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GELEITWORT

Internationale Projektfinanzierungen verlangen aufgrund ihrer Komplexitit einen
interdisziplindren Ansatz. Bisherige Untersuchungen zu diesem Thema stellten vor
allem Managementmethoden und Finanzierungsinstrumente mit ihrer strategischen
Bedeutung in den Mittelpunkt. In dieser Arbeit geht es um die Strukturierung von
langfristigen Vereinbarungen zwischen sehr unterschiedlichen Partnern.

Internationale GroBbanken arbeiten nach schmerzhaften Verlusten insbesondere in
Lateinamerika, Asien und Russland seit Ende der 90er Jahre daran, der Forderung
nach einer groferen Sorgfaltspflicht und einem rationalen Risikobewusstsein zu
entsprechen, indem Erfahrungen iiber unterschiedlichste Erfolgsfaktoren sowie iiber
Risiken bei der Beurteilung von Neuengagements einbezogen werden.

Um den gewaltigen Finanzbedarf fiir Infrastrukturinvestitionen in Emerging Markets
sowie flir den Umbau der Industrien in Transformationsldndern zu decken, ist es einer-
seits notwendig, die Interessen privater Investoren und die Ziele multinationaler Ent-
wicklungsbanken zu vereinen. Andererseits sind die besonderen Motive und Anreiz-
systeme sowie davon abgeleitete Verhaltensweisen der beteiligten Institutionen in den
jeweiligen Landern aufgrund ihrer nationalen und kulturellen Besonderheiten zu be-
rlicksichtigen und damit alle Beteiligten nachhaltig in Verantwortung und Haftung ein-
zubinden.

Die vorliegende Arbeit behandelt Bestandteile und mogliche Problemfelder der Struk-
turierung und Realisierung internationaler Projektfinanzierungen mittels eines ver-
haltens- und entscheidungsorientierten Ansatzes. Institutionell bedingte Risiken bei
Projektfinanzierungen werden identifiziert und Losungswege fiir deren Minderung
aufgezeigt. Verschiedene Variablen bestimmen die konkrete Entscheidungsstruktur fiir
Projektfinanzierungen. Riickschldge und Verluste in der Vergangenheit beruhten zu-
meist nicht auf vorriibergehenden Finanzungleichgewichten, sondern auf strukturellen
Problemen und institutionellen Unzuldnglichkeiten.

Mangelnder Schutz von Verfligungs- und Handlungsrechten ist fiir institutionelle
Rahmenbedingungen der sog. Emerging Markets und Transformationsldander typisch.
In diesen Léndern herrschen teilweise Bedingungen, die opportunistisches Verhalten
der Beteiligten ermdglichen. Dem wirkungsvolle Grenzen zu setzen und Projekt-
finanzierungen erfolgreich zu verwirklichen ist ein wesentliches Anliegen des Autors,
der auf einschldgige Praxiserfahrungen verweisen kann. Weiterfithrend dabei ist, wie
diese speziellen Uberlegungen der Thematik mit den grundlegenden Theorieansitzen
des Neoinstitutionalismus in Verbindung gebracht werden. Somit gibt die vorliegende
Arbeit sowohl der Wissenschaft wie auch der Praxis interessante Anregungen.

Prof. Dr. Detlev Hummel
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EINLEITUNG
A. Zielsetzung und Aufbau der Arbeit

Gegenstand dieser Arbeit sind Projektfinanzierungen in Landern, die den sogenannten
Emerging Markets zuzuordnen und als Schwellenldnder anzusehen sind (bzgl. der
Definition der beiden Begriffe Projektfinanzierung und Emerging Markets, siche
Kapitel I). Darunter fallen heute eine zunehmende Anzahl von Léndern und Regionen,
wie z.B. die osteuropédischen Reformlédnder nach dem Zusammenbruch des Sozialis-
mus, die asiatischen Tiger-Lander nach ihrer Entwicklung in den letzten Jahrzehnten
oder auch viele lateinamerikanische Lénder wie Mexiko, Brasilien oder Argentinien.

Die Investitionsmoglichkeiten in manchen Léndern wurden teilweise euphorisch beur-
teilt, bis in den letzten Jahren groBere Finanzkrisen stattfanden, die sich auch auf Pro-
jektfinanzierungen negativ auswirkten. Die Probleme begannen 1997 in Thailand' und
wirkten sich zunéchst nur auf Asien aus. Galt z.B. Indonesien Anfang 1997 noch als
ein Land mit grolem Potential fiir Projektfinanzierungen, mufiten bereits 1998 mehre-
re Vorhaben im Nachhinein abgesagt werden, bei denen die Kreditvertrdge schon aus-
gehandelt waren. Die Realisierung einer Reihe von weiteren geplanten Projekten
wurde auf unbestimmte Zeit verschoben. Bestehende Engagements gerieten zum groB3-
ten Teil in erhebliche Schwierigkeiten.” 1998 breitete sich die Krise auf RuBland aus
und spéter in abgeschwichter Form sogar auf Lateinamerika, insbesondere auf Brasi-
lien.?

Als Folge dieser Entwicklungen nahmen die privaten Nettokapitalzufliisse in Emer-
ging Markets nach deutlichen Steigerungsraten 1995 und 1996 in den Jahren 1997 und
besonders 1998 drastisch ab (siehe Abbildung, nachfolgende Seite). Wéhrend Anzei-
chen der Krise erst im 2. Halbjahr 1997 erkannt wurden, reagierten die ausldndischen
Investoren in Emerging Markets anschliefend auf die eingetretenen Ereignisse um so
deutlicher:

"'Vgl. YIN, Bath Pain, S. 12: ,,The sharp devaluation of the Thai bath has caused a delay in the financing of
independent power projects.

2 Vgl. PROJECT FINANCE INTERNATIONAL, IPPs, S. 19 ff.

3 In Brasilien kiindigte sich eine Krise bereits im Herbst 1998 an, vgl. GREGORIO, Bridge loans, S. 22, der
beschreibt, daB den Banken, die Uberbriickungskredite fiir Projektfinanzierungen ausgegeben hatten, in vielen
Fillen keine andere Wahl blieb, als diese zu verlidngern, ohne daB sie von einem herkdmmlichen Projektkredit
abgeldst werden konnten. Im Januar 1999 schliefllich verlor die brasilianische Wiahrung Real 30% ihres Wertes
(GREGORIO, Brazil, S. 48), seit dem 12. Januar 1999 wurde sie nicht mehr offiziell an den Dollar gebunden.
Als Folge dieser Entwicklung kamen die Aktivititen bei Projektfinanzierungen in Brasilien zum Stillstand, vgl.
a.a.0., S. 49: ,, Project finance has now been basically put on hold. *
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Es zeigte sich, dafl die Ursache der meisten Krisen nicht in voriibergehenden Finanz-
ungleichgewichten, sondern vielmehr in strukturellen Problemen lag. Héufig erwiesen
sich zudem institutionelle Unzuldnglichkeiten, wie der mangelnde Schutz von Verfii-
gungs- und Handlungsrechten, opportunistisches Verhalten von Vertragspartnern oder
das jeweilige staatliche Verhalten eines Landes fiir westliche Kapitalgeber als Pro-
blem. Bei Projektfinanzierungen haben sich Banken und Sponsoren héufig auf unkal-
kulierbare Risiken eingelassen, was sicherlich zum groflen Teil auf einen bestehenden
intensiven Wettbewerb untereinander zuriickzufithren war. Die Erfahrungen der ver-
gangenen Jahre sollten jedoch inzwischen bei diesen Parteien die Einsicht gefordert
haben, daf bei der Konzeptionierung zukiinftiger Vorhaben in Emerging Markets eine
groBere Sorgfalt anzuwenden ist. Worenklein zumindest vertritt die Ansicht, daB sich
nach den Ereignissen in Siid-Ost Asien tatsdchlich auch ein zunehmendes Risikobe-
wuBtsein durchsetzt:*

,, The economic crisis that erupted in South-East Asia ... will change for years to come
the way lenders and project sponsors look at the business of project development in
emerging countries. Lenders, investors and project sponsors will not easily forget how
risky even the stronger emerging market economies can turn out to be.

Diese Arbeit setzt sich deshalb zum Ziel, mittels eines entscheidungsorientierten
Ansatzes die wesentlichen Bestandteile und moglichen Problemfelder bei der
Strukturierung und Realisierung von Projektfinanzierungen in Emerging Markets zu
untersuchen und Handlungsalternativen fiir unterschiedliche Situationen aufzuzeigen.
Investoren und Kreditgebern soll eine Instrument in die Hand gegeben werden, mit
dessen Hilfe sie die mit einem potentiellen Engagement verbunden Implikationen bes-

* WORENKLEIN, S. 47.
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ser beurteilen und leichter Lésungsméoglichkeiten fiir die Uberwindung eventueller
Schwierigkeiten finden kénnen. Dabei werden zunéchst die theoretischen Grundlagen
gelegt. Die sich daran anschliefende Erdrterung, in der es um die Voraussetzungen
und die eventuell zu treffenden MaBnahmen fiir die Arrangierung einer Projektfinan-
zierung geht, erfolgt aus einer Beraterperspektive. Im Schlufteil wird dann die mog-
liche Rolle einer supranationalen Entwicklungsbank bei der Realisierung eines Pro-
jektvorhabens analysiert und inwiefern sie das Risiko fiir andere Kapitalgeber zu ver-
mindern in der Lage ist.

Kapitel I geht zunéchst auf die Eigenschaften einer Projektfinanzierung ein, die auf
Limited-recourse-Basis erfolgt und hauptsichlich auf prognostizierte Cash-flows und
erst nachrangig auf gestellte Sicherheiten abstellt. Risiken verteilen sich am effizien-
testen zwischen den verschiedenen Beteiligten, indem derjenige eine bestimmte
Aufgabe tibernimmt, der diese am besten ausiiben kann. Der Kapitalmarkt - sowohl
Fremdkapital- als auch Eigenkapitalgeber - hat gewisse Margen- bzw. Renditeanfor-
derungen und Vorstellungen beziiglich einer tragfidhigen Projektstruktur.

Die klassischen Projektfinanzierungsrisiken werden jedoch im weiteren Verlauf nicht
im einzelnen vertieft. So werden beispielsweise die mit der Fertigstellung verbundenen
Risiken nur am Rande erwédhnt. Wie international iibliche Bauleistungsvertrige mit
Generalunternehmern verfaf3t werden, wurde bereits ausreichend in anderen Disser-
tationen behandelt.’ Als Ausgangsdaten betrachtet diese Arbeit die institutionellen
Rahmenbedingungen in Emerging Markets, wobei die konkreten Gegebenheiten in
einem Land bei der Konzeptionierung von Projekten beriicksichtigt werden. Der Be-
griff ., Emerging Markets* ist dabei zu definieren und abzugrenzen. Es diirfte zwar in
der Realitdt nicht immer einfach sein, die klare Trennungslinie zu ziehen, welche Kri-
terien eigentlich typisch fiir Projektfinanzierungen in Emerging Markets sind, denn
einige der angesprochenen Probleme treten ebenso in westlich orientierten Marktwirt-
schaften auf. Insofern gelten die gewonnenen Erkenntnisse teilweise auch fiir diese
Regionen. Viele Risiken treten jedoch in Emerging Markets deutlich verschirft auf,
was die Formulierung der Themenstellung rechtfertigt.

Methodisch sollen mit Hilfe eines verhaltens- und entscheidungstheoretischen Mo-
dells, das sich insbesondere an den Interessenkalkiilen und Denkweisen der beteiligten
Individuen und Gruppen orientiert, die fiir Projekfinanzierungen relevanten Entschei-
dungsstrukturen herausgestellt und untersucht werden, welche Transaktionskosten je-
weils bestehen und wie diese eventuell gesenkt werden konnen.

Nachdem in Kapitel 1 die definitorischen und methodischen Grundlagen fiir das
Thema gelegt worden sind, analysiert Kapitel II die Projektgesellschaft innerhalb des
institutionellen Rahmens eines Landes und behandelt zunéchst allgemeine institutio-
nelle Risiken bei Projektfinanzierungen in Emerging Markets. Jedoch konzentrieren
sich die weiteren Ausfithrungen in weitaus groflerem Umfang auf Infrastrukturfinan-

* 7.B. UEKERMANN, Risikopolitik, S. 35 ff.



