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A. Einführung 

Je größer ein unternehmerisches Vorhaben ist, desto gravierender können auch 
die Folgen seines Scheiterns ausfallen. Dieses Risiko betrifft insbesondere diejenigen, 
die die Finanzierung des Projektes übernommen bzw. sich an Bereitstellung finanziel-
ler Mittel beteiligt haben. Übersteigt ein Investitionsvorhaben die Finanzkraft oder 
Risikobereitschaft eines Unternehmens, wenngleich dies unter betriebswirtschaftli-
chen Aspekten attraktiv erscheint, bietet es sich an, Chancen und Risiken sowie Kos-
ten und Nutzen auf mehrere Schultern zu verteilen. 

Die erwähnte Allokation von Chancen und Risiken bildet den Kerngedanken der 
Projektfinanzierung.1 Sie gehört heutzutage zum Standardrepertoire des Finanzie-
rungsangebotes deutscher Banken.2 Keineswegs ist die Projektfinanzierung jedoch ein 
Gedanke der Neuzeit, denn bereits im antiken Griechenland kannte man Darlehen für 
Seetransporte, die nur dann rückzahlbar waren, wenn das betreffende Schiff seine 
Mission erfolgreich erfüllt hatte.3 Seitdem wurde diese Form der Finanzierung stets 
und insbesondere bei großen technischen Pioniervorhaben wie bspw. dem Bau des 
Suezkanals verwendet, welche neben wachsenden Investitions- und damit Finanzie-
rungsvolumina auch oftmals hohe Risiken mit sich brachten.4 Ihren eigentlichen 
Durchbruch erlebte die Projektfinanzierung im 20. Jahrhundert mit der Erschließung 
von Erdölvorkommen.5 Ausgelöst durch die Ölpreiskrisen in den 70er-Jahren suchte 
die westliche Welt nach unabhängigen Versorgungsalternativen zu den Ölquellen der 
OPEC. Wenngleich die Erschließung neuer Ölquellen aufgrund des Preisstiegs attrak-
tiv geworden war, scheuten sich potentielle Investoren, die immensen Investitionsvo-
lumina und die mit der Exploration verbundenen Risiken zu übernehmen. Die Pro-
jektfinanzierung bot sich zu diesem Zeitpunkt als eine ideale Finanzierungsalternative 
an.6 

Die Technik der Projektfinanzierung wird somit bereits seit geraumer Zeit zur Fi-
nanzierung besonders großvolumig und risikoreicher Investitionsvorhaben eingesetzt.7 
Als „Urform“ aller strukturierten Finanzierungen8 ermöglicht die Projektfinanzierung 
die maßgeschneiderte Finanzierung für – auch internationale – Großprojekte in Be-
reichen wie Rohstoffgewinnung, Telekommunikation oder Freizeitanlagen.9 

Heutzutage wird eine Projektfinanzierung eingesetzt, wenn ein Unternehmen 
nicht über ausreichende bilanzielle Verhältnisse, bzw. Sicherheiten für eine traditionel-
le Kreditvergabe verfügt oder die Risiken einer Investition nicht selbst übernehmen 

 
1 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (31). 
2 Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 719, Rn. 7200; Leeper, The Banker 1979, 77 (77); 

Hinsch/Horn, Vertragsrecht, 203. 
3 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (59 f.). 
4 Vgl. Laubscher, Technologie und Management 1987, 22 (22); Frank, Project Financing, 9. 
5 Vgl. Hall, The Banker 1976, 71 (71); Reuter, DB 1999, 31 (31). 
6 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (60). 
7 Vgl. Marple, The Banker 1977, 47 (47 f.). 
8 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (59). 
9 Vgl. Kiethe/Hektor, DStR 1996, 977 (977). 



 

kann oder nicht übernehmen möchte.10 Als wesentliche Beweggründe für die Anwen-
dung der Projektfinanzierung sind somit insbesondere die Höhe des Kapitalbedarfs 
sowie der Umfang und die Komplexität der Investitionsrisiken zu nennen, welche 
einzelne Unternehmen aus Bonitäts- und/oder Liquiditätsüberlegungen heraus nicht 
tragen können oder wollen.11 An ihrem ursprünglichen Hauptanwendungsbereich der 
Erschließung von Rohstoffen und der Ausbeutung entsprechender Rohstoffvorkom-
men12 hat sich bis zur Gegenwart nur wenig verändert. Jedoch sind die Gebiete, auf 
denen Projektfinanzierungen heute zur Anwendung kommen, außerordentlich weit 
gesteckt. Neben Bergbau und anderen Rohstoffgewinnungsvorhaben lassen sich ex-
emplarisch die petrochemische Industrie, Verkehrsinfrastrukturvorhaben (Häfen, 
Flughäfen, Brücken), sonstige öffentliche Infrastrukturvorhaben wie Klär- und Müll-
verbrennungsanlagen, die Energieversorgungs- und Energieverteilungsindustrie sowie 
der Telekommunikationssektor nennen.13 Besonders in der näheren Vergangenheit 
war im Bereich der Infrastrukturprojekte eine Renaissance zu beobachten. Als eines der 
prestigeträchtigsten Projekte sei hier auf den Bau des Kanaltunnels zwischen Dover 
und Calais hingewiesen. 

Die vorliegende Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, die Projektfinanzierung, im Be-
sonderen als Finanzierungsalternative für die Umsetzung internationaler Rohstoffvor-
haben, zu analysieren. Zu diesem Zweck ist die Arbeit wie folgt gegliedert. Das nach-
folgende Kapitel B widmet sich den definitorischen Grundlagen der Projektfinanzie-
rung. Einem allgemeinen Definitionsversuch schließt sich eine Darstellung der we-
sentlichen Charakteristika an. Teil C dient der Darstellung der an einem Projekt und 
damit einer Projektfinanzierung typischerweise beteiligten Parteien, ehe Teil D die 
wesentlichen Projektrisiken darlegt. In dem sich anschließenden Teil E wird gezeigt, 
weshalb gerade Rohstoffvorhaben einen klassischen Anwendungsfall der Projektfinan-
zierung darstellen. Teil F beschließt die Arbeit. 

B. Projektfinanzierung – Begriffliche Definition 

I. Allgemeine Begriffsbestimmung 

Unter Projektfinanzierung versteht man eine langfristige Finanzierung von sepa-
rierbaren und wirtschaftlich sich selbst tragenden Investitionsvorhaben. Zu diesem 
Zweck wird für das geplante Investitionsvorhaben eine selbständige Projektgesellschaft 
gegründet, welche das Projekt erstellt, betreibt und in ihrem eigenen Namen die er-
forderlichen Finanzmittel aufnimmt.14 Die Aufnahme von Fremdkapitalmitteln für 
Investitionen erfolgt dabei auf Basis der eigenen wirtschaftlichen Tragfähigkeit des 
Projektes, welche auf Basis ihrer künftigen Cash Flows sowie ihres investitionsspezifi-

 
10 Vgl. Heintzeler, ZfgK 1983, 601 (601). 
11 Vgl. Becker, WISU 1999, 811 (811); Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzie-

rungen, 59 (61); Willms, WM 2001, 1485 (1485). 
12 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (230). 
13 Vgl. Hupe, Steuerung und Kontrolle, 9 f.; Schulte-Althoff, Projektfinanzierung, 49 ff.; Wolf, in: 

Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (61). 
14 Vgl. Becker, WISU 1999, 811 (811). 
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schen Risikoprofils gemessen wird.15 Bonität und Ertragslage der Investoren (Sponso-
ren) haben prinzipiell keinen Einfluss auf das Projekt.16 Typischerweise bestehen keine 
oder nur begrenzte Rückgriffsmöglichkeiten auf die Sponsoren selbst und die am Pro-
jekt beteiligten Industrieunternehmen. In der Grundkonstellation einer Projektfinan-
zierung entsteht damit eine Dreiecksbeziehung zwischen den Sponsoren des Projektes, 
von denen die Initiative für das Projekt ausgeht, der Projektgesellschaft selbst, die mit 
der Durchführung des Projektes betraut ist, sowie den Fremdkapitalgebern. 

Abbildung 1: Grundkonstellation der Projektfinanzierung 
 

 

 

 

 

 

 

 

Sponsor Fremdkapitalgeber 

Projektgesellschaft 
Eigenkapital 

Fertigstellungsgarantie

Fremdkapital 

Quelle: in Anlehnung an Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 158, Rn. 2. 

Basierend auf einer eingehenden, zukunftsorientierten Analyse des Investitionsob-
jektes wird in einem zweiten Schritt eine Finanzierungsstruktur (Financial Structuring) 
ermittelt, in welcher das projekteigene Verschuldungspotential weitgehend ausgenutzt 
wird. Anders formuliert bedeutet dies, dass die, an die Projektgesellschaft ausgereich-
ten, Kredite primär aus dem Cash Flow des Projektes selbst bedient werden (Cash 
Flow Related Lending) und die dingliche Besicherung sich im Wesentlichen auf die 
Aktiva des Projektes beschränkt.17 

Da die Sponsoren nicht die volle Haftung für die Projektrisiken übernehmen 
können oder wollen, findet infolge der Gründung einer Projektgesellschaft und deren 
zusätzlicher Finanzierung mit Fremdkapital seitens weiterer Financiers eine Verteilung 
der Projektrisiken auf mehrere Schultern statt, die für alle Projektbeteiligten akzepta-
bel über die Laufzeit der Finanzierung definiert wird (Risk Sharing).18 

Im Gegensatz zur klassischen Auftragsfinanzierung, bei der im Wege einer stati-
schen Kreditwürdigkeitsprüfung die Bonität des Sponsors geprüft wird, wird bei einer 
Projektfinanzierung die Beleihungsfähigkeit des Projektes selbst festgestellt.19 Es 
kommt damit weniger auf die bilanziellen Verhältnisse des investierenden Unterneh-
mens, auf dessen Kreditwürdigkeit und die von ihm gewährten Sicherheiten, als viel-
mehr auf die zu erwartende Ertragskraft des zu finanzierenden Projektes an.20 

 
15 Vgl. Schepp, Die Bank 1996, 526 (526); Schöning/Weber, Die Bank 2005, 47 (47). 
16 Vgl. Schepp, Die Bank 1996, 526 (526). 
17 Vgl. Kiethe/Hektor, DStR 1996, 977 (977); Heintzeler, ZfgK 1983, 601 (601). 
18 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (31). 
19 Vgl. Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (106). 
20 Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, 720, Rn. 7203 ff.; Grosse, in: Backhaus/Sandrock/ 

Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 41 (43); Keck, Großprojekte, 25; Röver, in: Sie-
bel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 157, Rn. 1. 
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In der Literatur wird der Begriff Projektfinanzierung häufig mit dem Zusatz „in-
ternational“ verwendet.21 Dieser Zusatz erscheint zum einen gerechtfertigt, weil es bei 
der Mehrzahl der Projektfinanzierungen regelmäßig zu grenzüberschreitenden Zah-
lungs- und/oder Warenströmen kommt.22 Zum anderen kann auch eine rein nationale 
Projektfinanzierung einen internationalen Charakter aufweisen, wenn für die Ent-
wicklung komplexer Finanzierungslösungen international gepflogene Strukturierungs-
elemente herangezogen werden müssen.23 So kann bspw. eine grenzüberschreitende 
Einbindung ausländischer Projektinitiatoren und Banken als Eigenkapital- bzw. 
Fremdkapitalgeber vorliegen. Besonders auch vor dem Hintergrund der weiter anhal-
tenden Globalisierung und Integration der Volkswirtschaften kann daher in der 
Mehrzahl der Fälle eine Internationalität der Projektfinanzierung unterstellt werden.24 

II. Die Charakteristika der Projektfinanzierung im Einzelnen 

Die Charakteristika der Projektfinanzierung, die teilweise auch schon in der vo-
rangegangenen allgemeinen Definition des Begriffs Projektfinanzierung Eingang ge-
funden haben, können unten den Begriffen „Vorliegen einer abgrenzbaren Wirt-
schaftseinheit“, „Cash Flow Related Lending“, „Risk Sharing“ sowie „Off Balance Sheet-
Finanzierung“ zusammengefasst werden.25 Diese sollen in den nachfolgenden Ab-
schnitten näher erläutert werden. 

1. Vorliegen einer abgrenzbaren Wirtschaftseinheit 

Ein Kernmerkmal der Projektfinanzierung ist u.a. das Vorliegen einer abgrenzba-
ren Wirtschaftseinheit. Dabei wird explizit auf eine ökonomische Abgrenzbarkeit ab-
gestellt. Erst in einem nachfolgenden Schritt sind geeignete juristische Maßnahmen 
zur gesellschaftsrechtlichen Abgrenzung auszuwählen, welche jedoch lediglich der 
Flankierung der wirtschaftlichen Separierung des Projektes dienen. 

Das Vorliegen einer abgrenzbaren Wirtschaftseinheit ist insbesondere aus Sicht 
der Kapitalgeber von Bedeutung. Denn aus Sicht eines Kreditgebers wird regelmäßig 
erst die wirtschaftliche Isolierung des Projektes eine separate Analyse der Kreditwür-
digkeit desselben und somit eine Einschätzung der Wahrscheinlichkeit und absoluten 
Höhe des, mit der projektbezogenen Kreditvergabe verbundenen, Ausfallrisikos er-
möglichen.26 Dies wird besonders unter Hinzunahme weiterer, der Projektfinanzie-
rung immanenten, Merkmale wie dem „Cash Flow Related Lending“ sowie der Kredit-
besicherung aus den Vermögenspositionen des Projektes deutlich. Denn nur eine ein-

 
21 Vgl. hierzu bspw. Schmitt, Internationale Projektfinanzierung, 16 f.; Heintzeler, ZfgK 1983, 601 

(601 ff.); Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (226 ff.). 
22 Vgl. Hupe, Steuerung und Kontrolle, 22. 
23 Vgl. Nevitt/Fabozzi, Project Financing, 1. 
24 Vgl. Decker, Internationale Projektfinanzierung, 11 f. 
25 Vgl. Frank, Project Financing, 16 ff. sowie 46 ff.; Meyer-Reim, WISU 1995 (583 (583). Kritisch 

Decker, Internationale Projektfinanzierung, 598. 
26 Vgl. Nevitt/Fabozzi, Project Financing, 6. 
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deutige wirtschaftliche Abgrenzbarkeit des Projektes ermöglicht die Ermittlung von 
Ein- und Auszahlungen sowie von Kassenbeständen und damit auch des für Zwecke 
des Schuldendienstes verfügbaren Cash Flows. Ebenso ergeben sich Vorteile bei der 
Bewertung der isolierten Aktiva, welche per Definition als Kreditsicherheiten dienen.27 

Neben Fremdkapitalgebern ergeben sich aber auch aus der Sicht des Eigenkapitals 
Vorteile im Zuge der Realisierung eines Investitionsvorhabens im Rahmen einer ab-
grenzbaren Wirtschaftseinheit. So kann die isolierte Kreditwürdigkeitsprüfung des 
Projektes auf Seiten der Fremdkapitalgeber im Ergebnis zu einer deutlich positiveren 
Bonitätseinschätzung führen, als dies seitens der Eigenkapitalgeber erwartet wurde. 
Dies wiederum ermöglicht u.U. überhaupt erst eine Kreditaufnahme und damit die 
Durchführung des Projektes selbst.28 Weiterhin eröffnet eine bessere Bonitätseinschät-
zung das Eingehen eines höheren Verschuldungsgrades, welcher aufgrund des Levera-
ge-Effektes zu einer höheren Eigenkapitalrentabilität führen kann.29 Analog zu den für 
Zwecke des Schuldendienstes zur Verfügung stehenden Zahlungsmitteln ermöglicht 
die wirtschaftliche Abgrenzbarkeit des Projektes auch die Ermittlung der für Zwecke 
der Dividendenzahlungen verfügbaren Mittel.30 

2. Cash Flow Related Lending 

Ein weiteres Kernmerkmal der Projektfinanzierung stellt die Bedienung des 
Schuldendienstes aus dem Cash Flow des Projektes dar. Dieses zentrale Charakteristi-
kum der Projektfinanzierung wird in der angelsächsischen Terminologie auch als 
„Cash Flow Related Lending“ bezeichnet.31 Unter dem Postulat des „Cash Flow Related 
Lending“ erfolgt die Kreditvergabe durch die Fremdkapitalgeber nur unter der Prämis-
se ausreichender, zukünftig erwarteter Einzahlungsüberschüsse, welche eine frist- und 
betragsgerechte Bedienung von Zins- und Tilgungszahlungen als wahrscheinlich er-
scheinen lassen.32 Die zweckgebundenen Projektkredite können aus diesem Grund als 
„Self Liquidating“ bezeichnet werden, da der im Rahmen des finanzierten Projektes 
generierte Cash Flow u.a. zur Rückführung der Fremdmittel und deren Verzinsung 
verwendet werden kann.33 

Diese Definition macht deutlich, dass es sich bei der Projektfinanzierung um eine 
Finanzierungsmethode handelt, bei der das Projekt selbst und sein zu erwartender 
Cash Flow die wesentliche Kreditgrundlage für die Fremdkapitalgeber darstellen.34 
Denn vom Standpunkt potentieller Gläubiger einer Projektgesellschaft ist das primäre 

 
27 Vgl. Decker, Internationale Projektfinanzierung, 13. 
28 Vgl. Denton Hall Projects Group (Hrsg.), A Guide to Project Finance, 6; Nevitt/Fabozzi, Project 

Financing, 6. 
29 Vgl. Nevitt/Fabozzi, Project Financing, 6. Zum Leverage-Effekt siehe bspw. Wöhe, Allgemeine 

Betriebswirtschaftslehre, 661 f.; Brealey/Myers/Allen, Corporate Finance, 455 ff. 
30 Vgl. Decker, Internationale Projektfinanzierung, 14. 
31 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(15). 
32 Vgl. Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 158 f., Rn. 4. 
33 Vgl. Fahrholz, Unternehmensfinanzierung, 257. 
34 Vgl. Heintzeler, ZfgK 1983, 601 (601). 
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Kriterium für eine Kreditvergabeentscheidung die Fähigkeit des Projektes, einen für 
die Deckung der Betriebskosten, für eine angemessene Verzinsung des eingesetzten 
Kapitals sowie zur Deckung des Schuldendienstes ausreichenden Cash Flow zu erwirt-
schaften.35 

Der Cash Flow-Begriff orientiert sich in diesem Zusammenhang am zahlungs-
strombezogenen Finanzierungsbegriff und erfasst die Einzahlungsüberschüsse der Pro-
jektgesellschaft aus dem Betriebs- und Umsatzprozess. Diese werden, basierend auf 
technischen und wirtschaftlichen Analysen sowie einer zeitlich aufgefächerten Liquidi-
tätsplanung als Differenz zwischen den Umsatzerlösen des Projektes und den zu ihrer 
Erzielung erforderlichen Auszahlungen (bspw. Entwicklungs-, Produktions- und Ver-
triebskosten), jedoch ohne Berücksichtigung des Schuldendienstes, ermittelt.36 Um als 
Kriterium bei Finanzierungsentscheidungen dienen zu können, bedarf es einer vor-
sichtigen Schätzung der Einflussfaktoren des Cash Flow. Die auf Grundlage konserva-
tiver Annahmen prognostizierten Einzahlungs- und Auszahlungsströme werden dann 
den geplanten Schuldendienstleistungen aus einem Finanzierungs- und Tilgungsplan 
gegenübergestellt. Unterschiedliche Kennzahlen, wie bspw. das Cash Flow Debt Cove-
rage Ratio37, dienen den Kapitalgebern dabei zur Beurteilung sowohl der Schulden-
dienstdeckungsfähigkeit in den einzelnen Perioden wie auch zur Abschätzung des ma-
ximalen Verschuldungspotentials für das betreffende Projekt.38 

3. Risk Sharing 

Ein weiteres Kernelement der Projektfinanzierung liegt darin, möglichst viele Pro-
jektbeteiligte zu gewinnen, die bereit sind, Teilrisiken zu übernehmen, sodass das Ge-
samtfinanzierungsrisiko auf möglichst viele Parteien verteilt wird, um so eine verbes-
serte Basis für die Aufbringung der nötigen Finanzierungsmittel zu gewährleisten.39 
Denn entsprechend ihrer Hauptanwendungsschwerpunkte im Bereich der Rohstoff-
gewinnung sowie bei Infrastrukturvorhaben bringen Projektfinanzierungen erhebliche 
Risiken mit sich. 

Eine positive Kreditvergabeentscheidung für eine Projektfinanzierung bedingt, 
dass die Kreditgeber von der Fortführung der Unternehmenstätigkeit während der 
Kreditlaufzeit überzeugt sind. Es liegt jedoch im Wesen der Projektfinanzierung, dass 
zu diesem Entscheidungszeitpunkt die zu finanzierende Wirtschaftseinheit noch nicht 
existiert. Regelmäßig wird durch die Kreditvergabe selbst eine Errichtung bzw. Initiie-
rung des Projektes erst ermöglicht.40 Ein wesentliches Element bei der Kreditwürdig-
keitsprüfung von Projektfinanzierungen stellt insoweit die bereits ex ante vorzuneh-
mende Analyse des aus dem Projekt zu erwartenden Cash Flow dar. Wenngleich eine 

 
35 Vgl. Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (106). 
36 Vgl. Frank, Project Financing, 86 f. 
37 Beim Cash Flow Debt Coverage Ratio werden die periodenbezogenen erwarteten Cash Flows zu den 

Zins- und Tilgungszahlungen derselben Periode ins Verhältnis gesetzt. 
38 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(18); Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (106). 
39 Vgl. Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (107). 
40 Vgl. Decker, Internationale Projektfinanzierung, 33. 
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vorsichtige Schätzung der Einflussfaktoren zugrunde zu legen ist, unterliegt die tat-
sächliche Entwicklung des zukünftigen Cash Flow den typischen Risiken einer jedwe-
den unternehmerischen Betätigung.41 Während die Sponsoren als Eigenmittelgeber 
und Haftungsverpflichtete in Relation zu ihrer Kapitaleinlage diese unternehmeri-
schen Risiken übernehmen und im Gegenzug im vollen Umfang an den wirtschaftli-
chen Erfolgen partizipieren, sind die Kreditgeber als Gläubiger und damit Haftungs-
berechtigte nur an einer zeitlich befristeten Überlassung von Fremdmitteln gegen ein 
risikoadäquates Entgelt interessiert.42 Aus der Sicht des Kreditgebers sind eine funkti-
onsadäquate Verteilung der unternehmerischen Chancen und Risiken, d.h. ein Risk 
Sharing, sowie eine damit korrespondierende angemessene Zinsmarge Voraussetzung 
für eine Kreditvergabe.43 

Zentrales Erfolgskriterium einer Projektfinanzierung ist das gemeinsame Interesse 
am Erfolg des Projektes durch alle Beteiligten (Community of Interest).44 Denn eine 
Projektfinanzierung wird nur dann zustande kommen, wenn sich das Spannungsver-
hältnis zwischen den Interessen der Beteiligten zur Akzeptanz aller Seiten löst, was in 
der Regel nur dann der Fall sein wird, wenn die mit dem Projekt verbundenen Risi-
ken identifiziert, ihre Auswirkungen analysiert und sodann auf die Projektbeteiligten 
verteilt werden können.45 

Es gilt daher diejenigen Risiken herauszufiltern, die einen direkten Einfluss auf 
den künftigen Cash Flow und damit die Schuldendienstfähigkeit haben.46 Die so iden-
tifizierten Risiken sind anschließend im Wege von Verhandlungen zwischen Sponso-
ren, Kreditgebern und ggf. allen übrigen Projektbeteiligten zu verteilen.47 Inhalt und 
Ausmaß der Risikoübernahme durch die einzelnen Projektbeteiligten sollte zweckmä-
ßigerweise in Relation zu deren Fähigkeit und Bereitschaft stehen, diese Risiken auch 
tatsächlich zu tragen. Die Bereitschaft zur Risikoübernahme sollte sich dabei an deren 
Nutzen aus dem Projekt orientieren bzw. es sollte jede Partei dasjenige Risiko über-
nehmen, welches sie am besten beurteilen, beeinflussen und tragen kann.48 Die Zu-
weisung der Risiken erfolgt mittels rechtlicher Vereinbarungen zwischen den Projekt-
beteiligten, sodass bei der Projektfinanzierung eine auf sie zugeschnittene Vertragsar-
chitektur entsteht, welche sich aus einer Vielzahl von Verträgen zusammensetzt und 
Bau, Betrieb sowie Finanzierung des Projektes regelt.49 

 
41 Vgl. hierzu die Ausführungen unter Gliederungspunkt D. 
42 Vgl. Gräfer/Beike/Scheld, Finanzierung, 165 ff.; Wöhe/Bilstein, Unternehmensfinanzierung, 149 f. 
43 Vgl. Decker, Internationale Projektfinanzierung, 33. 
44 Vgl. Schepp, Die Bank 1996, 526 (527). 
45 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (67). 
46 Vgl. Heitzeler, ZfgK 1983, 601 (601); Backhaus/Schill/Ueckermann, in: Gebhardt/Gerke/Steiner 

(Hrsg.), Handbuch des Finanzmanagements, 531 (539). 
47 Vgl. Stockmayer, Projektfinanzierung, 92 ff.; Rieger, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann 

(Hrsg.), Projektfinanzierung, 63 (66); Denton Hall Projects Group (Hrsg.), A Guide to Project  
Finance, 55. 

48 Vgl. Laubscher, Technologie & Management 1987, 22 (29); Tytko, Zukunftsorientierte Kreditver-
gabeentscheidungen, 98; Reuter/Wecker, Projektfinanzierung, 15 f.; Ueckermann, in: Backhaus/ 
Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 (19); Röver, in: Siebel (Hrsg.), Pro-
jekte und Projektfinanzierung, 160, Rn. 6. 

49 Vgl. Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 160, Rn. 6. 
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Je nach Haftungsumfang bzw. Rückgriffsmöglichkeiten auf die Sponsoren werden 
in diesem Zusammenhang verschiedene Ausprägungsformen der Projektfinanzierung 
unterschieden.50 

a) Non Recource Financing 

Unter dem Non Recourse Financing ist die rückgriffslose Finanzierung zu verste-
hen. Die Finanzierung des Projektes erfolgt demnach ohne Rückgriff auf die Sponso-
ren.51 Das Projekt- und Finanzierungskonzept ist in diesem Falle so strukturiert, dass 
die Fremdmittelgeber im Falle eines für Zwecke des Schuldendienstes unzureichenden 
Cash Flow keine über die Kapitaleinlage hinausgehende Rückgriffsmöglichkeit auf die 
Sponsoren haben.52 Für eine Befriedigung von Gläubigeransprüchen stehen daher 
neben dem Cash Flow des Projektes nur die als Sicherheiten bestellten Vermögenspo-
sitionen derselben zur Verfügung. Diese „reinste“ Form der Projektfinanzierung53 ist 
in der Praxis sehr selten vorzufinden, da sie die Sponsoren aus jeder Haftung entlässt 
und die Kreditgeber de facto eine Unternehmerfunktion übernehmen.54 Der Kreditge-
ber würde in diesem Fall wie ein Eigenkapitalgeber das Risiko einer Scheiterung des 
Projektes tragen, ohne allerdings an einem möglichen Erfolg des Projektes teilzuha-
ben, da der Kreditzins vom Projekterfolg unabhängig ist.55 

 

b) Limited Recourse Financing 

Da das eben skizzierte Non Recourse Financing aus Sicht der Fremdkapitalgeber 
unattraktiv ist, wird der Kreditgeber auf eine, über den Eigenkapitaleinsatz hinausge-
hende teilweise Mithaftung der Sponsoren bestehen (Limited Recourse Financing). Da-
bei besteht ein eingeschränkter Rückgriff auf die Sponsoren. Diese Form wird in der 
überwiegenden Mehrheit der Projektfinanzierungen vorgefunden, da eine Verteilung 
der Risiken entsprechend den Interessen und der Eingebundenheit der jeweilig Betei-
ligten in das Projekt stattfindet.56 

Der Begriff Limited Recourse Financing kann jedoch insofern irreführend sein, als 
dass damit zunächst keine betragsmäßige Begrenzung der Rückgriffsmöglichkeiten 
gemeint ist. Vielmehr besteht die Limitierung häufig in einer zeitlichen Begrenzung 

50 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (226). 
51 Vgl. Heintzeler, ZfgK 1983, 601 (602). 
52 Vgl. Belka, Die Projektfinanzierung, 37; Schmitt, Internationale Projektfinanzierung, 26; Schulte-

Althoff, Projektfinanzierung, 42 f. 
53 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (226). 
54 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (68); Schmitt, Internati-

onale Projektfinanzierung, 26; Tytko, Zukunftsorientierte Kreditvergabeentscheidungen, 14 f. 
55 Vgl. Meyer-Reim, WISU 1995, 583 (583). 
56 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (226). Die Haftungsbeschränkung  der Sponsoren auf 

das betreffende Projekt wird als ein wesentliches Element der Projektfinanzierung gesehen, vgl. 
Siebel, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 3, Rn. 5. 
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der Rückgriffsmöglichkeiten auf die Projektträger.57 Dies ist insbesondere sinnvoll, um 
der unterschiedlichen Risikostruktur einzelner Projektphasen Rechnung zu tragen. So 
kann insbesondere in der Bauphase eine Rückgriffsmöglichkeit sinnvoll sein, um iso-
liert die Risiken einer unvollständigen oder nicht fristgerechten Fertigstellung sowie 
möglicher Kostenüberschreitungen teilweise oder vollständig abzudecken.58 Aus Sicht 
der Kreditgeber erhöht eine derartige Rückgriffsmöglichkeit auf die Sponsoren die 
Wahrscheinlichkeit eines Erreichens der Betriebsbereitschaft und folglich auch der 
künftigen Schuldendienstfähigkeit des Projektes. 

c) Full Recourse Financing 

Bei dieser Variante haben die Kreditgeber im Falle eines für Zwecke des Schul-
dendienstes unzureichenden Cash Flow eine vollumfängliche Rückgriffsmöglichkeit 
auf die Sponsoren oder andere Projektbeteiligte.59 Technisch wird dies durch die Her-
auslegung einer unbedingten Garantie bewirkt.60 Zwar besteht weiterhin die Intention 
aller Projektbeteiligten, den Rückfluss der Kredite aus dem Cash Flow herzustellen, 
gleichwohl erweckt die Verankerung der vollumfänglichen Rückgriffsmöglichkeit den 
Anschein, es handele sich um einen klassischen Firmenkundenkredit. Das hat zur Fol-
ge, dass in der Literatur häufig postuliert wird, es handele sich bei Full Recourse Finan-
cing nicht um eine Projektfinanzierung im engeren Sinne.61 

4. Off Balance Sheet-Finanzierung 

Wie bereits eingehend erläutert, besteht eines der Wesensmerkmale der Projektfi-
nanzierung in der Gründung einer Projektgesellschaft als eine sich selbst tragende 
Wirtschaftseinheit, um die Projektträger nicht der vollen Haftung zu unterwerfen.62 
Die Projektgesellschaft nimmt die zur Finanzierung des Projektes notwendigen Mittel 
auf. Da nicht die eigentlichen Initiatoren sondern die Projektgesellschaft Kreditneh-
mer der Fremdkapitalien ist, erfolgt der Ausweis der Projektkredite auch nicht in den 
Bilanzen der Initiatoren sondern bei der Projektgesellschaft selbst (Off Balance Sheet). 
Den Projektträgern bzw. Sponsoren entsteht aus dem aufgenommenen Fremdkapital 
keine eigene bilanzielle Verbindlichkeit.63 So werden die unter Zugrundelegung tra-
dierter Bilanzkennzahlen bestehenden Kapitalaufnahmemöglichkeiten der Projektträ-
ger und damit deren finanzielle Flexibilität nicht oder nur unerheblich beeinträchtigt, 

 
57 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(19). 
58 Vgl. Decker, Internationale Projektfinanzierung, 37. 
59 Vgl. Belka, Die Projektfinanzierung, 39; Schmitt, Internationale Projektfinanzierung, 24; Schulte-

Althoff, Projektfinanzierung, 42. 
60 Vgl. Hall, The Banker 1976, 71 (73). 
61 Vgl. Frank, Project Financing, 92; Schmitt, Internationale Projektfinanzierung, 25; Hupe, Steue-

rung und Kontrolle, 20; Vogel, Vertragsgestaltung, 33. 
62 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(19). 
63 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (33). 
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was oftmals als der entscheidende Vorteil der Projektfinanzierung gegenüber her-
kömmlichen Formen der Finanzierung gesehen wird.64 Die Projektfinanzierung er-
möglicht quasi Investitionen außerhalb der Bilanz, was sich wiederum positiv auf die 
Fremdkapitalquote, Schuldendienstfähigkeit und Bonität des Investors auswirkt.65 
Damit ist die Projektfinanzierung nicht nur für Situationen interessant, in denen die 
Risiken der Projektrealisierung die Tragfähigkeit einzelner Unternehmen übersteigt, 
sondern es werden auch Projekte realisierbar, die bei einer „herkömmlichen“ Finanzie-
rung mit Bilanzausweis zu einer wenig attraktiven Verschlechterung der Kapitalstruk-
turkennzahlen und folglich zu einer weniger positiven Bonitätsbeurteilung bei diesen 
Unternehmen geführt hätten.66 Zahlreiche größere Investitionsvorhaben wären in der 
Vergangenheit nicht durchgeführt worden, wenn die betreffenden Initiatoren infolge 
einer „herkömmlichen“ Finanzierung eine erhebliche Beeinträchtigung ihrer finanziel-
len Flexibilität sowie Bonitätseinschätzung hätten befürchten müssen. 

C. Beteiligte der Projektfinanzierung 

Das Zustandekommen einer Projektfinanzierung hängt in hohem Maße von dem 
effektiven Zusammenwirken verschiedener Beteiligter ab, welche verschiedene Aufga-
ben übernehmen. Alle Parteien müssen dabei in zuverlässiger Weise vertraglich einge-
bunden werden, um den zahlreichen auftretenden Interdependenzen Rechnung zu 
tragen.67 Eine Projektfinanzierung setzt daher ein komplexes Vertragsnetz voraus.68 
Die Komplexität kann sich noch dadurch erhöhen, dass viele Beteiligte in mehrfacher 
Funktion mit dem Projekt verbunden sein können. Abbildung 2 gibt einen Überblick 
über die typischerweise an einer Projektfinanzierung beteiligten Gruppen. 

Abbildung 2: Beteiligte an einer Projektfinanzierung 
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Quelle: in Anlehnung an Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 (16). 

 
64 Vgl. Höpfner, Projektfinanzierung, 13. 
65 Vgl. Becker, WISU 1999, 811 (811); Reuter, DB 1999, 31 (33). 
66 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(20). 
67 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (33). 
68 Vgl. Hupe, Steuerung und Kontrolle, 26. 
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I. Projektgesellschaft 

Die Projektgesellschaft ist Träger der mit dem Vorhaben verbundenen Rechte 
und Pflichten.69 Ihre Gesellschafter sind in der Regel sämtliche oder zumindest alle 
wesentlichen Projekterrichter, da die Projektgesellschaft sowohl ein Sammelbecken für 
Fremd- als auch Projekteigenkapital darstellt.70 

Typischerweise wird die Projektgesellschaft in Form einer Kapitalgesellschaft un-
terhalten.71 Hierfür spricht in der Regel zunächst die Beschränkung der Haftungs-
summe auf das Gesellschaftsvermögen, bzw. das Projektvermögen, welche die Kapi-
talgesellschaften nach den Rechtsordnungen vieler Länder automatisch mit sich brin-
gen.72 Ein weiterer Vorteil der Kapitalgesellschaft liegt in ihrer relativ einfachen Hand-
habbar- und Überschaubarkeit.73 Sie eignet sich hervorragend für transparente Zu-
ständigkeitsverteilungen sowie klare Aufbau- und Ablauforganisationen. Aufgrund 
ihrer eigenen Rechtspersönlichkeit lässt sie sich und folglich das Projekt selbst einfach 
von ihren Gesellschaftern abgrenzen, was wiederum die Verpflichtung auf das Projekt 
sowohl in der tatsächlichen Gestaltung als auch in der Darstellung nach außen hin 
erhöht.74 All dies schlägt sich nachfolgend in einer Stärkung der Kreditfähigkeit nieder 
und erleichtert den gesamten Rechtsverkehr nach außen in Form der Einwerbung 
weiterer Projektbeteiligter, insbesondere auf dem Kapitalmarkt.75 

II. Sponsoren 

Als Sponsoren oder Projektträger sind diejenigen Institutionen oder Organisatio-
nen zu bezeichnen, die die unternehmerische Entscheidung für die Durchführung des 
Projektes treffen und somit seine unternehmerischen Chancen und Risiken tragen.76 
Von ihnen geht der unternehmerische Impuls für das Vorhaben aus und sie haben ein 
direktes Interesse an dessen Durchführung. Die Sponsoren sind maßgeblich in die 
Projektentwicklung und teilweise in die Projektbetreibung involviert.77 Ihre Rollen als 
Initiatoren und Entscheider über die Durchführung des Projektes werden regelmäßig 
von der Leistung eines Eigenkapitalbetrages flankiert sein.78 Gegenüber den Lieferan-
ten der Projektanlagen üben sie eine Art Bestellerfunktion aus.79 

Staatliche Institutionen des Landes, in dem die Projektanlagen errichtet werden, 
treten häufig als Projektträger auf. Ihre Zielsetzung besteht in der Förderung der loka-

 
69 Vgl. Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 158, Rn. 2. 
70 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (34). 
71 Vgl. Kiethe/Hektor, DStR 1996, 977 (979 f.); Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinan-

zierung, 159, Rn. 5. 
72 Vgl. bspw. § 13 II GmbHG für die Fall der GmbH sowie § 1 I S. 2 AktG für den Fall einer AG. 
73 Vgl. Rieger, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 63 (67). 
74 Vgl. Ibid., 63 (68). 
75 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (34). 
76 Vgl. Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (107). 
77 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (69). 
78 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (34). 
79 Vgl. Millauer, Projektfinanzierung im Auslandsgeschäft, 21. 
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len Wirtschaft, dem Erwerb von technologischem Know-How oder der besseren Kon-
trolle über das Projekt.80 Ihr Beitrag kann dabei auch in der Schaffung steuerlicher 
Anreize, der Stellung staatlicher Garantien und Bürgschaften sowie der Vergabe von 
Konvertierungs- und Transfergarantien für die Kapitalrepatriierung bestehen.81 

Im Rahmen des Risikomanagements kann eine Strategie jedoch darin bestehen, 
diejenigen Projektbeteiligten, welche die zentralen Projektrisiken82 am effizientesten 
kontrollieren können, als Sponsoren in die Projektgesellschaft zu integrieren und so 
ihre Interessen am Projekterfolg auszurichten. Allerdings ruft dies ein Spannungsver-
hältnis dergestalt hervor, als sich mit zunehmender Zahl der Anteileigner die Abstim-
mung derer Interessen immer schwieriger gestaltet.83 

III. Fremdkapitalgeber 

Fremdkapitalgeber eines Projektes bzw. einer Projektgesellschaft können Ge-
schäftsbanken internationaler Ausrichtung, inter- und supranationale Finanzierungs-
institute sowie Anlagen- und Rohstofflieferanten sein.84 Grundsätzlich sollten die Kre-
ditgeber in der Lage sein, die Risiken des Projektes zu beurteilen und zu übernehmen 
sowie bereit sein, das Projekt langfristig zu unterstützen. Aus diesem Grund stehen die 
Fremdkapitalgeber beratend als sog. Financial Adviser betreffend finanzwirtschaftli-
cher, rechtlicher und steuerlicher Aspekte von Finanzierungsangeboten sowie hin-
sichtlich der optimalen Strukturierung eines projektadäquaten Finanzierungspaketes 
unterstützend zur Verfügung.85 

Infolge des Bestrebens der Sponsoren, ihren Eigenkapitalbetrag weitestgehend zu 
beschränken, stellt Fremdkapital in der Regel die zur Finanzierung eines Projektes 
benötigten Mittel dar.86 

IV. Lieferanten und Abnehmer 

Große Bedeutung kommt den Abnehmern der Projektleistungen zu, die häufig 
mit der Projektgesellschaft durch Abnahmeverträge verbunden sind. Sie bestimmen so 
die erwarteten Cash Flows und deren Risiko.87 Ferner können sie dem Projekt selbst 
kurzfristiges Fremdkapital in Form von Anzahlungen auf spätere Lieferungen zur Ver-

 
80 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (70); Ueckermann, in: 

Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 (17); Reuter, DB 1999, 
31 (34). 

81 Vgl. Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (107). 
82 Siehe dazu die Ausführungen in Abschnitt D. 
83 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (70). 
84 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(16). 
85 Vgl. Ibid., 13 (17). 
86 Vgl. Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (107); Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projekt-

finanzierung, 157, Rn. 1. 
87 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (71). 
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fügung stellen.88 Des Weiteren können sie durch Zusage der Abnahme fester Pro-
duktmengen zu bestimmten Preisen die Prognostizierbarkeit des Projekterfolges er-
heblich erleichtern.89 

Was für die Abnehmerseite gilt, hat im Hinblick auf die Kostenentwicklung eben-
so Gültigkeit für die Lieferanten von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen. Je höher die 
Abhängigkeit des Projektes von den zu liefernden Materialien, umso wichtiger ist de-
ren jederzeitige Verfügbarkeit zu festgelegten Qualitäten und Preisen. Um das Risiko 
von Preis- oder Qualitätsschwankungen zu minimieren, bilden feste langfristige Lie-
ferverträge mit bonitätsmäßig einwandfreien, zuverlässigen Lieferanten die Regel.90 
Beim Abschluss dieser Verträge zeigt sich der Charakter der Projektfinanzierung be-
sonders deutlich. Es sind die Verträge, die darin von den Lieferanten für ihr spezifi-
sches Aufgabengebiet übernommenen Risiken sowie die Zuverlässigkeit dieser Zusa-
gen, die zusammengenommen ein Niveau an Zuverlässigkeit für die plangerechte 
Verwirklichung des Projektes bewirken, welches den Fremdkapitalgebern anstelle der 
vollen Haftung des Kreditnehmers ausreicht.91 

Daneben können, analog zu den Abnehmern, auch die Lieferanten kurzfristiges 
Fremdkapital in Form von Lieferantenkrediten zur Verfügung stellen. 

V. Staatliche Institutionen 

Regierungen und staatliche Institutionen des Projektlandes wirken vor allem als 
Genehmigungsinstanzen im Projekt mit und beeinflussen so in großem Maße das 
administrative Umfeld des Projektes.92 Diese Genehmigungen reichen von der Bauge-
nehmigung, über die Gewährung von Konzessionen, umweltrechtlicher Auflagen so-
wie der Gestaltung des steuerlichen Umfeldes bis hin zur Genehmigung des Einzugs 
von Gebühren für die Inanspruchnahme der Leistungen eines Infrastrukturprojektes.93 

Die Funktion staatlicher Institutionen besteht aber auch darin, das Projekt durch 
administrative Maßnahmen zu unterstützen.94 Gleichwohl bedingt der Einfluss staatli-
cher Institutionen schwer zu kalkulierende Risiken, wie bspw. Transfer- und Konver-
tierungsrisiken.95 

 
88 Vgl. Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (108). 
89 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (36). 
90 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (72). 
91 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (35). 
92 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(17). 
93 Vgl. Hupe, Steuerung und Kontrolle, 34; Hinsch/Horn, Vertragsrecht, 230 f.; Wolf, in: Wolf/Hill/ 

Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (72). 
94 Siehe hierzu die Ausführungen unter Punkt C.II. 
95 Vgl. dazu die Ausführungen in Abschnitt D. 
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VI. Sonstige Beteiligte 

Die Gruppe sonstiger Projektbeteiligter umfasst zunächst Versicherungen, die zur 
Abdeckung verschiedener Risiken, welche von anderen Projektbeteiligten nicht über-
nommen werden können oder wollen, hinzugezogen werden. Daneben sind Berater 
und Gutachter zu nennen, die während der Projektentwicklung sowie dem Betrieb im 
Auftrag der verschiedenen Projektbeteiligten tätig werden. Zuletzt seien Treuhänder 
erwähnt, denen stets die Aufgabe zukommt, die Interessen bestimmter Gruppen von 
Projektbeteiligten zu wahren.96 Sie werden insbesondere im Auftrag der Fremdkapital-
geber tätig, weil diese sicherstellen wollen, dass ihnen die Erlöse (Cash Flows) verein-
barungsgemäß zufließen. Treuhänder werden dabei eingesetzt, um die sachgerechte 
Verwendung der Kredite und das Vorhalten von Reserven zu überwachen.97 

D. Risiken der Projektfinanzierung 

Bei jedem Projekt sind, je nach Eigenart, verschiedene Phasen zu unterscheiden, 
welche wiederum durch verschiedene, spezifische Risiken gekennzeichnet sind. Die 
Kenntnis potentieller Risiken sowie deren detaillierte Analyse, auch in ihrer zeitlichen 
Abfolge, wie auch eine für alle Beteiligten akzeptable Aufteilung der Risiken über die 
Laufzeit der Finanzierung sind daher für die Strukturierung einer Projektfinanzierung 
von grundlegender Bedeutung.98 Abbildung 3 gibt einen Überblick über die wesentli-
chen, mit einer Projektfinanzierung verbundenen, Risiken. 

Abbildung 3: Risiken bei der Projektfinanzierung 

Risikokategorie Risikoinhalt 
Technische Risiken  

 Reserve- und Abbaurisiko Qualität und Quantität der Rohstoffvorkommen und 
des Abbauverfahrens sind unbekannt 

 Fertigstellungsrisiko Projekt wird nicht oder nicht rechtzeitig fertig gestellt 
 Kostenüberschreitungsrisiko Kostenüberschreitung infolge technischer Änderungen, 

Fehlkalkulation 
 Verfahrenstechnisches Risiko geplantes Leistungsniveau der Anlage wird nicht er-

reicht  
Wirtschaftliche Risiken  

 Betriebsrisiko Produktionsausfälle, Managementfehler 
 Preis- und Absatzrisiko Veränderung der Absatzmengen und –preise 
 Zulieferrisiko Langfristige termingerechte Belieferung nicht gesichert 
 Wechselkursrisiko Auswirkung von Wechselkursänderungen auf Erlöse 

und Aufwendungen 
 Zinsrisiko Zinsänderung bei variabel verzinslichem Fremdkapital 

Sonstige Risiken  
 Politisches Risiko Politische Instabilität, Unruhen, Enteignung 
 Konvertierungs- und Transferrisiko Nicht-Umtausch von Devisen 
 Force-Majeure-Risiko Risiko höherer Gewalt (Naturkatastrophen, Krieg) 

Quelle: in Anlehnung an Backhaus/Ueckermann, WiSt 1990, 106 (110). 

 
96 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (36). 
97 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (73). 
98 Vgl. Kiethe/Hektor, DStR 1996, 977 (978). 
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I. Technische Risiken 

Zur Gruppe der technischen Risiken zählen neben Reserve- und Abbaurisiken 
insbesondere Fertigstellungs- und Kostenüberschreitungsrisiken sowie verfahrenstech-
nische Risiken. So können unvorhergesehene Verzögerungen, nicht eingeplante Kos-
tensteigerungen oder die Nichteinhaltung geplanter Fertigstellungstermine das Projekt 
erheblich verteuern und seine Durchführung in Frage stellen.99 

Reserve- und Abbaurisiken kommen in der Regel ausschließlich im Bereich von 
Rohstoffexplorationen und –ausbeutungen vor. Denn nach ersten Explorationsarbei-
ten sind häufig noch keine definitiven Aussagen hinsichtlich der Qualität und Quanti-
tät der Rohstoffvorkommen sowie des günstigsten Abbauverfahrens möglich.100 Eine 
unrichtige Einschätzung der nach Qualität und Menge abbaufähig vorhandenen Roh-
stoffreserven gefährdet die Erreichung des theoretisch errechneten Cash Flow, auf wel-
chem die Finanzierung beruht.101 

Das Fertigstellungsrisiko stellt die Gefahr dar, dass die Anlage nicht oder nicht 
rechtzeitig errichtet werden kann. Dies kann insbesondere dann kritisch werden, 
wenn infolge einer Verzögerung der gesamte Projektplan durcheinander geworfen 
wird.102 Durch Verschiebung des Fertigstellungstermins können wiederum die ange-
setzten Herstellungskosten derart überschritten werden, dass sogar die Gesamtrentabi-
lität des Projektes gefährdet wird.103 Denn ein verspätetes Erreichen des geplanten Fer-
tigstellungstermins bzw. Leistungsniveaus zieht ein verspätetes Erreichen des geplan-
ten Cash Flow und damit Verzögerungen in der Kredittilgung nach sich, welche wie-
derum höhere als die zunächst prognostizierten absoluten Zinsauszahlungen zur Folge 
haben.104 In der Regel werden die Kreditgeber des Projektes nicht bereit sein, die Risi-
ken der Fertigstellung zu übernehmen. Ein besonders wichtiger Punkt der Projektfi-
nanzierung aus Perspektive der Kreditgeber ist daher das Sicherungsmittel der Fertig-
stellungsgarantie durch die Sponsoren.105 Diese beinhaltet insbesondere die Finanzie-
rung von nachträglich entstehenden Kostensteigerungen durch eine Nachschuß-
verpflichtung oder nachrangige Gesellschafterdarlehen.106 

Verfahrenstechnische Risiken treten schließlich auf, wenn das Projekt bzw. die 
Anlage zwar fertig gestellt wird, die vorhergesehene Leistung jedoch nicht oder nicht 
dauerhaft wie geplant erbracht werden kann, was wiederum zu einer verzögerten Kre-
dittilgung führen kann.107 Das verfahrenstechnische Risiko kann vom Anlagenherstel-
ler oder den Sponsoren am besten getragen werden. So kann der Anlagenhersteller 

 
99 Vgl. Ibid., 977 (978). 
100 Vgl. Keck, Großprojekte, 43. 
101 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (227). 
102 Vgl. Meyer-Reim, WISU 1995, 583 (583). 
103 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (227). 
104 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(21). 
105 Vgl. Kiethe/Hektor, DStR 1996, 977 (978). 
106 Vgl. Meyer-Reim, WISU 1995, 583 (584); Stockmayer, Projektfinanzierung, 129; Laubscher, Tech-

nologie und Management 1987, 22 (27). 
107 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (79); Ueckermann, in: 

Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 (21). 
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über Pönale für die Gefahr des Nichterreichens von geplanten Qualitäten und Quan-
titäten einstehen, während die Sponsoren in der Regel dafür verantwortlich sind, dass 
nur ausgereifte Technik eingesetzt wird und die entsprechenden Projektbeteiligten die 
erforderliche Erfahrung haben.108 

II. Wirtschaftliche Risiken 

Wirtschaftliche Risiken treten hauptsächlich in der Betriebsphase auf. Sie lassen 
sich grob einteilen in Betriebsrisiken, kommerzielle sowie finanzielle Risiken. 

Betriebsrisiken entstehen im Wesentlichen durch Betriebsunterbrechungen, bspw. 
aufgrund von Fehlern des Betriebspersonals, technischer Mängel oder einer unzurei-
chenden Qualität der Rohstoffe.109 Sie können zum einen Produktionsausfälle verursa-
chen, aber auch zu einer schnelleren Abnutzung und damit zu höheren zukünftigen 
Kosten führen. Produktionsausfälle können ihre Ursache aber auch in Risiken strate-
gischer Fehlentscheidungen in Form von Managementrisiken haben.110 Das Betriebsri-
siko kann durch erfahrene und kompetente Sponsoren bzw. Betreibergesellschaften 
minimiert werden, welche bereits Expertise mit ähnlichen Projekten vorweisen kön-
nen.111 

In die Gruppe der kommerziellen Risiken fallen Absatz- und Zulieferrisiken. Da 
bei einer Projektfinanzierung der Schuldendienst für Fremdkapital aus dem Cash Flow 
des Projektes gezahlt wird, kommt der Produktabnahmeseite entscheidende Bedeu-
tung zu, denn Absatzpreise und Absatzmengen der Projektleistungen sind zentrale 
Determinanten des Cash Flow.112 Eine Projektfinanzierung wird nur dann in Betracht 
kommen, wenn mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit damit gerechnet werden kann, 
dass zum Zeitpunkt der Fertigstellung ein entsprechender Markt für das Produkt vor-
handen ist und die zu erwartenden Marktpreise eine ausreichende Basis für die Bedie-
nung der Fremdmittel werden bilden können.113 Fremdkapitalgeber werden daher in 
der Regel auf den Abschluss von, den Cash Flow stabilisierenden, langfristigen Ab-
nahmeverträgen zwischen der Projektgesellschaft und bonitätsmäßig einwandfreien 
Abnehmern bestehen, welche die Absatzmengen und -preise für die Kreditlaufzeit 
festschreiben. Um diese Gefahren einschätzen zu können, sind umfangreiche Markt-, 
Branchen- und Unternehmensanalysen notwendig. 

Ähnliches gilt für die Beschaffungsseite: Zahlreiche Projekte sind in ihrem Betrieb 
von einer langfristigen und termingerechten Belieferung mit Roh-, Hilfs- und Be-
triebsstoffen abhängig, sodass die Gefahr besteht, dass es zu unerwarteten Kostenstei-
gerungen oder Produktionsausfällen kommt, wenn die notwendigen Materialen nicht 
in der erwarteten Menge oder Qualität oder zum erwarteten Preis zur Verfügung ge-

 
108 Vgl. Meyer-Reim, WISU 1995, 583 (583). 
109 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (80). 
110 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(22). 
111 Vgl. Meyer-Reim, WISU 1995, 583 (584). 
112 Vgl. Ibid., 583 (584); Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfi-

nanzierung, 13 (22); Keck, Großprojekte, 43. 
113 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (227). 
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stellt werden können.114 Zur Reduktion von Zulieferrisiken können langfristige Liefer-
verträge abgeschlossen werden. 

Finanzielle Risiken können praktisch während aller Projektphasen auftreten. Sie 
lassen sich weiter untergliedern in Zins- und Wechselkursrisiken.115 Zinsrisiken resul-
tieren aus einer Änderung der Zinssätze während der Projektlaufzeit. Wenngleich die 
Finanzierung mit variabel verzinslichen Krediten oder Anleihen marktkonforme Fi-
nanzierungskosten gewährleistet, bergen Zinsschwankungen an den Geldmärkten, an 
deren Entwicklung sich die Kosten dieser Instrumente zumeist orientieren, erhebliche 
Risiken. Können Zinsveränderungen nicht über die Preise auf die Abnehmer abge-
wälzt werden, kann die zunächst als positiv beurteilte Schuldendienstdeckungsfähig-
keit erheblich gefährdet werden.116 Zur Absicherung des Zinsänderungsrisikos bieten 
sich bspw. Zinsobergrenzen (caps) oder Zinsswaps an.117  

Wechselkursrisiken bestehen für ein Projekt in Bezug auf das Fremdkapital, wenn 
die Projekterlöse und die Zins- und Tilgungszahlungen für Fremdmittel betreffend 
ihrer Währung nicht deckungsgleich sind. So können Wechselkursschwankungen 
bewertungsbedingt zu einer Diskrepanz zwischen Projekteinnahmen und –ausgaben 
führen.118 Zu deren Absicherung bieten sich bspw. Kurssicherungsklauseln, Wäh-
rungsoptionen oder Währungsswaps an.119 

III. Sonstige Risiken 

Die sonstigen Projektrisiken beziehen sich im Wesentlichen auf den Einfluss des 
Staates und daraus resultierenden Gefahren, welche unter dem Begriff des Länderrisi-
kos zusammengefasst werden können. Das Länderrisiko umfasst dabei wirtschaftlich 
und politisch bedingte Risiken. So können, ausgelöst durch eine Verschlechterung der 
wirtschaftlichen Situation eines Landes, staatlich verordnete Transfer- und Konvertie-
rungsrestriktionen in Kraft treten, in Folge derer Fremdwährungsverbindlichkeiten 
der Projektgesellschaft nicht oder nicht fristgerecht getilgt werden können.120 Daneben 
existieren politische Risiken in Form von projektschädlichem staatlichem Verhalten in 
Form von Instabilitäten in den politischen Institutionen. Als Beispiele können Verzö-
gerungen bei Genehmigungsverfahren, Konzessionsauflagen oder Verstaatlichungen 
angeführt werden.121 Derlei Umstände können die Durchführung eines Projektes be-

 
114 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(22). 
115 Vgl. Becker, WISU 1999, 811 (812). 
116 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (81). 
117 Vgl. Perridon/Steiner, Finanzwirtschaft der Unternehmung, 333 f. 
118 Vgl. Keck, Großprojekte, 44. 
119 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(23). 
120 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (82). 
121 Vgl. Funk, in: Christians (Hrsg.), Finanzierungshandbuch, 397 (429); Nevitt, Project Financing, 

166. 
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hindern, sodass die Errichtung oder der Betrieb verzögert, verteuert oder sogar un-
möglich gemacht wird.122 

Schwer einschätzbar sind die, alle Projektphasen überlagernden und von den Pro-
jektbeteiligten nicht beeinflussbaren Force-Majeure-Risiken, die als Folge „höherer 
Gewalt“ eintreten und erhebliche negative Wirkungen auf den Projekterfolg erzeu-
gen.123 Klassische Beispiele für solche Ereignisse sind kriegerische Auseinandersetzun-
gen, Naturkatastrophen oder Unruhen bzw. Streiks.124 Force-Majeure-Risiken sind in 
der Regel kommerziell oder durch staatliche Versicherer abgedeckt.125 

E. Internationale Rohstoffvorhaben als Anwendungsfall der Projektfinanzierung 

Zu den typischen Einsatzbereichen der Projektfinanzierung zählen Rohstoffge-
winnungsvorhaben.126 Dabei werden die Exploration und der Abbau natürlicher Res-
sourcen überwiegend in Form von Großprojekten durchgeführt. Das hat zumeist den 
Hintergrund der Realisation von Größenvorteilen. Um diese jedoch zu erlangen sind 
hohe Kapitalinvestitionen erforderlich.127 Dies erfordert jedoch auch eine passende 
Finanzierung, weshalb sich neben der traditionellen Unternehmensfinanzierung seit 
jeher auch die Projektfinanzierung etabliert hat. Da Rohstoffgroßprojekte zumeist als 
Gemeinschaftsunternehmen organisiert sind, zählen Rohstoffvorhaben zu den Pro-
jekttypen, die überhaupt erst zur Entstehung der Finanzierungsform „Projektfinanzie-
rung“ beigetragen haben.128 Der folgende Abschnitt stellt die Charakteristika sowie 
Risiken von Rohstoffgroßprojekten dar und zeigt, weshalb Projektfinanzierungen ge-
rade bei Rohstoffprojekten regen Zuspruch finden. 

I. Charakteristika von Rohstoffgroßprojekten 

Rohstoffgroßprojekte sind, wie bereits erwähnt, in Form von Gemeinschaftsun-
ternehmen (Joint Ventures) organisiert. Aufgrund der anfänglich hohen Kapitalinvesti-
tionen wird der Teilnehmerkreis durch die Mindestanforderungen an Kapitalkraft 
sowie Know-How begrenzt. Um die Charakteristika der Rohstoffgroßprojekte detail-
lierter darzustellen, empfiehlt sich eine Dreiteilung in technologische, ökonomische 
und politische Aspekte.129 

 
122 Vgl. Kamann/Wiegel, Die Bank 1983, 226 (227). 
123 Vgl. Meyer-Reim, WISU 1995, 583 (584). 
124 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (82). 
125 Vgl. Ueckermann, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinanzierung, 13 

(25). 
126 Vgl. Becker, WISU 1999, 811 (811); Reuter, DB 1991, 31 (31); Backhaus/Ueckermann, WiSt 

1990, 106 (106); Herrhausen, ZfB 1987, 966 (967); Häberle, Handbuch der Außenhandelsfinan-
zierung, 725 f. 

127 Vgl. Keck, Großprojekte, 13. 
128 Vgl. Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 42, Rn. 24. 
129 In Anlehnung an Keck, Großprojekte, 14. 
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1. Technologische Aspekte 

Technologische Aspekte betreffen im Wesentlichen die Verfahren zum Abbau der 
Rohstoffe. Nicht selten sind für Rohstoffabbauvorhaben neue technische Verfahren 
und Anlagen zu entwickeln. Deutlich wurde dies bspw. bei der Erschließung der Erd-
öl- und Erdgasvorkommen in der Nordsee. Die bis dato verwendeten Techniken hat-
ten sich zwar als tauglich für die Gewinnung in flachen und ruhigen Gewässern erwie-
sen, zur Lösung der Problematik größerer Wassertiefen und raueren Seegangs in der 
Nordsee waren sie jedoch nicht im Stande. Die Folge waren längere Entwicklungs- 
und Aufbauzeiten und nachfolgend höhere Kosten bei der Erschließung dieser Vorrä-
te.130 Zudem kommen regelmäßig komplexe und sehr individuelle Verfahrenstechni-
ken zur Anwendung, welche nicht selten direkt zu Beginn der Projektaufnahme zu 
enormen Kosten führen. Der innovative Charakter von Rohstoffvorhaben führt häu-
fig dazu, dass diese Aktivitäten organisatorisch aus den Unternehmen der Sponsoren 
ausgegliedert werden und als quasi eigenständige Unternehmen betrachtet werden 
sollen. 

2. Ökonomische Aspekte 

Wie bereits erläutert werden Rohstoffvorhaben in der Regel in Form von Groß-
projekten durchgeführt. Dies hat den Hintergrund, dass versucht wird, Größenvortei-
le und positive Skaleneffekte zu realisieren. Gleichwohl erfordert dies jedoch eine ent-
sprechende Dimensionierung der Anlagen und folglich zu Beginn einen hohen Ein-
satz an fixem Produktionskapital sowie Finanzierungsmitteln, um die notwendige 
Mindestkapazität des Projektes zur Verfügung zu stellen.131 Lange Ausreifungszeiten 
erschweren die Planbarkeit jedoch und lassen die Risiken, welche mit den Investitio-
nen verbunden sind, noch weiter ansteigen. 

Sind die Anlagen einmal hergerichtet erfordert die Erzielung von Größenvorteilen 
und Kostenersparnissen weiterhin hohe Produktions- und Abbauraten, deren langfris-
tige Vermarktung gesichert sein muss. Der langfristige Liefervertrag stellt dabei ein 
Instrument sowohl zur langfristigen Vermarktung als auch zur Finanzierung des Ab-
bauvorhabens dar. Er gewährleistet eine gewisse Preisstabilität und sichert Absatz, 
Marktzugang sowie die Rückgewinnung der Investitionssumme. Aber nicht nur Ab-
nehmer, sondern auch Regierungen und Kapitalgeber müssen sich durch langfristige 
Stabilität auszeichnen, um den Projekterfolg nicht zu gefährden. Von besonderem 
Interesse sind dabei Regelungen des Kapitalverkehrs, die Erteilung von Betriebs- und 
Ausfuhrgenehmigungen sowie Investitionsschutzabkommen, welche die Absicherung 
von Kreditverträgen durch Exportkreditversicherungen ermöglichen. 

 
130 Vgl. Ibid., 14. 
131 Vgl. Ibid., 15. 
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3. Politische Aspekte 

Rohstoffvorhaben bergen immer auch Ansatzpunkte für Staatseingriffe. Wird eine 
aktive Ressourcenpolitik seitens des Staates, in dem das Projekt stattfindet, veran-
schlagt, wird in aller Regel versucht, durch die Vergabe von Explorationsrechten, der 
Besteuerung des Rohstoffsektors, einer Beteiligung an den Projekten sowie der Festle-
gung von Rahmenrichtlinien im Wettbewerbs- und Umweltrecht, einen als angemes-
sen erachteten Teil der Ressourcenrente für die betrachtete Volkswirtschaft zu si-
chern.132 

II. Risiken bei Rohstoffgroßprojekten 

Besonderes Kennzeichen der Projektfinanzierung ist, wie bereits eingehend erläu-
tert wurde, eine umfassende Risikostrukturierung, was wiederum eine genaue Analyse 
der bestehenden Risiken voraussetzt. 

Zunächst ist mit dem Sponsor selbst ein Bonitätsrisiko verbunden. Besonders 
wichtig für die Einschätzung eines Rohstoffprojektes ist deshalb die Beurteilung des 
Sponsors. Je größer die Erfahrung des Sponsors mit der Projektart und je besser seine 
Bonität, desto eher sind Dritte bereit, sich an dem Projekt zu beteiligen. 

Die Finanzierung von Rohstoffvorhaben selbst ist in besonderem Maße durch die 
Schwierigkeiten des Bergbaus gekennzeichnet.133 So bereitet bereits die Schätzung der 
vorhandenen Menge und Qualität des Rohstoffes enorme Prognoseschwierigkeiten. 
Auch der Abbau selbst gestaltet sich in der Regel problematischer als vorhergesagt, was 
dazu führt, dass Bergbauprojekte stets mit besonders unvorhersehbaren Risiken ver-
bunden sind. Infolgedessen sind Darlehensgeber in der Regel nur zur Überlassung von 
Fremdkapital bereit, wenn erprobte Verfahren eingesetzt und detaillierte Machbar-
keitsstudien vorgelegt werden. Weiterhin sollten unvorhersehbare Kostenüberschrei-
tungen durch die Bildung angemessener Rückstellungen, Sponsorengarantien oder 
sonstige Finanzierungsreserven abgedeckt sein. 

Ein weiteres wesentliches Risiko bei Rohstoffprojekten resultiert aus der Abneh-
merseite. Besonders bei nicht börsengehandelten Rohstoffen sollte der Absatz deshalb 
zu einem angemessenen Teil durch langfristige Abnahmeverträge abgesichert wer-
den.134 Sofern derartige Verträge nicht abgeschlossen wurden, resultiert ein weiteres 
Problem aus der Entwicklung der Rohstoffpreise. Denn nur langfristige Abnahmever-
träge, welche abzunehmende Mengen und am Markt erzielbare Preise fixieren, stabili-
sieren auch langfristig den Cash Flow und damit die Schuldendienstfähigkeit des Pro-
jektes. 

Auch bringen Rohstoffprojekte Umweltrisiken in Form von Umweltzerstörung 
bei der Erschließung des Abbaugebietes oder später während des laufenden Betriebs 
mit sich. Notwendige Schadensbeseitigungs- und Rekultivierungsmaßnahmen sind 
daher in der Projektkostenplanung in ausreichendem Maße zu berücksichtigen. 

 
132 Vgl. Ibid., 21. 
133 Vgl. Röver, in: Siebel (Hrsg.), Projekte und Projektfinanzierung, 44, Rn. 26. 
134 Vgl. Ibid., 44, Rn. 27. 
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Schließlich sind Rohstoffprojekte, weil sie häufig in politisch sensiblen Weltregionen 
stattfinden, mit entsprechenden politischen Risiken verbunden.135 

III. Gründe für den Einsatz von Projektfinanzierungen 

Die langjährige Verwendung der Projektfinanzierung im Bereich der Rohstoffge-
winnung hängt zunächst damit zusammen, dass sich die Rohstoffgewinnung, bspw. 
im Bergbau, als klar eigenständiges Projekt abgrenzen lässt und sich somit zur Grün-
dung einer unabhängigen Projektgesellschaft eignet.136 

Weiterhin erwirtschaften Rohstoffprojekte nach ihrer Fertigstellung einen laufen-
den Cash Flow, an den eine cash-flow-orientierte Finanzierung wie die Projektfinanzie-
rung anknüpfen kann. Diese Möglichkeit wiederum erlaubt die Aufnahme von 
Fremdkapital, deren Schuldendienst aus den laufenden Einnahmen gezahlt wird. Der 
Einsatz von Fremdkapital ermöglicht, wie auch die klassische Unternehmensfinanzie-
rung, eine Erhöhung der Eigenkapitalrentabilität (Leverage-Effekt).137 

Daneben führt die Strukturierung der verschiedenen Projektrisiken zu einer Risi-
koteilung zwischen den Projektbeteiligten, woran sich auch der Aspekt der Haftungs-
begrenzung der Sponsoren anschließt. Denn diese laufen infolge der Risikoaufteilung 
auf mehrere Schultern maximal Gefahr, ihr in die Projektgesellschaft eingelegtes Ei-
genkapital (beim Non Recourse Financing), nicht jedoch den gesamten Investitionsbe-
trag zu verlieren. Sie können gegebenenfalls lediglich durch Nachschusspflichten oder 
Fertigstellungsgarantien zusätzlich in Anspruch genommen werden (im Falle des Li-
mited Recourse Financing). 

Auch die Möglichkeit der Projektfinanzierung, Projektkredite nicht in den Bilan-
zen der Initiatoren, sondern bei der Projektgesellschaft selbst ausweisen zu können 
(Off Balance Sheet) stellt einen Grund dar, weshalb die Projektfinanzierung gerade im 
Bereich der Umsetzung von Rohstoffvorhaben als besonders geeignet gilt. Sobald die 
Sponsoren eventuell vereinbarte Fertigstellungsgarantien oder Nachschussverpflich-
tungen erfüllt haben, entfallen sämtliche projektbezogenen Eventualverbindlichkeiten 
aus ihrem Einzelabschluss. Dies eröffnet den Sponsoren wiederum neue Finanzie-
rungsspielräume, welche sie bspw. zur Durchführung weiterer Projekte nutzen kön-
nen. 

Schließlich wird eine Projektfinanzierung individuell auf ein Projekt zugeschnit-
ten. Somit besteht insbesondere für den Fall der Darlehensfinanzierung eine hohe 
Flexibilität in Bezug auf den Zeitpunkt und die Höhe einzelner Ziehungen des Darle-
hens oder Rückzahlungsmodalitäten, was sich insbesondere aufgrund der schwierigen 
Prognostizierbarkeit von Rohstoffprojekten als vorteilhaft erweisen kann. 

 
135 Vgl. Ibid., 44, Rn. 27. 
136 Vgl. Ibid., 42, Rn. 25. 
137 Sofern die Gesamtkapitalrentabilität die Fremdkapitalkosten übersteigt, vgl. Perridon/Steiner, Fi-

nanzwirtschaft der Unternehmung, 482 ff. 
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F. Schlussbetrachtung 

Hohe Investitions- und damit Finanzierungsvolumina sowie oftmals hohe Risiken 
bei internationalen Großprojekten erfordern Finanzierungsmethoden, die es ermögli-
chen, auch unter erschwerten Bedingungen die Realisierung von Projekten sicherzu-
stellen. Die Projektfinanzierung stellt vor diesem Hintergrund eines der häufig disku-
tierten Konzepte dar, bei der die Finanzierung, unter Mitwirkung zahlreicher Beteilig-
ter mit unterschiedlichen Funktionen, nicht basierend auf der Bonität des Schuldners, 
sondern allein anhand der zukünftig erwarteten Einzahlungsüberschüsse des Projektes 
stattfindet. 

Projektfinanzierungen können mit Hilfe der vier konstitutiven Begriffe „Vorliegen 
einer abgrenzbaren Wirtschaftseinheit“, „Cash Flow Related Lending“, „Risk Sharing“ 
sowie „Off Balance Sheet-Finanzierung“ definiert werden. Bei einer Projektfinanzie-
rung handelt es sich um eine Bankleistungsart, die die Entscheidung über eine Kredit-
vergabe auf der Basis eines ausschließlich zukunftsorientierten Instrumentariums be-
dingt, welches sich in einer Finanzplanung sowie projektbezogenen Risikoanalyse 
konkretisiert. Sie gehört mittlerweile zum Standardrepertoire vieler großer Bankhäuser 
und ermöglicht maßgeschneiderte Finanzierungen für internationale Großprojekte.138 

Der vorangegangene Abschnitt hat deutlich gemacht, dass Rohstoffvorhaben 
durch sehr individuelle Merkmale und Risiken gekennzeichnet sind, welche eine e-
norme Schnittmenge mit den Charakteristika einer Projektfinanzierung aufweisen. 
Insbesondere die, Rohstoffgroßprojekten inhärenten, spezifischen Risiken machen 
eine ausreichende Abfederung innerhalb der Finanzierungsstruktur notwendig. 

Die Projektfinanzierung kann dabei einen umfassenden Beitrag zur Lösung dieser 
Problematik leisten. Die Projektfinanzierung, welche kein spezifisches Finanzierungs-
instrument ist, sondern stattdessen eine Methode zur Finanzierung von Großprojek-
ten darstellt, kann damit insbesondere beim Abbau von Rohstoffen eine gewisse Tra-
dition sowie besondere Eignung aufweisen.139 

Die Möglichkeit, viele Projektbeteiligte zu gewinnen, die bereit sind, Teilrisiken 
zu übernehmen, sodass das Gesamtfinanzierungsrisiko auf möglichst viele Projektbe-
teiligte verteilt wird,  gestattet es zum einen, die umfangreichen und komplexen Inves-
titionsrisiken auf mehrere Schultern umzuverteilen, zum anderen kann jedoch gleich-
zeitig eine verbesserte Basis für die Aufbringung der nötigen Finanzierungsmittel ge-
währleistet werden. Definitiv kann eine gut strukturierte Projektfinanzierung zu einer 
deutlichen Risikoreduktion bei den Sponsoren im Vergleich zu einer klassischen In-
vestitionsfinanzierung führen und folglich die Initiierung von Projekten erst ermögli-
chen. 

Aber auch die Tatsache, dass Projektkredite nicht in den Bilanzen der Projektträ-
ger, sondern bei der Projektgesellschaft selbst ausgewiesen werden, stellt einen ent-
scheidenden Vorteil der Projektfinanzierung bei kapitalintensiven und risikoreichen 
Großprojekten dar. Denn dadurch bleiben Bilanzkennzahlen des Projektträgers, wie 
bspw. dessen Eigenkapitalquote, unangetastet, was wiederum seine finanzielle Flexibi-

 
138 Vgl. Kiethe/Hektor, DStR 1996, 977 (977). 
139 Vgl. Backhaus/Sandrock/Schill, in: Backhaus/Sandrock/Schill/Ueckermann (Hrsg.), Projektfinan-

zierung, 1 (10). 
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lität positiv beeinflusst, seine Liquidität schont und neue Finanzierungsspielräume 
schafft (Bilanzstruktur- und Liquiditätseffekt).140 

Sämtliche, mit Rohstoffvorhaben als Großprojekten verbundene, Charakteristika 
und Risiken bedürfen einer Koordinierung und Strukturierung. Es geht mithin um 
die Gestaltung einer Gelenkstelle vielfältiger Interessen sowie technischer, betriebs- 
und finanzwirtschaftlicher, bilanzieller, rechtlicher und steuerlicher Einflussgrößen. 
Weil nicht einzelne Unternehmen sämtliche Chancen und Risiken von Konzepten in 
der Größenordnung eines Rohstoffvorhabens tragen wollen oder können, bedürfen 
Projektfinanzierungen ausgeklügelter und belastbarer vertraglicher Gestaltungen, die 
sowohl die heterogenen Interessen der Beteiligten ausgleichen als auch ein konstrukti-
ves Gleichgewicht schaffen, um aussichtsreiche Projekte auf den Weg und zum erfolg-
reichen Abschluss zu bringen.141 

Der rasche technische Wandel, die Fortentwicklung der Kapitalmärkte sowie die 
fortschreitende Globalisierung der Märkte werden die Volumina künftiger Vorhaben, 
die projektfinanziert werden, vermutlich noch ansteigen lassen. 

 
140 Vgl. Wolf, in: Wolf/Hill/Pfaue (Hrsg.), Strukturierte Finanzierungen, 59 (111). 
141 Vgl. Reuter, DB 1999, 31 (37). 
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