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Zusammenfassung

In der Arbeit wird die Projektfinanzierung mit ihren Trédgern,
deren Ziele und Instrumente vorgestellt. Die Projektfinanzierung
hat als innovative Kennzeichen die Einbindung Dritter in die
Finanzie}ung bei gleichzeitiger Entlastung der Projektinitiatoren
von der Haftung fiir die Projektkredite. Uber die Projekt-
finanzierung wird auBerden versucht, die mit einem Projekt
verbundenen Risiken zu verteilen und zu minimieren. Als Beispiel
wird die Finanzierqng eines Ressourcengropfprojektes erldutert. In

- der Literaturliste sind die bisher 2zu diesem Thema erschienenen

Beitrage zusammengestellt.

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

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

und hilfreiche Hinweise.



I. Die Problemstellung.

Die institutionelle und instrumentale Ausgestaltung der
Projektfinanzierung ist Thema dieser Arbeit. Zundchst soll der
zentrale Begriff der Projektfinanzierung vorgestellt werden. Im

Anschlup daran werden die Trédger der Projektfinanzierung und die
Ziele, die die Akteure mit Hilfe der Projektfinanzierung =zu
verwirklichen suchen, erodrtert. Dann wird gezeigt, wie die
beteiligten Akteure ihre Instruﬁente einsetzen und die
Finanzierung der Projekte gestalten. Bei der Darstellung der
einzelnen Ausgestaltungsméglichkeiten wird insbesondere der Frage
nachgegangen, wer welche Risiken iibernimmt. 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 Schadtzung - in der Lage 1ist, -einen

Einnahmestrom 2zu erwirtschaften, der in einer kiirzeren Zeit als

die Lebensdauer der geschaffenen Aktiva zur Deckung der Betriebs-

und Kapitalkosten ausreicht.!? 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,
dap die Kreditgeber bereit sind, die Finanzierung des Projekts
zu den Bedingungen unter a) zu iibernehmen.?2)

Die 1in den Augen der Projektinitiatoren ideale Projektfinanzierung

sichert die Finanzierung des Projekts durch fremde Unterstiitzung

1) vgl. Nevitt. P. (1983) Project Finance, 4th ed., London, S.
241 . '

2) vgl. Nevitt, P. (1983) a.a.0. S. 3.
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und Ausnutzung der Kreditlinie Dritter, d.h. ohne dap die

Sponsoren voll fiir die bereitgestellten Finanzmittel haften.
II1.2. Die Risiken der Projektfinanzierung.

Die Unsicherheit iiber die Verédnderung wichtiger Parameter ‘und
Variablen bedingt eine Reihe von Risiken, die zu Abweichungen der
tatsdchlichen von der erwarteten Entwicklung des Projekt—Cash-
Flows fithren konnen. In der Literatur wird, sowohl von
Wissenschaftlern als auch von Praktikern, recht ausfiithrlich auf
die mit der Projektfinanzierung verbundenen Risiken eingegangen.3)>

Man unterscheidet4)

- Fertigstellungsrisiko: technisch bedingte, zeitliche Verzoge-—
rungen und Inflation zwingen den Planer, die Kostenschadtzungen
nach oben zu korrigieren;

-~ Betriebsrisiko: die Verfiigbarkeit der Produktionsfaktoren, der
Ausreifungsgrad der technischen Lésungen ist unzureichend;

— Marktrisiko: die Preiserwartungen erfiillen sich nicht;

- Wahrungsrisiko: die Vertragswédhrungen unterliegen Kursverédnde-
rungen oder konnen nicht frei transferiert und konvertiert wer-
den;

— Politisches Risiko: die politischen Rahmenbedingungen des Pro-—

Jekts dndern sich zum Nachteil der Beteiligten.

I1.3. Die Trédger der Projektfinanzierung.

Die Projektinitiatoren kénnen Eigenkapital investieren und‘gdem
Projektunternehmen Kredite und Garantien geben. Diese Funktionen
kénnen sie sowohl allein als auch in Gruppen, welche sich in
unterschiedlichen Rechtsformen konstituieren, iibernehmen. Eine

weitere Finanzierungsquelle 1ist das Leasing.S)’ Kunden und

3) vgl. Nevitt, P. (1883) a.a.90., 8. 9 - 28; Voigt, H. (1979)
Handbuch der langfristigen Exportfinangierung in der BRD,
Frankfurt, S. 39ff; vgl. Siebert, H. (1984) The Economics

of Large Scale Ventures, in Pearce, D.W., Siebert, H.,
Wwalter, 1. (gds.) Risk and the Political Economy of Re-
source Development, London, S. 11 - 38.

4) vVgl. Wood, P. (1980) Law and Practice of International Fi-
nance, London, S. 313.
5) vgl. Nevitt, P. (1983) a.a.0. §. 53 - 96.
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Lieferanten konnen durch die Gestaltung der Abnahmevertrédge und
den Liefervertragskredit in die Finanzierung eingebunden werden.
Hauptanlaufstelle fiir Finanzierungen sind naturgemdf die Ge-
schaftsbanken. Sie vergeben Kredite, iibernehmen Garantien wund
beraten bei der Finanzplanung der Projekte.

Regierungen werden direkt oder durch den Exportkredit, die Export-
kreditversicherung und staatliche Unternehmen Finanzierungsanteile
iibernehmen. Wichtige Geldgeber sind auch die Weltbankgfhppe und
die regionalen Entwicklungsbanken. Sie versuchen zugunsten der
Entwicklungldnder eine Katalysatorfuhktion auszuiiben, um privates

Kapital fiir Projekte in diesen Lédndern anzuziehen.
I1.4. Die Ziele der Projektfinanzierung.

.Die Tatsache, dap diese Projekte als Gemeinschaftsunternehmen
durchgefiihrt 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 1ist die finanzielle Absicherung des Projekts,
wobei die Féhigkeit des Projekts, Kredite zuriickzahlen zu konnen,

durch ein Biindel von Vertrdgen mit den Projektinitiatoren ab-

gesichert wird. Vor allem die Anfangsphasen der Unterdeckung .
missen iiberbriickt 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 1in der Projektfinanzierung spielen. Es wird zuerst
versucht, diese Finanzierungsquellen auszuschopfen, bevor
kommerzielle Bankkredite aufgenommen werden. Die Risiken der

Projekte sollen minimiert und méglichst addquat auf die Be-
teiligten verteilt werden. So wird z.B. derjenige Akteur das
Fertigstellungsrisiko iibernehmen, der das beste Know How besitzt
und auf diesem Gebiet anerkannt ist.S?

Die Ziele einzelner Akteure: Das Hauptziel des Sponsors (oder der
Sponsoren) 1ist, die eigene finanzielle :Flexibilitét zu bewahren

und die Projekte trotzdem durchfiihren 2zu kénnen bzw. durchfiihren

6) Vgl. hierzu Stockmeyer, A. (1882) Projektfinanzierung und
Kreditsicherung, Frankfurt, 8. 203.
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zu lassen.?’ Die eigenen Finanzmittel sollen geschont werden, und
die Risiken, die der -einzelne Sponsor 2zu tragen hat, sollen
gemindert oder zumindest begrenzt werden. In diesem Zusammenhang
fallt oft der Begriff "non recourse, off balance sheet finance".
Dieser Ausdruck 1lépt sich als Modellvorstellung charakteri—
sieren8’, welche das Ziel beinhaltet, dem Sponsor seine
finanzielle Flexibilitdat bei der Realisierung des Projekts zu
erhalten. Die mit einem Projekt verbundenen Risiken sollen 1in
Verhandlungen mit Kapitalgebern und sonstiéen Interessenten
abgewdlzt werden, so dap die Bilanz und die Kreditwiirdigkeit des
Sponsoren moglichst weﬁig von der Projektfinanzierung tangiert
werden.

Das Hauptziel von Banken und anderen Kreditgebern (Lieferanten)
ist, Auftrédge und Kredite fiir gute Projekte =einholen zu kdnnen.
Bei Banken erstreckt sich dies auch auf die Beratung bei der
Erstellung des Finanzierungsplans.

Fir 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 Risikoiibernahme

verfolgt wird.

III. Die Institutionen und das Instrumentarium der Projektfinan-

zierung.
iII.l. Die Projektfinanzierung durch pfivate Nichtbanken.
III.1.1. Eigenkapital.
Die Angaben iliber die Finanzierung aus dem unternehmenseigenen

Cash-Flow des Sponsoren differieren sehr stark. Von einigen

Autoren wird der Eigenkapitalfinanzierung nur eine geringe

7)) vVgl. Wynant, L. (1880) Essential Elements of Project
Financing, in Harvard Business Review, May/June 1980, S.

165 - 173, 8. 171; Brown, E. (1975) Finance for the North
Sea, in Saeter, M., Smart 1. (eds.) The Political
Implications of North Sea 0il and Gas, ¢slo, 8. 111 - 130,
S. 119.

8) vgl. Rendell, R.S, Niehuss, J.M. (1983) International Pro-
jJect Finance, in Rendell, R.S. (ed.) International Finan-

cial Law, 2nd ed. Vol I, London, S. 31 - 47, 8. 31
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Bedeutung beigemessen.®’ Ganz ohne Eigenkapitalbeteiligung wird

der Sponsor allerdings'nichf auskommen, da

- das eigene Engagement in den Augen der potentiellen Kreditgeber
als Richtschnur fiir das Vertrauen in die Qualit&t 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 zuriickziehen kénnen),

- nicht unbedingt fiir alle zeitlichen Phasen eines Projekts aus—
reichend Finanzkredite erhdltlich sein werdenl©9’> und

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

Risiko des Projektkredits fiir die Banken erhoéht.

In den folgenden Abschnitten werden die Altermativen dargestellt,

die es dem Sponsor ermdéglichen, ein Projekt zu unterstiitzen.
ITI.1.2. Sponsorkredite.

Es kommt vor, dap der Sponsor der Projektgesellschaft oder dem
beteiiigten Partnern Kredite gewdhrt, obwohl sich dies mit dem
Ziel, die eigenen Mittel mdglichst zu séhonen, nicht deckt.!1)
Dieser Fall tritt vor allem bei unvorhergesehenen Kosten-

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

9) vVgl. Leeper, R. (1978) Perspective on Project Financing,

The Banker, Dec. 1979, 8. 77 - 83, 8. 71; Sohn, K.H. (1981)
Finanzierung, Management und lokale Beteiligung bei
Investitionen deutscher Unternehmen im Rohstoffbereich, in

Meissner, G., Sohn, K.H. (Hrsg.) Internationales Rohstoff-
marketing, Schriftenreihe des Lehrstuhls fir Marketing,
Universitdt Dortmund, Heft 2, Dortmund, s. 8 ~- 34, S. 18f°f.
Bei den von diesem Autor ausgewdhlten Projekten schwankt
der Eigenkapitalanteil 2wischen 0,8 und 36%. Vgl. auch
Kirchner, C. et al. (Hrsg.) (1979) Mining Ventures in De-
veloping Countries, Vol 1, Metzner, Frankfurt, S. 113. Dort
wird angegeben, dap im Durchschnitt 30 - 40% des Projekts
im Bergbau mit Eigenkapital finanziert sind.

10) vgl. Stevens, V.L. (1974) Financial Approach to New Mining
Development, Mining Congress Journal, April 1974, S. 68 -
70, €. B89; Nevitt, P. (1983) a.a.0. S. 29; Guth, WwW. (1981)
International Project Financing, The Banker, oO0ct. 1981, S.

30f.
11) vgl. Nevitt, P. (1983) a.a.0., S. 39f; Barrows 1Inc.(1981)
World Petroleum Arrangements 1980, Vol. II, New York, S.

72.
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auszahlungen (advance payments) fir Léistungen des Projektunter-
nehmens zugunsten des Sponsors haben.

Der Kredit wird als sogenannter "subordinate loan" gewdhrt. Das
bedeutet, dap die Kredite von Seiten unabhéingiger Dritter bei der
Riickzahlung (und erst recht im Falle des Scheiterns des Projekts)
Vorrang haben vor den Sponsorkrediten.!2) Die Finanzmittel koénnen
also seitens der bevorrechtigten Glaubiger als mithaftendes
Kapital angesehen werden, weshalb sie die Kreditlinie der

Projektgesellschaft zus&dtzlich erhéhen.
ITI.1.3. Garantien.

Mit Hilfe von Garantien koénnen auch solche Akteure das Projekt
unterstittzen (Risiken iibernehmen), die kein Interesse an einer
direkten Beteiligung haben oder ihre eigenen Mittel fiir andere
Projekte schonen wollen. Garantien kommen dem Ideal der
Projektfinanzierung entgegen, da sie als Einstandserkl&rung fiir
Dritte (odgr beteiligte Partner) allenfalls in den Erlduterungen
zur Bilanz aufgefiihrt werden miissen.!2> Garantien werden bei
Projektfinanzierungspaketen als wesentlich fiir die Realisierung
der Vorhaben angesehen. Auper beteiligten Sponsoren kommen gls
Garantiegeber auch Dritte in Frage, wie z.B. Regierungen,
Lieferanten, Kunden oder Benutzer.!4’> Als Motive der Garantiegeber

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

12) Mit einem dhnlichen Instrument arbeitet auch die Weltbank.
vgl. o.VvV. (1983) Kofinanzierung - neue Ansidtze der wWelt-
bank; Finanzierung&Entwicklung, 20,1, 8. 40; Clarke, P.,
Martin, 8. (1980) The Big Swing to Project Financing,
Euromoney, Oct. 1980, 8. 233 ~- 243, S. 234. Die gleiche
Uberlegung kann man bei den Garantien anstellen. Nevitt

. weist darauf hin, dapg Kredite wegen der Zinseinnahmen
attraktiver sind als Garantien, vgl. Nevitt, P. (1983)
a.a.0., 8. 39; Wood, P. (1880) a.a.o0., S. 323.

13) vgl. Nevitt, P. (1983) a.a.0., 8. 183ff. Im deutschen Han-
delsrecht werden Garantien als schwebende Verbindlichkeit
angesehen. Diese sind in voller HShe gesondert, d.h. in
einer vorspalte oder unter dem Bilanzstrich 2u vermerken.
Nur wenn eine Inanspruchnahme befirchtet werden mug, ist
eine Passivierung in Form einer Ri#ckstellung vorzunehmen.
vgl. Fdhnrich, H. (0.J.) Birgschaften (29. Erg. Lfg. Au-
gust 1980, S. 6 - 8) in Gnam, A. (Hrsg.) Handbuch der
Bilanzierung, Loseblattsammlung, Freiburg, 1860ff.

14) vgl. hierzu den Abschnitt ilUber die 6ffentliche Projekt-
finanzierung sSs. 19. Vvgl. Kaul, H.P. (1982) Die Risiko-
politik der Eurobanken, Diss. Saarbriicken, S. 189f.
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Fa
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
Ggrantiegeber auf jeden Fall in voller Hohe. Direkt ist eine
Garantie dann, wenn gegeniiber dem Kreditgeber Kreditbeziehungen
(Tilgung wund Zinsen) abgesichert werden. Indirekte Garantien sind
Mgﬁnahmen wie etwa die Forderungsabtretung fiir die Zahlungen aus
"take or pay"-Kontrakten (s. Kapitel III.1.5., S. 10). Der
Kreditgeber kann dann von einer zukiinftigen Mindestliquiditat
ausgehen, aus der seine Forderungen befriedigt werden kdnnen.
Betrachtet man die Risiken im einzelnen, so steht an erster Stelle
die Ausfallgarantie fiir den Fall, dap eine Kreditforderung
‘uneinbringbar wird. Der Garantiegeber verbiirgt eine reibungslose
Abwicklung des Kreditvertrages, notfalls durch eigene
Zahlungen.!5> Die Fertigstellungsgarantie (completion guaranty)
wird als das Kernstiick eines Jjeden Konstruktionsprojektes
angesehen. Damit werden der vertragsgemédpe Aufbau wund der
ordnungsgemidffe Betrieb nach Fertigstellung und Ubergabe eines
Projekts garantiert. Manﬁ kann vereinbaren, dap die Haftung erst
dann erlischt, wenn eine festgelegte Produktionsmenge bei
vorgegebenem Kostenniveau erreicht wird.'®)> Die Garantie dient der
Ausschaltung "beherrschbarer"” Risiken, z.B. durch den Druck auf
den Garantiegeber zur sorgfdltigen Auswahl der Vorlieferanten,
Erstellung eines Finanzierungsplans und entsprechender Kontrolle

des Projekts durch ein geeignetes Projektmanagement.

In &hnlicher Weise wirkt die "cost-over-run guaranty”". Sie deckt
Kosteniiberschreitungen gegeniber dem Finanzplan aufgrund von
Verzdgerungen in der Projektplanung oder der Inflation der
Vorleistungspreise ab. Sie ist oft mit in der '"completion
15) vgl. Leeper, R. (1979) a.a.0.; Fowler, T. (1977) Big

Business for the Banks, The Banker, Dec. 1877, S. 48 - 61,

s. 57.

18) vgl. Radez, R. (1978) opportunities in Project Finance, The
Banker, Aug. 1978, 8. 53 - 83, 8. 59; Whitley, G. (1984)
Project Finance: The Borrowers Perspective, in Pearce, D.,
Siebert, H., Walter, I., (eds.) Risk and the Political
Economy of Resource Development, New York, 8. 271 - 291, S.

285; Nevitt, P. (1983) a.a.0., S. 169.
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guaranty eingeschlossen.!?7) Beide Formen sind Beispiele fiir die
begrenzte Garantie. So kann z.B. die "cost-over-run guaranty"
durchaus Kostenspielrdume zulassen, um nicht das ganze
Inflationsrisiko auf den Garantiegeber abzuwdlzen und "moral
hazard" zu vermeiden. Verlustrisiken aufgrund von héherer Gewalt
sind durch ein entsprechendes Versicherungspaket bei privaten
Versicherungsunternehmen abzusichern. Bei Konstruktionsprojekten
iibernehmen Banken als gewerbliche Garantiegeber (im Auftrag eines

Sponsoren) ebenfalls solche Risiken.
I11.1.4. Unternehmenszusammenschliisse.

Hadufig wird in der Literatur ein nicht n&dher spezifizierter
Begriff: des Joint Venture benutzt, womit i.d.R. die gemeinsame
Durchfiihrung und die Aufteilung des Risikokapitals auf mehrere
Beteiligte gemeint ist. Oft liegen jedoch auch noch andere Griinde
fir die Zusammenarbeit vor, z.B. die speziellen Kenntnisse
beteiligter  Partner und die Realisierung von GréBenersparnissen.
Ein weiterer Punkt istvdie in letzter Zeit steigende Beteiligung
ausldndischer Unternehmen und Toéchter als Partner, Zulieferer etc.
aus Griinden der Beteiligungs- und Subventionspolitik von
Anlagenexportlidndern.18)

Im Zusammenhang mit der Projektfinanzierung werden unter dem
Begriff Joint Venture oftmals alle Arten von Zusammenschliissen der
Sponsoren subsumiert.%’> So umfasst der Begriff in seiner
weitesten Auslegung den blofien Vertrag und in seiner rengsten

Auslegung die Griindung eines juristisch und wirtschaftlich

17) vgl. Sarmet, M. (1880) International Project Financing -

The European Approach, The Banker, Aug. 1980, S. 89 - 99,
s. 95. ,

18) vgl. Ccarl, P. (1982) Gropanlagen 2zum Nulltarif, Manager
Magazin 7/82, 8. 51 - 57, 8. 51; Nevitt, P. (1983) a.a.o0.,
s. 97. ;

19) vgl. Nevitt, P. (1983) a.a.0., S. 115; Doo-Soon Ahn (1881)
Gemeinschaftsunternehmen in Entwicklungslindern - Joint

ventures als Entwicklungsinstrument in den ASEAN-L3ndern,
Erdmann, TiUbingen, S. sS1ff; Oman, C. (1881) New North South
Investment Strategies, OECD-Observer, Nr. 112, 8. 13 - 15;
Wood, P. (1980) a.a.0., S. 313f.
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unabhédngigen Unternehmens.29’> 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 ausdriicklich die
unterschiedliche Art und Weise der Koordination divergierender
Interessen herausgearbeitet wird. Dies hat auch Konsequensen fiir
die Finanzierung (s. u.) Die beiden Extremformen seien im folgen-—

den erléautert:

Das Joint Venture auf vertraglicher Basis2!): Die Partner
kontraktieren bei einem Joint Venture wuntereinander. Dabei wird
der erfahrenste Teilnehmer als verantwortlicher Projektleiter
(operator) bestellt. Hierzu kann allerdings auch" eine
?rojektgebellschaft (corporation s.u.) gegriindet werden.22) Die
Joint-Venture-Partner haben kein Generalvertretungsrecht
fiireinander. Die Partner haften nur fiir ihren Kapitalanteil oder
fiir die Ausfiihrung der von ihnen {ibernommenen Leistungen. Sie
konnen sich also nicht gegenseitig verpflichten oder den
Kreditspielraum der Partner in Anspruch nehmen. Die Durchfiihrung

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

die Projektdauer begrenzte Lebensdauer. Das Eigentum wird als
4

Gemeinschaftseigentum gehalten.23) Naheres regelt das Joint-

Venture—-Abkommen und das mit dem Operator geschlossene

Betriebsabkommen.

Die Projektgesellschaft (corporation): Die Projektgesellschaft

20) vgl. Kirchner, C. et al. (Hrsg.) (1979) a.a.0. S. 179 -
181. Die Verwirrung beruht darauf, dap die Begriffsunter-
scheidung "vertragliches Joint Venture"” und "korporatives
Joint Vventure" kinstlich (vertragliches Joint Venture isgst
ein Pleonasmus) aber zur Unterscheidung zwischen allgemei-
nen vertraglichen Abmachungen (alle Formen der Kooperati-
on) und der Korporation (Kapitalbeteiligung) aus Juristi-
scher sSsicht als notwendig erachtet wird.

21) Laut Barrows Inc. (1981) a.a.0., S. T70ff. ist diese Form in
Olsektor am hHiufigsten anzutreffen.

22) Nevitt (1983) nennt das Beispiel der Alyeska Pipeline Com-
pany. Sie wurde beim Bau der Alaskadlpipeline als Operator-
gesellschaft gegrindet, a.a.o0., 8. 115.

23) vgl. swan, P.N. (1979) Ocean 0il and Gas Drilling and the
Law, New York, 8. 72f; Ladbury, R.A. (1981) Joint Venture
Financing - Lenders Requirements, Introductory Paper,
Energy Law Proceedings Vvol. I1I, 8. 289 - 313, S. 299
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wird durch Einlagen mehrerer Sponsoren geschaffen, ist rechtlich
und organisatorisch selbstédndig, fithrt ihre Geschédfte selbst und
mufB auch selbst fiir die Finanzierung "ihres Projektes" sorgen.
Diese Gesellschaft besitzt formal eine eigene Kreditlinie und kann
sich eine hohere Fremdfinanzierungsquote erlauben, als einzelne

der Sponsoren. Dieser gropere finanzielle Spielraum héngt ab von

der Hohe der Eigenkapitaleinlagen oder Krediten sowie
Sicherheiten, Garantien und weiterer Unterstiitzung (service
contracts) seitens der Sponsoren. Von dem Joint Venture auf

Vertragsbasis unterscheidet sich diese Form vor allem dadurch, dag
die Gesellschaft oft nach Abschlup des Projekts weiter bestehen
bleibt. (Lebensdauer), zentrales Management besitzt (organisato-
‘rische Unabhédngigkeit), die Haftung sich nur auf die eingezahlten
Kapitalanteile beschrdankt und die Anteile frei transferierbar

sind.24)
II1I.1.5. Abnahmevertréage.

Die Produktion eines Projektes mupB iiber einen langen Zeitraum
hinweg vermarktet werden konnen. Um die Verwertung der Produktion
zu sichern, werden 1langfristige Liefervertrdge abgeschlossen.
Dabei verpflichtet sich der Kdufer, iiber eine Zeit von bis zu 20
Jahren den Output zZu vorher festgelegten Bedingungen
(Mindestpreis, minimale Menge, Liefertermin und -intervall,
Preisgleitklauseln) abzunehmen. Der Verkdufer erkldrt sich zur
Lieferung unter den entsprechenden Bedingungen bereit.25) Diese
Vertrdge sind insofern 2zu der Finanzierungsmasse hinzuzurechnen,
da sie das Marktrisiko senken und durch die Méglichkeit der
Forderungsabtretung an den Erldsen aus dem Vertrag den

Kreditspielraum erhohen.26) Der Wunsch nach einer gesicherten

24) Vgl. Nevitt, P. (1983) a.a.0. S. 103, 108, 2186.

25) vgl. Nevitt, P. (1983) a.a.0., S. 181; Vvgl. auch Ladbury,
R.A. (1881) a.a.0., sS. 282.
26) vgl Fowler, T. (1977) a.a.0., S. 857; Angelini et al.

(1879) International Lending, Risk and'the Euromarket,
London, S. 178. Dabei gilt es zu beachten, dap sich das
Konto, {Uber das dieser 2ahlungsverkehr abgewicklelt wirad,
nicht im Verfiigungsbereich der 2Zentralbank des Gastlandes
befindet. Nur so kann das politische Risiko, welches damit
verbunden widre, vermieden werden. Vgl. Wood, P. (1980)
a.a.0., 8. 322.
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Versorgungsbasis seitens des Abnehmers 14Bt den Sponsor auch
Vertragspartner hierfﬁr 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 "Annuitidten", gleichgiiltig
ob er zum Zahlungszeitpunkt Lieferungen abruft oder abrufen kann.
Diese Zahlungen reichen i.d.R. aus, um den Schuldendienst =zu
leisten und die Betriebskosten 2zu decken. Schon geleistete
Zahlungen koénnen durch spédtere Gegenleistungen aus dem Projekt
beglichen bzw. mit diesen verrechnet werden. Solche Voraus-
zahlungen (advance payments) sind eine weitere Méglichkeit zur
Unterstiitzung des Projekts seitens des Kunden. Der aus dem "take
or pay"-Vertrag Verpflichtete tridgt wegen seiner geringen Kon-

trollméglichkeiten iiber das Projekt ein hohes Risiko.
II1I1.1.6. Leasing.

Leasing von Kapitalausriistung hat als Finanzierungsform in den
letzten Jahren an Bedeutung gewonnen.27) Als Verpachter koénnen
dabei die Sponsoren, andere beteiligte Akteure oder eine
unabhédngige Leasingfirma fungieren. Pédchter 1ist entweder das
Projekt bzw. die Projektgeéellschaft oder der Sponsor (dies hé&ngt
ab vom konkreten Fall). Der Leasinggeber nimmt dabei als
Eigentiimer Steuervorteile (etwa gewinnminderﬁde ‘Abschreibungen) in
Anspruch und gibt diese in Form niedrigerer Pachtzinsen an den
Leasingnehmer weiter. Ein Vorteil ergdbe sich dann, wenn die
Leasingraten 2zeitlich spédter als der Schuldendienst anfallen. Wann
ein Vorteil gegeniiber der direkten Kreditvergébe vorliegt, ist
abhdngig von der jeweiligen Gestaltung der Vertrdge und der
Behandlung von Leasing durch das anzuwendende Steuerrecht (dieser

Frage kann hier nicht weiter nachgegangen werden).
ITI.1.7. Kreditbeziehungen zu Lieferanten.

Ein Lieferant der Ausriistung kann dem Projekt eine hohe Qualitéat

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

27) vgl. 26ller, G. (1984) Big-Ticket-Leasing, Beilage 8 zum
Betriebsberater, Heft 14, 1984, 8. 27ff.
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ten), so daB er gewillt ist, einen Ratenkaufvertrag abzuschliefen.
In diesem Fall radumt er dem K&dufer 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 zukiinftig 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 Riickzahlung des Kredits
erfolgt quasi ad; 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.
II1.2. Die Projektfinanzierung durch Geschaftsbanken.
I1I1.2.1. Die Rolle der Banken.

Die Rolle der Banken héangt ab’ von der Hohe des
Finanzierungsbedarfs der betrachteten Projekte. Infrage kommen
Kredite von Bankenkonsortien sowie Euromarktkredite. Fihrend in
der Projektfinanzierung sind einige wenige Grofibanken. Als
Konsortialfiihrer iibernehmen 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 Anlagemdglichkeiten erhalten.

Nach dem Dienstleistungsangebot und der Art der Aktivitdt am
Kapitalmarkt lassen sich zwei grofe 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

28) vgl. Vvoigt, H. (1979) a.a.0., S. 94. Lieferantenkredit wird
der Bankkredit genannt, mit dem sich der Hersteller
refinanziert. Dieser Sprachregelung wird jedoch nicht {Uber-
all in der Literatur gefolgt, vgl. sidchting, J. (19878)
Moglichkeiten und Probleme der Exportfinanzierung, 2Zeit-
schrift flir die betriebliche Forschung, Kontaktstudium, 30.

Jhrg. 8. 39 - 49.

29) Vgl. Fowler, T. (1977) a.a.0., S. 51; Leeper, R. (1978)
Project Finance - A Term to Conjure with, The Banker, Aug.
1978, 8. 67 - 75, 8. 75; Fry, R. (1979) competition in

Export Credit Terms, The Banker, Aug. 1979, 8. 65 - 71.
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optimalen Projektfinanzierungsplans unter Ausnutzung der zur
Verfiigung stehenden Finanzierungsoptionen. AupBerdem koénnen sich so
auch die Banken, die sich von ihrer Kapitalausstattung her nicht
selbst als Kreditgeber eignen, an dem gebiihren- und
prestigetrédchtigen Geschaft beteiligen.

Die andere Gruppe (principals, lead Banks, merchant banks) ist
nicht nur an der Beratung interessiert, sondern auch an der
KreditveréZbe. 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-Griinden zu iiberziehen.

Das Ergebnis der Auswahl zwischen den beiden Bankentypen hédngt im
wesentlichen von der Art des Projekts und den damit verbundenen
Risiken ab. Vor allem finanzschwache Sponsoren sollten sich die
zweite Bankengruppe als Partner wdhlen. Diese Banken sind eher in
der Lage notfalls durch eigene Kredite fehlende Mittel 2zu be-
schaffen. Sie fungieren auferdem als durchreichende Bank von Kre-
diten internationaler Eﬁtwicklungsbanken und nationalen Export-
krediten. Ein Joint Venturé'mit starken Partnern braucht hingegen
nur das spezielle Finanzknowhow einer Bank aus der ersten Gruppe

zur optimalen Kombination der einsetzbaren Mittel.
I11.2.2. Risikoiibernahme durch Geschdftsbanken.

Eine Finanzierung bei der Banken nur auf das Treuhandkonto_gger
Sicherheiten des Projekts 2zur Riickzahlung zuriickgreifen koénnen,
wird nur in einzelnen Fdllen realisierbar sein. I.d.R.  miissen
Risiken durch haftendes Eigenkapital oder aber entsprechende
Garantien der Sponsoren abgesichert werden.

Die beteiligten Banken iibernehmen bei Projekten auch Markt-<

risiken.39) Geht eine Bank z.B. auf bedingte Garantien ein, kann

30) vgl. Radetzki, M., Zorn, S.A. (1979) Financing Mining
Projects in Developing Countries, London, 8. S59; Harrison,
D. (1975) Project Finance - A silver Lining for Commercial
Banks, Euromoney, Apr. 1975, s. 78 - 82, S. 81; Wood, P.
(1980) a.a.0., 8. 321; sandler, L. (1982) The Surge in
Nonrecourse Financing, Institutional Ilnvestor, Apr. 1982,
sSs. 175 - 187.
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sie nur in genau spezifizierten Fédllen auf Sponsoren zuriick-
greifen. Kann dann die Mindestproduktionsrate nicht eingehalten
werden, bedeutet dies eine Verlangerung der Kreditlaufzeit.

Die Banken besitzen durchaus auch die M6églichkeit 2zur Risikoab-
wdlzung. Im freien Kreditgeschdft sind Festzinsvereinbarungen die
Ausnahme. I.A. handelt es sich wum "roll-over"-Kredite, bei denen
die Zinsvereinbarung nach einer vorher vereinbarten Zeitspanne neu
festgelegt wird. Die "roll-over"-Kredite wédlzen das Zinsédnde-
rungsrisiko eines Kredits auf den Kreditnehmer ab. Den Banken wird
auBerdem oft durch die entsprechenden Klauseln bei einem nicht zu
refinanzierenden Kredit das Recht eingerdaumt, die Auszahlung zu
verweigern und so das Refinanzierungsrisiko auf den Kreditnehmer
zu verlagern.3!) Ob die Banken solche Klauseln durchsetzen kénnen,

-ist abhédngig vom Wettbewerb und den Finanzierungsverhandlungen.
IIT1.3. Die 6ffentliche Projektfinanzierung.
II1.3.1. Die nationale 6ffentliche 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.®2) Es sind daher oft mehrere solcher Kredite
notwendig.

Eine Finanzierungsstrategie seitens der Anlagenexportlédnder, die
immer mehr an Bedeutung gewonnen hat und die Rolle erklart, die
diese Kredite spielen, ist die Vermischung der nach marktwirt-
schaftlichen Prinzipien durchgefiihrten Exportkreditfinanzierung
mit Entwicklungshilfe, also Transferzahlungen. Diesé Strategie
(mixed credits) senkt die Effektivzinsen unter die herrschenden

Kapitalmarktzinsen. Auf diese Weise haben sich Institutionen, die

31) vgl. Kaul, H.P. (1982) a.a.o0., S. 382,:383. Die Klauseln
heipen "Distorted Market Clause", “Disaster Clause" bzw,
Nichtverfigbarkeitsklausel.

32) vgl. Fowler, T. (1977) a.a.0., 8. 61; McAlpine, R. (1977)
fhe Financing of Capital Projects, A View from London, The
Banker, Dec. 1977, S. 63 - 71, 8. 88; Brown, E. (1878)
a.a.0., S. 121. Zulieferfirmen (Anlagenbauer) sind die

Hauptkunden dieser Finanzierungsgesellschaften.
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urspriinglich zu reinen Finanzierungszwecken gegriindet wurden,
immer mehr zu Exportsubventionsinstrumenten entwickelt. ' .
Bei der Exportkreditversicherung "handelt es sich um eine Mapnahme
der indirekten Exportférderung in Form einer Gewdhrleistungs-—
tatigkeit des Staates fiir die mit einem Exportgeschdft verbundenen
Risiken. Dabei werden politische und wirtschaftliche Risiken
abgedeckt.33)> Bei einem privaten Kaufer wird politisches und
wirtschqftliches Risiko gedeckt, bei einem staatlichen nur das
politische.

Als wirtschaftliche Risiken i.S. der Exportkreditversicherung
gelten das Fabrikations- oder Ausfuhrrisiko (es umfasst den Fall,
dap vor bzw. nach Versand der Besteller 2zahlungsunfdhig und die
Forderung damit uneinbringlich wird) und das Kreditrisiko (es
fdllt bei einem direkten Bestellerkredit fiir eine Importfirma oder
dem Aufkaufen einer Restausfuhrforderung durch eine Bank an - auch
der Leasinggeber triagt ein Kreditrisiko). Politische Risiken sind
Krieg, Aufruhr, BoykottmaBnahmen bzw. die Beschlagnahme durch
beteiligte und nichtbeteiligte Regierungen, die die Abnahme und
den Versand unmdéglich machen sowie Zahlungsmoratorien staatlicher
Kdufer, so dap der Versand bzw. die weitere Fertigstellung nicht -
mehr zugemutet werden kann. Darunter fallen auch Zahlungsverbote
fﬁr 'private Kdufer sowie entsprechende Devisenbewirtschaftungs-
mafnahmen (Konvertierungs- und Transferrisiko) seitens des
Kduferlandes. Bei der Indeckungsnahme des Wédhrungsrisikos wird

nicht der Bestand, sondern die Hohe der Forderung versichert.

I11.3.2. Die internationale 6ffentliche Projektfinanzierung.
Die Leistungen, die von Entwicklungslidndern als Gastlidnder von
Projekten 1in diese eingebracht werden, erstrecken sich i.d.R auf
die Rohstofflager, die benétigte Infrastruktur, Kapitaleinlagen

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

33) vgl. Voigt, H. (1979) a.a.o0., S. 39ff. Zur THtigkeit pri-
vater Versicherungsgesellschaften in diesem Geschift vgl.
Bowen, D. (1984) Private Insurers Chivvy the National
Agencies, Euromoney Trade Fiance Report May 1984, S. 23 -
28. Private Versicherer steigen vermehrt in das Geschdft
mit den wirtschaftlichen Risiken ein, weil bei hohen An-
teilen lokaler Kosten kein Versicherungsschut2z von 6ffent-
lichen Versicherern z2u bekommen ist.
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staatliche Rohstoffunternehmen). Gelingt es dem Entwicklungsland
nicht, Kapitaleinlagén rechtzeitig 2zu 1leisten oder die Infra-
" struktur termingerecht bereit zu stellen, kann dies das gesamte
Projekt gefdhrden.34) Hier versuchen die internationalen 6ffent-
lichen Banken mit ihrer Kreditvergabe anzusetzen.3S5’

Fiir die Riickzahlung eines Kredits biirgt im Falle eines privaten
Kreditnehmers das entsprechende Mitgliedsland. Bis 2zu 5 Jahren
sind die Kihedite tilgungsfrei, die Riickzahlung muB spédtestens nach
20 Jahren erfolgt sein. Die Projekte miissen wirtschaftlich sein
und sind einer permanenten Leistungskontrolle durch die Weltbank
unterworfen. = Seit 1973 wurde 2zu diesem Zweck ein eigenes
Leistungskontrollsystem aufgebaut.38)

Das wichtigste Instrument der Weltbank fir die Finanzierung
privater Projekte ist die Kofinanzierung, d.h. die Kombination aus
Weltbankgeldern und privaten Mitteln sowie Mitteln aus anderen
offiziellen Quellen.27) I.d.R. bleibt die Weltbank bei solchen
Finanzierungen der gropte Einzelinvestor, die Bedeutung der

privaten Mittel ist noch nicht sehr gros.
I1I1.4. Die Hisikoallokafion bei der Projektfinanzierung.

In den vorhergehenden Abschnitten wurden bereits die Méglichkeiten
der Risikoteilung angesprochen und dargestellt. In diesem Kapitel
soll noch einmal synoptisch verdeutlicht werden, mit welchen

Akteuren und welchen Instrumenten der Sponsor die verschiedenen

34) vgl. Radetzki, M., Zorn, S.A. (1979) a.a.0., 8. 82ff. Die
Autoren erwdhnen 2aire als Beispiel.
3s) vgl. HiUrni, B. (1980) Die Weltbank - Funktion und Kredit-

vergabe nach 1970, Diessenhofen, S. 23; Broches, A. (1983)
The World Bank, in Rendell, R.S. (ed.) International Fi-
nancial Law, 2nd ed. Vol I, London, Ss. Ss. 83 - 96, S. 87.
Auch die Einlage "Rohstofflager" wird durch die Unterstit-
zung bei Exploration etc. durch die Weltbank mit beein-

flupt.

36) vgl. Sassoon, D. (1875) Financing the Mining Sector: The
Banks Role, Finanzierung&Entwicklung, 12,3, 8. 21 - 23,41,
s. 21; HUrmi, B. (1980) a.a.o0., S. 17,19; Duttweiler, R.

(1878) Internationale Investitionsfinanzierung und 2ah-
lungsbilanz, Diessenhofen, S. 87ff; Hornstein, R. (1977)
Gemeinschaftsfinanzierung von Weltbank und IDA-Krediten,
Finanzierung&Entwicklung, 8. 40 - 43, S. 41.

37) vgl. Mills, D. (1984) Co-~Financing: The Band Wagon Gathers
Speed, Euromoney Trade Finance Report, Apr. 1984, S. 21 -~
23.
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Risiken teilen kann. Dabei ist allerdings daraufhinzuweisen, dap
gsich dies in konkreten Einzelfdllen anders gestalten kann. Die
Darstellung (Abbildung 1, §S. 18) 1ist der Ubersichtlichkeit wegen
zweidimensional. Der Sponsor (oder die Sponsoren) sowie das Pro-
jekt mup man sich als eine die Matrix iiberlagernde "Schicht"”
denken. So kann man z.B. das Fertigstellungsrisiko des Projekts

mit Hilfeszvon 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 dariiber, wieviel Risiken beim Sponsoren
verbleiben. In die Abbildung mitaufgenommen ist auch das speziell
bei Rohstoffprojekten anfallende Ressourcenrisiko. Das bedeutet,
dag sich die geologischen Eigenschaften (Qualit&at, Quantitdt) des

Rohstofflagers als ungiinstiger als erwartet erweisen kénnen.



[RA]

Akteure Lieferanten Abnehaer Kreditgeber Land
Risiken
Fertig- completion advance export
stellungs- guaranty payments credit
risiko insurance
Betriebs- long-ters long-tere export
risiko panagement/ sales credit
supply contract contract insurance
Harkt- Hinimua limited/
risike price contingent
agreement guaranty
Hahrungs- price price export
risiko agreeaent agreement credit
insurance
politi- take or limited/ export
sches pay - contingent credit
Risiko contract guaranty insurance
Ressourcen- take or limited/
risiko pay - contingent
contract guaranty
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III.5. Vor— und Nachteile der Technik der Projektfinanzierung.

Zum Abschlup dieses Kapitels bietet: es sich an, einmal die
Vorteile und Nachteile der neuen Technik einander gegeniiber zu
stellen.28) Ob eine Projektfinanzierung vorteilhaft ist, kann ab-
schliepend jedoch nur fiir konkrete Fédlle in Abwédgung mit anderen
Finanzieruggsmﬁglichkeiten beantwortet werden.

Die Einbindung Dritter bringt den Vortéil, dap neue Finanzierungs-—
quellen erschlossen und neue Garantiegeber gefunden werden kénnen
(und damit neue Risikoteilhaber). Das Projekt kann so eine bessere
Kreditwiirdigkeit erlangen als ein einzelner Sponsor und/oder kann
sich fiur die Unterstﬁtzung~durch Sondervermégen (z.B. Pensions-
kassen) qualifizieren. Die organisatorische und finanzielle Tren-
nung des Projekts macht es von der Entwicklung der wirtschaft-
lichen Situation des Sponsors unabhidngiger. Diesem wiederum
verhilft der Leverage Effect einer hohen Fremdkapitalquote 2zu
einer hoéheren Eigenkapitalrendite. Die Organisationsform des Joint
Ventures ist auﬂefdem geeignet, das politische Risiko durch Inter-
nationalisierung des Projékts zu begrenzen.

Nachteilig ist sicherlich der Umfang und die Komplexitdt des

erforderlichen Vertragswerks und der damit verbundene hodohere Zeit-

und Arbeitsaufwand bei der Aushandlung der Vertrédge. Sieht man
einmal von den subventionierten Exportkrediten ab, ist die
Projektfinanzierung deshalb auch teurer. Da die Kreditgeber

Risiken nur gegen entsprechende Risikoprédmien iibernehmen werden,
sind auch hohere Kapitalkosten =zu veranschlagen (vgl. _die

Prozentaufschlidge auf LIBOR bei dem Woodside~Projekt).

IV. Die Durchfiihrung der Projektfinanzierung in der Praxis.

IV.1. Die Besonderheiten der Ressourcengropprojekte.

Die Gewinnung natiirlicher Ressourcen wie fossile Brennstoffe und

Erze wird heute iiberwiegend in Form von Grofprojekten durghge—

fiihrt. Diese GroBprojekte des Ressourcenabbaus (large scale re-

38) Nevitt, P. (1983) a.a.0., 8. 5.
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source ventures) unterscheiden sich durch einige Besonderheiten
von Einzelprojekten\iﬁ anderen Wirtschaftssektoren.2%)
Um Grépenvorteile zu erwirtschaften, ist eine hohe Kapital-

investition erforderlich. Das notwendige Kapital kann von einem

Abbauunternehmen allein nicht aufgebracht werden. Die Ressour-
cengrofprojekte sind daher als Gemeinschaftsunternehmen or-
ganisiert. Der Aufbau des Kapitalstocks erstreckt sich iiber

mehrere -Fahre, Produktionserlose fallen deshalb erstAspét 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 Gropprojekts. Es ist entsprechend der Lebensdauer mancher
Lagerstédtten ein weiter Planungshorizont gegeben. Die Unsicherheit
hinsichtlich der erfolgswirksamen Variablen wie z.B. der
Abbaukosten und des Ressourcenpreises 1ist infolge der langen
Planungsperiode sehr hoch. Bei den Ressourcenprojekten kommt noch
hinzu, dap Kreditsicherheiten im traditionellen Sinne entweder
nicht vorhanden oder schlecht verwertbar sind. Fir Sponsoren oder
Joint Ventures, die lediglich im Besitz einer Schiirflizenz 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 Eigentumsiibergang des Rohstoffes ist die "verwertbare"
Sicherheit noch vom direkten Zugriffs eines souveridnen 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.49)
Die geschédtzten Reserven belaufen sich auf 355,000 Mio Kubikmeter
Erdgas und befinden sich in drei Feldern 130 Em vor der Kiiste in

130 m Wassertiefe. Die Entfernung zu den Hauptbevdlkerungszentren

39) vgl. Siebert, H. (1984) a.a.o0., S. 11ff,

40) LNG bedeutet Liquefied Natural Gas. Vvgl. Thompson, A.C.
(1981) The Special Problems of Liquefied Natural Gas, The
Legal Features of the North West Shelf LNG Project, in En-
ergy Law Proceedings Vol I, S. 431 - 464. ’
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Australiens und damit zum Endverbraucher betrédgt 3500 Km. Die
Gesamtprojektkosten veranschlagte man 1980 mit 8 Mrd AS$.
Mittlerweile belaufen sich die Kostenschédtzungen auf 11 Mrd A$.41)
Das Projekt umfasst drei Bohrplattformen (Konstruktiqn 1984, 86
und 90), eine 135 Km lange Pipeline mit einem Meter Durchmesser
zur Kiiste, eine Viefstranggesamtaufbereitungsanlage sowie Infra-
struktur (vor allem Personalunterkiinfte), eine 1500 Knm iange
Pipeline nach Pefth, sieben Fliussiggastanker und Entlade-,
Speicher~ sowie Wiederaufbereitungsanlagen in Japan.

Die Entwicklung der Gasvorkommen ist in 2zwei Stufen geplant.
Zundchst produziert das Projekt Erdgas fiir die australische
Energievérsorgung. In der 2zweiten Phase soll die kapitalintensive
Flissiggasproduktion fiir 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., dap
die Anteile eines Joint Venturers, der vor Beginn der Produktion
der LNG-Stufe Konkurs ﬁacht, von den anderen iibernommen werden
missen. Sé s0ll vermieden werden, daR das Projekt aus diesem Grund
in der Startphase scheitert. Fiir die erste Stufe wurde mit einem
staatlichen Energieunternehmen ein Liefervertrag iber 10,9 Mio
Kubikmeter Gas pro Tag fiir 20 Jahre abgeschlossen. Der Wert dieses
"take or pay"-Vertrages betragt 10 Mrd A$ (Mindestpreis und
Preisgleitklausel) und erlaubte Woodside fiir die erste Phase
seinen 50%-Anteil an den Entwicklungskosfen Kredit zu finanzigﬁgn.
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 Projekterlése
aus dem Verkauf von Gas an den Staat und assoziierten
Kohlenwasserstoffen an industrielle Abnehmer abgesichert waren.
Wéhrend der Verhandlungen mupte 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 zusédtzlichen Uberziehungsmoéglichkeit von 255

41) Vvgl. Hamilton, A. (1983) Finance for Energy, The Banker,
Jan. 1983, s. 81 -~ 116, S. 88.
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Mio A$. Bei Abrufung vor Beginn der Produktion waren Zinsen in
Hohe wvon 1,75% iiber LIBOR und danach von 1,25% iiber LIBOR bei
einer Laufzeit -von 1980 - 92 (max. 95) zu =zahlen. Weder die
anderen Joint-Venture—-Partner noch Muttergesellschaften oder
Teilhaber haben direkte Garantien oder Sicherheiten gegeben. Es
existiert 1lediglich eine bedingte "cost-over-run"-Garantie von BHP
und Shell fiir Woodside in Hohe von 300 Mio A$. Wichtig waren auch
vertragliche Abmachungen mit dem australischen Staat iiber die
Belieferung des heimischen Gasmarktes, die Exporterlaubnis sowie
die Tolerierung einer mehrheitlich auslindischen Beteiligung én
dem Projekt. Weiter bestehen Service-Kontrakte von Woodside mit
Shell wund BHP. Die Banken konnten somit davon ausgehen, dap deren
Erfahrung mit Projekten dieser Art Bei der Entwicklung der
Gésvorkommen einfliefit.

Die 2zweite Stufe umfasst den LNG-Export nach Japan fiir eine
Kdufergemeinschaft aus fiinf 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 hierfiir lediglich mit einem Letter of Intent
(seitens der Exporteure, das Gas zu liefern) bei den
Finanzierungs-verhandlungen aufwarten konnten (benétigt werden
z.B. pro LNG-Tanker 125 Mio USS$).

Ende 1984 verhandelte Woodside mit Banken iiber einen 1.8 - 2 Mrd
US$ Kredit fir seine mittlerweile auf 16,66% gesunkene Beteiligung
an der LNG-Phase. Nach Angaben von Woodside wird dieser Kredit
zundchst 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 Fliissiggasexports erst 1989 zu rechnen.42)

Mittlerweile ist ein weiterer, diesmal vollstdndiger Ausverkauf

von Woodside aus der zweiten Stufe des Projekts im Gespréch,

42) o©0.V. (m.J.) Financial Times Euromarket Letter Nr. 458,
18.11.84, 8. 3, Nr. 463, 20.12.84, S. 3, 488, 1.2.85, 8. 2.
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nachdem 1984 bereits 16,66% an Shell und BHP sowie 16.66% an die

Kduferpartnerschaft in Japan iibergingen.43)

In

Abbildung 2 ist die Struktur der Projektfinanzierung darge-

stellt.

SPONSOREN

WOODSIDE
(OPERATOR)/

KREDITE

50 %

BP
16,66 %

JOINT
VENTURE
- KAUFER
|
[
COST | | LANGFR. AUSTRAL
SHELL ~=| OVERRUN |~ — — 7| :‘ = -ILIEFERVER-|~——"[ENERGIEVER
o
8,33 % GUARANTY | | TRAG SORGER
I
| |
l |
I |
BHP ___|sErvice |___ | L LANGFR.
8,33 % CONTRACT LIEFERVER-
TRAG

Abbildung 2: Die Struktur der Finanzierung des Woodside LNG

Projects.

43)

o.V. (1985) Australian LNG Export Project at A Critical
Stage, Oil&Gas Journal, Apr. 22nd, 1985, S. 46; o.V. (1985)
Shell und BHP in Joint Bid for Woodside, Petroleum Econo-
mist, May 1985, S. 117. Dieser Verkauf ist inzwischen per-
fekt. o.V. (1985) Financial Times Euromarket Letter, Nr.
479, 19.4.85, S. 3ff.
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V. Zusammenfassung.

In der Arbeit wird die Projektfinanzierung mit- ihren Trégern,
deren Ziele und 1Instrumente vorgestellt. Die Projektfinanzierung
hat als innovative Kennzeichen die Einbindung Dritter in die
Finanzierung bei gleichzeitiger Entlastung der Projektinitiatoren
von der Haftung fiir die Projektkredite. Uber die Projekt-
finanzierung wird aupBerdem versucht, die mit einem Projekt
verbundenen Risiken zu verteilen und 2zu minimieren. Als Beispiel
wird die Finanzierung eines Ressourcengrofiprojektes erldautert. In
der Liter?turliste sind die bisher 2zu diesem Thema erschienenen
Beitrédge zusammengestellt.

Die Sponsorengruppe eines Projekts méchte das Projekt durchfiihren,
ihre finanzielle Flexibilitat bewahren sowie die Risiken mini-
mieren und verteilen. Bei der Verteilung der Risiken orientiert
man sich an der Fiahigkeit einzelner Beteiligter, Risiken zu
iibernehmen (z.B. Kontrollmdéglichkeit). Risikoverteilung heipt, die
Kreditwiirdigkeit des Prbjekts soll durch die Sponsoren mit Hilfe

von Eigenkapital, Krediten und Garantien bei Schwierigkeiten des

Projekts aufrechterhalten bzw. wiederhergestellt werden. Nur so
kann erreicht werden, dap Gladubiger aufgrund des erwarteten Cash-
Flows des Projekts Kredit gewdhren. Aus Griinden der Versor-

gungssicherheit lassen sich auch Kunden und Benutzer des Projekts
in die Finanzierung einbinden. Sie iibernehmen &hnliche Risiken wie
die Sponsoren, wenn sie sich mit Eigenkapital, Krediten, Garantien
und langfristigen Abnahmevertridge engagieren. o

Als Kreditgeber erwarten Lieferanten, Leasingfirmen sowie Privat-
banken, &ffentliche Exportkreditfinanzagenturen und internationale
Banken die Riickzahlung und Verzinsung ihres eingesetzen Kapitals.
Ein ungesichertes, eigenkapitaldhnliches Engagement in der Finan-
zierung von Projekten ist nicht der Zweck ihrer Teilnahme. Jedoch
hat der zunehmende Wettbewerbsdurck um die wenigen Auftrédge und
GropBprojektkredite dazugefiihrt, daB die Bereitschaft wuchs, auper
dem Kreditrisiko auch andere, z.B. Marktrisiken zu iibernehmen. Auf
die fehlenden Sicherheiten bzw. mangelnde Durchsetzbarkeit der
Vertrage im internationalen Kontext ist bei der Erérterung der

Ressourcengrofprojekte hingewiesen worden. Hier bietet die Pro-
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jektfinanzierung die Méglichkeit, dennoch ausreichende Sicher-
heiten bereitzustelleﬁ‘und die Risiken zu handhaben. Am Ende eines
Verhandlungsprozesses zwischen Schuldnern und Glaubigern 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 iiber

die Risikoiibernahme der Banken.
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