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Geleitwort 

Seit Mitte der 90er Jahre ist ein rasanter Anstieg internationaler Projektfinanzie-
rungen zu verzeichnen. Der Bedeutungszuwachs dieser, sowohl bankbezogener 
wie auch kapitalmarktbasierter Finanzmarkttransaktionen stand wegen der Kom-
plexität und Vielfalt der vertraglichen Einzellösungen und der damit verbundenen 
relativen Intransparenz bisher weniger im Focus der theoretischen und empiri-
schen Forschung. 

Projektfinanzierungen unterscheiden sich grundsätzlich von allen anderen Finan-
zierungsmodellen. Langfristigkeit und Risikostruktur von Großprojekten wie auch 
Umfang und Komplexität der Finanzierungsverhältnisse und die Heterogenität der 
Vertragspartner machen solche Finanzierungsbeziehungen ebenso anspruchsvoll 
herausfordernd wie auch zukunftsweisend. Brodehser macht mit seinen überaus 
akribischen und systematischen Analysen Projektfinanzierungen auch für Außen-
stehende transparenter. 

Sich dynamisch verändernde Wettbewerbsbedingungen am Markt für internationa-
le Projektfinanzierungen, ebenso wie systemische und kulturelle Besonderheiten 
im globalen Kontext, eröffnen aufgrund der Entwicklungen im letzten Jahrzehnt 
grundsätzliche wie praktische Forschungsfragen aus den Perspektiven der Banken- 
und Kapitalmarkttheorie. 

Der Autor unterstreicht die Internationalität der gewählten Fragestellung, da die 
Industrieländer – ebenso wie auch Schwellen- und Entwicklungsländer – hierbei 
vor sehr großen Herausforderungen stehen. Dies ergibt sich aufgrund der immen-
sen Investitionserfordernisse beispielsweise im Zusammenhang mit dem wachsen-
den Energiebedarf sowie der steigenden Weltbevölkerung. 

Brodehser deckt im neuen Band der Schriftenreihe aber nicht nur die komplexen 
Strukturen moderner Projektfinanzierungen auf, sondern er zeigt auch die Grenzen 
der Disintermediation und die Unverzichtbarkeit von Finanzintermediären (Ban-
ken) bei der Abarbeitung komplexer und sehr langfristiger Risikostrukturen. 

Bankfazilitäten und Kapitalmarktinstrumente sowie die jeweils impliziten Vor- 
und Nachteile werden in der vorliegenden Forschungsarbeit verglichen. Eine sol-
che Fragestellung betrifft auch die Diskussion besonderer Geschäftsmodelle im 
Sinne von mehr Nachhaltigkeit für institutionelle Marktteilnehmer, wie Geschäfts- 
und Landesbanken in Deutschland.  
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Der Autor kann sich dabei nicht nur auf einen Fundus theoretischer Studien und 
eine internationale Datenbank sondern auch auf eigene langjährige praktische Er-
fahrungen stützen. 

Ein besonderer Schwerpunkt der Forschungen von Brodehser ist die Berücksichti-
gung kultureller Unterschiede bei der Umsetzung internationaler Projektfinanzie-
rungen. Ein solcher Hintergrund darf trotz der Globalisierung der Finanzmärkte 
gerade für die Einbindung internationaler Fremdkapitalgeber nicht unterschätzt 
werden. 

Es bleibt zu hoffen, dass damit eine höhere Akzeptanz in der Öffentlichkeit sowie 
in der lokalen, nationalen sowie internationalen Politik, aber auch bei potentiellen 
Sponsoren aus Industrie und Finanzinstituten erreicht wird. 

Der Herausgeber wünscht dem geneigten Leser Anregung sowie neue Einsichten 
und ist dankbar für Hinweise und Vorschläge für künftige Forschungsprojekte.  

 

Potsdam, Februar 2012                                                     Prof. Dr. Detlev Hummel 
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Vorwort 

In kaum einem anderen Segment der Finanzwissenschaften dürfte die Dominanz 
der deskriptiv ausgerichteten Praktikerhandbücher so ausgeprägt sein, wie im Be-
reich der Projektfinanzierung. Diese als umsetzungsorientierte Leitfäden konzi-
pierten Publikationen werden zumeist durch sehr ausführlich beschriebene konkre-
te Fallbeispiele ergänzt, die von den jeweiligen Autoren im Rahmen der Struktu-
rierungsphase begleitet wurden. Während diese Form der Literatur eine sehr große 
Hilfe in der Finanzierungspraxis bietet, lässt sie dennoch zumeist eine empirische 
Unterlegung der formulierten Thesen vermissen. Ergänzend beschränken sich die 
auf den Fallbeispielen aufsetzenden Analysen meist auf konkrete einzelne Frage-
stellungen, die für den jeweiligen Autor des Werkes bei der Strukturierung der be-
treffenden Finanzierung von Bedeutung waren. 

Vor diesem Hintergrund ist im Rahmen meiner praktischen und akademischen 
Aktivitäten der Wunsch entstanden, im Zuge einer anwendungsorientierten For-
schung diejenigen Themengebiete im Bereich der Projektfinanzierung zu untersu-
chen, die bislang weniger im Fokus der Literatur standen. Dies erstreckt sich ins-
besondere auf die Intermediationsfunktion der Banken im Bereich der Projektfi-
nanzierung, aber auch auf die Möglichkeiten und Grenzen einer Disintermediation 
in diesem Produktsegment. Zudem war es mir ein besonderes Anliegen, einen 
Brückenschlag zwischen der sonst rein betriebswirtschaftlich ausgerichteten Fi-
nanzwissenschaft zu dem Intercultural Management zu wagen. 

Mein besonderer Dank gilt Herrn Prof. Dr. Detlev Hummel, der mir mit seiner Be-
reitschaft, mich als externen Doktoranden anzunehmen, ermöglichte, meinen 
Traum einer berufsbegleitenden Dissertation zu realisieren. Seine wertvollen An-
regungen, sein Engagement und seine mentale Unterstützung trugen entscheidend 
zum Gelingen dieser Arbeit bei. Er begleitete die Dissertation durch zündende 
Einfälle und konstruktive Kritik gleichermaßen. 

Herrn Prof. Dr. Christoph Rasche danke ich herzlich für die zahlreichen fachlichen 
Diskussionen und insbesondere für seine Bereitschaft, als Zweitgutachter meiner 
Dissertation zu fungieren. 

Ein herzlicher Dank geht zudem an Herrn Prof. Dr. Franz-Josef Sartor, der meinen 
beruflichen Weg seit der Betreuung meiner Diplomarbeit im Jahre 2001 seit nun-
mehr über 10 Jahren begleitet und mich in meinem Wunsch bestärkt hat, das Pro-
jekt „Promotion“ zu verwirklichen. 
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Mein tiefster Dank gebührt meiner Familie: Meinen Eltern Clemens-August und 
Elisabeth Brodehser, die mir mit meiner vorangegangenen Ausbildung erst ermög-
licht haben, diesen Weg zu gehen, und meiner Frau Regina Brodehser, die liebe-
voll meine vielen Stunden vor dem PC ertrug. 

 

Potsdam, Februar 2012 Dr. Peter Brodehser 
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Einführung 

Einordnung und Relevanz 

„Fluctuat nec mergitur“1 und πάντα ῥεῖ2 scheint mehr denn je für die deutsche und 
internationale Energiewirtschaft in Zeiten des ständigen Wandels zu gelten. So-
wohl Regierungen als auch Unternehmen der Energiebranche stehen in den kom-
menden Jahren vor großen Herausforderungen.3 So hat eine hohe Zahl der In-
dustriestaaten bislang den Ausbau der Energie-Infrastruktur vernachlässigt4; zu-
dem erreichen in den entwickelten Staaten zahlreiche Kraftwerke in absehbarer 
Zeit das Ende ihrer ökonomischen Lebensdauer.5 Gleichzeitig sehen sich nahezu 
alle Schwellen- und Reformländer mit dem steigenden Energiebedarf einer wach-
senden Bevölkerung konfrontiert.6 Dieser Investitionsstau dürfte sowohl in 
Schwellen- und Reformländern als auch in Industriestaaten immense Investitionen 
im Bereich der Energieinfrastruktur begünstigen7, da die Infrastruktur das Funda-
ment für nahezu alle wirtschaftlichen Aktivitäten einer jeden Volkswirtschaft bil-
det8. 

Dieses vielfach auch als „Energielücke“9 bezeichnete Phänomen wird dadurch ver-
stärkt, dass die Sicherung einer weltweit nachhaltigen Energieversorgung gleicher-
maßen bedeutsam wie komplex ist und von sehr verschiedenen  teils konträren  
Determinanten flankiert wird10. So soll die Energieversorgung zum einen ein hohes 

                                           
1  Vgl. o. V., Stadtwappen von Paris „Fluctuat nec mergitur“ oder „Von den Wogen geschüttelt, wird sie dennoch 

nicht untergehen“. 
2  Vgl. Heraklit von Ephesos: „Über die Natur“, zwischen 544 und 483 v.Chr.; „πάντα ῥεῖ“ (sprich „pantha rhei“) 

oder „Alles ist im Fluß“. 
3  Vgl. Klemm, U.: „Handbuch Projekte und Projektfinanzierung“, München, 2001, S. 29ff. 
4  Vgl. o. V., Handelsblatt, Artikel: „Welthandel braucht Investitionen in Infrastruktur“, Ausgabe vom 23.10.2006; 

o. V., Deutsches Institut für Urbanistik (Difu): „Kommunaler Investitionsbedarf“, 2008; o. V., DER WESTEN, 
Artikel: „Ausbau der Infrastruktur: Städtebund fordert Milliarden“, Ausgabe vom 16.06.2008. 

5  Vgl. Schemann, M. (et al.): “Financing power plants in Germany“, in „Power Finance Review 2007/2008“, 
London, 2008, S. 31f. 

6  Vgl. Ebobisse, A. (et al.): „Investing in Africa’s power sector“, in „Power Finance Review 2007/2008“, Lon-
don, 2008, S. 23ff; o. V., Global Project Finance Group: “Power sector in India and financing opportunities”, in 
„Power Finance Review 2007/2008“, London, 2008, S. 35ff; Nurmansyah, E. (et al.): “Power finance in Indone-
sia”, in „Power Finance Review 2007/2008“, London, 2008, S. 41ff. 

7  Vgl. u. a. o. V., Dow Jones Energy Daily: „AKW-Betreiber setzen auf neue Regierung“, Ausgabe Nr. 17 vom 
26.01.2009, S. 3; o. V., Nord Stream FACTS, Ausgabe 9/1 – 200, S. 29; Schemann, M. (2008), S. 31f. 

8  Vgl. Tytko, D.: „Grundlagen der Projektfinanzierung”, Stuttgart, 1999, S. 183. 
9  O. V., Umweltjournal, Artikel Nr.: 14091 vom 30.04.2008, S. 1. 
10  Vgl. Bell, J.: “The decentralized advantage: Clean energy for the next generation, in „Power Finance Review 

2007/2008“, London, 2008, S. 14ff; Doucet, G.: “Energy and climate change: Time for action”, in „Power Fi-
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Maß an Versorgungssicherheit gewährleisten, zum anderen aber auch kostengüns-
tig sein und nicht zuletzt unter ökologischen Gesichtspunkten hohen Standards ge-
recht werden.11 Erreicht werden kann dieses Ziel nur durch technisch hoch entwi-
ckelte Anlagen der Energieerzeugung, -aufbereitung, -lagerung und -verteilung, 
die ein sehr hohes Finanzierungsvolumen je Projekt erfordern.12 Aufgrund dieses 
regelmäßig hohen Finanzierungsvolumens der einzelnen Projekte, der erforderli-
chen Finanzierungslaufzeit und der vorhandenen Komplexität sind diese Transak-
tionen kaum als klassische Unternehmenskredite13 sondern zumeist nur als Projekt-
finanzierungen darstellbar. 

Insbesondere in den letzten 15 Jahren ist ein rasanter Anstieg der weltweiten Pro-
jektfinanzierungstransaktionen erkennbar. Während sich das Gesamtvolumen aller 
Transaktionen im Jahre 1996 noch auf knapp USD 50 Mrd. belief, stieg dies be-
reits im Folgejahr auf rund USD 75 Mrd. an.14 Im Wesentlichen bedingt durch die 
Asienkrise fiel das weltweite Projektfinanzierungsvolumen im Jahr 1998 auf rund 
USD 66 Mrd. ab, um jedoch in den Folgejahren wieder auf USD 92 Mrd. (1999), 
USD 132 Mrd. (2000) bzw. USD 133 Mrd. (2001) anzusteigen. 15 In 2002 zeichne-
te sich ein erneuter Einbruch ab, der sich hauptsächlich auf den Börsencrash in 
diesem Jahr zurückführen lässt. In 2003 stieg das Transaktionsvolumen jedoch 
wieder von USD 76 Mrd. (2002) auf USD 145 Mrd., um in den Folgejahren bis 
auf USD 262 Mrd. im Jahr 2008 anzuwachsen.16 Im Geschäftsjahr 2009 fiel das 
Transaktionsvolumen auf USD 147 Mrd.17, da in diesem Jahr  bedingt durch die 
internationale Finanzmarktkrise  primär kleinere Transaktionen am Markt plat-
ziert wurden. 

Insbesondere in Entwicklungs- und Schwellenländern wünschen viele Sponso-
ren/ Versorgungsunternehmen eine sog. Non-Recourse-Struktur, um die eigenen 
                                                                                                                                       

nance Review 2007/2008“, London, 2008, S.  3ff; Piebalgs, A.: „Foreword: European Energy Policy – the new 
industrial revolution“, in „Power Finance Review 2007/2008“, London, 2008, S. 1f. 

11  Vgl. Bothe, M. (et al.): „Handbuch Projekte und Projektfinanzierung“, München, 2001, S. 584ff; Feist, M. G.: 
„Energiepolitisches Dreieck ins Gleichgewicht bringen – Langfristiges politisches Handeln gefragt“, in e/m/w 
Zeitschrift für Energie, Markt, Wettbewerb, Ausgabe 06/2009, S. 16; McKibben, B.: „Energie ist nicht einfach 
ein Teil unserer Wirtschaft. Energie ist unsere Wirtschaft“, in „Energie – Wege in die Zukunft“, 2009, S. 30ff; 
Nakott, J.: „Verzicht ist Gewinn“, in „Energie – Wege in die Zukunft“, 2009, S. 108f. 

12  Vgl. o. V., National Geographic: „Wege in die Zukunft – Nur eine Vielfalt von Technologien kann die Energie-
versorgung garantieren“, in „Energie – Wege in die Zukunft“, 2009, S. 91ff. 

13  In der einschlägigen Literatur werden diese Fazilitäten auch als Corporate Finanzierungen bzw. als Finanzie-
rungen des Corporate Banking bezeichnet, vgl. u. a. Arnold, G.: „Corporate Financial Management“, Essex, 
2002, S. 458. 

14  Vgl. Yescombe, E. R.: „Principles of Project Finance”, London, 2002, S. 6. 
15  Vgl. Yescombe, E. R. (2002), S. 6. 
16  Vgl. pfi – Project Finance International Yearbook 2002 – 2008, Thomson Reuters, London (Vereinigtes König-

reich). 
17  Vgl. pfi – Project Finance International Yearbook 2009, Thomson Reuters, London (Vereinigtes Königreich). 
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Risiken auf die Kapitaleinlage in die Projektgesellschaft zu begrenzen. In den 
entwickelten Ländern treten  bedingt durch die Marktliberalisierung  in Ergän-
zung zu den bisherigen großen Energieversorgungsunternehmen18 weitere (mittlere 
und kleinere) Anbieter19 in den Markt, die ein Projektvorhaben nicht ausschließlich 
aus internen Finanzierungsmitteln „on balance“ darstellen können. Des Weiteren 
rechtfertigt beispielsweise der Strombedarf eines einzelnen kleinen Anbieters 
nicht den eigenständigen Bau einer Stromerzeugungsanlage. Diese kleineren An-
bieter gründen häufig gemeinsame Einzweckgesellschaften, um solche Großpro-
jekte realisieren zu können. Für diese Arten von Unternehmenszusammenschlüs-
sen stellt die Projektfinanzierung eine ideale Finanzierungsform dar, wie in den 
folgenden Kapiteln noch dargestellt wird.20 

Weitere Gründe für die steigende Bedeutung von Projektfinanzierungen sind:21 

 Die staatlichen Haushaltsdefizite erfordern eine Finanzierung öffentlicher 
Basisinfrastruktur außerhalb des Staatshaushalts. 

 Industrialisierungstrends der Entwicklungs- und Schwellenländer bringen 
einen Finanzierungsbedarf in die Industrie-Infrastruktur mit sich. 

 Der weiterhin hohe Bedarf an Rohstoffen erfordert Erschließungsinvestitio-
nen.22 

 Es besteht die Notwendigkeit, aus wettbewerbsrechtlichen Gründen Unter-
nehmensteile großer Konzerne abzuspalten, die von einem Konsortium 
kleiner Unternehmen als Joint Venture erworben werden. 

 Die vergleichsweise stabilen Cashflows und die langen Laufzeiten der Inf-
rastrukturprojekte erfüllen in einem hohen Maße die Anlagekriterien vieler 
institutioneller Investoren wie Versicherungen und Pensionskassen. Die 
Korrespondenz der Anlagekriterien  verbunden mit dem stetigen Anlage-
bedarf institutioneller Investoren  führt zu einer hohen Nachfrage nach In-
vestitionen in die Basisinfrastruktur. 

                                           
18  In Deutschland wird beispielsweise von den „Big Four“ gesprochen, wenn auf die Unternehmen EnBW, E.ON, 

RWE und Vattenfall referenziert wird. 
19  In Deutschland beispielsweise die Stadtwerke. 
20  Vgl. auch Kapitel 1.2 . 
21  Vgl. Reuter, A. (et al.): „Projektfinanzierung – Anwendungsmöglichkeiten, Risikomanagement, Vertragsgestal-

tung, bilanzielle Behandlung“, Stuttgart, 1999, S. 7f; Tytko, D. (1999), S. 5ff. 
22  Beispielsweise Erdöl, Erdgas und Metalle. 




