zusätzlichen Überziehungsmöglichkeit von 255

4 1 ) V g l . H a m i l t o n , A . ( 1 9 8 3 ) F i n a n c e f o r E n e r g y , T h e B a n k e r ,
J a n . 1 9 8 3 , S . 9 1 - 1 1 6 , S . 9 8 .
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Mio A$. Bei Abrufung vor Beginn der Produktion waren Zinsen in

Höhe von 1,75% über LIBOR und danach von 1,25% über LIBOR bei

einer Laufzeit von 1980 - 92 (max. 95) zu zahlen. Weder die

anderen Joint-Venture-Partner noch Muttergesellschaften oder

Teilhaber haben direkte Garantien oder Sicherheiten gegeben. Es

existiert lediglich eine bedingte "cost-over-run"-Garantie von BHP

und Shell für Woodside in Höhe von 300 Mio A$. Wichtig waren auch

vertragliche Abmachungen mit dem australischen Staat über die

Belieferung des heimischen Gasmarktes, die Exporterlaubnis sowie

die Tolerierung einer mehrheitlich ausländischen Beteiligung an

dem Projekt. Weiter bestehen Service-Kontrakte von Woodside mit

Shell und BHP. Die Banken konnten somit davon ausgehen, daß deren

Erfahrung mit Projekten dieser Art bei der Entwicklung der

Gasvorkommen einfließt.

Die zweite Stufe umfasst den LNG-Export nach Japan für eine

Käufergemeinschaft aus fünf Energieunternehmen (4.5 Mio t/Jahr)

und drei Gaswerken (1,6 Mio t/Jahr). Planung und Bau der

Transportmittel und des Endterminals liegen in der Verantwortung

der Kunden, die hierfür lediglich mit einem Letter of Intent

(seitens der Exporteure, das Gas zu liefern) bei den

Finanzierungs-verhandlungen aufwarten konnten (benötigt werden

z.B. pro LNG-Tanker 125 Mio US$).

Ende 1984 verhandelte Woodside mit Banken über einen 1.8 - 2 Mrd

US$ Kredit für seine mittlerweile auf 16,66% gesunkene Beteiligung

an der LNG-Phase. Nach Angaben von Woodside wird dieser Kredit

zunächst nicht abgerufen, da noch Mittel aus der 1. Stufe sowie

320 Mio A$ aus dem Verkauf der Beteiligung bereitstehen. Der neue

Kredit dient der Refinanzierung des 1. Kredits und der Finan-

zierung zweier weiterer Plattformen. Da die Verkaufsverhandlungen

in Japan immer noch nicht abgeschlossen sind, ist mit dem Beginn

des Flüssiggasexports erst 1989 zu rechnen.42'

Mittlerweile ist ein weiterer, diesmal vollständiger Ausverkauf

von Woodside aus der zweiten Stufe des Projekts im Gespräch,

4 2 ) o . v . ( m . J . ) F i n a n c i a l T i m e s E u r o m a r k e t L e t t e r N r . 4 5 8 ,
1 6 . 1 1 . 8 4 , S . 3 , N r . 4 6 3 , 2 0 . 1 2 . 8 4 , S . 3 , 4 6 8 , 1 . 2 . 8 5 , S . 2 .
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nachdem 1984 bereits 16,66% an Shell und BHP sowie 16.66% an die

Käuferpartnerschaft in Japan übergingen.43>

In Abbildung 2 ist die Struktur der Projektfinanzierung darge-

stellt .

SPONSOREN

KREDITE
WOODSIDE
(OPERATOR)/

50 %

WOODSIDE

CALASIATI

COST

OVERRUN

GUARANTY

SERVICE

CONTRACT

BANKEN-

ONSORTIUM

JOINT

VENTURE
KÄUFER

LANGFR.

ILIEFERVER-

TRAG

LANGFR.

PLIEFERVER-

TRAG

AUSTRAL:

ENERGIEVER
SORGER

ENERGIEUN-

TERNEHMEN

Abbildung 2: Die Struktur der Finanzierung des Woodside LNG

Projects.

4 3 ) o . V . ( 1 9 8 5 ) A u s t r a l i a n L N G E x p o r t P r o j e c t a t A c r l t i c a l
S t a g e , O i l & G a s J o u r n a l , A p r . 2 2 n d , 1 9 8 5 , S . 4 6 ; o . V . ( 1 9 8 5 )
S h e l l u n d B H P i n J o i n t B i d f o r W o o d s i d e , P e t r o l e u m E c o n o -
m i s t , M a y 1 9 8 5 , s . 1 1 7 . D i e s e r V e r k a u f i s t I n z w i s c h e n p e r -
f e k t . o . V . ( 1 9 8 5 ) F i n a n c i a l T i m e s E u r o m a r k e t L e t t e r , N r .
4 7 9 , 1 9 . 4 . 8 5 , S . 3 f f .
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V. Zusammenfassung.

In der Arbeit wird die Projektfinanzierung mit ihren Trägern,

deren Ziele und Instrumente vorgestellt. Die Projektfinanzierung

hat als innovative Kennzeichen die Einbindung Dritter in die

Finanzierung bei gleichzeitiger Entlastung der Projektinitiatoren

von der Haftung für die Projektkredite. Über die Projekt-

finanzierung wird außerdem versucht, die mit einem Projekt

verbundenen Risiken zu verteilen und zu minimieren. Als Beispiel

wird die Finanzierung eines Ressourcengroßprojektes erläutert. In

der Literaturliste sind die bisher zu diesem Thema erschienenen
/

Beiträge zusammengestellt.

Die Sponsorengruppe eines Projekts möchte das Projekt durchführen,

ihre finanzielle Flexibilität bewahren sowie die Risiken mini-

mieren und verteilen. Bei der Verteilung der Risiken orientiert

man sich an der Fähigkeit einzelner Beteiligter, Risiken zu

übernehmen (z.B. Kontrollmöglichkeit). Risikoverteilung heißt, die

Kreditwürdigkeit des Projekts soll durch die Sponsoren mit Hilfe

von Eigenkapital, Krediten und Garantien bei Schwierigkeiten des

Projekts aufrechterhalten bzw. wiederhergestellt werden. Nur so

kann erreicht werden, daß Gläubiger aufgrund des erwarteten Cash-

Flows des Projekts Kredit gewähren. Aus Gründen der Versor-

gungssicherheit lassen sich auch Kunden und Benutzer des Projekts

in die Finanzierung einbinden. Sie übernehmen ähnliche Risiken wie

die Sponsoren, wenn sie sich mit Eigenkapital, Krediten, Garantien

und langfristigen Abnahmeverträge engagieren.

Als Kreditgeber erwarten Lieferanten, Leasingfirmen sowie Privat-

banken, öffentliche Exportkreditfinanzagenturen und internationale

Banken die Rückzahlung und Verzinsung ihres eingesetzen Kapitals.

Ein ungesichertes, eigenkapitalähnliches Engagement in der Finan-

zierung von Projekten ist nicht der Zweck ihrer Teilnahme. Jedoch

hat der zunehmende Wettbewerbsdurck um die wenigen Aufträge und

Großprojektkredite dazugeführt, daß die Bereitschaft wuchs, außer

dem Kreditrisiko auch andere, z.B. Marktrisiken zu übernehmen. Auf

die fehlenden Sicherheiten bzw. mangelnde Durchsetzbarkeit der

Verträge im internationalen Kontext ist bei der Erörterung der

Ressourcengroßprojekte hingewiesen worden. Hier bietet die Pro-
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jektfinanzierung die Möglichkeit, dennoch ausreichende Sicher-

heiten bereitzustellen und die Risiken zu handhaben. Am Ende eines

Verhandlungsprozesses zwischen Schuldnern und Gläubigern steht ein

umfangreiches Vertragswerk, in dem Garantien seitens der Sponsoren

sowie die Exportkreditversicherung gegen wirtschaftliche und poli-

tische Risiken die einzigen Sicherheiten darstellen. Die Ausge-

staltung der Garantien und Versicherungen entscheidet somit über

die Risikoübernahme der Banken.
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