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1 Einleitung

1.1 Ausgangssituation und Problemstellung

In Anbetracht der angespannten Haushaltslage von Bund, Landern und Kommunen sowie
des bestehenden Investitionsstaus im Hochbau ist die 6ffentliche Hand dazu angehalten, im
Rahmen der Erflllung ihrer gesetzlichen und verfassungsrechtlichen Aufgaben neue Wege
zu gehen.’

Public Private Partnership (PPP) oder Offentlich Private Partnerschaft (OPP) stellt unter
gewissen Umstanden eine effiziente Alternative zur konventionellen Eigenrealisierung dar.
Das zentrale Motiv fir PPP ist die Erwartung von Effizienzgewinnen bei Bau und
Bewirtschaftung des Gebdudes und eine daraus resultierende Entlastung der 6ffentlichen
Haushalte.

PPP hat, ahnlich wie in europaischen Nachbarstaaten, stark an Bedeutung gewonnen.
Bereits gemal Wolfgang Tiefensee, ehemaliger Minister flr Verkehr, Bau und Stadtent-
wicklung, besteht eine klare politische Zielsetzung, die PPP-Quote in Deutschland deutlich
zu erhdhen.® Dieser Weg wird unveréandert durch das BMF und den Finanzminister Wolfgang
Schauble weitergeflihrt. Dies verdeutlicht das folgende Zitat: ,Es ist erklartes Ziel der Bun-
desregierung, den Anteil von OPP an den 6ffentlichen Investitionen erheblich anzuheben,
um offentliche Beschaffungen wirtschaftlicher zu gestalten.*

Die PPP-typische privatwirtschaftliche Abdeckung des gesamten Lebenszyklus und ins-
besondere die Erbringung von langfristigen Finanzierungsleistungen bei &ffentlichen
Auftragen stellen sowohl die operativen Projektbeteiligten wie Bauunternehmen, Betreiber
und Banken als auch die &ffentlichen Auftraggeber vor neue Herausforderungen. Im Rahmen
der Finanzierung spielt das Aufbringen des erforderlichen Eigenkapitals als Grundlage flr
den Risikotransfer bei Projektfinanzierungen eine zentrale Rolle.

Die langfristigen Eigenkapitalanforderungen der Vorhaben Ubersteigen teilweise die einge-
schrankten Finanzierungsmaoglichkeiten von industriellen Sponsoren wie Bauunternehmen
oder Facility Managern. Zudem geht die langfristige Beteiligung an PPP-Projekten nur zum
Teil mit deren unternehmerischer Zielsetzung konform. Aufgrund der eingeschrankten
Finanzierungsmoglichkeiten und -interessen industrieller Sponsoren, des voraussichtlich
steigenden Marktvolumens und der langfristigen Ausrichtung von PPP-Konzeptionen sind
neue Eigenkapitalfinanzierungslésungen erforderlich.’

Zur Deckung des Eigenkapitalbedarfs kommt vornehmlich die Integration von spezialisierten
Finanzintermediaren in Betracht. In Deutschland befindet sich die Integration dieser
Finanzintermediare noch in der Entwicklungsphase. Zum Einen ist das Marktvolumen flr

Vgl. Littwin, F. (2006), S. 1.

Siehe dazu weiterflihrend Jacob, D.; Kochendorfer, B. (2002).

Vgl. u. a. Die Deutsche Bauindustrie (2006); Scherer-Leydecker, C. (2008).

Vgl. Internetauftritt Bundesministerium fiir Finanzen zum Thema PPP/OPP, abrufbar unter:
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_39840/DE/BMF _Startseite/Service/Glossar/O/004_0effentlich_Pri-
vate_Partnerschaft.html (Stand 14.12.2009).

5 Vgl. dazu Riebeling, K.-H. (2009); Cordes, S. (2009).
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PPP-Beteiligungen relativ gering, und es konnten sich bisher keine standardisierten
Beteiligungslosungen etablieren. Zum Anderen erscheint es fraglich, ob die in Deutschland
bestehenden Rahmenbedingungen aus Perspektive der verschiedenen Projektbeteiligten fir
effiziente Beteiligungsstrukturen geeignet sind. Daruber hinaus stellen Beteiligungen an
PPP-Projekten Neuerungen sowohl fiir viele Finanzintermediare als auch fir den Grofteil
der anderen Projektbeteiligten dar. Aus dieser Konstellation kénnen Ineffizienzen bei der
Projektvergabe und -umsetzung sowie negative Effekte auf den gesamten PPP-Markt
resultieren.

1.2 Zielsetzung

Die Zielsetzung des vorliegenden Forschungsprojektes besteht darin, markt- und umset-
zungsorientierte Eigenkapitallésungen fir projektfinanzierte PPP-Projekte sowie Gestal-
tungslésungen der daflir notwendigen Rahmenbedingungen zu entwickeln.

Die Entwicklung von Lésungsansatzen flr Eigenkapitalbeteiligungen basiert im Wesentlichen
auf der Erfassung und Analyse der Finanzierung und anderer Spezifika von PPP-Vorhaben,
z. B. des PPP-spezifischen Beteiligungsprozesses sowie der projektspezifischen Integra-
tionsfahigkeit von Beteiligungsinstrumenten bzw. Investoren und mittelstandischen Unterneh-
men auf dem deutschen PPP-Markt. Bei der Betrachtung von Eigenkapitalbeteiligungen
erfolgt Uberdies eine Differenzierung in Primar- und Sekundarmarkt.

Im Rahmen der Schaffung von Gestaltungslidsungen fir die Rahmenbedingungen auf dem
deutschen PPP-Markt muss deren Einfluss auf Eigenkapitalbeteiligungen Berlcksichtigung
finden. In die Betrachtung der Rahmenbedingungen in Deutschland flieRen insbesondere die
Marktentwicklung, das PPP-Vergabeverfahren, der PPP-Standardisierungsprozess sowie
ausgewahlte PPP-spezifische rechtliche Rahmenbedingungen ein.

Die Markt- und Umsetzungsorientierung der Lésungsansatze ist flir den jungen deutschen
PPP-Markt, der sich insbesondere unter dem Aspekt der Eigenkapitalfinanzierung in einer
Entwicklungsphase befindet, von essentieller Bedeutung, um die Finanzierbarkeit von PPP-
Projekten sicherzustellen. Die Erfiillung dieser Anforderungen soll zum Einen durch eine
vergleichende Landerstudie erfolgen, die die Entwicklung in vergleichbaren, gleichzeitig
fortgeschritteneren PPP-Markten reflektiert. Zum Anderen sollen die theoretischen Uber-
legungen in einer zweistufigen empirischen Untersuchung (Fragebogen, Expertenbefragung
Finanzintermediare) praktisch erweitert werden.

Aufgrund der durch die Finanzmarktkrise veranderten Bedingungen auf den Finanzmarkten
und einer daraus resultierenden erschwerten Kreditaufnahme sind die damit verbundenen
neuen Herausforderungen fir PPP-Projekte bei der Untersuchung des Forschungsgegen-
standes zu berucksichtigen.

Als zentrale Ergebnisse der vorliegenden Studie gilt es, konkrete Handlungsempfehlungen
fur Eigenkapitalbeteiligungen an PPP-Projekten in Deutschland sowie die Gestaltung projekt-
finanzierter PPP-Projekte unter Einbeziehung des Mittelstands abzuleiten. Die Handlungs-
empfehlungen sollen die Grundlagen fir weitere Effizienzgewinne und insbesondere effi-
ziente (Eigenkapital-)Finanzierungsstrukturen bei PPP-Vorhaben schaffen.
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1.3 Gang der Untersuchung und Methodik

1.3.1 Gang der Untersuchung

Das Forschungsvorhaben mit der unter 1.2 beschriebenen Zielsetzung bedient sich zwei
unterschiedlicher methodischer Herangehensweisen. Zum Einen werden auf theoretischer
Basis mittels Auswertung relevanter Literatur die bisherigen Grundlagen auf nationaler sowie
internationaler Ebene zur Beteiligung von externem Eigenkapital an PPP-Projekten darge-
stellt. Zum Anderen werden jeweilige Experten aus den Bereichen a) der Finanzinterme-
diation anhand eines standardisierten Fragebogens und b) des Mittelstandes anhand eines
strukturierten Interviewleitfadens flir eine empirische Erhebung befragt. Die genauere Be-
schreibung der empirischen Methodik ist unter 1.3.2 und 1.3.3 dargestellt.

Fir die Ausarbeitung der theoretischen Grundlagen in Kapitel zwei wird folgendes Vorgehen
gewahlt: Die Begriffe Finanzierung und Public Private Partnership werden zunachst unab-
hangig voneinander untersucht. Der Teilbereich Finanzierung geht dabei auf die fur das
Thema zentralen Aspekte Eigenkapital, Risiko und Rendite, Projektfinanzierung und Finanz-
intermediare ein. Die Ausflihrungen zum Teilbereich Public Private Partnership mit dem
Fokus offentlicher Hochbau beschaftigen sich mit den Aspekten Effizienztreiber, Finan-
zierung, Gesellschafterstruktur sowie Primar- und Sekundarmarkt. Der die beiden vorherigen
zusammenfihrende Untersuchungsgegenstand Projektfinanzierungen bei PPP bildet darauf
aufbauend ein eigenstandiges Kapitel drei, in welchem neben zentralen Charakteristika und
einer Betrachtung der bisher projektfinanzierten PPP-Projekte (siehe Anhang 1) die Finan-
zierungs- und Risikostruktur untersucht und zusammenfassend erste Vorschlage zur Verbes-
serung der Rahmenbedingungen erarbeitet werden.

In einem zweiten Schritt werden vergleichende Landerstudien in Kapitel vier durchgefihrt.
Die Zielsetzung dieser Studien besteht darin, literaturbasiert Rahmenbedingungen, Marktent-
wicklungen sowie die Entwicklung des PPP-Beteiligungsmarktes landerspezifisch zu erfas-
sen. Die Landerstudien untersuchen die PPP-Markte in GroRbritannien, Italien und Frank-
reich. Um die Vergleichbarkeit und Auswertbarkeit der Ergebnisse zu gewahrleisten, ist im
Rahmen der Durchfiihrung eine gewisse Standardisierung erfolgt. Die Landerstudien sind
jeweils in die Teilbereiche landerspezifische Rahmenbedingungen, landerspezifische Markt-
entwicklungen und Eigenkapitalbeteiligungen sowie die Erlduterung eines entsprechenden
Praxisbeispiels untergliedert. Um eventuell auftretende Informationslicken wahrend der
landerspezifischen Untersuchung zu schliel3en, wird auch hier eine Kontaktaufnahme und
Befragung von Experten des jeweiligen PPP-Marktes mit einbezogen. Die Ergebnisse der
Landerstudien werden gegeniibergestellt und bewertet und ihre Ubertragbarkeit auf den
deutschen Markt erortert.

In die nachfolgenden beiden Kapitel finf und sechs flieRen die Erkenntnisse und Aussagen
ein, die — ausgehend von den gelegten theoretischen Grundlagen — durch die empirischen
Befragungen gewonnen werden konnten. In Kapitel vier werden die Mdglichkeiten einer
Eigenkapitalbereitstellung von Beteiligungsinstrumenten und ausgewahlten Investoren am
deutschen PPP-Markt untersucht. Diese Analyse umfasst eine Untersuchung folgender
Finanzintermediare: Offene Immobilienfonds, OPP-Fonds, Geschlossene Fonds, REITs, Ver-
sicherungsunternehmen und Pensionskassen sowie Stadtentwicklungsfonds und REPE.
Dabei werden die Aspekte Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen, Rendite-Risiko-Profil sowie

3
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eine Beteiligung an PPP-Projekten betrachtet. AnschlieBend wird die Besteuerung der
einzelnen PPP-Beteiligungsinstrumente und Investoren dargestellt.

In Kapitel sechs werden mit besonderer Betrachtung mittelstédndischer Leistungserbringer
der PPP-Beteiligungsprozess und die Bereitstellung externen Eigenkapitals nach den Ge-
sichtspunkten Leistungen von Finanzintermediaren, Profil und Anforderungen mittelstan-
discher Unternehmen sowie deren Zusammenarbeit mit PPP-Beteiligungsinstrumenten und
Investoren erforscht. AbschlieRend wird die Rolle von Foérderbanken und mittelstandischen
Beteiligungsgesellschaften im PPP-Beteiligungsprozess untersucht.

Kapitel sieben fasst die gewonnenen Erkenntnisse kapitelweise zusammen.

Die Methodik bzw. die Vorgehensweise des Forschungsvorhabens ist in der folgenden Abbil-
dung 1 noch einmal zusammenfassend dargestellt.
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Abbildung 1: Gang der Untersuchung des Forschungsvorhabens®

® Quelle: Eigene Darstellung.
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1.3.2 Methodik Fragebogen und Expertenbefragung Finanzintermediare
(GroRbritannien, Italien, Frankreich, Deutschland)

Im Rahmen der empirischen Erhebung werden Finanzierungslésungen fir PPP-Projekte
evaluiert. Der hierflr erarbeitete standardisierte Fragebogen umfasst insgesamt 22 Fragen,
die sich auf die Themengebiete projektfinanzierte PPP-Projekte im Hochbau (Fragen 1 bis
6), Eigenkapitalbeteiligungen (Fragen 7 bis 8), Risiko und Rendite (Fragen 9 bis 12),
Beteiligungsprozess (Fragen 13 bis 15), Bietergemeinschaft (Frage 16) sowie Entwicklung
des Beteiligungsmarktes und Bewertung der Rahmenbedingungen (Fragen 17 bis 22)
beziehen.

Insgesamt wurden in Deutschland 19 Interviews gefiihrt, und zwar mit Vertretern von offenen
und geschlossen Fonds, Versicherungen, Pensionskassen und REIT’s. Da der PPP-
Beteiligungsmarkt in Deutschland jedoch noch nicht weit genug entwickelt ist, wurden auch
Akteure aus dem Bereich Fremdkapital mit Hilfe einer reduzierten Version des Fragebogens
interviewt. Die Interviews wurden vorwiegend vor Ort gefihrt. Die gewonnenen Ergebnisse
flossen direkt in das Kapitel fiinf zu den jeweiligen Beteiligungsinstrumenten sowie in das
Kapitel sechs ein. Die Einbindung der Ergebnisse erfolgte unter Angabe der Zitierung
~-Empirische Erhebung“ in den jeweiligen FulRnoten. Sofern von den interviewten Personen
Uber den standardisierten Fragebogen hinausgehende relevante Informationen gewonnen
werden konnten, wurden diese unter Angabe der Zitierung ,Experteninterview® mit
einbezogen.

Fir die jeweiligen Landerstudien zu Grofbritannien, Italien und Frankreich wurden jeweils
zwei Vertreter von auslandischen Finanzintermediaren interviewt. Die Ergebnisse flossen
direkt in die jeweiligen Landerstudien ein. Die Zitierung erfolgte analog zu den in Deutsch-
land interviewten Personen.

Die Auswertung der Ergebnisse der empirischen Befragungen befindet sich in Anhang 2.

1.3.3 Methodik Expertenbefragung Mittelstand

Um die im Rahmen der standardisierten Expertenbefragung von Finanzintermediaren ge-
wonnenen Ergebnisse auf ihre praktische Umsetzbarkeit hin zu prifen, wurden in einer
zweiten Befragung Interviews mit PPP-erfahrenen mittelstandischen Unternehmen der
Bauindustrie durchgeflhrt. Ziel der Gesprache war die Identifikation von Anforderungen an
das Leistungsprofil von Finanzintermediaren und eine grundlegende Bewertung der
deutschen Beteiligungsinstrumente und Investoren hinsichtlich ihrer Eignung fur eine
mogliche Zusammenarbeit mit mittelstandischen Unternehmen (Kapitel sechs).

Die Definition kleiner und mittelstandischer Unternehmen (KMU) des Deutschen Instituts fur
Mittelstandsforschung (IfM) und die Empfehlung der EU-Kommission unterscheiden sich
hinsichtlich der angewandten Grenzwerte. Fir die deutsche Bauindustrie ist auf Grund der
Wesensmerkmale des Baugewerbes und der herrschenden Marktstrukturen keine der
beiden Definitionen uneingeschrankt anwendbar. Bauunternehmen, die Projekte mit einem
fur Projektfinanzierungen erforderlichen Mindestinvestitionsvolumen realisieren konnen,
lassen sich regelmaRig nicht in die Mittelstandsdefinition der IfM bzw. der EU-Kommission
einordnen. Aus diesem Grunde wird im Rahmen des Forschungsvorhabens eine andere
Definition gewahlt: Ein mittelstandisches Unternehmen zeichnet sich dadurch aus, dass es

6
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weniger als 500 Personen beschaftigt und sein Jahresumsatz 100 Mio. Euro oder seine
Bilanzsumme 86 Mio. Euro nicht Ubersteigen. Aulerdem wird das Kriterium des familien-
geflhrten Unternehmens hinzugeftigt.

In Tabelle 1 werden die angesprochenen Definitionen zum Mittelstand gegenilbergestellt. Es
wird deutlich, dass die dem Forschungsvorhaben zugrunde gelegte Definition dem
Zweifachen der Anforderungen der Europaischen Kommission entspricht.

Tabelle 1: Definition Mittelstand

Institut fiir Europaische

Kommission Forschungsprojekt

Mittelstandsforschung

Zahl der Beschéf- 10 bis 499 bis 249 bis 499
tigten
Umsatz p.a. bis 50 Mio. Euro bis 50 Mio. Euro bis 100 Mio. Euro

Bilanzsumme p.a. -

bis 43 Mio. Euro

bis 86 Mio. Euro

Konzern-
unabhangigkeit

vollig oder weitgehend

Kapitalbeteiligungen
uber 25 % und
verbundene

familiengefihrt oder
mehrheitlich in
Familienbesitz

Unternehmen
werden einbezogen

Fir die Auswahl der zu befragenden mittelstandischen Unternehmen wurde weiterhin das
Kriterium der PPP-Erfahrung hinzugeflgt.

Insgesamt wurden vom Projektbeirat zehn mittelstandische Unternehmen ausgewahilt,
wovon funf befragt wurden. Die Interviews erfolgten auf Basis eines strukturierten Interview-
leitfadens und wurden im Rahmen von Direkt- oder Telefoninterviews durchgefihrt. Die
gewonnenen Ergebnisse flossen direkt in Kapitel sechs ein. Die Einbindung der Ergebnisse
erfolgt unter Angabe der Zitierung ,Experteninterviews® in den jeweiligen Fulinoten.

Die Ergebnisse der Interviews sind diesem Forschungsbericht in Anhang 3 beigeflgt.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Finanzierung

21.1 Eigenkapital

Der Begriff des Eigenkapitals gehdrt ebenso zu den zentralen wie den schwierig zu
fassenden Begriffen der Betriebswirtschaftslehre. Dieser Zustand liegt auch darin begriindet,
dass dkonomische wie juristische Abgrenzungen zu beriicksichtigen sind’. Die folgende Ein-
leitung gibt zunachst einen kurzen Uberblick zu gegenwartigen (konkurrierenden) Begriffs-
verstandnissen, um anschlieBend auf eine betriebswirtschaftliche Abgrenzung anhand
bestimmter Kernkriterien bzw. vom Eigenkapital ausgelbter Funktionen zu rekurrieren.

Das Eigenkapital eines Unternehmens ergibt sich in einer herkunftsorientierten Sicht aus der
Summe der durch seine Eigentiimer (Eigenkapitalgeber) bereitgestellten Finanzmittel. Diese
kénnen einem Unternehmen entweder von aulen oder durch Verzicht auf Gewinnaus-
schiittung zur Verfiigung gestellt werden.® Bilanziell schlagen sich solche Mittelzufiihrungen
in einer entsprechenden Passivposition nieder. Indes bemisst sich deren Héhe nicht nur
hiernach, sondern auch nach den Veranderungen der sonstigen Bilanzpositionen, da das
Eigenkapital zwischen aktivischen Vermdgens- und passivischen Schuldenpositionen der
Unternehmung eine (Verlust-)Pufferfunktion Gbernimmt. Darliber hinaus kénnen Positionen
existieren, die sich zwar nicht bilanziell niederschlagen, dem wie vorgenannt bilanzierten
Eigenkapital aber ebenbirtig sind und ihm daher 6konomisch zuzurechnen waren — wie etwa
das Privatvermdgen personlich haftender Gesellschafter. Eigenkapital kann demnach in
bilanzielles Eigenkapital und wirtschaftliches Eigenkapital unterschieden werden.®

Aufgrund seiner besonderen Bedeutung gehdrt der bilanzielle Eigenkapitalbegriff auch zu
den zentralen Themen der aktuellen, auf internationale Harmonisierung gerichteten Uber-
arbeitung der Rechnungslegungsnormen. Internationale Verbande und Fachausschisse fur
externe Rechnungslegung diskutieren nicht zuletzt eine einheitliche Abgrenzung von Eigen-
zu Fremdkapital auf globaler Ebene. Vom IASB (International Accounting Standard Board)
wurde im Jahr 2008 eine Uberarbeitete Fassung des International Accounting Standard (/IAS)
32 vorgelegt, welche zum 1.1.2009 erstmalig Anwendung gefunden hat.’® Dieser grenzt
Eigenkapital von Fremdkapital nach den Ruckforderungsmdéglichkeiten und -modalitaten der
Kapitalgeber ab, wodurch kiindbare Finanzinstrumente per se als finanzielle Verbindlich-
keiten und mithin nicht als Eigenkapital anzusehen sind."

! Vgl. sehr einprégsam bereits Gerke, W.; Philipp, F. (1985), S. 39.

8 Vgl. bereits Gutenberg, E. (1980), S. 128f., aktuell analog etwa Rudolph, B. (2006), S. 5; Steiner, M. et al.
(2006), S. 1350f. Letztere wird traditionell als ,Selbstfinanzierung“ verstanden, vgl. einleitend Suchting, J.
(1995), S. 23f. sowie unten Kapitel 2.1.1.3.

o § 272 Abs. 1 Satz 1 HGB definiert bilanzielles Eigenkapital als gezeichnetes Kapital, welches auf die Haftung
der Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten der Kapitalgesellschaft gegeniiber den Glaubigern beschrankt ist.
Vgl. Rover, J.-H. et al. (2008), S. 741.

'%v/gl. Steiner, M. et al. (2006), S. 1357.

1 Vgl. aktuell Barckow, A. (2008), S. 312; Miller, S. et al. (2008), S. 1113.
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Um die Diskussion weiter voranzutreiben, wurden von der Pro-Active Accounting Activities in
Europe (PAAMInE) als europaische Gegeninitiative in Zusammenarbeit mit der European
Financial Advisory Group (EFRAG) unter Federflhrung des Deutschen Rechnunglegungs
Standard Committees (DRSC) der so genannte ,Loss Absorption Approach” vorgelegt.
Anders als der IAS 32, welcher Eigenkapital nach seiner Abwesenheit von Rickzahlungs-
ansprichen der Kapitalgeber definiert, sieht dieser Eigenkapital als Risikokapital und folglich
als gegeben an, wenn eine Passivposition Risiken i. S. einer Verlustteilnahme absorbiert."

Wirtschaftliches Eigenkapital hingegen ist dasjenige Kapital, das einer Unternehmung ins-
gesamt und tatsachlich als (haftende) Eigenmittel zur Verfigung steht. Es ist vor allem bei
Fragen der Verlusttragfahigkeit, also ex ante im Rahmen von Kreditwirdigkeitsprifungen
oder -ratings sowie ex post im planméaRigen Liquidations- bzw. Insolvenzverfahren relevant.™

2.1.1.1. Abgrenzung Eigenkapital zu Fremdkapital

Werden die beiden Begriffe Eigen- und Fremdkapital, aus finanzierungstheoretischer Sicht
entlang der beiden Worter ,eigen“ und ,fremd“ gedeutet, lasst sich zunachst folgende
Unterscheidung treffen. Eigenkapital waren demnach Geldmittel, die sich in Besitz und
Eigentum eines Unternehmers befinden. Fremdkapital waren demgegentber Geldmittel, die
er von ,(unternehmens-)fremden® Kapitalgebern unter Vereinbarung bestimmter Konditionen
erhalten hat und die dadurch in seinen Besitz, nicht aber in sein Eigentum Ubergegangen
sind. In der Folge kann Eigenkapital nicht nur in Form von Geldmitteln Ubersetzt werden,
sondern allgemein als (Gegenposition von) des insoweit freien Vermégens bezeichnet
werden, als dass darauf von ,fremden” Stakeholdern kein Anspruch erhoben werden kann.
Mitunter wird solches Eigenkapital von Eigentimern nicht in Form von Finanz-, sondern in
Form von Sachmitteln (z.B. Grundstiicke, Maschinen) bzw. Nutzungsrechten daran zur
Verfiigung gestellt. Fremdkapital weist hingegen regelméRig einen Geldwertcharakter auf.'

Sinnvoller als die alleinige Orientierung an der Mittelherkunft bzw. der Einordnung des
Mittelgebers aus juristischer Sicht erscheint fir 6konomische Zwecke indes eine Abgrenzung
des Eigenkapitals anhand bestimmter Kriterien. Die Fachliteratur stellt hierflr zahlreiche
Kataloge zur Verfiigung, deren Uberschneidungsbereich nachfolgend aufgezeigt wird.

Durchaus in Ubereinstimmung mit den angefiihrten aktuellen Abgrenzungsversuchen gilt:
Eigenkapital wird einer Unternehmung auf unbestimmte Zeit zur Verfigung gestellt und
haftet in letzter Instanz fiir die durch die Unternehmung eingegangenen Risiken.” Die
Anspriiche des Kapitalgebers auf laufende Bedienung bzw. Rickzahlung des Kapitals
orientieren sich an seiner Beteiligungsquote und dem Projekterfolg. Durch Bereitstellung von
Eigenkapital erhalt ein Investor gewisse Einfluss- und Kontrollrechte, wie bspw. die
Geschéftsfilhrungsbefugnis, welche sich am Nominalkapital bzw. nach Képfen orientiert.™

2 vgl. VOB (2008).

3 vgl. Réver, J.-H. et al. (2008), S. 742.

1 Vgl. Deppe, H.-D. (1973), S. 60f. sowie aktuell zur Abgrenzung “nach der Rechtsstellung der Kapitalgeber”
Woéhe, G. et al. (2009), S. 22ff.

1 Vgl. — neben den nachfolgenden Quellen im PPP-Kontext — Boll, P. (2007), S. 103.

'® vgl. Steiner, M. (2006), S. 1351.
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Fremdkapital wird hingegen nur fur eine begrenzte Zeit einer Unternehmung Uberlassen und
ist an vertraglich bestimmte Kreditkonditionen gebunden. Dabei wird die Dauer der Kapital-
Uberlassung, die Héhe zu zahlender Zinsen und die Ausgestaltung von Einwirkungs- und
Informationsrechten sowie die Bereitstellung bestimmter Sicherheiten bestimmt."”

Aus diesen Definitionen lassen sich folgende in der deutschen finanztheoretischen Literatur
gangigen Abgrenzungskriterien fiir Eigenkapital ableiten.

= Anspruchsgrundlage: Eigenkapitalgeber besitzen keine nominal, sondern eine quotal
(Beteiligungsquote) bestimmte Anspruchsbasis gegenliber der von ihnen finanzierten
Institution.

» Erfolgsanspruch: Die Verglitung von Eigenkapitalgebern geschieht erfolgsabhangig
und residual, bei Fremdkapitalgebern nach einem vertraglich vereinbarten Nominal-
anspruch (im Sinne eines erfolgsunabhangigen festen Zinses)."

= Verlustteilnahme/Haftung: Die Erfolgsabhangigkeit umfasst insbesondere auch den
Verlustfall, in welchem Eigenkapital Verluste zugunsten des Fremdkapitals auffangt,
in der Verlustteilnahme spiegelt sich die haftende Wirkung von Eigenkapital wider. Im
Falle einer Insolvenz droht dem Eigenkapitalgeber der Einbehalt seines gesamten
eingebrachten Kapitals.?> Umgekehrt I&sst sich dieses Kriterium formulieren als
fehlende Vereinbarung von Sicherungsabreden: Fir die Aufnahme von Fremdkapital
verlangt der Kapitalgeber zur Risikoverringerung der Nichtleistung des Schulden-
dienstes gewisse Sicherheiten vom Kapitalnehmer. Diese liegen entweder in der
Bereitstellung von Eigenkapital oder in der Vereinbarung von Kreditauflagen, so ge-
nannter Covenants bzw. Verpflichtungen Dritter, wie z. B. Blrgschaften, Vertragsein-
trittsrechte oder Garantien. Werden vom Kapitalgeber fiir die Bereitstellung von Geld-
mitteln keinerlei Sicherheiten verlangt, ware demnach darauf zu schlief3en, dass es
sich um eine Finanzierung mit Eigenkapital handelt.?’

» Langerfristigkeit der Kapitaliberlassung: Idealtypisch wird Eigenkapital unbefristet
Uberlassen. Das Merkmal einer unbegrenzten bzw. zumindest langerfristigen Kapital-
Uberlassung ist als Ausgestaltungsmerkmal fir Eigenkapital allerdings umstritten, da
auch Eigenkapital (z.B. das Aktienkapital einer AG) der Gesellschaft nicht im engeren
Sinne ohne jede Frist (,ewig“) zur Verfigung steht. Die Festlegung eines konkreten
Zeitrahmens wiederum ist — nicht nur angesichts der Existenz ,ewiger Anleihen”
ebenfalls problematisch. In der Literatur wird die Kapitalbereitstellung von 15 bis 25
Jahren als langfristig qualifiziert.?? Wichtiger als eine solche quantitative Festlegung
erscheint daher die Tatsache, dass idealtypisches Eigenkapital kein formliches Recht

' vgl. Boll, P. (2007), S. 106.

18 Vgl. Muller, S. et al. (2008), S. 1109 ff. Vgl. fir kompaktere Kriterienkataloge stellvertretend Sichting, J.
(1995), S. 27ff.; Horsch, A. et al. (2007), S. 378f.

9 vgl. Bitz, M. (2005), S. 10.

2 Alternativ lasst sich ein Kriterium der Nachrangigkeit formulieren, das auf den Residualcharakter der
Eigenkapitalgeberanspriiche bei der Verteilung laufender Erfolge oder des Vermdgens der Unternehmung
abstellt, vgl. entsprechend Miiller, S. et al. (2008), S. 1110.

21 vgl. Miiller, S. et al. (2008), S. 1111.

= Vgl. Miller, S. et al. (2008), S. 1110. Ausflihrlich zu einer Unterscheidung zwischen ,kiindbarem* und insoweit
einem Kapitalentzug ausgesetzten und anderem Eigenkapital vgl. auch bereits Gutenberg, E. (1980), S. 130ff.

10
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auf Rickzahlung enthalt, wohingegen die Vergabe von typischem Fremdkapital, wie
einem Darlehen, immer mit dem Recht der Riickzahlung verbunden ist.?

= Leitung: Mit der Einbringung von Eigenkapital ibernimmt der Eigenkapitalgeber Haf-
tungsfunktion bzw. das unternehmerische Risiko flr ein Projekt. Als Entschadigung
dafir und um dieses Risiko besser kontrollieren zu kbnnen, werden ihm bestimmte
Mitwirkungs-, Kontroll- und Informationsrechte zugesprochen. Zu den Mitwirkungs-
rechten zahlen bspw. die Teilnahme an den Entscheidungsprozessen in Gesellschaf-
terversammlungen oder gar die aktive Beteiligung an der laufenden Geschafts-
fuhrung. Zusatzliche Kontroll- und Informationsrechte sind insbesondere dann
relevant, wenn Eigenkapitalgeber die Geschaftsfiihrung angestellten Managern Uber-
lassen. In diesem Fall sollen Informationstransfers vom Management (Agents) an die
Eigenkapitalgeber (Principals) die Wissensdefizite der Letzteren reduzieren.?* Aller-
dings werden aus ganz analogen Informationsasymmetrien auch Fremdkapitalgebern
regelmafig solche Rechte als zusatzliche Sicherheiten versprochen, weswegen sie
keinen eindeutigen Anhaltspunkt fir Eigenkapital liefern?®; ein entsprechendes
Kriterium Iasst sich solide nur an wirklichen Leitungsfunktionen festmachen.

Erflllt eine konkrete Mittelliberlassung samtliche der vorgenannten Kriterien, ware sie 6kono-
misch als Eigenkapital einzustufen. In vielen Fallen — z.B. dem gezeichneten Kapital einer
AG — stimmt diese Klassifizierung mit der eingangs beschriebenen juristischen lberein. Im
Kontext dieser Arbeit interessierten demnach Personen oder Institutionen (ausgerichtet als
Finanzintermediare, vgl. dazu Kapitel 2.1.4), die einer Unternehmung (der Projektgesell-
schaft im Rahmen einer Projektfinanzierung, vgl. dazu Kapitel 2.1.3) auf quotaler, erfolgs-
abhangiger, residualer, nicht quantitativ befristeter, zur Mitwirkung berechtigender Basis
Mittel zur Verfigung stellen. Nicht nur im Falle derart projektfinanzierter PPP-Vorhaben wird
es indes dazu kommen, dass konkrete Mitteliberlassungen teilweise — aber eben nicht
vollstandig — vom dargestellten Idealtypus abweichen. Sie sind dann kein Eigenkapital i.e.S.,
aber ebenso wenig Fremdkapital i.e.S., sondern befinden sich in ékonomischer Sicht
zwischen diesen beiden Idealformen. Diesen in der Realitat bedeutsamen Zwischenformen
der Finanzierung® ist daher der folgende Abschnitt gewidmet.

2.1.1.2. Mezzanine-Kapital

Neue Finanzierungsformen erschweren die Unterteilung von Finanzinstrumenten in
klassisches Eigen- und Fremdkapital in zunehmendem MaRe.?’ Dies erfordert eine Abkehr
von der dichotomen Gliederung in Eigen- und Fremdkapital und die explizite Einflihrung
einer dritten Form, die des mezzaninen Kapitals, welches eine Finanzierungsform zwischen

2 vgl. Barckow, A. (2008), S. 311.
2 Vgl. einfiihrend zu diesem klassischen Principal-Agent-Problem Rudolph; B. (2006), S. 180ff.
% ygl. Kniitel, C. et al. (2008), S. 394; Miiller, S. et al. (2008), S. 1111.
%30 die Bezeichnung bei Siichting, J. (1995), S. 120.
2 Vgl. aktuell Wohe, G. et al. (2009), S. 170ff.; Knabe, A.; Walther, U. (2005), S. 1. Vgl. dahingehend sehr
einprdgsam auch bereits Schmalenbach, E. (1966), S. 13ff.
11
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idealtypischem Fremd- und Eigenkapital darstellt.?® Darunter fallen alle (insoweit auch
,hybrid“ genannten) Finanzinstrumente, die Eigenschaften sowohl von Fremd- als auch
Eigenkapital aufweisen. Im Vergleich zu Eigenkapital ist mezzanines Kapital mit geringeren
Mitbestimmungsrechten verbunden, trégt aber gleichzeitig weniger Risiken.”® Gegeniiber
Fremd- ist mezzanines Kapital hingegen ebenso wie reines Eigenkapital nachrangig (be-
sichert). Das heifl3t, dass es bei der Verteilung von Periodengewinnen ebenso wie von Liqui-
dationserlésen bei einem Schuldnerausfall erst nach dem zum Fremdkapital, aber noch vor
den Eigenkapitalgebern bedient wird.*

Ein Vorteil von Mezzanine-Kapital gegenuber reinem Eigenkapital ist, dass durch seine
Aufnahme zwar die Basis an nur erfolgsabhangig zu vergltendem, den Fremdkapitalgebern
gegenlber haftendem Kapital verstarkt wird, gleichzeitig jedoch keine gesellschaftsrechtliche
Beteiligung der Kapitalgeber an der Unternehmung erfolgt. Dem Mezzanine-Kapitalgeber
werden zwar gewisse Zustimmungs- und Kontrollrechte zugesprochen, ein Mitspracherecht
im Sinne eines Gesellschafters bleibt ihm aber verwehrt.*' Die Herrschaftsverhaltnisse in der
Unternehmung(sleitung) bleiben insoweit unverandert.

Unter bestimmten vertraglich zu bestimmenden Voraussetzungen hat Mezzanine-Kapital im
Vergleich zu idealtypischem Fremdkapital wiederum den Vorteil, dass es als Eigenkapital-
ersatz die Eigenkapitalquote und somit die Bonitdt sowie damit den Kreditspielraum eines
Unternehmens starkt.*

Nicht abschlieRend zu klaren ist, was vor diesem Hintergrund zum Mezzanine Kapital zu
zahlen ist. Im Grunde fallen hierunter alle Uberlassungen liquider Mittel, die Merkmale
idealtypischen Eigen- wie Fremdkapitals auf sich vereinen. Im Rahmen wertpapiermafig ver-
briefter — und deswegen zumindest in Teilen gesetzlich geregelter — Finanzierungsformen
waren dies insbesondere Vorzugsaktien, Gewinnschuldverschreibungen, Genussrechte
sowie Wandelschuldverschreibungen®. Gegeniiber dieser Enumeration finden sich im
Bereich nicht-verbriefter Finanzierungen unterschiedlichste weitere Formen, die nach ihrem
iberwiegenden Charakter (in equity-like und debt-like) unterschieden werden kénnen*. Zum
eher eigenkapitalnahen Equity Mezzanine (Junior Mezzanine, Sweet Equity) zahlen etwa
atypische stille Beteiligungen, zum eher fremdkapitalnahen Debt Mezzanine (Senior Mezza-
nine, Smart Loans) hingegen etwa nachrangige Darlehen.

Diese Charakterisierung lasst sich auch anknipfend am zuvor vorgestellten Kriterienkatalog
konkretisieren. Diesen Weg ist nicht zuletzt die Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD)
gegangen: Zu den von ihr entwickelten Kriterien zahlen, dass das Mezzanine-Kapital
mindestens finf bis sieben Jahre zur Verfigung steht, vertraglich keine ordentlichen

3 Vgl. Kiting, K. et al. (2008), S. 941. Der Begriff ,mezzanin(e)* ist der Architektur entlehnt, wo er
Zwischenetagen zwischen Hauptstockwerken bezeichnet, vgl. — nicht nur zu dieser Begriffsherkunft —
Rudolph, B. (2006), S. 351ff.

2 vgl. Boll, P. (2008), S. 110.

% In der Folge werden hieran aber auch hoéhere Renditeforderungen geknupft, vgl. Boll, P. (2008), S. 110;
Kiting, K. et al. (2008), S. 941; sowie das folgende Teilkapitel 3.1.2.

31 vgl. aktuell etwa Wéhe, G. et al. (2009), S. 173; Hingst, K.-M. (2008), S. 639.

%2 vgl. Hingst, K.-M. (2008), S. 639 f.

3 Vgl. aktuell etwa Horsch, A. et al. (2007), S. 402ff., ausfihrlicher z.B. Sichting, J. (1995), S. 120ff., 246ff.

¥ vqgl. einfiihrend etwa Rudolph, B. (2006), S. 352f.

12
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Kidndigungsrechte vereinbart wurden und im Falle der Insolvenz das Mezzanine-Kapital nur
nachrangig bedient wird.*®

An dieser Stelle genligt zunachst diese grundsatzliche Einordnung von Mezzanine-Kapital
zwischen Eigen- und Fremdkapital. Sie bietet einen Anknlpfungspunkt, um im weiteren
Verlauf zu beurteilen, inwieweit solche Zwischenformen auch flr die Ausstattung einer
Projektgesellschaft im Rahmen PPP-finanzierter Vorhaben sinnvoll sind, ggf. sogar einen
Ausweg im Falle einer Eigen- oder Fremdkapitalllicke bieten kénnen.

2.1.1.3. Eigenkapitalbeschaffung

Eine Unternehmung kann ihr Eigenkapital entweder von auf3en, also durch Zuflihrung von
zwar nicht ,fremden®, aber doch auf3erhalb stehenden Eigentimern erhalten oder von innen,
genauer: aus (den Mittelzuflissen im Zuge von) Umsatzprozessen bspw. durch die an-
schlieRende Einbehaltung von zahlungswirksam verdienten Gewinnen (Selbstfinanzierung)
oder aus Vermdgensumschichtungen und Rationalisierung beschaffen.*® Folgerichtig wird
demgemall Auflen- bzw. externe Finanzierung von Innen- bzw. interner Finanzierung
unterschieden.

Es zeigt sich unmittelbar, dass auf die interne Finanzierung nur dann zurtickgegriffen werden
kann, wenn der Geschéaftsbetrieb bereits aufgenommen wurde und damit Potentialausstat-
tung und Umsatzprozesse bestehen. Gerade fir die erstmalige Aufnahme des Geschafts-
betriebs ist eine Unternehmung daher auf die Zufiihrung von externem Eigenkapital ange-
wiesen.*” Wie genau diese Form der Eigenkapitalbeschaffung durch bei den originaren oder
hinzutretenden Gesellschaftern erhobene Mittelzuflihrungen erfolgt, bleibt den Beteiligten
nicht vollstandig allein Uberlassen. Die aus dkonomischer Sicht interessierende Mobilisierung
von Eigentimerkapital ist vielmehr geregelt durch die juristischen Rahmenbedingungen, die
an der Rechtsform der Unternehmung anknipfen. Die Beteiligungsformen kénnen nach der
Hohe der Kapitalkosten und den Rechten und Pflichten der Gesellschafter differenziert
werden. Die Rechtsform einer Unternehmung bzw. die dafir relevanten Normensammlungen
(wie BGB, HGB, AktG, GmbHG, GenG und weitere) nehmen dabei insbesondere Einfluss
auf die Ausstattung, d.h. auf seine Hohe und Stiickelung, die Verzinsung, die Besteuerung
und Haftung etc. des bereitgestellten Eigenkapitals® — und damit auch darauf, ob und inwie-
weit es sich nach 6konomischem Daflirhalten um ,reines Eigen-“ oder aber mezzanines
Kapital handelt.

Ferner determiniert die Rechtsform den Mdoglichkeitsbereich von Unternehmungen, sich
origindres Grundungs- und spater weiteres Eigenkapital zu beschaffen. Von besonderer
Bedeutung ist hierbei die Differenzierung von Unternehmungen danach, ob sie Zugang zum
organisierten Kapitalmarkt und damit zu wertpapiermaRig verbrieften Finanzmitteln (Public
Equity) haben oder aber auf die Eigenkapitalbeschaffung jenseits der Borse (Private Equity)
angewiesen sind. Sofern ihre Rechtsform ihnen den Kapitalmarktzugang erlaubt, haben

% vgl. IFD (2009), S. 1.
% Vgl. zur Innen- bzw. Selbstfinanzierung i.e.S./i.w.S. einleitend Siichting, J. (1995), S. 23f. Vgl. auch bereits
Schmalenbach, E. (1966), S. 10f.; Gutenberg, E. (1980), S. 129.
37 Vgl. Knabe, A.; Walther, U. (2005), S. 1.
% vgl. Fahling, E. (2007), S. 290 f.
13
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Gesellschaften mit Zugang zur Borse zunachst einen gréReren Moglichkeitsbereich, um sich
Eigenkapital zu beschaffen. Ob ihnen dies tatsachlich und ggf. auch leichter als auf dem
Markt flr unverbriefte Finanzierungen gelingt, hangt allerdings zum einen davon ab,
inwieweit sie willens und in der Lage sind, sich den fir verbriefte Finanzierungen geltenden
formalen bzw. rechtlichen Normen — wie z.B. dem Erfordernis einer fungiblen Ausstattung
der Finanztitel oder den héheren Publizititsanspriichen®® — zu geniigen. Zum anderen muss
eine Unternehmung materiell in der Lage sein, die durch die Nutzung dieses besonderen
Marktes entstehenden Transaktionskosten sowie die Anforderungen der Marktgegenseite
bzw. der dorthin vermittelnden Finanzintermedidre — wie z.B. bestimmte Mindestvolumina
der Finanzierung — zu bewaltigen.

In der Folge dieser formalen und materiellen Zugangsvoraussetzungen setzt der Zugang
zum organisierten Markt flr Eigenkapital ein bestimmtes unternehmerisches Niveau, die so
genannte Bérsenreife voraus. Diese erfordert insbesondere®

e quantitativ eine bestimmte Mindestgrofle, aus der sich ein flr Platzierungen
notwendiges Mindestemissionsvolumen generieren lasst und eine absehbar positive
Entwicklung von Unternehmensumsatzen und -erfolgen (und damit Ausschittungs-
madglichkeiten) sowie

e qualitativ einen transparenten Unternehmensaufbau samt der aus (Eigen-)Kapitalge-
bersicht vorrangigen Leitungs- und Kontrollstrukturen (Corporate Governance).

Im Umkehrschluss bleibt Unternehmen, die diese Mindestanforderungen nicht erfiillen, der
Zugang zum organisierten Kapitalmarkt versperrt, ihr Moéglichkeitsbereich fir die Eigen-
kapitalfinanzierung ist also stark eingeschrankt. Kapitalmarktzugang bzw. Bérsenreife sind
dabei abhangig von mehreren Kriterien, darunter der Unternehmensform sowie der Unter-
nehmensgrofe. In der Folge ist insbesondere mittelstandischen Unternehmen, die nur im
Ausnahmefall als AG organisiert sind*', die Eigenkapitalbeschaffung erschwert. Die daraus
resultierende Eigenkapitalknappheit schlagt sich in einer im Vergleich unterdurchschnitt-
lichen Eigenkapitalquote*? des Mittelstands nieder. Die SchlieRung dieser ,Eigenkapitalliicke
des Mittelstands“® ist auf verschiedenen Wegen denkbar. Traditionell ist der Versuch,
weiterhin unverbrieftes Eigenkapital — z. B. durch staatliche Finanzierungsférderung — zu
mobilisieren. Im Zuge der Vervollkommnung der Finanzmarkte waren in den letzten Jahren
zudem Emanzipationsversuche dahingehend zu beobachten, dass auch mittelstandische
Unternehmen — z. T. sogar unter Verzicht auf dafur Ublicherweise herangezogenen Finanz-
intermediare — die Kapitalmarkte Uber verbriefte Finanzierungen adressieren. Hierbei haben
sie sich zwar bislang auf die — rechtsformneutralere — Beschaffung verbrieften Fremdkapitals

¥ vgl. Fahling, E. (2007), S. 290 f.

40 Vgl. ausfuhrlich etwa Serfling, K. et al. (1999), sowie einfiihrend Rudolph, B. (2006), S. 262f.

' Da auf grofRe Unternehmen zugeschnitten, ist die AG eine in Deutschland generell und im Mittelstand speziell
selten vorzufindende Rechtsform. Vgl. aktuell zur Bedeutung der Rechtsformen in Deutschland Gehrke, M.
(2010), S. 33ff.; als statistischen Hintergrund Kornblum, U. (2009). Speziell zu mittelstandischen Rechts-
formen vgl. Gerke, W.; Bank, M. (1999).

Deutsche Mittelstandler weisen eine vergleichsweise geringe Eigenkapitalquote von 7,5 % im Durchschnitt
auf. Vgl. Plankensteiner, D.; Rehbock, T. (2005), S. 790.

43 vgl. einleitend Horsch, A. et al. (2007), S. 382.
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konzentriert*, zumindest in mezzaniner Ausgestaltung solcher Mikroanleihen erschiene aber
auch die Beschaffung von zumindest eigenkapitalahnlichem Kapital realistisch.

Unabhangig von Rechtsform und UnternehmensgréRe sehen sich Unternehmen besonders
groflen Schwierigkeiten der Eigenkapitalbeschaffung dann ausgesetzt, wenn sie sich in
besonders friihen Phasen des unternehmerischen Lebenszyklus’ befinden. Fir die Lésung
dieses Problems hat sich mit der Venture-Capital-Finanzierung eine ganz eigene Gruppe von
spezialisierten Finanzintermediéren bzw. —investoren herausgebildet*.

Projektgesellschaften im Rahmen von PPP-Vorhaben sind als Zweckvehikel ex definitione
junge Unternehmen. Durch ihren extremen Projektbezug (vgl. ausfihrlicher dazu Kapitel
2.1.3) wird es ihnen zudem oft an den 6konomischen Mindestvoraussetzungen der Borsen-
reife mangeln. In der Folge wird im Weiteren insbesondere zu prifen sein, inwiefern solche
Gesellschaften der analogen Gefahr einer Eigenkapitalllicke ausgesetzt sind und wie diese
sich gegebenenfalls bewaltigen lieRe. Dies ist von entscheidender Bedeutung auch in
diesem Kontext, weil Eigenkapital verschiedene Funktionen erfillt, die von anderen Kapital-
geberpositionen bestenfalls teilweise erfullt werden kénnen. Darlber hinaus ist die Aus-
stattung mit Eigenkapital in hohem Male mitentscheidend flr den Kreditspielraum eines
Unternehmens, bestimmt also die Fremdfinanzierung mit. Diese Funktionen sind daher
Gegenstand des folgenden Teilkapitels.

2.1.1.4. Funktionen des externen Eigenkapitals

Die Bereitstellung von Eigenkapital durch die Eigentimer einer Unternehmung erflllt ebenso
unverzichtbare wie unterschiedliche Funktionen*:

= Funktion der Errichtungsgrundlage

Jede Unternehmung bendétigt Eigen- als urspriinglichstes Startkapital. Genauer spezifi-
ziert wird dessen nétige Quantitdt und Qualitdt durch die Rechtsform eines Unterneh-
mens?’ sowie ggf. ihren Geschéaftsgegenstand. Diejenigen, die dieses Kapital bereit-
stellen, missen dabei nicht nur bereit sein, die eigenkapitaltypische Chance-Risiko-Posi-
tion einzugehen, sondern auch Anlaufverluste bzw. -auszahlungen zu tragen, bevor mit
Riickfliissen zu rechnen ist.*

= Funktion der Gewinnverteilungsbasis

Die Vergutung von Eigenkapitalgebern erfolgt nach ihrem quotalen Anteil am einge-
brachten Beteiligungskapital anhand gesetzlicher oder vertraglicher Bestimmungen,*
das Eigenkapital dient insoweit als ,Rechenhilfe” oder ,Verteilungsschlissel".

4 Vgl. ausfuhrlich zu Ausgestaltung und Perspektiven solcher Mikroanleihen Horsch, A.; Sturm, S. (2007).

5" Fir eine ausfiihrliche Einfihrung vgl. Rudolph, B. (2006), S. 217ff.

46 Vgl. grundlegend Siichting, J. (1995), S. 80ff.; sowie kompakter Horsch, A. et al. (2007), S. 380f.

47 Far gewisse Gesellschafterformen sind dabei sogar gesetzlich quantifizierte Mindesteinlagen vorgeschrieben.
Z.B. ist fiir eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) nach § 5 GmbHG ein Stammkapital von
mindestens 25.000 Euro vorzuweisen. Vgl. ein- wie weiterflihrend im Finanzierungskontext Wéhe, G. et. al.
(2009), S. 54ff.

8 Vgl. Knabe, A.; Walther, U. (2005), S. 1.

49 Vgl. Knabe, A.; Walther, U. (2005), S. 6.
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* Finanzierungsfunktion

Soweit Eigenkapital nicht als Sach-, sondern in Form liquider Mittel eingebracht wird,
bedeutet es einen Finanzierungsvorgang. Ebenso wie solcherart Uberlassenes Fremd-
kapital erflllt Eigenkapital daher eine Finanzierungsfunktion durch die Bereitstellung
liquider Mittel, welche flr unternehmerische Investitionen oder andere Verwendungen
(wie z. B. Schuldentilgungen) brauchbar sind.*

» Verlustausgleichs- bzw. Haftungsfunktion

Die Haftungsfunktion knupft unmittelbar an den Unterscheidungskriterien zwischen
Eigen- und Fremdkapital an: Die Unternehmung haftet gegeniber den Glaubigern mit
ihrem gesamten Vermdgen, im Falle von Einzelkaufleuten und Personengesellschaften
tritt auch noch das Privatvermégen vollhaftender Gesellschafter als Haftungssumme
hinzu.*' Zum Schutz der Glaubiger vor Vermégensverlusten muss eine Unternehmung
genugend Eigenkapital vorhalten, damit deren Forderungen auch im Falle von Verlusten
erfiillt werden kdnnen.*? Je hoher dabei die Eigenkapitalbasis, desto geringer ist c.p. die
Gefahr, dass sie von Verlusten so weit aufgezehrt wird, dass diese auch auf die Fremd-
kapitalgeber durchschlagen.

» Reputationsfunktion (Reprasentationsfunktion)

Aus der Haftungs- folgt die Reputationsfunktion des Eigenkapitals: Als eine Art Buchver-
merk reprasentiert es das Vermdégen einer Unternehmung, dem keine Glaubiger-
anspriche gegenuberstehen. Je mehr Eigenkapital ein Unternehmen vorweisen kann,
desto geringer ist die Gefahr verlustbedingt aufgezehrter Haftungsmasse und verlust-
bedingter Insolvenz, umso hdher ist folglich seine Kreditwirdigkeit. Mit einer guten Eigen-
kapitalausstattung steigt die Kreditwirdigkeit, die (potentielle) Fremdkapitalgeber einer
Unternehmung zubilligen und mithin ihr Kreditfinanzierungsspielraum.>® Anders formu-
liert, erflllt Eigenkapital neben der direkten insoweit auch eine indirekte Finanzierungs-
funktion.

Diese zentralen und unverzichtbaren Funktionen erflllt Eigenkapital auch bei Projektgesell-
schaften im Rahmen projektfinanzierter PPP-Vorhaben. Insoweit lasst sich der gewahlte
Betrachtungsschwerpunkt der vorliegenden Arbeit an dieser Stelle einmal mehr begriinden.

Gerade weil eine condition sine qua non, ist Eigenkapital nicht einfach zu beschaffen. Denn
bei aller Erfullung von Mindestanforderungen und Chancen, die es aus Sicht des Kapital-
nehmers bedeutet, ist es flr den Kapitalgeber zuvorderst eine Chance-Risiko-Position, die er
nur eingehen wird, wenn beide Komponenten aus seiner Sicht in einem attraktiven Verhaltnis
stehen. Diesem Zusammenhang ist daher das folgende Teilkapitel gewidmet. Denn je weiter
eine Eigenkapital aufnehmende Unternehmung den Rendite-Risiko-Praferenzen entspre-
chender Kapitalgeber entgegenkommen kann, desto (kapitalkosten-)glinstiger lasst sich die
Kapitalbeschaffung fiir sie gestalten.**

50
51
52
53
54

Vgl. Niggemann, K. A. (2007), S. 260.
Vgl. Steiner, M. et al. (2006), S. 1351.
Vgl. Riinger, P.; Walther, U. (2004) S.6.
Vgl. Sichting, J. (1995), S. 81.
Vgl. einleitend etwa Breuer, W. (1999), S. 145.
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2.1.1.5. Primér- und Sekundérmarkt

Ein Markt lasst sich grundsatzlich verstehen als eine Gesamtheit von (Markt-)Prozessen,
insbesondere Tauschvereinbarungen, die Uber einschlagige (Markt-)Regeln sowie (Markt-
)Strukturen flankiert und geordnet werden®. Das Zusammenwirken aller drei Bausteine
entscheidet dann dartber, ob ein solcher Markt aus Sicht eines Akteurs ,funktionsfahig® in
dem Sinne ist, dass er seine Kauf- und Verkaufsabsichten planmafig in die Tat umsetzen
kann. Im vorliegenden Kontext betrachtet werden Markte flr Finanzierungstitel, also Bundel
an (Verfigungs-)Rechten (property rights), die ein Mittelgeber fir die Zurverfigungstellung
von liquiden Mitteln erhalt. Je nach Ausgestaltung dieser Rechteblindel (z.B. hinsichtlich
Erfolgsanspruch, Leitungsbefugnis, Haftungsanspruch bzw. -verpflichtung) wird der Mittel-
geber zum Eigentimer oder Glaubiger der Unternehmung, bezeichnet die Tauschverein-
barung Beteiligungsfinanzierung (equity) oder Kreditfinanzierung (debt).

Als Primédrmarkt wird dabei der Teil der Tauschprozesse genannten Inhalts (samt zuge-
horiger Marktstrukturen und -regeln) bezeichnet, bei denen die liquiden Mittel tatsachlich der
Unternehmung im Austausch flr die erstmalige Ausgabe von Finanzierungstiteln zuflief3en:
,Primary markets [...] provide a direct flow of cash to the issuing entity“®. In der engeren
Auffassung finden also auf dem Primarmarkt Finanzierungsvorgange statt, denn Unter-
nehmensfinanzierung entsteht aus Tauschvereinbarungen, in deren Rahmen der Unterneh-
mung liquide Mittel zuflieRen, wofir der Mittelgeber im Gegenzug ein Rechtebiindel erhalt. In
einer weiteren Abgrenzung werden unter den Primarmarkt auch Prozesse gefasst, in deren
Rahmen es nicht zur ersten Ausgabe von Finanzierungstiteln Gberhaupt, sondern um ihr
erstes Angebot gegeniiber der breiten Offentlichkeit (public debt/equity) handelt®’. Im
Rahmen dieser Arbeit wird der engen, nicht der weiteren Auffassung nicht gefolgt:
Entscheidend ist, ob der Unternehmung Mittel zuflieBen, nicht, ob dieser Vorgang auf
organisierten Markten oder aber durch individuelle Vereinbarung stattfindet — insbesondere
deswegen, weil das weitere Begriffsverstandnis eine saubere Abgrenzung von Sekundar-
markten erschwert.

Die Mehrheit von Tauschvereinbarungen Uber Finanzierungstitel findet ohne Beteiligung der
Unternehmung statt, fihrt also nicht zu einem Mittelzufluss und ist daher auch kein
Finanzierungsvorgang: Akteure, die via Primarmarkt zum Mittelgeber einer Unternehmung
geworden sind, konnen nach eigenem Ermessen im Rahmen der geltenden Regeln
versuchen, sich von ihrem Rechteblindel wieder zu trennen, indem sie es einem anderen im
Rahmen einer entsprechenden Tauschvereinbarung andienen. Ein urspringlicher (Primar-
markt-)Mittelgeber kann also sein Rechtebiindel an einen neuen Mittelgeber Ubertragen, und
dieser wiederum analog an einen ihm nachfolgenden. Die Gesamtheit dieser Prozesse, in
deren Rahmen Rechteblindel, die bereits von der Unternehmung auf dem Primarmarkt
placiert worden waren, gegen liquide Mittel von Alt- an Neufinanciers getauscht werden,
machen den Sekund&rmarkt fir diese Finanzierungstitel aus®.

% Zu diesem prozesstheoretischen Verstandnis des Marktes vgl. grundlegend Schneider (1997), S. 2371f.; mit

Bezug dazu aktuell auch Horsch (2008), S. 39ff.
% Elton/Gruber/Brown/Goetzmann (2007), S. 37.
" Stellvertretend fiir diese weitere Auffassung vgl. Levy/Post (2005), S. 54.
%8 Vgl. pragnant etwa Spremann/Gantenbein (2005), S. 19f.; daneben u.a. Zantow (2007), S. 83, 96; Franke/Hax
(2009), S. 56ff.
17



rEAS
DRe
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten 5 N o

- o —
'f{\fs‘__"i-

Im vorliegenden Kontext umfasst der Primarmarkt also die erstmalige Eigenkapitalzufihrung
an eine PPP-Projektgesellschaft, der Sekundarmarkt spatere Wechsel der Form, dass
Alteigentiimer ihre Rechteblindel an der Gesellschaft an Neueigentimer verkaufen.

Primar- und Sekundarmarkt flr Finanzierungstitel sind alles andere als unabhangig
voneinander. Unmittelbar einleuchtend ist, dass es ohne Priméar- keinen Sekundarmarkt
geben kann. Daruber setzen die Primarmarktprozesse wichtige (Vergleichs-)Malstabe flr
spatere Sekundarmarktoperationen, darunter einen ersten Preis flir den getauschten
Finanzierungstitel”®. Umgekehrt beeinflussen Existenz und Funktionsfahigkeit eines
Sekundarmarktes die des Primarmarktes: ,Die Entscheidung, einen mittel- oder langfristigen
Titel bei der Emission zu erwerben, wird einem Kapitalgeber erheblich erleichtert, wenn er
den Titel bei Bedarf mit geringen Kosten wieder verauRern kann. Die Existenz eines
Sekundarmarktes erweitert daher den Kreis der am Primarmarkt auftretenden Kaufer. Die
Emittenten von Finanzierungstiteln haben deshalb ein Interesse am Aufbau eines
funktionsfahigen Sekundarmarktes“®’. Dieser Zusammenhang gilt fiir Finanzierungstitel im
Allgemeinen und flir Eigenkapitalbereitstellungen an PPP-Projektgesellschaften im
Besonderen: Die Akquisition von Erstinvestoren ist um so leichter, je mehr realistische
Handlungsmaoglichkeiten diese spater in Bezug auf das erworbene Rechteblindel haben.

Es besteht daher auch Einigkeit zwischen den Initiatoren und Investoren einer PPP-
Projektfinanzierung in Bezug auf die Notwendigkeit, einen funktionsfahigen Sekundarmarkt
fur Eigentumstitel an dieser Gesellschaft zu schaffen und zu erhalten.

Die Reibungslosigkeit von Sekundarmarktprozessen wird auch durch Entscheidungen der
Unternehmung, vor allem aber durch Marktstruktur und —regeln beeinflusst:

o Bei der Unternehmung liegt zunachst die Frage, ob die Rechtebiindel die Form eines
fungiblen Wertpapiers haben (kénnen). Da diese Verbriefung Tauschprozesse erleichtert,
sollte die zugehdrige Rechtsform einer aktienfinanzierten Gesellschaft®' gerade fiir
solche Unternehmungen gewahlt werden, die haufige und breite Eigentiimeransprachen
bzw. —wechsel von vornherein vorsehen.

o Der Gesetzgeber als Verantwortlicher fir die Setzung und Durchsetzung von Marktregeln
kann Sekundarmarktprozesse beférdern durch eine Beschrankung auf das Notwendige,
die den Akteuren méglichst grolde Wabhlfreiheit lasst. Durch ,Belohnungsregeln® kann er
dariber hinaus positive Anreize zur Teilnahme an Marktprozessen setzen.

e Unter die Marktstrukturen als Summe der faktischen EinfluRgroRen auf Marktprozesse®
schlief3lich kénnen im Fall von Markten fir Finanzierungstitel insbesondere gefasst
werden 1) die Héhe der Transaktionskosten, 2) die Marktliquiditat, 3) die Herstellbarkeit

¥ Dass der Primér- fiir den Sekundarmarkt nicht mafgeblich ist, zeigt sich insbesondere am Phanomen des

sog. Underpricing, also daran, dass der erste Sekundarmarktpreis bérsengehandelter Eigentumstitel (Aktien)
im Durchschnitt tUber ihrem Primarmarktpreis liegt. Vgl. einfihrend und m.w.N. zur Priméarliteratur etwa
Rudolph (2006), S. 306ff.; Levy/Post (2005), S. 62ff.

0 Franke/Hax (2009), S. 57.

" Dies sind nach deutscher Rechtsordnung die Aktiengesellschaft (AG), die Kommanditgesellschaft auf Aktien
(KGaA) sowie seit 2004 die Societas Europaea (SE), vgl. fiir einen einfiihrenden Uberblick zur Letztgenannten
etwa Gehrke (2010), S. 38ff.; sowie generell Zantow (2007), S. 68ff.

62 Vgl. Schneider (1995), S. 83f.; Schneider (1997), S. 63ff.
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von Anonymitat, 4) die Art der Preisfeststellung, 5) die technische Funktionsfahigkeit
sowie 6) die Transparenz®.

Eine zielfihrende Gestaltung samtlicher dieser EinfluBgréRRen ist daher mitentscheidend fur
die Funktionsfahigkeit eines Sekundarmarktes auch fir Eigentumstitel an PPP-Projekt-
gesellschaften. Sollte das freie Spiel der Marktkrafte diesbezliglich unbefriedigende Ergeb-
nisse erwarten lassen, konnten staatliche Hilfestellungen folglich vor allem darin bestehen,
Marktstrukturen und —regeln entsprechend zu beeinflussen.

21.2 Der Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite

Die Zurverfigungstellung von Kapital beschert dem Kapitalgeber eine Chance-Risiko-
Position: Seine Chance besteht in einer (mehr als) angemessenen Rendite auf das einge-
setzte Kapital, sein Risiko darin, dass seine Renditeerwartung enttduscht oder gar sein
eingesetztes Kapital nicht zurtckgeflhrt wird. Auf seine genauen Chancen und Risiken
nimmt letztlich auch die konkrete Ausgestaltung des eingegangenen Kontrakts Einfluss. Ob
und in welcher Form er diesen eingeht, hangt auf einer vorgelagerten Ebene davon ab, fur
wie erfolgstrachtig und Uberlebensfahig er eine Unternehmung halt.

Das groRtmégliche Risiko einer Unternehmung ist ihre durch llliquiditdt oder Uberschuldung
verursachte Insolvenz. Um dies zu verhindern, muss die Unternehmung die Liquiditats-
nebenbedingung einhalten sowie ihr finanzielles Gleichgewicht insgesamt sichern. Der
Vermeidung der llliquiditat dient ein entsprechendes Liquidititsmanagement, welches nicht
Gegenstand dieser Untersuchung ist. Entscheidend fiir die Vermeidung einer Uberschuldung
auf der anderen Seite ist weniger die Hohe des Kapitalbedarfs als die Kapitalstruktur auf der
Passivseite sowie die Zusammensetzung des Vermdgens auf der Aktivseite der Unterneh-
mensbilanz.®* Hierbei gilt, wie bereits gezeigt: Die Kapitalstruktur setzt sich aus Eigen- und
Fremdkapital zusammen. Je héher der Eigenkapitalanteil einer Unternehmung, desto besser
ist ihre Kreditwirdigkeit und die Verschuldungskapazitat und desto geringer das (Ausfall-
)Risiko fiir einen (Fremd-)Kapitalgeber.®® Folgerichtig wird er sich fiir seine Risikonahme bei
einer niedrigen Risikoexposition einer Unternehmung geringer entgelten lassen als bei einer
hohen.

Dieser Abschnitt befasst sich ausgehend davon mit der Definition und Existenz von Risiken
im Allgemeinen, und erortert ausgehend davon Renditeerwartungen und Risikopraferenzen
von Wirtschaftsakteuren im Allgemeinen und von Kapitalgebern im Besonderen.

2.1.2.1. Risikodefinition und -betrachtung

Der Begriff Risiko wird in der Literatur unterschiedlich definiert. In der betriebswirtschaftlichen
Deutung beschreibt Unsicherheit zunachst das unvollstandige Wissen darlber, welche
Wirkungen (fur die unternehmerische Zielerreichung) von bestimmten Handlungen ausgehen
werden. Risiko ist wiederum eine idealisierende Unterform hiervon, bei der zumindest ein

8 vgl. ausfiihrlich Levy/Post (2005), S. 74ff.
6 Vgl. Wéhe, G. et. al. (2009), S. 271.
% vgl. Siichting, J. (1995), S. 81f.
19



rEAS
DRe
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten 5 N o

- o —
'f{\fs‘__"i-

Erwartungswert fir die ZielgréRe sowie eine darum bestehende Schwankung formulierbar
ist.% In der betriebswirtschaftlichen Praxis iiberwiegt demgegeniiber eine wirkungsbezogene
Auffassung, der nach Risiko die (negative) Abweichung einer Ist- von einer Soll-Zielgréfie
ist®”. Die Finanzierungstheorie unterscheidet ankniipfend hieran zwei Formen: Das operative
Risiko und das finanzielle Risiko einer Unternehmung. Operative Risiken leiten sich aus der
Unsicherheit Uber erzielbare Ertrage aus der Geschaftstatigkeit ab, finanzielle Risiken folgen
aus (Auszahlungsbelastungen infolge) der Kapitalstruktur. Je héher die operativen sowie die
finanziellen Risiken in der Gesamtsicht, desto starker werden (Eigen- und Fremd-)Kapital-
geber das finanzielle Risiko auf ihrer Seite beschranken wollen, weswegen sie entsprechend
héhere Renditeerwartungen oder ,Sicherheitsdquivalente” wie einen geringen Verschul-
dungsgrad bzw. héhere Eigenkapitaleinlagen fordern werden.®®

2.1.2.2. Risikopréferenz

Generell ist Eigenkapital gegentiber Fremdkapital mit héheren Risiken belastet. Dies wird
durch die gegebenen Eigenschaften von Eigenkapital bestimmt. Eine langerfristige Kapital-
Uberlassung, die nachrangige Bericksichtigung der Eigenkapitalgeber, eine erfolgsab-
hangige Verglitung sowie die Verlustteilnahme des Eigenkapitals erhéhen die Unsicherheit
Uber die gewinschte Zielerreichung der erwarteten Rendite. Umgekehrt absorbiert eine
robuste Ausstattung mit solchem Eigenkapital die Wahrscheinlichkeit einer finanziellen
Schieflage eines Unternehmens, wovon insbesondere Fremdkapitalgeber profitieren.

Bevor Kapitalgeber einer Kapitaliiberlassung zustimmen, unterziehen sie das Investitions-
vorhaben — hier: die sich finanzierende Unternehmung — einer ausgiebigen Prifung. Dabei
wird vor allem die Rendite-Risiko-Position betrachtet. Bei Eigenkapitalbeteiligungen spricht
man dabei von einer Due Diligence-Priifung, in deren Rahmen das gesamte Vorhaben und
insbesondere seine Cash-flow-Potentiale geprift werden. Die Vergabe von Fremdkapital ist
mit einer Kreditwirdigkeitsprifung verbunden, die das eingegangene Risiko mit kontrakt-
spezifisch verhandelbaren Risikopramien sowie verfligbaren Sicherheiten (also Vermdgens-
gegenstanden, Zusagen Dritter etc.) sowie der generellen Haftungsbasis (Eigenkapital)
vergleicht.

Grundsatzlich formulieren Eigen- wie Fremdkapitalgeber auf Basis ihrer Opportunitaten- und
Risikoabschatzung eine Renditeforderung an die Unternehmung. Das Risiko, welches mit
einer Kapitalliiberlassung verbunden ist, kann zum einen durch eine angemessene Entscha-
digung d. h. eine angemessene Risikopramie im Rahmen dieser Renditeforderung kompen-
siert werden. Da die Risikopradmie hier im Zins sichtbar wird, Iasst sich aus Kapitalneh-
mersicht auch von expliziten Kapitalkosten sprechen. Zum anderen kommen Mallnhahmen
der Risikosteuerung in Frage, die in den Kosten der Kapitaliiberlassung zwar nicht direkt und
unmittelbar sichtbar werden, doch die kapitalnehmende Unternehmung an anderer Stelle

66 Vgl. — anknipfend an der fundamentalen Arbeit von Frank Knight — grundlegend zum Risikobegriff Schneider,
D. (1995), S. 12. Vgl. erganzend Diederichs, M. (2004), S. 8.
’ Vgl. einleitend im Risikomanagementkontext Schulte, M.; Horsch, A. (2010), S. 14f.
8 Vgl. Niggemann, K. A. (2007), S. 257. Grundlegend zur Bedeutung und Verzahnung von Operating und
Financial Leverage vgl. auch Sichting, J. (1995), S. 456ff.
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oder auf andere Weise belasten. In der Folge kénnen sie als implizite Kapitalkosten
bezeichnet werden.®® Zu den hier méglichen MaRnahmen z&hlen

¢ die Einflussnahme auf die Unternehmenspolitik bzw. die Managementkontrolle,
e die Bindung des Kapitals an einen bestimmten Verwendungszweck, sowie
o die Risikolberwalzung auf einen Dritten.

Wahrend die beiden ersten Varianten unternehmerische Handlungsspielraume einschranken
und dadurch nur sehr schwer in Kapitalkostengréf3en transformierbar sind, ergibt sich diese
Méglichkeit bei Formen des Risikotransfers schon eher, etwa dann, wenn er im Rahmen von
— explizite Préamien verursachenden — Versicherungsvertriagen erfolgt.”

Wie noch zu zeigen ist, zeichnen sich Projektfinanzierungen nicht nur durch eine projekt-
spezifische Mittelverwendung, sondern auch durch ein ausfuhrliches risk sharing aus.
Kapitalgeber einer Projektgesellschaft eines projektfinanzierten PPP-Vorhabens kénnten ihre
Risikoposition individuell daher vor allem durch die Einraumung von Leitungsfunktionen oder
aber durch Verhandlung von Risikopramien verbessern. Fir (Eigen-)Kapitalgeber, die
weniger projekt- als finanzmarktspezifisches Know-how einbringen, eignet sich dabei vorran-
gig die Verhandlung expliziter Risikopramien. Es bleibt also zu klaren, wie die hiervon beein-
flusste Renditeerwartung insbesondere zur EK-Finanzierung gebetener Finanzintermediare
bzw. -investoren aussehen wird.

2.1.2.3. Renditeerwartung

Den Renditeforderungen eines Kapitalgebers, ob von Eigen- oder Fremdkapital, entsprechen
auf Unternehmensseite die Kapitalkosten der jeweiligen Kapitalform.”" Ziel der Unterneh-
mensfinanzierung ist es daher, die Finanzierungskosten einer Unternehmung durch die
optimale Strukturierung der verschiedenen Kapitalarten und den Einsatz verschiedener
Kapitalquellen sowie weiteren MaRnahmen so gering wie méglich zu halten.”

Geht man davon aus, dass eine Renditeforderung zusammengesetzt ist (1) aus der Zeit-
pramie fir eine (selbst risikolose) Kapitaliberlassung, also dem laufzeitspezifischen
risikofreien Zins sowie (2) risikoorientierten Zuschlagen, lasst sich schreiben:

lerwartet = It + RZ

Wahrend r; als Marktdatum vorgegeben ist, obliegt die Festlegung von RZ den Partnern des
Kapitaliberlassungsvertrages im Rahmen der sonstigen Marktgegebenheiten (z. B. Anlage-
opportunitaten), ihres Wissens und insbesondere ihrer Risikoeinschatzung. Eigenkapital ist
dabei aufgrund seiner residualen und haftenden Eigenschaft héheren Risiken enttduschter
Renditeerwartungen ausgesetzt als Fremdkapital. In der Folge fordern rationale Eigenkapi-
talgeber eine hohere Rendite als Fremdkapitalgeber unter sonst gleichen Bedingungen.
Damit ist die Bereitstellung von Eigenkapital aus Unternehmenssicht mit hdheren Kosten

69

o Grundlegend zum Konzept impliziter Kapitalkosten vgl. Stchting, J. (1995), S. 510ff.

Vgl. einleitend zur Uberwélzung von Risiken auf Dritte im Risikomanagementkontext Schulte, M.; Horsch, A.
(2010), S. 35ff.

Vgl. ausfiihrlich zu ,Renditeforderungen der Kapitalgeber als Grundlage der Kapitalkosten-Konzeption®
Suchting, J. (1995), S. 419ff.

2 vgl. Kniitel, C. et al. (2008), S. 540.
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verbunden als die Aufnahme von Fremdkapital. Zu bertcksichtigen ist allerdings das anhand
seiner Funktionen dargelegte, inharente Verhaltnis von Eigenkapital zu Fremdkapital bzw.
die darin liegende Verbundwirkung: In einer Art Mischkalkulation wird die Aufnahme von
Eigenkapital relativ verbilligt, da Fremdkapital vorwiegend dann gtinstig beschaffbar ist, wenn
eine Unternehmung (ber eine robuste Eigenkapitalausstattung und somit eine hohe
Kreditwirdigkeit verfiigt.”> Umgekehrt ist die Renditeforderung von Fremd- wie Eigenkapital-
gebern hoéher, wenn eine Unternehmung an der Grenze ihrer Verschuldungskapazitaten
operiert.

Ein Eigenkapitalgeber hat abgesehen davon seinerseits ein Interesse an einer geringeren
Eigenkapital- bzw. héheren Fremdkapitalquote, da sich hierdurch unter bestimmten Bedin-
gungen seine Renditeaussichten auf das von ihm investierte Kapital erhéhen.”* Dies beruht
auf dem so genannten Financial-Leverage-Effekt, einer Hebelwirkung aufgrund geringerer
Zinsen fiir Fremdkapital im Vergleich zur Eigenkapitalrendite.”> Demgegeniiber stehen die
Forderungen von Fremdkapitalgebern die eine maximale Ausstattung mit Eigenkapital
wiinschen, da so das Ausfallrisiko fiir Fremdkapital begrenzt werden kann.”® Indem sie ihre
Renditeforderungen daher auch an der Kapitalstruktur der Unternehmung ausrichten, gerat
der idealtypische Zusammenhang des Leverage-Effektes bereits ins Wanken.

Bereits aus diesen grundlegenden Uberlegungen ergibt sich, wonach die Renditeforderun-
gen von Eigenkapitalgebern auch von Projektgesellschaften fir PPP-Vorhaben abhangen
werden. lhre exakte Quantifizierung ist indes nur anhand des konkreten Einzelfalls mdglich,
da sie nicht nur von den dann geltenden Rahmenbedingungen, sondern insbesondere auch
den Chance- und Risikopotentialen des Projekts abhangen. Das folgende Kapitel soll daher
insbesondere die besondere Bedeutung der projektspezifischen Strukturen im Falle von
Projektfinanzierungen herauszustellen.

Am Anfang dieses Grundlagenkapitels zur Finanzierung stand die Abgrenzung des
unternehmerischen Eigenkapitals. Dies geschah unter anderem mit Blick darauf, dass die
vorliegende Forschungsarbeit im Hinblick auf PPP-Projekte auch eine finanzierungstech-
nische Fokussierung vornimmt, indem sie sich auf a) durch Finanzintermediare mit
Eigenkapital ausgestattete, b) projektfinanzierte Projekte konzentriert. Die Teilabschnitte
1.1.3 und 1.1.4 dienen daher dazu, diese beiden Facetten zunachst im Allgemeinen und
dann fir die Zwecke dieser Arbeit im Besonderen abzugrenzen.

2.1.3 Projektfinanzierung

Insbesondere deswegen, weil die 6konomische Fachliteratur zur Projektfinanzierung (PF)
unverandert eher schmal und dabei angelsdchsisch dominiert ist’”, existieren im
deutschsprachigen Raum hartnackige Missverstandnisse Uber diese Finanzierungsvariante.

7 vgl. Siichting, J. (1995), 440f.

™ vgl. Niggemann, K. A. (2007), S. 256.

S Vgl. einleitend zum Leverage-Effekt aktuell Horsch, A. et. al. (2007), S. 413ff.; Lauer, J. (2008), S. 25 f. Vgl.
aber auch bereits die Ausfiihrungen bei Gutenberg, E. (1980), S. 187ff.

6 vgl. Knitel, C. et al. (2008), S. 541.

" Vgl. zuletzt allerdings Boéttcher, J.; Blattner, P. (2006); sowie insbesondere, da — wenngleich mit starkem
juristischen Schwerpunkt — ausfihrlich Siebel, UIf R. et al. (Hrsg., 2008). Zum Aufholbedarf der 6konomischen
Forschung vgl. kritisch Esty, B. (2004b), S. 215f., 221f.
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Solche sind hier insbesondere deswegen zu vermeiden, da aufzuzeigen ist, dass und wie
Projektfinanzierungstechniken fur PPP-Projekte effektiv und effizient nutzbar gemacht
werden kénnen. Zunachst ist daher festzuhalten, dass PF die in Kap. 2.1.1 dargelegte Syste-
matik von Eigen-, Fremd- und Mezzaninkapital nicht um eine vierte Finanzierungsart
erweitert. Es handelt sich vielmehr um eine Finanzierungsstruktur bzw. -technik fir be-
stimmte Anlasse, fir die mit dem Ziel einer interessenkonformen Vertrags- und Risikogestal-
tung eine projektspezifisch optimale Auswahl und Verknupfung aus dem Maoglichkeitsbereich
der Instrumente Eigen-, Fremd- und Mezzaninkapitalformen zu treffen ist.”®

Dartber hinaus ist scharf abzugrenzen vom Sprachgebrauch des ,Investitionsprojektes®:
Unternehmungen beschaffen sich regelmafig liquide Mittel, die sie anschlieRend fir
investive Gelegenheiten verwenden, sei es die Erweiterungsinvestition fir eine bestehende
Produktionsstatte oder eine Finanzinvestition in fur glinstig erachtete Wertpapiere. Diese und
andere Verwendungen (Investitionen) von Mitteln, die zuvor beschafft worden sind (Finan-
zierung) werden regelmaRig als (Investitions-)Projekte bezeichnet, sie sind indes mitnichten
projektfinanziert.

Projektfinanzierung stellt namlich zwangslaufig nicht darauf ab, dass Finanzierungsmal}-
nahmen regelmafig Investitionsvorhaben einer Unternehmung (,Projekte” i. w. S.) alimen-
tieren. Es handelt sich vielmehr um Finanzierungen von Projekten i.e.S.”,

e die als 6konomisch und juristisch selbsténdige (Wirtschafts-)Einheiten strukturiert
sind,

e die nach ihrer Realisierung isolierbare Einzahlungsiiberschilisse erwirtschaften,
welche fortan die einzige Quelle fur die an die Kapitalgeber zu entrichtenden Cash-
flows darstellen und

e deren organisches Besicherungspotenzial auf die Vermdgenspositionen dieser Ein-
heiten beschrankt ist.

Solche Projektfinanzierungen i.e.S. sind insbesondere (1) bei der ErschlieBung von Rohstoff-
vorkommen, (2) in der petrochemischen Industrie, (3) im Grof3anlagenbau, (4) im Telekom-
munikationsbereich sowie, last but not least, bei der Realisierung von (5) Infrastruktur- sowie
(6) Immobilienvorhaben geeignet und auch gebrauchlich.®

2.1.3.1. Zentrale Charakteristika

Das vorgenannte Begriffsverstandnis deutet bereits auf die zentralen Charakteristika der
Projektfinanzierung hin. Eine erste knupft an der Rendite-Risiko-Kalkulation potentieller
Kapitalgeber an, wie sie in Kap. 2.1.2 zunachst in allgemeiner Form behandelt worden ist:
Bedingt durch die Begrenztheit auf die Projektaktiva bzw. die daraus flieRenden Cashflows

& Vgl. entsprechend zu Finanzierungsstrukturen, die aus den Charakteristika der Projektfinanzierung abgeleitet

sind, einfihrend Finnerty, J. D. (2007), S. 195ff.; Gendron, M. et al. (2007), S. 97f.

Einflhrend zum (nach wie vor nicht abschlieRend bestimmten) Begriff der Projektfinanzierung vgl.
stellvertretend und m.w.N. Akbiyikli, R. et al. (2006), S. 67ff., Esty, B. (2004b), S. 213; Backhaus, K
Werthschulte, H. (2003), S. 4 ff., 103; Nevitt, P.K.; Fabozzi, F. (2000), S. 1f. Zustimmend vgl. Blanc-Brude, F.;
Strange, R. (2007), S. 94, die als ein ,subset of the PF market“ PPP einstufen.

Fir eine ausfiihrliche Darstellung anhand fiir die Sektoren charakteristischer Fallstudien vgl. Esty, B. (2004a);
einflhrend auch Ders. (2004b), S. 213f.
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missen sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalgeber ihre Kapitaliberlassung von der
erwarteten Funktionalitat des Projekts beziglich der Generierung von Cashflows (Quelle der
Anspruchsbefriedigung im Going Concern) sowie von der Qualitat der allein durch das
Projekt verkérperten Sicherheiten (Quelle der Anspruchsbefriedigung im Liquidationsfall)
abhangig machen. Aufgrund dieser dominierenden Rolle der aus dem Projekt flieRenden
Cashflows steht PF fiir eine Auspragung des Cashflow Related Lending.

Fir eine liquiditatsbezogene StromgroéRenbetrachtung ist deshalb eine klare Isolierung der
(Projekt-)Cashflows von denen aus anderen Aktivititen der Beteiligten notwendig. Diese
Forderung ergibt sich auch bei einer das Besicherungspotenzial des (Projekt-)Vermdgens
fokussierenden BestandsgrofRenbetrachtung. Charakteristisch fiir die PF ist daher ferner die
als Off-balance Sheet Financing bezeichnete Absonderung. Diese Verselbstandigung erfolgt
mittels einer das Projekt verkérpernden Einheit, die durch eine — infolge alleiniger Ausrich-
tung auf das jeweilige Projekt — eindimensionale und insoweit spezielle Ausrichtung gekenn-
zeichnet ist: die eigens gegriindete Projektgesellschaft (Special Purpose Company, SPC).
Durch die Nutzbarmachung einer solchen Zweckgesellschaft erfillt die PF das zentrale Defi-
nitionskriterium strukturierter Finanzierungen, denen sie daher als Unterform zuzurechnen
ist.%!

Die einleitend angeflihrte Problemstellung der Finanzierung flihrt zu einem weiteren
zentralen Charakteristikum: Am Anfang steht die originare unternehmerische ,Entdeckung®
einer Gelegenheit zur Generierung von (Arbitrage-)Gewinnen mit Hilfe eines eigenstandigen
Projekts®. Die Wahrnehmung dieser Gelegenheit und mithin die Hebung der Gewinn-
potentiale Ubersteigt indes die unternehmerischen Ressourcen. Neben der quantitativen
Dimension, also dem reinen Finanzierungsvolumen, ist hierflir regelmallig auch die
qualitative Dimension, also die Komplexitat des Projekts, verantwortlich. Auf Betreiben des
Entdeckers der urspringlichen Gelegenheit und insoweit ,origindren Unternehmers® (Origi-
nators) kommt es daher zur Bildung einer Interessengemeinschaft, die das kongruente
Interesse an einer Realisierung des Projekts verbindet. Diese auch als ,Geist“ der Projekt-
finanzierung bezeichnete Community of Interest wird darlber hinaus durch die gezielte
Begrindung von Institutionen geformt, in deren Zentrum die SPC steht.

Die SPC agiert als selbstandige Einheit und insbesondere gegenuber den Kapitalgebern als
Kapitaldienstverantwortliche. Aus Sicht des Originators besteht eine ihrer Hauptfunktionen
darin, sein Unternehmensvermoégen vor dem Zugriff anspruchsberechtigter Projektpartner
abzuschirmen (im Idealfall vollstindig ausgeschlossenen Riickgriffs: ,non recourse®).
Eigens flr die Projektrealisierung gegrindet, kann eine SPC zunachst kaum eine eigen-
standige Bonitat aufweisen — was den Zugang zu Fremdkapital anfangs erschwert. lhre
Bonitat erhalt sie daher dadurch, dass sie von Seiten des Originators oder separater

Sponsoren mit Eigenkapital ausgestattet wird.?* Da daraufhin ebenfalls gegebene Fremd-

8 vgl. Akbiyikli, R. et al. (2006), S. 68.

8 Die grundlegende Bedeutung der dafir notwendigen, den Unternehmer als solchen kenn- und
auszeichnenden Findigkeit (,Alertness®) geht zurlick auf Israel Kirzner, vgl. stellvertretend Kirzner, I.M. (1983),
passim, bes. S. 141f., 148ff.; einfiihrend auch Paul, S.; Horsch, A. (2005), S. 149f.

Je nach Projekt kann es sinnvoll sein, von diesem ldealtypus zugunsten einer limited recourse-Variante
abzuweichen, um mittels der Risikolbernahme ein positives Signal an umworbene Kontraktpartner
auszusenden. Vgl. einflihrend Gendron, M. et al. (2007), S. 98, 102f.

8 vVgl. aktuell Akbiyikli, R. et al. (2007), S. 70, 73f.
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mittel Uber die Projekteigenheiten zudem einer komplexen Risikoumgebung ausgesetzt sein
werden, liegt die ,Kunst® der PF insbesondere darin, die SPC einzubetten in ein projekt-
spezifisches Kontraktgeflecht zwischen den Beteiligten, dessen Hauptaufgabe in einer
optimalen Allokation der Risiken unter den Akteuren besteht. Gelingt dieses Risk Sharing, ist
das typische Ex-ante-Dilemma der PF — hohe Risiken bei geringer Risikotragfahigkeit — auf-
gelost.®

2.1.3.2. Akteure und Kontrakte

Die vorgenannten vier zentralen Charakteristika, also

e Cashflow Related Lending,
e Off-balance Sheet Financing,
o Community of Interest sowie

¢ Risk Sharing

fuhren zu einer idealtypischen Struktur der PF. Bestehend aus zentralen Akteuren sowie den
zwischen ihnen bestehenden Kontrakten ist sie Gegenstand der folgenden Abbildung:®

8 vgl. einfihrend auch Wohe, G. et. al. (2009), S. 267f.
5 Die Sinnhaftigkeit einer Konzentration auf Akteure und Kontrakte wird auch betont von Blanc-Brude, F.;
Strange, R. (2007), S. 97: “Indeed, the view of the corporation as a ‘nexus of contracts’ that is popular in

financial economics is especially useful in thinking about project finance.”
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Abbildung 2: Akteure und Kontrakte einer idealtypischen Projektfinanzierung87

Die Abbildung betont die umfassende Kontrollperspektive der Glaubiger: Im Gegenzug fur
einen hohen Fremdkapitalanteil (Financial Leverage), dringen sie nicht nur auf angemessene
Risikopramien (explizite Kapitalkosten bzw. Renditeforderung), sondern auch auf eine
iiberdurchschnittliche Mitbestimmung (implizite Kapitalkosten bzw. Renditeforderung).®
Diese bezieht sich auf samtliche Komponenten der Projektstruktur: Dann und nur dann,
wenn aus Glaubigersicht die Qualitat der Akteure sowie der sie verbindenden Kontrakte —
und damit das Risk Sharing — geprift und fir gut befunden worden sind, werden sie ihre
Finanzierungszusage erteilen und damit die Realisierung des Projekts erst moglich machen.
Von hierher ergibt sich unmittelbar die zentrale Bedeutung der projektbezogenen Reputation
der Akteure, aber auch der verwendeten Vertragsgestaltungen und -inhalte: Projekt-
finanzierung erweist sich als eine Finanzierungstechnik insbesondere flr etablierte Techno-
logien und Produkte, fir die neue Opportunitaten im Sinne eines innovativen Gesamtvorha-
bens ,entdeckt” worden sind (z. B. der konventionelle Bau des ersten Eisenbahntunnels zur
Unterfiihrung einer bisher nur auf dem Seeweg Uberwindbaren Meerenge). Dartber hinaus
ist fur die Durchfihrung eine gute Reputation zentraler Beteiligter wie des Anlagenbauers
unerlasslich, hiermit werden entsprechende Defizite anderer Parteien ausgeglichen. Die
Finanzierung von Innovationen in einer der genannten Hinsichten ist hingegen anderen
Finanzierungstechniken wie dem Venture Capital vorbehalten.®

8 Quelle: Horsch, A.; Weber, N. (2004), S. 514.

8 Zur Unterscheidung in explizite und implizite Kapitalkosten vgl. grundlegend Sichting, J. (1995), S. 510ff. Vgl.
auch ebd., S. 446f., sowie aktuell Horsch, A. et al. (2007), S. 413ff., zum Financial Leverage.

Fir eine Abgrenzung der Projektfinanzierung zum Venture Capital und anderen Finanzierungstechniken vgl.
Tytko, D. (1999), S. 16 ff. Ausfihrlich fir eine Einordnung des VC in ,Unternehmensfinanzierung und
Kapitalmarkt“ vgl. das gleichnamige Buch von Rudolph, B. (2006), S. 217ff.
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2.1.3.3. Institutionenbkonomische Analyse

Die Partizipation einer Vielzahl von Akteuren, die ihr Standing nicht zuletzt in entsprechende
Margenanforderungen Ubersetzen dirften, leitet Gber zur Frage, aus welchen Griinden eine
so komplexe Strukturierung moglichen Alternativen Uberlegen sein kann. Eine diesbezlg-
liche Erklarung lasst sich anknlpfend an den zentralen Institutionen der Projektfinanzierung
auf agencytheoretischer Basis entwickeln®:

(1) Die Vorteile einer SPC gegenuber einer direkten Projektrealisierung — und insbesondere
Finanzmittelaufnahme — durch den Originator basieren darauf, dass mittels dieser
Institution das Projekt aus dem Originatorunternehmen herausgelést wird. Diese
Separierung nutzt aber nicht nur ihm, sondern aufgrund folgender Erwagungen auch den
Glaubigern durch die

e Maoglichkeit einer projektspezifischen Rechnungslegung, die den Informations-/Trans-
parenzinteressen der Akteure entgegenkommt;

e Chance zur Wahl eines Domizils, das unter steuerlichen/anderen regulatorischen
Aspekten vorteilhaft ist;

e Moglichkeit der nachprifbaren Festschreibung eines projektspezifischen, gemein-
samen und damit anreizwirksamen Ziels der unterschiedlichen Akteure.

(2) Das komplexe — und daher entsprechend (transaktions-)kostenintensive — Kontraktge-
flecht kann zum einen als notwendig fur eine Projektfinanzierung dem Grunde nach, zum
anderen als sinnvoll fur ihre Gestaltung der Effizienz nach angesehen werden:

¢ Aus Volumen und Risiken von Projektfinanzierungen folgen Anreize fir die Akteure,
ihr Engagement bereits dem Grunde nach davon abhangig zu machen, dass
Unvollstandigkeiten der Kontrakte und damit Unsicherheiten Uber die Risikoverteilung
mdglichst ex ante ausgeraumt werden.

o |dee der optimalen Allokation: Wird jedem Akteur das Risiko zugewiesen, das er am
besten managen kann, werden optimale Anreize fir ein besonders sorgfaltiges
Risikomanagement gesetzt.

e Unter den vorgenannten Pramissen werden die fir das Risikomanagement anfallen-
den Kosten in der Gesamtsicht minimiert, es erfolgt also effizient.

(3) Das hohe und fir die Projektfinanzierung unabdingbare Engagement der Glaubiger lasst
sich trotz erheblicher Risiken und begrenzter Rickgriffsmoglichkeiten aus ihrer unter-
nehmerischen Sicht wie folgt rechtfertigen:

o Durch Einschaltung einer SPC lassen sich die relevanten Risiken bei gleichzeitig
verbesserter Transparenz und Evaluierbarkeit reduzieren, was eine Senkung
entsprechender Informationskosten zur Folge hat.

e Insbesondere Fremdkapitalgeber (mit typischerweise internationalem Standing)
kénnen fir samtliche andere Akteure Anreize setzen, damit diese weniger
egoistische Interessen als die der Community of Interest verfolgen.

% Vgl. hierzu kompakt Horsch, A.; Weber, N. (2004), S. 514f., sowie ausflhrlich insbesondere Brealey, R.A. et
al. (2001); Laux, C. (1997). Einfiihrend zur Anwendung des institutionendkonomischen Ansatzes der Agency-
Theorie auf die Unternehmensfinanzierung insgesamt vgl. Rudolph, B. (2006), S. 163ff.
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e Bei angemessener Risikoabgeltung durch Zinsen und Einflussrechte verkorpert die
Mitwirkung an einer Projektfinanzierung aus der unternehmerischen Sicht eines
Glaubigers auf Basis einer streng ergebnisbezogenen Argumentation eine attraktive
Chance-Risiko-Position, bietet also eine unternehmerische Arbitragegelegenheit.

Aus heutiger Sicht Iasst sich auch fiir die Zukunft eine wachsende Zahl von ,,GroflRvorhaben®
prognostizieren, die eine Strukturierung im Sinne der Projektfinanzierung erfordern. Diese
resultieren zum einen aus der international fortschreitenden Erschlielung von Schwellen-
und Entwicklungslandern, zum anderen aus der national feststellbaren Verlagerung traditio-
nell staatlicher Aufgaben auf private Investoren. Hierunter fallen dann insbesondere
Kooperationen in Form von Public Private Partnerships: Aus der Sache heraus handelt es
sich hierbei in puncto laufender Cashflows zumeist um in puncto (besicherndes) Vermdgen
isolierte oder zumindest isolierbare Vorhaben zur Erflillung konventioneller Aufgaben mit
Hilfe von konventionellen Einrichtungen. Die Reputation der beteiligten 6ffentlichen Hand
(am Kapitalmarkt) bildet das Fundament, auf dem sich potentielle Projektbeteiligte zum
Abschluss von (Finanz-)Kontrakten bereit erklaren®'. Eine Eigenheit gegeniiber der darge-
stellten idealtypischen PF ist indes, dass der impulsgebende ,Originator fur ein PPP-Projekt
auf Seiten der o6ffentlichen Hand zu finden ist, die diese Realisierungsvariante gerade
deswegen betreibt, weil sie eine klassische stand-alone-Durchfihrung nicht realisieren kann
oder will. Dies erstreckt sich auch auf ihre Moglichkeiten bzw. Bereitschaft, sich wie ein
klassischer Originator mit Eigenkapital an der Projektgesellschaft zu beteiligen. Deren
Grundung und laufende Ausstattung mit EK muss also durch andere Eigenkapitalgeber
erfolgen. In Frage fir die Rolle des — von der initiierenden 6&ffentlichen Hand getrennten —
Sponsors (vgl. Abbildung 3) kdmen verschiedene Institutionen, insbesondere diejenigen, die
im Rahmen der gezeigten Projektstruktur in das Projekt involviert waren. Ihre Ubernahme
von Eigentimerrisiken durch EK-Investitionen in die Projektgesellschaften ware dann nichts
anderes als eine fur PPP-Projektfinanzierungen spezifische Auspragung des risk sharing.
Indes mag es 6konomische, juristische oder andere Probleme geben, die eine unmittelbare
finanzielle Beteiligung bestimmter Beteiligter (mit Eigenkapital) erschweren oder gar
verhindern.

" Die herausgehobene, eine Bewertung der Gesamtstruktur des Projekts umfassende Rolle der

Fremdkapitalgeber bleibt hierbei erhalten, vgl. pragnant Blanc-Brude, F.; Strange, R. (2007), S. 97, 105.
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Abbildung 3: Akteure und Kontrakte im Rahmen einer PPP-Projektfinanzierung

Eine Losungsstrategie®, die von — anderen findigen — Finanzmarktteiinehmern fiir das
Grundproblem gewollter, jedoch nicht unmittelbar realisierbarer Finanzkontrakte entwickelt
wurde, ist die Grindung von Institutionen, die sich zwischen eigentliche Mittelgeber und
Mittelempfanger — hier also die Projektgesellschaft — schalten und durch ihre Mittlerfunktion
eine Transaktion — hier also die PPP-Projektfinanzierung — entscheidend erleichtern oder gar
erst ermdglichen. Bevor ihr Potential in diesem Kontext genauer gepriift werden kann, erfolgt
zunachst eine grundlegende Darstellung dieser Finanzintermedidre im anschlieRenden
Kapitel.

2.1.4 Finanzintermediare

2.1.4.1. Objektorientierte Systematisierung

Vom lateinischen intermediar® (= in der Mitte liegend, ein Zwischenglied bildend,
vermittelnd) her kommend, werden in der 6konomischen Theorie unter Intermediéren grund-
satzlich solche Personen und Institutionen verstanden, die in Austauschbeziehungen auf

2 Die nachfolgend besprochene ist nicht die einzig denkbare Maoglichkeit, eine befiirchtete oder festgestellte

Eigenkapitalliicke zu schlieBen. Denkbar erscheint — unabhangig von der zuweilen unterschiedslosen
Diskreditierung der Securitization durch die Finanzkrise seit 2007 — ein Anzapfen der Wertpapiermarkte etwas
durch Project Shares oder mezzanin gestaltete Project Bonds. Zu dieser Verbindung von Wertpapier- und
Projektfinanzierung vgl. einfiihrend Tytko, D. (1999), S. 101 ff.; im besonderen Kontext von PPP-Projekten
aktuell Archer, A.; Guadagnuolo, L. (2005).
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Markten zwischen die Kontraktpartner treten, um Angebot und Nachfrage aufeinander
abzustimmen.®® Als Intermediation waren demnach die von Intermedidren ausgeiibte Funk-
tion bzw. die von ihnen erbrachten Intermediationsleistungen im Rahmen einer konkreten
Austauschbeziehung zwischen Marktteilnehmern zu bezeichnen.

Intermediation

A
A4
A

Anbieter Intermediar

/ \ » Nachfrager
N -

Abbildung 4: Intermediation

Infolge dieses grundlegenden Begriffsverstandnisses ist es erforderlich, die entsprechend
umfangreiche und vielgestaltige Gesamtheit der Intermedidre sinnvoll zu systematisieren.*
Hierfur bietet sich zunachst eine Dreiteilung an, die an 6konomische Stréome anknupft: In der
traditionellen Sichtweise sind Wirtschaftssubjekte vor allem eingebunden in ein Netz von
(Guter- und) Zahlungsmittelstromen. Dieses umgibt Individuen und Institutionen in weiten
Teilen, umfasst also Tauschvereinbarungen mit anderen Individuen auf Markten, aber auch
innerhalb von Unternehmungen oder Behdrden.® In einer moderneren Sichtweise sind
fernerhin die Informationsstréme zu berlcksichtigen, in die jeder Marktteilnehmer eingebettet
ist. Mit einer dreigeteilten Unterscheidung in Glter-, Geld- sowie Informationsstrome werden
Intermediare anknipfend an den Objekten der Tauschvereinbarungen bzw. Markte systema-
tisiert, in deren Rahmen sie agieren.

Giiterintermediare sind demnach alle Marktteilnehmer, die sich zwischen Partner einer
guterbezogenen Beziehung ,des Gutes wegen® einschalten. Beispiele dafir waren ein
Stlckgutspediteur, der als gutertransportierender Intermediar zwischen Verkaufer und
Kaufer einer Wohnungs- oder Buroeinrichtung tritt, oder Grof3- und Einzelhandler, die
zwischen Hersteller und Wiederverkaufer bzw. GrofRhandel und Endverbraucher geschaltet
sind.®® Beim betreffenden Gut muss es sich dabei nicht zwingend um Mobilien, sondern kann
es sich analog auch um Immobilien handeln, etwa wenn ein Wohnungsmakler Kontrakte
zwischen Vermieter und Mieter als den eigentlichen Kontraktpartnern vermittelt.

Als Finanzintermediare i.w.S. sind nach MalRgabe der bisherigen Abgrenzung Individuen
oder Institutionen zu verstehen, die in Finanzstrome eintreten, also im Rahmen von Aus-
tauschbeziehungen in liquiden Mitteln tatig werden.’” Dieses heute vorherrschende
Begriffsverstandnis hat sich im Zeitablauf evolutorisch und nicht stérungsfrei herausgebildet.
Ursache dafir war u.a., dass der Ausgangspunkt der Beschaftigung mit der Finanz-
intermediation, namlich die durch Banken dargestellte Finanzintermediation (die zur Abgren-
zung daher treffender als Bankintermediation bezeichnet werden sollte), oft weniger als

% Vgl. Spulber, D.F. (1999), S. 3, 26; vgl. eingangs einer Analyse von Finanzintermediaren auch Breuer, W.

(1993), S. 5; ferner Breuer, W. (1994), bes. S. 291.

Fir alternative Systematisierungsmdglichkeiten neben den im Folgenden ausgefiihrten vgl. Rubinstein, A;;

Wolinsky, A. (1987); einfuhrend und mit Bezug darauf auch Rose, F. (1999), S. 47f.

% Vgl. allgemein Siichting, J. (1995), S. 9ff.; mit Hinfihrung auf Intermediare bes. Spulber, D.F. (1999), S. 7ff.

% Vgl. fiir eine entsprechende Charakterisierung des (Giiter-)Handels im Rahmen der 6konomischen Theorie
ausfiihrlich Gimbel, R. (1985), bes. S. 77ff. Vgl. mit besonderer Betonung dieser Intermediare auch Spulber,
D.F. (1996), S. 137ff.

o Vgl. grundlegend Diamond, D.W. (1984), bes. S. 398; aktuell Mishkin, F.S. (2006), S. 24ff.

94
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Prototyp denn als Synonym fiir Finanzintermediation dargestellt wurde.®® Auch wenn inzwi-
schen neben Bank- vor allem Versicherungsunternehmungen als Finanzintermediare behan-
delt werden®®, bilden sie nur eine Teilmenge dieser Gesamtheit: Der Eingangsdefinition des
Finanzintermediars entsprechen dariber hinaus weitere Unternehmungen unterschiedlicher
Ausrichtungen, darunter insbesondere Investmentgesellschaften i.w.S.'®. Eine Teilmenge
hiervon bilden dann auch Zweckgesellschaften, die eigens flr den Zweck gegrindet und
erhalten werden, zunachst mit liquiden Mitteln dotiert zu werden, die sie daraufhin im Rah-
men bestimmter Finanzierungsanlasse investieren. Soweit sie es im Rahmen von (PPP-)Pro-
jektfinanzierungen tun, stehen sie als Spezialform des Finanzintermediars im Mittelpunkt
dieser Arbeit. lhre Intermediationsleistung lasst sich hierbei noch genauer spezifizieren,
indem Finanzintermediare anhand der Funktion unterschieden werden, die sie ausiben.
Hierauf lasst sich anhand des bislang noch nicht besprochenen Informationsintermediars
Uberleiten.

Als Informationsintermediare sind Mittler zu klassifizieren, die in Informationsstréme einge-
schaltet sind. Informationsintermediation ist demgemafR etwa das Markthandeln von Wirt-
schaftsprifern, die die (Rechnungslegungs-)informationen des Rechnung Legenden an die
Rechnungslegungsadressaten verifizieren und standardisieren helfen, oder das von Rating-
Unternehmungen, die Wahrscheinlichkeitsaussagen Uber die Kapitaldienstfahigkeit von
Fremdkapitalnehmern erstellen.”’ Beide sind wiederum Beispiele fiir Informationsinter-
mediare, die sich in Stréme finanzieller Informationen einschalten. In der Folge kénnen sie
auch als Finanzinformationsintermediare oder kirzer als Finanzintermediare i. w. S. aufge-
fasst werden. Die primare Anknipfung am Gegenstand der Vermittlung bzw. zugrunde
liegenden Austauschbeziehung flihrt daraufhin zur folgenden Gliederung in Guter-, Finanz-
und Informationsintermediare samt der zuletzt aufgezeigten Schnittstellenposition bestimm-
ter Intermediarsformen.

% Zur schwierigen Herausbildung des Begriffsverstandnisses vgl. ausfihrlich und m.w.N. Horsch, A. (2008), S.

85ff.

Zum Problemkreis der Finanz- als ,insurance intermediation vgl. einfihrend und m.w.N. Horsch, A. (2005),

bes. S. 82f,; ferner Kaiser, D. (2006), S. 119f. In der Versicherungswissenschaft werden allerdings weniger die

Versicherungsunternehmungen selbst als die noch zwischen sie und die Versicherungsnehmer geschalteten

Mittler als ,insurance intermediaries” untersucht, vgl. stellvertretend Cummins, J.D.; Doherty, N.A. (2006).

100 Vgl. ausfiihrlich zu ,investment intermediaries* Mishkin, F.S. (2006), S. 34ff.

101 Vgl. zur Einstufung als ,information gathering agencies®, die von ,funding financial intermediaries” abgegrenzt
werden, grundlegend Millon, M.H.; Thakor, A.V. (1985), hier einflihrend S. 1403; sowie durchaus auch Breuer,
W. (1993), S. 22. Vgl. aktuell und m.w.N. zudem Horsch, A. (2008), S. 89ff. Vgl. entsprechend zu
Finanzanalysten sowie zu Reisebiiros als Beispiel aus dem nicht-finanziellen Sektor Hax, G. (1998), S. 44ff.
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Intermediare
Guterintermediare Finanzintermediare ----| Informationsintermediare
- Mobilien - Bankintermediare - Gutachtervon Tausch-
vereinbarungen tber
- Immobilien - Versicherungs- liquide Mittel
intermediare - Ratingagenturen
- Wertpapierana-
lysten
- Investmentgesell-
schafteniw.S. - Wirtschaftspriifer

- Sonstige Gutachter

Abbildung 5: Intermediirsformen'®

Es wird so die Schwierigkeit einer (ein-)eindeutigen Identifizierung einer Unternehmung als
Finanz- oder Informationsintermediar deutlich: Je nachdem, welche (Unternehmer-)Funk-
tionen von ihr ausgetibt werden, kann sie eine Ideal- oder Mischform reprasentieren.

2.1.4.2. Funktionsorientierter Finanzintermediéar

Durch die Einordnung bestimmter Informations- als Finanzintermediare i. w. S. ist der
Ubergang zu der Sicht- und Strukturierungsweise erreicht, die als Finanzintermediar jede
Institution begreift, die sich vermittelnd in Finanzstrome einschaltet und diese Gesamtheit
entsprechend der dabei konkret ausgelibten Funktion unterscheidet'®:

1. Finanz-Gutachter als Finanzintermediare, die reine Informationsproduktion betreiben,
wie z.B. die bereits erwdhnten Rating-Unternehmungen, Wertpapieranalysten, oder
auch Wirtschaftsprifer.

2.  Finanz-Auktionatoren, deren Tatigkeit sich auf die Preisermittlung richtet. Entsprechen-
de Funktionen uUbernehmen etwa Finanzmakler oder Anbieter von Borsenclearing-
systemen'®.

3. Finanz-Héndler, die in den Austauschprozess eingebunden werden, wobei sie —
entsprechend dem urspriinglichen Verstandnis des Intermediars als reiner Handler —
die (hier: finanziellen) Tauschobjekte lediglich durchleiten, ohne sie zu modifizieren'®,
wie etwa eine Investmentbank in ihrer Rolle als Broker/Dealer oder Platzierungsbank

einer Wertpapieremission.

%2 Quelle: Horsch, A. (2008), S. 91.

103 Vgl. insbes. Breuer, W. (1993), bes. S. 8ff., mit Bezug dazu Hartmann-Wendels, T. et. al., S. 110f.; Dietrich,
D.; Vollmer, U. (2005), S. 1ff. Zumindest die Typen 2-4 finden sich auch bereits in der Grundlagenarbeit zur
Finanzintermediation von Benston, G.J.; Smith, C.W. (1976), hier S. 216. Vgl. friihzeitig zudem Bitz, M.
(1989). Die gleichen vier Grundtypen lassen sich auch fiir Giter- sowie Informationsintermediare
unterscheiden, vgl. ausfiihrlich Rose, F. (1999), S. 46ff.; 163ff.

104 vgl. ausfihrlich dazu Bernet, B. (2003), S. 191ff.

1% vgl. grundlegend etwa Rubinstein A.;Wolinsky, A. (1987), hier S. 581.
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4.  Finanz-Produzenten, die die unter 3. beschriebene Funktion austben, hierbei aber eine
Modifikation der Tauschobjekte vornehmen. Hierunter fallen insbesondere (commercial
banking betreibende) Kreditinstitute, Versicherungsunternehmungen oder Investment-
gesellschaften i. w. S., da sie die im Passivgeschaft hereingenommenen Mittel durch
Ausiibung von Transformationsleistungen'® modifizieren, bevor sie sie im
Aktivgeschaft wieder investieren.

Analog waren auch spezielle Formen von Investitionsvehikeln, die erhaltene Eigen- und
Fremdmittel in projektspezifisch modifiziertem Zuschnitt in (PPP-)Projektfinanzierungen
investieren, als produzierende Finanzintermediare (Typ 4) zu klassifizieren.

Bis hierher ist damit erklart, worin die Tatigkeit von Finanzintermediaren im Allgemeinen
besteht. Die Abgrenzungen haben zum einen die Vielfalt der Erscheinungsformen und zum
anderen aufgezeigt, welche Funktionen sie gerichtet auf welche Intermediationsobjekte im
Marktgeschehen ausuben. Noch nicht erklarbar ist bis hierher indes, warum das ausge-
rechnet durch diese Institutionen geschieht, warum diese Funktionsaustibung also

. Uberhaupt (dem Grunde nach) nachgefragt wird;

° durch solche Intermediarsformen und nicht durch Begrindung und Erhaltung anders-
artiger Institutionen dargestellt wird.

Die Diskussion dieses ,raison d’étre“'”” von Finanzintermediaren ist nicht Gegenstand dieser

Arbeit. Gleichwohl kénnen die entsprechenden Forschungsergebnisse'®® im weiteren Verlauf
moglicherweise genutzt werden, um die Sinnhaftigkeit der definierten Typ-4-Variante des
Finanzintermediars dem Grunde sowie der Ausgestaltung nach zu begriinden.

106 Vgl. ausfiihrlich dazu etwa Bernet, B. (2003), S. 8ff.; aktuell einfliihrend auch Baxmann, U.G. (2009), S. 4ff.

%7 Benston, G.J.; Smith, C.W. (1976), S. 215 (im Original kursiv).

1% 74 nennen sind neben Benston, G.J.; Smith, C.W. (1976) insbesondere die starker informationstheoretisch
basierten Arbeiten von Leland, H.E.; Pyle, D.H. (1977), Campbell, T.S.; Kracaw, W.A. (1980) sowie Diamond,
D.W. (1984). Vgl. zusammenfiihrend auch Siichting, J.; Paul, S. (1998), S. 12ff.; Bernet, B. (2003), S. 90ff;
Mester, L.A. (2007), S. 73ff.; Horsch, A. (2008), S. 100ff.
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2.2 Public Private Partnership im offentlichen Hochbau

Im Folgenden werden die zentralen Charakteristika und Effizienztreiber von Public Private
Partnership Projekten erlautert. Anknipfend an die Ausfihrungen in Kapitel 2.1.3 wird
aufgezeigt, dass die Wesensmerkmale der Projektfinanzierung bei PPP-Projekten und die
verbundenen Interessen der Kapitalgeber dazu beitragen, das Ziel der wirtschaftlichen
Realisierung offentlicher Bauvorhaben in besonderem Malle zu férdern. Abschlieliend wird
auf die Integration mittelstdndischer Unternehmen bei der Umsetzung projektfinanzierter
PPP-Projekte eingegangen.

Eine grundlegende, gesetzlich kodifizierte Definition von Public Private Partnership existiert
in Deutschland nicht. Das konstitutive Begriffsverstandnis wurde mit dem Gutachten ,PPP im
offentlichen Hochbau“ im Jahr 2003 etabliert, in dem PPP oder OPP ,als langfristige,
vertraglich geregelte Zusammenarbeit zwischen 6ffentlicher Hand und Privatwirtschaft, zur
wirtschaftlichen Erfiillung &ffentlicher Aufgaben® ' definiert wird.

Als ,echte® PPP oder PPP der zweiten Generation werden solche Projekte bezeichnet, bei
denen neben den Leistungen der Planung, des Baus, des Betriebs und gegebenenfalls der
Verwertung auch die Finanzierung an einen privaten Auftragnehmer Ubertragen wird.

Fir die vorliegende Arbeit werden PPP-Projekte der zweiten Generation in den in Tabelle 2
dargestellten Hochbausegmenten untersucht.

Tabelle 2: Ubersicht der Hochbausegmente

Hochbausegmente Beispiele

Verwaltung Rathauser, Finanzamter, Ministerien
Bildung Schulen, Hochschulen, Kindergéarten
Gesundheit Krankenhauser, Pflegeheime

Freizeit und Kultur Sportstatten, Schwimmbader, Museen, Theater

Sicherheit Polizeigebaude, Gefangnisse, Grenzschutz

Sonstiges Messegelande, Parkhauser, Feuerwehrgebaude

Der Uberwiegende Teil der PPP-Projekte in Deutschland wird im Rahmen des PPP-
Inhabermodells realisiert.”’® Hier bleibt der offentliche Auftraggeber (iber die gesamte
Vertragslaufzeit zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentimer des Objektes und Uberlasst
dem privaten Auftragnehmer das Grundstlck lediglich schuldrechtlich, im Wege einer Pacht,
zu den vereinbarten Bau- und Betreiberleistungen.""

109

0 Vgl. BMVBW (2003, Hrsg.), S. 2.

Von den 116 vergebenen Projekten (Stand 07/2009) wurden im 82 Inhaber-Modell, 11 im Konzessionsmodell,
13 im Mietmodell und 3 Projekte im Gesellschaftsmodell realisiert. Bei acht Projekten wurde das gewdhlte
Organisations- und Vertragsmodell nicht verdffentlicht.

" vgl. Berger, M. (2008), S. 844.
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Als weitere Vertragsmodelle werden im Bundesgutachten das PPP-Erwerbermodell, das
PPP-FMLeasingmodell, das PPP-Vermietungsmodell, das PPP-Contractingmodell, das PPP-

Konzessionsmodell und das PPP-Gesellschaftsmodell genannt. "2

Die verschiedenen PPP-Vertragsmodelle unterscheiden sich im Wesentlichen hinsichtlich
der Eigentumszuordnung, des vertraglichen Leistungsumfangs, der Risikoverteilung und der
Entgeltstruktur.’"

2.2.1 Effizienztreiber Lebenszyklusansatz und optimale Risikoallokation

Zu den zwei zentralen Effizienztreibern von PPP gehdren der Lebenszyklusansatz und der
optimale Risikotransfer, auf die im Folgenden naher eingegangen wird.

1.
Optimierung
Risikotransfer

2.
Outputorientierung
Wetthewerb
Lebenszyklusansatz

3.
Projektiiberwachung und Anreize,
Qualitat der Beratung, Transparenz ...

Abbildung 6: PPP-Effizienzpyramide'"*

Der Lebenszyklus eines PPP-Projektes umfasst die Phasen der Planung, der Finanzierung,
des Baus und des Betriebs bzw. der Bauunterhaltung sowie ggf. der Verwertung. Die
Betrachtung des gesamten Lebenszyklus verstarkt das Kostenbewusstsein bereits wahrend
der Angebotsphase fir alle folgenden Projektphasen. Weiterhin kénnen durch die Opti-
mierung der Gebaudefunktion und -gestaltung unter der Berlicksichtung und der ausfiihr-
lichen Analyse der Unterhaltung des Gebaudes in der Betriebsphase, Effizienzvorteile bzw.
Anreize zu Kosteneinsparungen geschaffen werden. Zusatzlich kann frihzeitig ein umfang-
reiches, phasenlbergreifendes Kapazitats- und Leerstandsmanagement zur Generierung
sicherer bzw. weiterer Einnahmequellen aufgebaut werden.""®

Die Risiken eines Projektes bestehen in der Unsicherheit zukinftiger Ereignisse, die in einer
positiven oder negativen Abweichung von einem festgelegten Ziel resultieren kdnnen.

112 vgl. BMVBW (2003, Hrsg.), S. 90ff.

"3 vigl. BMVBW (2003, Hrsg.), S. 90.
1 Eigene Darstellung in Anlehnung an Jacob, D.; Kochendorfer, B. (2002), S.19.
"% vgl. BMVBW (2003, Hrsg), S. 5.
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Okonomisch bedeutet Risiko in einem PPP-Projekt die Unsicherheit beziglich finanzieller
Zuwachsmoglichkeiten und Verluste Uber den gesamten Lebenszyklus.

Die wahrend der Projektlaufzeit eines PPP bestehenden Risiken sollten — der im Vorkapitel
aufgezeigten ldee des risk sharing entsprechend — grundsatzlich von dem Vertragspartner
getragen werden, der sie am besten beherrschen oder beeinflussen, das hei3t am besten
managen kann. So liegt das Risiko einer sachgerechten Bereitstellung der Gebaude in der
Regel beim Bau- und Betreiberkonsortium, wahrend mit dem Baugrundstiick verbundene
Risiken Ublicherweise beim 6ffentlichen Auftraggeber verbleiben.'"

Im Rahmen des Risikomanagements ist die Identifizierung, Bewertung, Analyse, Allokation
und Nachverfolgung von Risiken durchzufiihren. Vor allem die Risikoallokation zwischen
offentlicher Hand und der Projektgesellschaft spielt flir den Effizienzgewinn eine wichtige
Rolle. Daflir werden die einzelnen identifizierten Projektrisiken nach mdglicher
Schadenshéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit kategorisiert und mit dem entsprechenden
Risikowert'"” ermittelt."®

Risiken sind grundséatzlich transferierbar, wenn die rechtlichen und tatsachlichen Rahmen-
bedingungen eine Ubertragung der Risiken von der &ffentlichen Hand auf den privaten
Partner zulassen und der Private diese entscheidend und ohne erheblichen Ressourcen-
aufwand beeinflussen kann. Werden durch den Privaten beeinflussbare Risiken nicht auf
selbigen Ubertragen, bestehen keine Anreizstrukturen, diese Parameter zu beeinflussen und
ber den gesamten Lebenszyklus zu optimieren."”® Die Pramisse der optimalen Risiko-
allokation bedeutet nicht den Transfer alle Risiken auf den privaten Partner, sondern eine
kosten- und nutzenoptimale Allokation der Risiken zwischen 6ffentlicher und privater Seite.
Der Zusammenhang zwischen optimalem Risikotransfer und derart bestimmter Effizienz wird
in Abbildung 7 deutlich.

1% vgl. Berger, M. (2008), S. 847.

Risikowert = Schadenshohe x Eintrittswahrscheinlichkeit.
8 \/gl. Hoppenberg, M. et al. (2008), S. 69f.

"% vgl. Henschel-Batz (2008), S. 320.
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Effizienz 4
privatwirtschaftliche
Realisierung
Tradifionelle
Beschaffung
traditionelle privatwirtschaftliche Risikotransfer
Beschaffung Realisierung

Abbildung 7: Optimaler Risikotransfer und Effizienz'®

2.2.2 Finanzierung von PPP-Hochbau-Projekten

Die Wahl der Finanzierungsform hat einen entscheidenden Einfluss auf mdégliche Effizienz-
potenziale von PPP, da sich die Projektkosten durch eine dem Projekt angepasste Finan-
zierungsstruktur senken lassen. Wahrend in der deutschen PPP-Praxis zwei Finanzierungs-
modelle, die Forfaitierung mit Einredeverzicht seitens der 6ffentlichen Hand und die Projekt-
finanzierung, Anwendung finden, werden im internationalen Vergleich die meisten PPP-
Vorhaben im Rahmen der Projektfinanzierung oder der Anleihefinanzierung umgesetzt.'?"

Das Modell der Forfaitierung mit Verzicht der Einrede und Einwendungen der 6ffentlichen
Hand gegenuber der die Forderungen ankaufenden Bank ermdglicht die Erzielung kommu-
nalkreditdhnlicher Finanzierungskonditionen.' Gleichzeitig wird durch den Einredeverzicht
allerdings die Risikoverteilung zwischen offentlicher Hand und privatem Aufraggeber unter-
miniert und so die Anreize zur Optimierung der Lebenszykluskosten eingeschrankt.

Dagegen werden, wie in Kapitel 2.1.3.1 dargestellt, bei einer Projektfinanzierung die Risiken
des Projektes durch die komplexen Vertragsstrukturen auf die Prozessbeteiligten verteilt, so
dass jeder Projektbeteiligte die Risiken tragt, die er am besten steuern und kontrollieren
kann, was ein kostenoptimales Risikomanagement fir den gesamten Projektlebenszyklus
bedeutet.'

120

i Quelle: Jacob, D.; Schweisfurth T. (2005), S. 83.

Vgl. Kndtel, C. (2008), S. 383.

22 \it dem Verzicht der Einrede und Einwendungen erklart sich der Auftraggeber bereit, seinen
Zahlungsverpflichtungen auch dann nachzukommen, wenn Projektumsténde eintreten, die ihn ansonsten zur
Minderung von Zahlungen legitimieren wirden. Vgl. Braune, G. (2006), S. 301.

123 vgl. Siebel, U. (2001), S. 157ff.
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Bei Projektfinanzierungen ist die Unterlegung der Fremdfinanzierung durch den Einsatz von
haftendem Eigenkapital zur Besicherung der Anspriiche der Darlehensgeber unabdingbar.
(vgl. Kapitel 2.1.1 zu Funktionen des externen Eigenkapitals). Gleichzeitig erfillt das von den
Fremdkapitalgebern geforderte Eigenkapital eine zusatzliche Signalwirkung fur die
offentliche Hand, da es das origindre Projektinteresse der Sponsoren Uber den gesamten
Lebenszyklus unterstreicht.

2.2.3 Gesellschafterstruktur

Die Gesellschafterstruktur einer PPP-Projektfinanzierung besteht aus den Eigenkapital-
gebern der Projektgesellschaft.'* Wichtig ist dies vor allem fiir die Anfangsphase eines PPP-
Projektes, bei der es gilt, den zumindest teilweise divergierenden Motivationen und Interes-
senslagen der einzelnen Akteure eine Zielrichtung vorzugeben, also die ,community of
interest* zu starken.'® Dies kann unter anderem durch die Bindung von Kapital beférdert
werden.

Berater | Berater- | Offentlicher

vertrag Auftraggeber |

! Blrgschaftsvertrag
Projektrahmenvertrag
(Planen, Bauen, Finanzieren, Betreiben)
|
Gesellschafter | Gesellschafts- _| Projektgesellschaft | Finanzierungs- Kreditinstitut
(Eigenkapitalgeber) vertrag (Auftragnehmer) vertrag (Fremdkapitalgeber)
Planer-/Architekten Bau-und General- Dienstlzistungs-

vertrag unternehmervertrag vertrag

1
Planer/Architekt Bauunternehmen Facility Manager

Abbildung 8: Organisation und Vertragsstrukturen beim Betreibermodell'*

Aus der langen Vertragslaufzeit und dem relativ stabilen Lebenszyklus eines PPP-Projektes
ergeben sich allerdings flr die einzelnen Akteure Anreize flr eine Veranderung der Gesell-
schafterstruktur. Mit dem Ubergang eines PPP-Projektes in die Betriebsphase beispielsweise
sinkt das Risikoprofil des Projektes.'”” Das bedeutet auch, dass mit zunehmendem
Voranschreiten die laufenden Wertzuwéchse des Projektes abnehmen.'?® An Projektgesell-
schaften beteiligte Bauunternehmungen sind daher nach der erfolgreichen Erstellung des
PPP-Projektes regelmalig daran interessiert, ihre Anteile an der Projektgesellschaft zu ver-
aulern, weil ihre Kernaufgaben und -kompetenzen in der wirtschaftlichen und technischen

124 vgl. Viering, M. G. et al. (Hrsg.) (2007), S. 30 f.

'2% v/gl. Cordes, S. (2009), S. 165.
126 v/gl. Cordes, S. (2009), S. 51.
27 vgl. Cordes, S. (2009), S. 141.
128 vgl. Cordes, S. (2009), S. 142.
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Planung, Erstellung und Inbetriebnahme eines Projektes liegen und weniger in einem
langfristigen Betrieb.'*°

Die rechtliche Trennung der Vermégen von Projektsponsoren und Projektgesellschaft durch
die Griindung einer SPC in Form einer Kapitalgesellschaft sind Voraussetzung fir das Vor-
nehmen eines Gesellschafterwechsels.” Bei Verkauf von Gesellschafteranteilen gilt es
dabei, eine unabhangige Bewertung der Gesellschaft durchzuflihren, um einen angemes-
senen Veraullerungspreis zu ermitteln. Fur die Bewertung von PPP-Objekten kénnte auf das
Wertermittlungsverfahren von Immobilienfonds zuriickgegriffen werden.'’

Widerstand gegen eine Veranderung der Gesellschafterstruktur kénnte unter anderem von
anderen Projektbeteiligten ausgehen, deren Chance-Risiko-Position positiv davon abhangt,
dass sich ein mdglichst langfristiges Engagement méglichst vieler anderer Akteure herstellen
I&sst. Hierzu gehoéren insbesondere die Fremdkapitalgeber. lhr Interesse richtet sich primar
auf die Beibehaltung der Haftungsmasse in ihrer urspriinglichen Héhe. Sekundar kénnen sie
aber auch daran interessiert sein, dass der Gesellschafterkreis unverandert bleibt und
insbesondere kein Wechsel von community-of-interest-verlasslichen Projektbeteiligten zu
anderen, ggf. rein renditeorientierten Gesellschaftern erfolgt. Der Verkauf von Anteilen wird
daher oftmals im Interesse der Fremdkapitalgeber =zeitlich und/oder volumenmalig
beschrankt. Hierbei kommt es zu entsprechenden Formulierungen in den Finanzierungs-
vertragen. Die Beteiligung bestimmter Projektsponsoren soll dadurch solange garantiert
werden, bis gewisse Meilensteine, wie die Inbetriebnahme bzw. ramp-up-Phase im Projekt
erreicht wurden.'*?

Neben reinen Fremdkapitalgebern hat insbesondere die offentliche Hand ein verstarktes
Interesse an einer langfristigen Zusammenarbeit mit einem stabilen Kreis von Beteiligten am
Projekt wie an der Projektgesellschaft, da sie hieraus stabile Aussichten fiir die Projekt-
realisierung ebenso wie fiir das Ausiiben politischen Einflusses ableitet.” Dies ist vor allem
bei Projekten wichtig, die in einen sensiblen Bereich der o6ffentlichen Auftragserfillung
eingreifen, also zum Beispiel im Sektor Sicherheit bzw. der Zusammenarbeit mit dem Militar.

Demgegentber mdchten Sponsoren, vor allem diejenigen, die keinen besonderen Nutzen
aus einer Beteiligung wahrend der Betriebsphase ziehen, ihre Anteile nach eigenen Prafe-
renzen verauliern kdnnen, um die freigewordenen Mittel flir andere Investitionen nutzen zu
kénnen. Die Verfugungsmoglichkeiten Uber eigene Anteile an einer Projektgesellschaft
sollten aus ihrer Sicht daher méglichst uneingeschrankt sein.

PPP-Projektvertrage verkdrpern daher stets auch einen Kompromiss zwischen den Akteuren
im Hinblick auf ihre Praferenzen in punkto Gesellschafterwechsel. Dabei sollten die
unterschiedlichen Risikostrukturen wahrend der Bau- und Betriebsphase Berticksichtigung
finden."* Die Projektvertrage enthalten in der Folge Klauseln, welche eine Veranderung der
Gesellschafterstruktur bzw. eine Veraufllerung von Anteilen an einer Projektgesellschaft
genau regeln, darunter typischerweise Regelungen zu Verfligungen Uber Geschéaftsanteile,

129 y/gl. Blecken, U.; Meinen, H. (2008), S. 44.
130 v/gl. Siebel, U. R. et al. (2008), S. 75.
131 Vgl. dazu Kapitel 5.1.
32 v/gl. Siebel, U. R. et al. (2008), S. 82.
133 vgl. Siebel, U. R. et al. (2008), S. 395.
134 vgl. Siebel, U. R. et al. (2008), S. 395.
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Zustimmungsvorbehalte der Gesellschafterversammlung oder des Beirates zu Verkaufen,
Andienungsverpflichtungen, Vorkaufsrechte sowie Mitverkaufsrechte und -pflichten.”® Zur
spezifischen Frage des Gesellschafterwechsels enthalten PPP-Projektvertrdge im Sinne
einer best-practice-Regel haufig eine Sperrfrist zur VerauRerung von Anteilen von zwei
Jahren nach Baufertigstellung.™® Hinzu kénnen Vorschriften zur Abhangigkeit eines Gesell-
schafterwechsels von der Position mafigeblicher Projektbeteiligter kommen. Diese beginnt
mit einer bloflen Kenntnisnahme von einem Gesellschafterwechsel und kann bis zur obliga-
torischen schriftlichen Zustimmung von Seiten der &ffentlichen Hand reichen.'’

Als Ergebnis der Expertenbefragung von Finanzintermediaren kann vermerkt werden, dass
eine Regulierung der Gesellschafterstruktur im PPP-Vertrag so liberal wie moglich erfolgen
sollte. Fast einstimmig wahlten die Befragten das einfache Informationsrecht der 6ffentlichen
Hand bei einem Gesellschafterwechsel als bestmogliche Lésung in den Vertragsbestim-
mungen. Ein Vetorecht der offentlichen Hand gegeniber dem Wechsel bzw. Austauschs
eines Gesellschafters in der Projektgesellschaft wurde als schlechtester Losungsansatz
gesehen.™®

Entsprechend ist auch im Kontext dieser Arbeit auf die geschilderten Interessenlagen Rick-
sicht zu nehmen: Es ware zu prifen, ob und inwieweit die Bereitschaft bestimmter
Zielgruppen, seien es ,grof’e“ Finanzinvestoren oder mittelstandische Bauunternehmungen,
zur Bereitstellung von Eigenkapital an projektfinanzierte PPP-Vorhaben dadurch verbessert
werden kann, dass ihnen ein umgekehrter Exit durch Gesellschafterwechsel leichter als
bisher gemacht wird. Hierzu notwendig ist zum einen die Bereitschaft der anderen Projektbe-
teiligten, entsprechend nachgiebige Kontrakte zu akzeptieren. Zum anderen muss der
Gesellschafterwechsel auch faktisch moéglich sein, denn ein statthafter Ausstieg kann sich
immer noch dadurch als unmdglich erweisen, dass kein entsprechender Tauschpartner
gefunden wird. Notwendig ist also die Existenz eines funktionsfahigen Sekundarmarktes fir
Eigenkapitalanteile an PPP-Projektgesellschaften, wie er deswegen nachfolgend behandelt
wird.

2.2.4 Primar- und Sekundarmarkt fir PPP-Beteiligungen

Im Falle projektfinanzierter PPP-Vorhaben besteht der Primarmarkt in der VeraufRerung von
Projektanteilen in der Bauphase (siehe Abbildung 9). Charakteristisch fir dieses Projekt-
stadium ist ein hoheres Risikoprofil im Vergleich zur Betriebsphase und eine dement-
sprechend vergleichsweise hohe Renditeerwartung dieser Investoren. PPP-Projekte auf dem
Sekundarmarkt hingegen befinden sich typischerweise bereits im Betrieb und verfligen somit
Uber Uberschaubare Risiken, weswegen sie aber auch nur moderate Renditeaussichten
bieten.®® Abhangig vom jeweiligen Projektvertrag stehen den Investoren dabei vertraglich
vereinbarte fixe Cashflows in Aussicht, welche in diesem Fall von einem Projektpartner
zumeist unzweifelhafter Bonitat, der 6ffentlichen Hand, erbracht werden.'*® Ein wesentlicher

135 vgl. Littwin, F. (2006), S. 102.
136 vgl. Riebeling, K.-H. (2009), S. 76 f.
37 vgl. Harth, C. (2005), S. 89.
138 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).
139 vgl. Grimsey, D.; Lewis, M. (2002), S. 256; Alichorne, T. (2004), S. 2.
40 vgl. Allchorne, T. (2004), S. 3.
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Unterschied zwischen PPP-Projekten, die es auf dem Primar- oder aber auf dem Sekundar-
markt zu verauflern gilt, sind ihre Eigentumsverhaltnisse. Projekte in der Bauphase werden
meist von einem Konsortium von mehreren Projektbeteiligten vorangetrieben. Dies ist auf die
komplexe Aufgabenverteilung sowie das erhdhte Risikoprofil zuriickzufiihren.'' Generell ist
davon auszugehen, dass erst nach Abschluss der Bauphase und einer gewissen Anlauf-
phase des Betriebes und unter der Voraussetzung der Zustimmung aller Anteilseigner eine
100%ige Veraulerung gewahrleistet werden kann. Je nach Zielsetzung eines strategischen
Investors ist eine Mehrheitsbeteiligung an einem Investment dringende Voraussetzung fir
sein Engagement, um sich gewisse Mitspracherechte sichern zu kénnen."*?

PPP-Projekt
Lebenszyklus 15 - 30 Jahre

Planung Bau Betrieb + Instandhaltung

Primarmarkt Sekundarmarkt

Abbildung 9: Primir- und Sekundirmarkt fiir PPP'*

Eine wichtige Form der Eigenkapitalbeteiligung an PPP-Projekten mit Hilfe von Beteiligungs-
instrumenten und Investoren, die eine spezielle Unterscheidung nach Primar- und Sekundar-
markt nach sich zieht, ist das Dachfonds-Konzept (siehe Abbildung 10). Idealtypisch beteiligt
sich hier ein Fonds mit einer Direktinvestition am Primarmarkt an einem oder mehreren
Projekten. Dieser Erstinvestor-Fonds wiederum verauRlert seine Anteile in gro3en Tranchen
an institutionelle Kunden. Ein Dachfonds als Vehikel auf einer ibergeordneten Ebene erwirbt
dabei Fondsanteile mehrerer Fonds mit unterschiedlichen Anlagekonzepten und Ausrichtun-
gen, was implizit einer Sekundarmarkttransaktion entspricht. Analog werden die (Verfu-
gungsrechte an den) Cashflows aus einem urspriinglichen PPP-Projekte in einem weiteren
(,Sekundarmarkt-“)Schritt an die Investoren des Dachfonds libergeleitet. Durch dieses Fund-
of-Funds-Konzept wird dem Anleger eines Dachfonds ermdglicht ein diversifiziertes,
allerdings kleinanteiligeres Portfolio zu erwerben. Vorteilhaft ist hierbei, dass auch kleinere
Anleger Zugang zu moglichen Fondsprodukten erhalten, die Ublicherweise nur Anlegern mit
einer hohen Mindestbeteiligung vorbehalten waren.

1 vgl. Sorge, M. (2004), S. 107.

%2 vgl. dazu Becher, G. (2008), S. 37.

143 Eigene Darstellung; Ein Verkauf auf dem Sekundarmarkt wéhrend der Bauphase des Projektes ist zwar
moglich, fir ein PPP-Projekt allerdings auflert schwierig und aufwendig einzuschatzen, da hierfiir auch eine
entsprechende Bewertungsmethodik angewendet werden muss, welche dem Kaufer Transparenz (ber
eingegangene Chancen und Risiken und den Verkehrswert des noch nicht fertig gestellten Objektes
verschafft. Es ist also davon auszugehen, dass nur in Ausnahmefallen (Notverkauf) die Anteile an einer
Projektgesellschaft vor Beendigung der Bauphase auf dem Sekundarmarkt als verduf3erbar sein werden.
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Abbildung 10: Fondskonzepte im Sinne von Primér- und Sekundarmarkten'

144 Eigene Darstellung.
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3 Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten im Hochbau

Aufbauend auf Kapitel 2.1.3 Projektfinanzierung werden in diesem Kapitel zunachst kurz die
zentralen Merkmale von Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten erlautert. In Kapitel 3.1
werden die bisher im deutschen Hochbau umgesetzten PPP-Projektfinanzierungen hin-
sichtlich Projekt- und Finanzierungsstruktur untersucht. Basierend auf den Ergebnissen der
Expertenbefragung werden in Kapitel 3.2 die Finanzierungs- und Risikostruktur projektfinan-
zierter PPP-Projekte erdrtert. In Kapitel 3.3 werden Ansatze zur Verbesserung der Rahmen-
bedingungen fir PPP-Projektfinanzierungen aufgezeigt.

3.1 PPP-Projektfinanzierungen in Deutschland

Bei der Realisierung von PPP-Projekten im Hochbau ist die Forfaitierung mit Einredeverzicht
des offentlichen Auftraggebers die bislang in Deutschland dominierende Finanzierungsvari-
ante. Bis Dezember 2009 wurden 73 Prozent aller bezuschlagten PPP-Projekte mittels
dieser kommunalkreditahnlichen Finanzierung umgesetzt."*® Das durchschnittliche Investi-
tionsvolumen der Projekte lag bei ca. 21,8 Mio. Euro. Abbildung 11 verdeutlicht den im inter-
nationalen Vergleich geringen Anteil an Projektfinanzierungen im deutschen PPP-Hoch-
bau.™®

Projekt-
finanzierung
18%

Sonstige /
Unbekannt
9%

Abbildung 11: Die Finanzierung von PPP-Hochbauprojekten in Deutschland'¥’

Nur 18 % der bisher 134 in Deutschland vergebenen PPP-Projekte wurden mittels Projekt-
finanzierung umgesetzt. Das durchschnittliche Investitionsvolumen lag dabei mit ca. 58,3
Mio. Euro deutlich héher als bei Forfaitierungen mit Einredeverzicht der 6ffentlichen Hand.
PPP-Vertrage, die eine Forfaitierung mit Einredeverzicht enthalten, wurden im Schnitt auf

% Das entspricht 110 von 134 bezuschlagten PPP-Projekten im deutschen Hochbau, die im Wege einer

Forfaitierung mit Einredeverzicht umgesetzt wurden. Das gesamte Investitionsvolumen belief sich dabei auf
ca. 3.850 Mio. Euro. Quelle: Daten des Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie (Stand Dezember 2009).
¢ 1n GroRbritannien wird die Mehrzahl der Projekte als Projektfinanzierung umgesetzt, ebenso in Italien. Vgl.
hierzu Kapitel 4.2.2.4 bzw. Kapitel 4.3.2.4.
"7 Eigene Erhebung und Daten des Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie (Stand Dezember 2009).
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24,1 Jahre geschlossen, bei projektfinanzierten PPP-Projekten ist die Laufzeit mit 25,9
Jahren geringfligig langer.

Im Rahmen des Forschungsprojektes wurden die 24'® bislang im Wege der Projektfinan-
zierung realisierten Projekte hinsichtlich Finanzierungsstruktur, Eigenkapitalanteil und -be-
reitstellung genauer untersucht.

3.1.1 Projektubersicht und Auswertung

Abbildung 12 zeigt die Verteilung der PPP-Projektfinanzierungen tber die Hochbausegmente
Verwaltung (Rathduser, Amter, Verwaltungsgebaude), Bildung (Schulen, Hochschulen, Bil-
dungszentren), Gesundheit (Protonen- und Partikeltherapiezentren, Krankenhaus), Frei-
zeit/Kultur, Sicherheit (Justizvollzugsanstalten, Kasernen) und Sonstige (Parkhauser etc.).

7 7
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Abbildung 12: PPP-Projektfinanzierungen im Hochbau'*

Die Mehrzahl der Projekte wurde demnach in den Bereichen Verwaltung und Bildung
realisiert. Verwaltungs- und Bildungsimmobilien zeichnen sich in der Regel durch eine
vergleichsweise geringe bauliche und technische Komplexitat aus. Diese PPP-spezifische
Gegebenheit entspricht der vorab allgemein herausgearbeiteten Erkenntnis, dass sich
Projektfinanzierungen vor allem fir konventionelle Vorhaben eignen. Insbesondere Verwal-
tungsimmobilien verfiigen Uber eine hohe Drittverwendungsfahigkeit, da es sich in der Regel
um klassische Buroimmobilien in innenstadtnaher Lage handelt. Weiterhin muss der private
Betreiber im Rahmen von Bildungs- oder Verwaltungs-PPP Ublicherweise keine spezifischen
Betriebsdienstleistungen wie etwa bei Krankenhaus- oder Sicherheitsprojekten erbringen.
Parkhauser (Sonstige) und Protonen- bzw. Partikeltherapiezentren (Gesundheit) unter-
scheiden sich sowohl hinsichtlich der baulichen Konzeption und Umsetzung als auch im Hin-
blick auf die vom privaten Auftragnehmer zu erbringenden Betriebsdienstleistungen wesent-

48 |kl Parkhauser, Protonen- und Partikeltherapiezentren, Hubschraubertrainingssimulatoren.

149 Eigene Erhebung und Daten des Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie (Stand Dezember 2009).
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lich von den klassischen PPP-Hochbaukategorien und werden im Folgenden nicht weiter
betrachtet.

Im Rahmen der Expertenbefragung wurde das Mindestinvestitionsvolumen von Fremdkapi-
talgebern auf ca. 57,5 Mio. Euro und von Eigenkapitalgebern auf ca. 45,6 Mio. Euro bezif-
fert.”® Das tatsachlich realisierte, durchschnittliche Investitionsvolumen der bis Dezember
2009 in den klassischen Hochbaukategorien umgesetzten PPP-Projektfinanzierungen lag
dagegen bei ca. 42,5 Mio. Euro. Die Differenz zwischen den benannten Mindest- und den in
der Vergangenheit realisierten Volumina kann teilweise durch die anhaltende Krise an den
internationalen Finanzmarkten erklart werden.

Wie in Abbildung 13 dargestellt, belduft sich das Investitionsvolumen bei projektfinanzierten
Verwaltungs-PPP auf durchschnittlich ca. 19,9 Mio. Euro (Projektvolumen ca. 64 Mio. Euro),
bei Bildungs-PPP auf ca. 42,3 Mio. Euro (Projektvolumen ca. 110 Mio. Euro) und bei PPP-
Projektfinanzierungen im Sicherheitsbereich auf ca. 96,0 Mio. Euro (Projektvolumen ca. 225
Mio. Euro).

96,0

100 ~

Millionen €
(0]
o

60 42 3

40 T 1q7q

Verwaltung Bildung Sicherheit

Abbildung 13: Investitionsvolumina projektfinanzierter PPP-Projekte im Hochbau'®'

PPP-Projektfinanzierungen werden bislang im Inhaber- oder im Mietmodell umgesetzt. Beim
Inhabermodell ist der offentliche Auftraggeber Uber die gesamte Vertragslaufzeit zivil-
rechtlicher Eigentimer des Objektes. Er Uberlasst das Grundstliick dem privaten Auftragneh-
mer lediglich schuldrechtlich im Wege einer Pacht zur Erbringung der vereinbarten Bau-,
Sanierungs- und Betreiberleistungen. Mit der Fertigstellung und Abnahme der Bauleistung
wird der 6ffentliche Auftraggeber automatisch Eigentiimer des Gebaudes, und das geschul-
dete Entgelt fir die Bauleistungen wird durch ein Darlehen abgel6st, das der Aufragnehmer
dem offentlichen Auftraggeber gewahrt und das in der Regel Uber die Betriebszeit getilgt
wird.'*

Im Mietmodell dahingegen bleibt der private Partner Uber die gesamte Laufzeit des PPP-
Vertrages hinaus zivilrechtlicher und wirtschaftlicher Eigentiimer des Grundstiicks, auf dem

150

o Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).

Eigene Erhebung und Daten des Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie (Stand Dezember 2009).
152 vgl. Berger (2008), Rn. 9ff. , S. 844, Hoppenberg, M. et. al. (2008), S. 63.
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die geschuldeten Bau- und Betriebsleistungen erbracht werden.' Der Auftragnehmer kann
im Gegensatz zum Inhabermodell von Wertentwicklungen der Immobilie profitieren, tragt
aber gleichzeitig auch das Verwertungsrisiko.

Die Mehrzahl der Projekte im Bereich Bildung wurde Uber das Inhabermodell realisiert,
wahrend fiir Verwaltungs-PPP (iberwiegend das Mietmodell gewahlt wurde.”™ Insgesamt
wurden 58 Prozent der projektfinanzierten PPP-Projekte im Inhabermodell und 42 Prozent im

Mietmodell realisiert.'®

3.1.2 Finanzierungsstruktur projektfinanzierter PPP-Projekte in Deutschland

Auch bei der Konzeption einer Projektfinanzierung fordern die Fremdkapitalgeber regelmafig
die Bereitstellung von ihnen gegeniber nachrangigem Eigenkapital als Haftungsmasse, um
Uber die gesamte Projektlaufzeit einen ausreichend wahrscheinlichen Schuldendienst und im
worst case der Verwertung eine auskdmmliche Besicherung erwarten zu kénnen. Das Eigen-
kapital kann bei entsprechender Strukturierung des Projektes durch Garantien, Patronats-
erklarungen und / oder Burgschaften oder durch Mezzanine-Kapital reduziert bzw. ersetzt
werden."®

Die von den Fremdkapitalgebern geforderten Eigenkapitalquoten lagen bei den klassischen
PPP-Hochbauprojekten zwischen null und 13 Prozent, gemessen am Investitionsvolumen.
Durchschnittlich wurden sieben Prozent Eigenkapital eingebracht.”®” Bei projektfinanzierten
PPP-Projekten im Bereich Sicherheit lag der Eigenkapitalanteil durchschnittlich bei ca. neun
Prozent, wahrend bei Projekten im Bildungs- und Verwaltungsbereich nur knapp finf Prozent
Eigenkapital eingebracht wurden. Im Hinblick auf die vertragliche Projektgrundlage konnten
hinsichtlich der geforderten Kapitalstruktur keine Unterschiede zwischen dem Inhaber- und
dem Mietmodell festgestellt werden, obwohl im Falle eines Eigentumsibergangs auf den
Privaten die Moglichkeit zur Eintragung dinglicher Sicherheiten an Gebaude und Grundstiick
besteht."*®

Bei der Mehrzahl der Projekte erfolgte die Eigenkapitaleinlage durch die Sponsoren der Pro-
jektgesellschaft. Bei vier Projekten wurde eine Patronatserklarung durch einen Finanzinter-
mediar gegenilber der finanzierenden Bank abgegeben, es wurde kein echtes Eigenkapital
eingebracht. Bei zwei Projekten erfolgte die Eigenkapitalbereitstellung durch Finanzinter-
mediare. Das bereitgestellte Eigenkapital belief sich auf ca. zehn Prozent des Investitions-
volumens und wurde nach Baufertigstellung Gber zu diesem Zweck gegriindete geschlosse-
ne Immobilienfonds an weitere Anleger ausplatziert.'®

153 vgl. Berger (2008), Rn. 15, S. 845.

% Sechs von sieben projektfinanzierten PPP im Bildungsbereich wurden im Rahmen des Inhabermodells
umgesetzt Ebenso wurden sechs von sieben projektfinanzierten Verwaltungs-PPP im Mietmodell umgesetzt.
Elgene Erhebung und Daten des Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie (Stand Dezember 2009).
Vgl Kapitel 3.1.2 Finanzierungs- und Risikostruktur projektfinanzierter PPP-Projekte im Hochbau.

" Im Rahmen der empirischen Erhebung wurden Eigenkapitalspannen zwischen eins und 20 Prozent flr
PrOJekte ohne Auslastungsrisiken und von 15 bis 50 Prozent fiir Projekte mit Auslastungsrisiken benannt.
Elgene Erhebung (Stand Dezember 2009).

VgI weiterfuhrend Kapitel 5.3.3 zu Geschlossenen Fonds, insbesondere geschlossenen Immobilienfonds.
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3.1.3 PPP-Projektfinanzierungen in der Finanzkrise

Aufgrund der Krise an den Finanzmarkten, die seit Ausbruch unmittelbar Einfluss auf die
Refinanzierungsméglichkeiten der Banken genommen hat, stellt die Kreditmarge inzwischen
den zentralen Kostenfaktor einer Projektfinanzierung dar. Die bestehenden Unsicherheiten
fihren zu einer zunehmenden Risikoaversion der Banken, die sich in hoheren Anforderun-
gen an die Finanzierungskennzahlen bzw. héheren Risikopramien niederschlagt. Zudem ist
die Funktionsfahigkeit der Syndizierungs- und Pfandbriefmarkte gestort, sodass Projekte mit
einem Investitionsvolumen Uber 25 Mio. Euro momentan nur eingeschrankt bzw. tiber Club
Deals'® realisiert werden.

In der Konsequenz ist der Anteil der Forfaitierungen mit Einredeverzicht bei PPP-Projekten
im Jahr 2009 sogar noch weiter gestiegen.'® Bei einigen Projekten wurde die langfristige
Endfinanzierung aus dem Leistungsumfang ausgeschlossen. Da langfristige Finanzierungs-
laufzeiten aufgrund der Volatilitdt des Marktes in der Finanzkrise schwer bzw. nur zu hohen
Kosten abzubilden waren, wurde beispielsweise der Einsatz von mini-perm-Darlehen'®?
erortert. Der Nachteil dieser kurzfristig angelegten Finanzierungsvariante ist, dass die Kredite
wahrend der Laufzeit nicht vollstandig aus den Entgeltzahlungen des 6ffentlichen Auftragge-
bers getilgt werden kénnen, das heil’t, es besteht ein Refinanzierungsrisiko flr den bis zum
Ende der Darlehenslaufzeit nicht durch den Schuldendienst gedeckten Restbetrag, welches
durch einen der Partner oder beide getragen werden muss.

Zum Ende des Jahres 2009 hat die Zahl projektfinanzierender Banken wieder zugenommen,
und langfristige Projektlaufzeiten sind wieder besser umsetzbar. Die Finanzierungsmargen
bleiben allerdings auf einem hohen Niveau. Nach dem Auslaufen der Mittel aus dem
Konjunkturpaket Il wird langfristig ein Anstieg des Deal Flows sowohl im Bereich groferer,
projektfinanzierungsgeeigneter als auch kleinerer PPP-Projekte erwartet.'®®

3.2 Finanzierungs- und Risikostruktur projektfinanzierter PPP-Projekte
im Hochbau

Ziel der Strukturierung der Finanzierung ist es, die Finanzierungskosten durch den optimalen
Einsatz der verschiedenen Kapitalarten, die Nutzung verschiedener Kapitalquellen und die
Anwendung innovativer Finanzierungsinstrumente so gering wie mdglich zu halten und
gleichzeitig einen hdchstmdglichen Sicherheitsgrad fiir das Fremdkapital zu erreichen.'®
Zentrale Einflussfaktoren auf Volumen und Struktur der Finanzierung sind die Héhe und die
Belastbarkeit der verfligbaren Cashflows, die Leistungsfahigkeit und Bonitat der Sponsoren
sowie die Vorgaben der einzelnen Projektbeteiligten. Der Investitionsbedarf des 6ffentlichen

160 Bgj sog. Club Deals schlieRen sich bereits in der Phase der Strukturierung mehrere Banken zusammen und

zeichnen als Arranger bzw. Co-Arranger den urspriinglichen Kreditbetrag.

%1 von insgesamt 26 bezuschlagten Projekten wurde im Jahr 2009 lediglich ein Projekt im Wege einer
Projektfinanzierung realisiert, eigene Erhebung und Daten des Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie
(Stand Dezember 2009).

2 Bei mini-perm-Darlehen handelt es sich um eine kurzfristige Bauzeitfinanzierung mit der Verpflichtung, das
Projekt innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens nach Fertigstellung zu refinanzieren, vgl. Knutel, C. (2008),
S. 543, Rn. 1733.

Vgl. Empirische Erhebung Fremdkapitalgeber.

184 vgl. Kniitel, C. (2008), S. 540, Rn. 1722.
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Auftraggebers definiert den Projektumfang.®® Aus den Anforderungen der finanzierenden
Banken (z.B. Schuldendienst-"*® und Kreditlaufzeitdeckungsgraden'’) ergibt sich das
maximale Kreditvolumen. Neben der Sicherheit der Kapitalanlage ist die Erwirtschaftung
eines angemessenen Zinsertrags fir die Fremdkapitalgeber oberstes Ziel.'®® Aus dem
maximalen Kreditvolumen errechnet sich der durch Sponsoren oder Finanzintermediare
bereitzustellende Eigenkapitalanteil. Analog den Glaubigern fordern auch die Eigenkapitalge-
ber eine dem (héheren) Risiko angemessene (hdhere) Rendite auf das eingesetzte Kapital.
Ein hoher Fremdkapitalanteil erhéht dabei fir die Eigenkapitalinvestoren die Hebelwirkung
(Leverage).'®®

3.2.1 Finanzierungsinstrumente

Das Fremdkapital stellt bei PPP-Projekten in Deutschland die Hauptfinanzierungsquelle dar,
wobei der Anteil des Fremdkapitals in einer PPP-Projektfinanzierung von der Risikoteilung
und der Ausgestaltung der Sicherheitenstruktur abhangt."”® Die Besicherung der Fremdfinan-
zierung erfolgt durch von den Sponsoren und weiteren Eigenkapitalgebern zur Verfligung
gestellte Sicherheiten bzw. durch spezifische Ausgestaltungen und Mechanismen in der
Projekt- und Finanzierungsstruktur. Die Auszahlung des bereitgestellten Kapitals erfolgt in
einzelnen Tranchen, entsprechend des sich aus dem Baufortschritt ergebenden tatsach-
lichen Bedarfs, sodass nur auf den jeweils ausgezahlten Betrag Zinsen in Rechnung gestellt
werden. Fir den nicht ausgezahlten Teil des Darlehens ist eine Bereitstellungsprovision zu
zahlen."" Der Fremdkapitalzins setzt sich aus dem Referenzzins (z. B. Euribor fiir Bau-
zwischenfinanzierung) und einer projektspezifischen Marge zusammen, die von der Risiko-
struktur und der Laufzeit des Projektes, den spezifischen Einstands- und den sonstigen
kreditbedingten Kosten sowie den Renditeerwartungen der Bank abhangt.'? Darlehen in
einer HOhe von bis zu ca. 25 Mio. Euro werden haufig durch ein einziges Kreditinstitut zur
Verfligung gestellt. GroRere Finanzierungsvolumina werden zur Risikostreuung im Rahmen
von syndizierten Krediten'® oder Club Deals vergeben.'

'®® Die Gesamtinvestitionskosten setzen sich aus den Investitionskosten einschlieRlich der Kosten fur

Bauzwischenfinanzierung, den Finanzierungsnebenkosten und der Umsatzsteuer zusammen.

Der Schuldendienstdeckungsgrad (Debt Service Cover Ratio) ist der jahrliche Uberdeckungsgrad des

Schuldendienstes durch den zur Verfiigung stehenden Cashflow vor Schuldendienst.

Der Kreditlaufzeitdeckungsgrad (Life Loan Cover Ratio) entspricht dem Quotienten aus dem Barwert der tber

die noch jeweils zum Betrachtungszeitpunkt verbleibende Kreditlaufzeit zur Verfligung stehenden Cashflows

und der Hohe des noch ausstehenden Kredits.

'68 \/gl. Eppinger, F. et al. (2008), S. 348.

189 vgl. Braune, G. (2006), S. 270.

170 Vgl. Kapital 3.2.3 zur Risikostruktur projektfinanzierter PPP-Projekte in Deutschland.

"1 Vgl. Weber, M. et al. (2006), S. 601ff.

72 \/gl. Weber, M. et al. (2004), S. 30; Rudolph, B. (2006), S. 412f.

% Der syndizierte Kredit (Konsortialkredit) wird unter der Flihrung eines Lead Arrangers, der die Finanzierung

strukturiert und arrangiert, von einem Bankenkonsortium zur Verfigung gestellt und im Bankenmarkt platziert.

Beim Underwriting, der ersten Phase der Syndizierung, verpflichten sich die einzelnen Banken des

Konsortiums, entsprechend hohe Betrédge des Gesamtkredites zu bereitzustellen.

Alternativ zur Darlehensfinanzierung kann die Fremdmittelbeschaffung auch durch die Emission von Anleihen

erfolgen. Da die Emission von Anleihen mit hohen Transaktionskosten verbunden ist, wird ein gewisses

Mindestinvestitionsvolumen bendétigt (ca. 100 Mio. Euro), das bei deutschen PPP-Projektfinanzierungen bisher

nicht bzw. nur selten erreicht wurde. Durch die einmalige Anleihenausgabe werden die Méglichkeiten zur

Senkung der Finanzierungskosten durch eine Refinanzierung tber die Projektlaufzeit erheblich eingeschrankt.
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Als Eigenkapitalgeber stehen bei PPP-Projekten grundsatzlich neben Sponsoren auch
Finanzintermediare zur Verfligung. Sponsoren unterstitzen die Projektrealisierung in der
Regel durch die Erbringung operativer Leistungsbeitrage. |hr Ziel ist es, bei Erwirtschaftung
einer angemessenen Rendite an der Wertschépfung des Projektes teilzuhaben und ihre Haf-
tung durch die Griindung der Projektgesellschaft als Kapitalgesellschaft mdglichst weitge-
hend zu begrenzen.'” Fir Finanzintermedidre stehen je nach Risiko-Rendite-Profil die
Realisierung einer entsprechenden Rendite auf das eingesetzte Kapital in Form langfristig
stabiler Ausschittungen oder die Maximierung der Rendite mit einer Mdglichkeit zum Exit im
Mittelpunkt der Investitionsentscheidung.”®

Die Bereitstellung des Eigenkapitals kann upfront, pro rata zum Fremdkapital oder durch
Einlageverpflichtung zum Abschluss der Bauarbeiten erfolgen. Die Absicherung des Kredit-
risikos muss dann Uber Blrgschaften durch die Projektgesellschaft erfolgen. Eigenkapital-
zwischenfinanzierungen sind bei PPP-Projekten Ublich, das Eigenkapital wird dann erst nach
Baufertigstellung eingebracht."”

Als Eigenkapitalsubstitut kann bei PPP-Projektfinanzierungen Mezzanine-Kapital in Form
von nachrangigen Darlehen (Subordinated Debt) der Gesellschafter der Projektgesellschaft
eingesetzt werden. Es lUbernimmt gewisse Haftungsfunktionen und kann, da es niedriger ver-
zinslich ist als Eigenkapital, zu einer Reduktion der Gesamtfinanzierungskosten beitragen.'”®
Zinsen von Nachrangdarlehen sind dariber hinaus grundsatzlich abzugsfahiger Betriebs-
aufwand (§ 8a KStG)'”®, Eigenkapitaldividenden nicht.

3.2.2 Besicherungsinstrumente

Aufgrund der Cashflow-Orientierung und der weitgehenden Haftungsbegrenzung der Gesell-
schafter sehen sich die Fremdkapitalgeber im Rahmen einer Projektfinanzierung einer
vergleichsweise hohen Risikoposition, insbesondere in Bezug auf das Kontrahenten- und
das Kreditrisiko ausgesetzt. Das Risiko des Zahlungsverzuges oder des Kreditausfalls wird
vor Finanzierungszusage durch eine umfangreiche technische, wirtschaftliche und rechtliche
Due Diligence des gesamten Projektes, insbesondere des Cashflow-Modells und seiner
Annahmen einschlie3lich Sensitivitatstest, analysiert und, soweit moéglich, reduziert. Zur Ent-
scharfung der Risiken der Entgeltminderung aufgrund von Schlecht- oder Minderleistungen
der operativen Partner fordern die Fremdkapitalgeber neben einer entsprechenden Eigen-
kapitalausstattung der Projektgesellschaft die Einrdumung bestimmter Rechte und Sicher-
heiten, die Bestandteil des Darlehensvertrages werden.

Der Kreditnehmer, das heilt die Projektgesellschaft, wird zur Einhaltung der Finanzierungs-
kennziffern und sogenannter Covenants verpflichtet. Fiir den Fall der Nichteinhaltung oder
anderer Leistungsstérungen (Events of Default) werden Auszahlungs- und Ausschittungs-
sperren vereinbart.

Vgl. grundsatzlich zur Abwagung zwischen ,Bankkredit oder Anleihefinanzierung“ Rudolph, B. (2006), S.
399ff.
7% \/gl. Weber, M. et al. (2004), S. 25.
176 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).
"7 vgl. Kniitel, C. (2008), S. 536, Rn. 1717.
'78 \/gl. Weber, M. et al. (2004), S. 29.
"9 An dieser Stelle missen die Auswirkungen der Zinsschranke in die Betrachtung mit einbezogen werden.
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Des Weiteren wird der Kredithehmer zur Einrichtung von Reserve- und Liquiditatskonten fur
den Schuldendienst und die Instandhaltungsriicklagen verpflichtet. Beim Schuldendienstre-
servekonto handelt es sich um ein Treuhandkonto, auf das ein Reservebetrag fir Zins- und
Tilgungszahlungen eingezahlt wird.

Bei den Kreditsicherheiten wird zwischen Personensicherheiten und Realsicherheiten dif-
ferenziert. Zu den bei PPP-Projektfinanzierungen am haufigsten eingesetzten Personen-
sicherheiten zahlen die Garantie, die Blrgschaft und die Patronatserklarung. Zu den Real-
sicherheiten werden die Bestellung von Grundschulden an unbeweglichen Sachen, die
Abtretung von Forderungen, die Verpfandung von Konten (Projektkonto, Schuldendienst-
konto und Schuldendienstreservekonto) sowie Sicherheiten an sonstigen Rechten (Grund-
dienstbarkeiten, NieBbrauchrechten, Konzessionen) zusammengefasst.'® Die Gesellschafts-
anteile der Sponsoren an der Projektgesellschaft werden den Kreditgebern ebenfalls ver-
pfandet, um die Zahlungen der Projektgesellschaft an die Sponsoren zu kontrollieren und
sich im Falle der Insolvenz der Sponsoren gegen Verwertungsmallnahmen schitzen zu
kénnen. Durch die Abtretung der Zahlungsansprliche der Projektgesellschaft gegenliber dem
offentlichen Auftraggeber an die Bank wird das Bonitatsrisiko vom Auftragnehmer auf den
Auftraggeber verlagert.

Die Gewahrung von Eintrittsrechten in die im Zuge der PPP-Realisierung geschlossenen
Vertrage zu Gunsten der finanzierenden Bank kann im Rahmen des Darlehensvertrages
oder im Wege von Direktvereinbarungen erfolgen.

Aus Sicht der fremdkapitalgebenden Banken sind insbesondere die Einrichtungen von
Reservekonten sowie Burgschaften, Garantien und Patronatserklarungen wirksame Instru-
mente zur Besicherung von Finanzierungen. Der Einsatz von Mezzanine-Kapital in Form von
Nachrangdarlehen und Eigenkapitalbriickenfinanzierungen wird ebenfalls positiv bewertet.®’

Das Sicherungsbedirfnis des 6ffentlichen MalRnahmentragers wird zu einem Grof3teil bereits
durch die einer Projektfinanzierung inharenten Sicherungsinstrumente und -mechanismen
gedeckt. Schon die positive Kreditentscheidung der finanzierenden Banken belegt die
finanzwirtschaftliche und technische Leistungsfahigkeit der Projektgesellschaft und die wirt-
schaftliche Stabilitdt des Projektes.'® Die vertragliche Leistungserbringung durch den Auf-
tragnehmer wird im PPP-Projektvertrag geregelt, der auch die Mechanismen zur Leistungs-
bewertung (Service Level Agreements) und Bonus-Malus-Regelungen enthalt. Neben diesen
schuldrechtlichen Instrumenten kann der Offentliche Auftraggeber zur Absicherung der
Leistungsbeziehungen mit dem privaten Auftragnehmer zusatzlich die Bereitstellung von
Konzern- oder Bankbirgschaften im Sinne von Vertragserfillungsburgschaften, Kapitaler-
haltungs- und Betriebsgarantien der Sponsoren sowie die Versicherung bestimmter Risiken
verlangen.'®

Bei der Formulierung der Anforderungen ist zu bericksichtigen, dass Uberzogene Anforde-
rungen des offentlichen Auftraggebers zu einer Ubersicherung des Projektes fiihren und die
Wirtschaftlichkeit des Vorhabens reduzieren kénnen.

180 \/g1. Réver, J.-H. (2008), S. 773ff., Rn. 2379ff.
181 Vgl. Empirische Erhebung (Fremdkapitalgeber).
182 \/gl. Weber, M. et al. (2004), S. 42.
183 vgl. Weber, M. et al. (2004), S. 43.
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3.2.3 Risikostruktur projektfinanzierter PPP-Projekte

Ein PPP-Projekt wird unter Projektfinanzierungsaspekten als bankable eingestuft, wenn die
technische, wirtschaftliche und rechtliche Machbarkeit des Projektes nachgewiesen sind und
die Projektgesellschaft kein unbegrenztes oder wertmafig nicht einschatzbares Risiko tragt.
Die Ubernommenen Risiken missen sachgerecht an weitere Beteiligte durchgestellt und
bewert- und beherrschbar sein.'®

Fasst man die bei PPP-Projekten auftretenden Einzelrisiken zu Risikogruppen zusammen,
lassen sich die in Tabelle 3 dargestellten Risikogruppen identifizieren.'® Die Ubersicht zeigt
die bei PPP-Hochbauprojekten marktibliche Verteilung der Risiken zwischen &ffentlicher
Hand, privatem Partner und Finanzintermediéren (Eigenkapital und Fremdkapital).'®®

Tabelle 3: Risikoallokation bei projektfinanzierten PPP-Hochbauprojekten

Risikokategorie Offentliche Privater | Finanzintermediare | Versicherung
Hand Partner

Grundstlicks- und

Bestandsrisiken X X

Planungsrisiken

Genehmigungsrisiken X

Baurisiko

Betriebsrisiko

Finanzierungsrisiko

X | X | X| X| X| X

Steuerrisiko

Rechtsprechungsrisiko

Force Majeure

Restwertrisiko

X | X | X| X[ X
X

Auslastungsrisiko

Grundsticks- und Bestandsrisiken umfassen Risiken der Verzdgerung oder Verteuerung der
Realisierung aufgrund unvorhergesehener Baugrundbedingungen (archaologische Funde,
Kampfmittel, Kontamination etc.) oder versteckter Mangel vorhandener Bauten (Asbest etc.).
Dieses Risiko kann der Projektgesellschaft nur Gbertragen werden, wenn im Vorfeld entspre-
chende Studien und Gutachten zum Umfang der Baugrund- und Bestandsrisiken durchge-
fuhrt werden.

184 vgl. Kniitel, C. (2008), Rn. 1649, S. 502f.

'8 politische Risiken werden an dieser Stelle nicht berlicksichtigt, da sie weder in der Risikosphare der
ausschreibenden Stellen noch der privaten Auftragnehmer oder finanzierenden Banken liegen und nicht durch
klassische Risikoinstrumente gesteuert werden kénnen.

186 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).
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Das Risiko, dass die in der Outputspezifikation definierten funktionalen Leistungsanforde-
rungen in der Ausfihrungsplanung unzureichend umgesetzt werden, sodass Planungsande-
rungen erforderlich werden, wird an den verantwortlichen Nachunternehmer Ubertragen. Der
private Partner Ubernimmt allerdings keine Kosten, die auf eine Planungsanderung durch
den Auftraggeber nach Vertragsabschluss zurtickzufiihren sind.

Das Genehmigungsrisiko wird zwischen 6ffentlichem Auftraggeber und privatem Auftragneh-
mer dahingehend geteilt, dass die Vorlage einer grundsatzlich genehmigungsfahigen
Planung in den Verantwortungsbereich des Auftragnehmers fallt. Dartiber hinausgehende,
den Genehmigungsakt verzdgernde Ereignisse (Bearbeitungszeit, politisch motivierte
Verzogerungen etc.) liegen in der Regel nicht in seinem Einflussbereich.

Die mit der Bauausfiihrung verbundenen Risiken werden im Rahmen eines Generalunter-
nehmer-Vertrages (GU-Vertrag) back-to-back an den fir die Bauleistung verantwortlichen
Nachunternehmer Ubertragen. Auch das Fertigstellungsrisiko (verspatete oder mangelhafte
Fertigstellung) wird innerhalb der Projektgesellschaft mittels GU-Vertrag auf den Nachunter-
nehmer Bau transferiert, der strafbewehrte Vertragsfristen einhalten und eine Fertigstellungs-
blrgschaft abgeben muss.

Die Risiken im Betrieb bestehen in der Uberschreitung der veranschlagten Betriebs- und
Instandhaltungskosten oder der Nichteinhaltung der vereinbarten Service Level. Das
Betriebsrisiko wird auf den zustandigen Nachunternehmer tbertragen, der durch das vertrag-
lich implementierte Bonus-Malus-System diszipliniert wird. Im Falle andauernder Schlecht-
oder Nichtleistungen besteht Uber Eintrittsrechte der finanzierenden Bank die Mdglichkeit
zum Austausch des Betreibers.

Verandern sich die allgemein anerkannten Regeln der Technik und / oder gesetzliche Be-
stimmungen, muss der Betreiber die Anpassungsmallnahmen haufig auf eigene Kosten
durchfiihren, es erfolgt keine Anpassung der Vergltung. Wird dagegen der Leistungsumfang
infolge der Verpflichtung zur Einhaltung aller nationalen und europaweit geltenden Gesetze,
Verordnungen, Satzungen, Richtlinien und Normen angepasst, wird auch die Vergutung fur
die Betriebsleistungen angepasst.

Das Finanzierungsrisiko umfasst sowohl Kreditrisiken als auch Inflations-, Zinsanderungs-,
Syndizierungs- und Platzierungsrisiken. Kreditrisiken werden im Vorfeld durch die Due
Diligence der Fremdkapitalgeber bewertet und in der Folge durch Vereinbarung entspre-
chender covenants im Kreditvertrag minimiert. Nach Financial Close kdénnen Risiken der
Zinsanderung teilweise oder vollstandig durch Swaps abgesichert werden. Die beschriebe-
nen Finanzierungsrisiken, mit Ausnahme des Zinsanderungsrisikos vor Financial Close,
werden im Wesentlichen durch die Fremdkapitalgeber getragen.

Das Risiko von Mehrwertsteueranderungen tragt der offentliche Auftraggeber. Die gesell-
schaftsrechtliche Strukturierung und Bewertung steuerlicher Aspekte auf Seiten der Projekt-
gesellschaft erfolgt durch Finanzintermediare.

Das Rechtsprechungs- bzw. das Gesetzesanderungsrisiko verbleibt beim &ffentlichen Auf-
traggeber, da nur dieser in der Lage ist, diese Risiken frihzeitig zu antizipieren und ggf. zu
beeinflussen.

Das Force Majeure Risiko oder das Risiko hdherer Gewalt wird, soweit moglich, durch Ver-
sicherungen abgedeckt. Die Projektgesellschaft wird vertraglich verpflichtet, die entsprechen-
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den Versicherungen abzuschlieRen. Die Wiederaufbau- und Entschadigungsverpflichtungen
werden ebenfalls im PPP-Projektvertrag geregelt.

Das Restwertrisiko tragt im Inhaber- und im Erwerbermodell der 6ffentliche Auftraggeber. Im
Miet- und Leasingmodell liegt aufgrund der Eigentumszuordnung zum Privaten das Risiko
der Wertentwicklung Uber die Laufzeit beim privaten Auftragnehmer. Wesentlich beeinflusst
wird die Hohe des Restwertrisikos durch die Drittverwendungsfahigkeit des Objektes.

Die Ubernahme von Auslastungsrisiken im Rahmen von PPP-Projekten wird von allen Betei-
ligten auf privater Seite, insbesondere den Fremdkapitalgebern, als kritisch betrachtet, da
das Nachfrageverhalten der Nutzer im Hochbaubereich nicht hinreichend genau prognosti-
ziert werden kann.'®’

Das von den Finanzintermediaren bereitgestellte Eigenkapital fungiert aufgrund seiner Haf-
tungsfunktion als letzter Risikopuffer fir alle letztlich bei der Projektgesellschaft verbleiben-
den Risiken.' Finanzintermedidre tibernehmen in der Projektgesellschaft die Risiken der
steuerlich optimalen Angebotskonzeption, die sich aus ihrer Tatigkeit als Financial Advisor
ergebenden Risiken sowie das Restwertrisiko.

Aus Sicht der Fremdkapitalgeber ist der Einfluss des Finanzierungsrisikos, der Force
Majeure Risiken, des Restwertrisikos sowie der Grundstlicks- und der Bestandsrisiken auf
die bankability am groRten.'® Bei den Risiken héherer Gewalt, dem Restwertrisiko und den
Grundstiicks- bzw. Bestandsrisiken handelt es sich um Risiken, auf die die finanzierende
Bank keinen Einfluss nehmen kann und die nicht back-to-back an Nachunternehmer durch-
gestellt werden kénnen.

3.2.4 Risikoentwicklung bei PPP-Projekten im Lebenszyklus

Die in Kapitel 3.2.3 identifizierten Risikogruppen sind im Lebenszyklus einer dynamischen
Entwicklung unterworfen. Abbildung 14 zeigt exemplarisch das Risiko- und Cashflow-Profil
eines PPP-Projektes Uber den Lebenszyklus. Projektspezifische Abweichungen, wie z. B. ein
Ansteigen des Risikoprofils zum Ende der Projektlaufzeit in Abhangigkeit von der End-
schaftsregelung im Vertrag oder eine andere Entwicklung der Cashflwos, sind mdéglich.

187 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).

'88 \/gl. Kapitel 2.1.1.
189 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).
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Abbildung 14: Risiko und Cashflow - Entwicklung im Lebenszyklus von PPP-Projekten190

In der Angebots- und Konzeptionsphase entstehen auf Seiten des Bieterkonsortiums Kosten
im Zusammenhang mit der Teilnahme am Vergabeverfahren und der Angebotslegung.

Nach der Zuschlagserteilung und dem Financial Close beginnt fir die neu gegrindete Pro-
jektgesellschaft die besonders risikobehaftete Planungs- und Bauphase. In dieser Projekt-
phase kdnnen Grundstiicks- und Bestands-, Planungs-, Genehmigungs- und Baurisiken zu
Verzdgerungen und Mehrkosten fuhren. In der Regel ist die Finanzierungsmarge fiir die Zwi-
schenfinanzierung aufgrund des hohen Risikoniveaus im Vergleich zur Langfristfinanzierung
hdher.

Bei der Betrachtung der Risikoentwicklung vor der Abnahme des Gebaudes durch den
offentlichen Auftraggeber kann auch hier zwischen dem Inhaber- und dem Mietmodell diffe-
renziert werden. Da der Auftragnehmer im Inhabermodell ein Gebaude auf Grund und Boden
des offentlichen Auftraggebers errichtet, werden die Risikokosten durch Vertragskiindigung
hier héher bewertet als bei Mietmodellen, bei denen ggf. eine Drittverwendungsmaoglichkeit
des Gebaudes besteht.

Mit der Abnahme bzw. der Inbetriebnahme des Gebaudes beginnen die Entgelt- bzw. Miet-
zahlungen des 6ffentlichen Auftraggebers fir Bauinvestition, Instandhaltung und Betrieb. Mit
dem einsetzenden Cashflow wird die Bauzwischenfinanzierung in die langfristige Endfinan-
zierung Uberflhrt.

In der Inbetriebnahme- oder der frihen Betriebsphase (Betrieb 1) werden die Betriebsrisiken
relativ hoch bewertet, da sich zunachst ein ordnungsgemalier Betrieb einstellen und die
Funktionalitat des Gebaudes entsprechend der Anforderungen des Auftraggebers nachge-
wiesen werden muss.

Nach der Inbetriebnahmephase flacht das Risikoprofil in der fortgeschrittenen Betriebsphase
(Betrieb 2), vorbehaltlich einer vertragskonformen Leistungserbringung, stark ab bei konstan-
ten und stabilen Cashflows.

Die Ubernahme von Auslastungsrisiken durch den privaten Auftragnehmer héatte einen
starken Anstieg des Risikoprofils zu Beginn der Betriebsphase zur Folge.

%0 Quelle: Vgl. Walter, U. (2007), S. 10.
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In Abhangigkeit von der mit dem o&ffentlichen Auftraggeber vereinbarten Instandhaltungs-
strategie und Endschaftsregelung kann das Risikoprofii zum Projektende nochmals
ansteigen.

3.2.5 Entwicklung der Finanzierungs- und Besicherungsstruktur in Abhangigkeit von
der Risikoentwicklung

Nachfolgend wird exemplarisch eine mdgliche Finanzierungs- und Besicherungsstruktur
unter Berucksichtigung der in Kapitel 3.2.3 identifizierten Risiken und deren Entwicklung Uber
den Lebenszyklus entwickelt. Es wird unterstellt, dass die Eigenkapitalbereitstellung ab der
Inbetriebnahme des Gebaudes mehrheitlich durch Finanzintermediare erfolgt. Bei der
Einbindung externen Eigenkapitals, das heil3t von Eigenkapital, das nicht von den
Projektsponsoren eingebracht wird, besteht das Risiko, dass Anreize zur vertragskonformen
Leistungserbringung im Betrieb ausgehebelt werden, da das Risikokapital nicht durch den
Betreiber in die Finanzierung eingebracht wird. Nachfolgend wird die Absicherung der
Leistungserbringung durch die Nachunternehmer gegenuber der finanzierenden Bank Uber
den Lebenszyklus beschrieben. Instrumente und Mechanismen zur Absicherung der ver-
tragsgemalen Leistungserbringung des privaten Auftragnehmers gegentiber dem Auftrag-
geber wie Service-Level-Agreements und Bonus-Malus-Systeme werden an dieser Stelle
nicht gesondert erortert, da diesbezlglich eine Interessenkongruenz zwischen 6ffentlichem
Auftraggeber und finanzierender Bank unterstellt wird.

Die ordnungsgemalfie Erbringung der anfanglichen Bauleistung wird durch eine selbstschuld-
nerische Vertragserfillungsburgschaft des Nachunternehmers Bau gegentber der Projektge-
sellschaft abgesichert. Darliber hinaus hat der Nachunternehmer fiir Mangelanspriiche eine
Bankburgschaft tGber die Gesamtdauer der Mangelgewahrhaftung zu stellen. Die Ansprliche
der Projektgesellschaft aus diesen Birgschaften werden als Sicherung an die finanzierende
Bank abgetreten. Dadurch werden die im Zusammenhang mit der Bauleistung stehenden
Risiken in der Bauphase und uber die Baufertigstellung hinaus abgedeckt.

Werden Finanzintermediare in PPP-Projektfinanzierungen eingebunden, kann die Bauphase
mittels einer Eigenkapitalzwischenfinanzierung in Verbindung mit einer Platzierungsgarantie
Uberbrickt werden. Die Sicherung dieses Darlehens kann durch die Abtretung der Anspri-
che aus der Platzierungsgarantie und durch Verpfandung des Kontoguthabens des bei der
finanzierenden Bank erdffneten Kontos fir die Eigenkapitaleinzahlungen der Anleger erfol-
gen.

Im Zuge der Baufertigstellung und der Ubergabe des Geb&udes an den Auftraggeber wird
die Bauzwischenfinanzierung in die langfristige Endfinanzierung tberfihrt. Die Endfinanzie-
rung wird grundsatzlich durch eine Abtretung der Anspriiche der Projektgesellschaft nebst
Sicherheiten aus den Projektvertragen sowie samtlicher Versicherungsanspriiche abge-
sichert. Liegt das Eigentum an Grundstiick und Gebaude beim privaten Auftragnehmer, kann
zusétzlich die Eintragung einer Grundschuld erfolgen. Mit dem Ubergang in die Betriebs-
phase und dem Beginn der Entgeltzahlungen durch den 6éffentlichen Auftraggeber werden
die Reservekonten fiir Schuldendienst und Instandhaltung eingerichtet und sicherungsweise
an die finanzierende Bank verpfandet.

Die Kosten flr Instandhaltung und Betrieb werden vom Betreiber kalkuliert und die Einnah-
men im Rahmen von Betriebsleistungsgarantien gegentber der Projektgesellschaft garan-
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tiert. Die im Falle der Entgeltminderung infolge von Schlechtleistung entstehenden Nachteile
werden entsprechend back-to-back vom verantwortlichen Betreiber ausgeglichen.

Vor Inbetriebnahme des Gebaudes gibt der Betreiber eine Vertragserfullungsbirgschaft ab,
die in ihrer H6he bspw. nach Ablauf einiger Jahre reduziert werden kann, sofern kein Siche-
rungsfall eintritt.

Infolge besserer Rahmenbedingungen und damit hoherer Cashflows als im Basisfall
erwartet, kann in den ersten Jahren der Betriebsphase eine Restrukturierung der Finan-
zierung erfolgen, um auf Basis der nach Abschluss der Bauphase gesunkenen Cashflow-
Risiken eine Verbesserung der Finanzierungskonditionen zu erreichen. Ziel ist es, die Finan-
zierungsstruktur an die veranderten Rahmenbedingungen anzupassen und dadurch mit den
Fremdkapitalgebern niedrigere Zinsmargen, langere Kreditlaufzeiten und ggf. eine Reduktion
des eingebrachten Eigen- oder Mezzanine-Kapitals zu vereinbaren.

Zur Absicherung des Endzustandsrisikos, insbesondere bei Inhabermodellen, fordert der
offentliche Auftraggeber vom Betreiber fir die letzten funf Betriebsjahre vor Vertragsende
ublicherweise ein Sicherheitseinbehalt des Entgeltes fir Instandhaltung. Dieser kann in der
Regel durch eine Bankbirgschaft in ausreichender Hohe abgel6st werden.

Die Projektgesellschaft bzw. die zustandigen Nachunternehmer verpflichten sich, Bau-
leistungs- und Bauherrenhaftpflichtversicherungen sowie fir die Betriebsphase eine Be-
triebshaftpflichtversicherung abzuschlieRen. Weiterhin ist das Gebaude mittels Gebaudever-
sicherung u.a. gegen Feuer-, Sturm- und Leitungswasserschaden zu versichern.

Aufgrund der Vielzahl der eine PPP-Finanzierung beeinflussenden Variablen (Auftraggeber,
Auftragnehmer, PPP-Modell, Hochbaukategorie, Risiken) kann die vorgestellte Struktur nicht
als abschlielend verstanden werden. Im Einzelfall muss eine Anpassung an projektspezifi-
sche Gegebenheiten erfolgen.

3.3 Ansatze zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir PPP-
Projektfinanzierungen

Infolge der durch die Fremdkapitalgeber erbrachten, umfassenden Due Diligence und Moni-
toring-Leistungen sind Projektfinanzierungen durch vergleichsweise hohe Transaktions-
kosten gekennzeichnet. Es findet bisher kein ausreichender Wissenstransfer auf Seiten der
offentlichen Hand statt.”®' Die Standardisierung des PPP-Vergabeverfahrens und der PPP-
Vertrage sowie die Buindelung von Projekten auf Ebene der ausschreibenden Stellen werden
sowohl von Fremdkapital- als auch von Eigenkapitalgebern als die effizientesten Malinah-
men zur Senkung der Transaktionskosten und zur Verstarkung der Umsetzung von PPP-
Projektfinanzierungen bezeichnet.'®

Dem politischen Willen zur Umsetzung der Férderung von PPP wird ebenfalls eine beson-
dere Bedeutung zugemessen.'®® Die Unsicherheiten liber die Auswirkungen des zweiten

191

12 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).

Auch der Anpassung der gesetzlichen Rahmenbedingungen im Hinblick auf steuerliche Aspekte (USt-Refund)
wird eine hohe Bedeutung zugemessen. Weiterfihrend vgl. Berger, C.; Jacob, D. (2007). Vgl. Empirische
Erhebung (Deutschland).

193 Vgl. Experteninterview (Deutschland).
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Konjunkturpaketes wie bspw. die dort festgeschriebenen Fristen zur Mittelverwendung haben
die Entwicklung von PPP-Projekten indes zuletzt weiter gebremst.

Nachfolgend werden die drei als effizientesten Malnahmen identifizierten Lésungsansatze
zur Senkung der Transaktionskosten und Steigerung der wirtschaftlichen Effizienz bei PPP-
Projektfinanzierungen vorgestellit.

3.3.1 Standardisierung des PPP-Vergabeverfahrens

Das PPP Vergabeverfahren lasst sich vereinfach wie folgt darstellen:'®*

Zuschlags-
erteilung

Bekannt- Teilnahme-

machung wettbewerb Verhandlungsverfahren

Abbildung 15: PPP-Vergabeverfahren'®®

Das Vergabeverfahren setzt sich demnach aus den Bestandteilen Bekanntmachung,
Teilnahmewettbewerb und Verhandlungsverfahren zusammen. Es endet im Idealfall mit der
Zuschlagserteilung. Alternativ kann ein Abbruch der Ausschreibung am Ende oder wahrend
des Vergabeverfahrens erfolgen. Die Bekanntmachung anstehender Teilnahmewettbewerbe
fur Verhandlungsverfahren erfolgt i.d.R. im Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaft. Eine
weitere Standardisierung erscheint an dieser Stelle nicht notwendig: Die verdffentlichten
Informationen werden von der bekanntgebenden Stelle schon jetzt in standardisierter Form
von den ausschreibenden Stellen abgefragt. Zwingende Bestandteile sind neben Angaben
zum Auftraggeber und Auftragsgegenstand, wie beispielsweise Gebaude und Flachen,
bereits bestimmbare Fristen.

An die Bekanntmachung schlief3t sich der Teilnahmewettbewerb an. Er dient der Identifi-
kation und Zulassung geeigneter Bieter fur das Verhandlungsverfahren. Die Auswahl bertck-
sichtigt die Leistungsfahigkeit, die Fachkunde und die Zuverlassigkeit der einzelnen
Unternehmen der Bieterkonsortien im Zusammenhang mit der Erbringung der Leistungs-
bestandteile. Im Rahmen der praktischen Umsetzung unterscheiden sich die Teilnahmewett-
bewerbe grundlegend. Es werden zwar inhaltlich schwerpunktmafig bereits umgesetzte
Referenzen zur Bewertung der genannten Kriterien herangezogen, durch die aus-
schreibenden Stellen werden aber unterschiedliche Formblatter vorgegeben. Diese Unter-
schiede in der Abfrage flhren bei den sich bewerbenden Unternehmen zu erheblichen
Kosten, da die Formblatter in jedem Verfahren manuell Gberarbeitet und angepasst werden
mussen. Eine Standardisierung der Formblatter fir Teilnahmewettbewerbe kénnte daher die

% Im Nachfolgenden wird ausschlieBlich das Verhandlungsverfahren betrachtet. Die Betrachtung des

wettbewerblichen Dialoges an Stelle des Verhandlungsverfahrens erfolgt nicht. Aufgrund der Beschaffenheit
des wettbewerblichen Dialoges ist davon auszugehen, dass eine Standardisierung des Verfahrens und der
Inhalte im Vergleich zum Verhandlungsverfahren wesentlich problembehafteter ausfallen wirde.
"% |n Anlehnung an Riebeling (2009), S. 122.
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Kosten der Angebotserstellung von Bietern verringern und somit zur Steigerung der
Attraktivitat und der Wirtschaftlichkeit von PPP-Realisierungen fuhren.

Das Verhandlungsverfahren beginnt im Anschluss an den Teilnahmewettbewerb. Es besteht
aus verschiedenen Angebots- und Verhandlungsrunden. Im Rahmen der Angebotsrunden
erstellen die Bieter lhre Angebote basierend auf den Verdingungsunterlagen. Die wesent-
lichen Bestandteile der Verdingungsunterlagen sind Vertragsmuster des Projektvertrages
zwischen der offentlichen Hand und der Projektgesellschaft, technische Ausschreibungs-
unterlagen, die Bewertungskriterien der Angebote und die Anforderungen an die Finan-
zierung. Das Vertragsmuster des Projektvertrages bildet die Grundlage fur die Leistungs-
erbringung. Im Rahmen der Ausschreibung erfolgen i. d. R. eine Vielzahl von Anpassungen
der Vertragstexte. Vor dem Hintergrund der projektspezifischen Anforderungen der Vertrags-
texte bestehen hier indes nur eingeschrankte Standardisierungspotentiale (siehe dazu
weiterfihrend Kapitel 3.3.2). Die Ausschreibung der technischen Leistungen erfolgt output-
orientiert mit definierten Service Levels. Die Standardisierung der technischen Bestandteile
der Verdingungsunterlagen, im Wesentlichen bestehend aus den Leistungsbeschreibungen
fur Bau und Betrieb sowie der Bestanddokumentation, erscheint vor dem Hintergrund der
stark divergierenden projektspezifischen Anforderungen und Gegebenheiten als auch der
standigen Anpassung der bestehenden Rahmenbedingungen, wie z. B. durch die Energie-
einsparverordnung (EnEV), nicht effizient umsetzbar. Die Bewertungskriterien der Angebote
berticksichtigen in der Regel qualitative und quantitative Kriterien, wie die Qualitat der
Architektur und den Preis. Die Gewichtung, die Verknlipfung und die Bewertung der
verschiedenen Kriterien erfolgt im Rahmen der praktischen Umsetzung nach den Anforde-
rungen der ausschreibenden Stelle stark variierend. An dieser Stelle erscheint eine Standar-
disierung grundsatzlich moéglich und wiinschenswert. Die Anforderungen an die Finanzierung
bilden den letzten betrachteten Bestandteil der Verdingungsunterlagen. Vor dem Hintergrund
der aktuellen Entwicklung auf dem Kapitalmarkt erscheint eine grundsatzliche Standar-
disierung nicht moglich. Grundsatzlich sollte angestrebt werden, gewisse Mindestan-
forderungen zu definieren, um die Vergleichbarkeit der Angebote und die Finanzierbarkeit
der Projekte sicherzustellen. Gegenstand dieser Mindestanforderungen sollten u. a. die
Aspekte Einreichung und Bindefristen fur verbindliche Finanzierungsangebote, Detaillierung
der Konditionenabfrage sowie Anpassungsmdglichkeiten und der Nachweis fiir Anpassungs-
notwendigkeiten der Konditionen sein.

Die Verhandlungsrunden schlieRen sich an die Einreichung der Angebote an. Es werden die
Angebote der Bieter vorgestellt und ausstehende Detailfragen diskutiert und ggf. angepasst.
Eine Standardisierung der Verhandlungsrunden erscheint nicht sinnvoll und umsetzbar.

Zudem nicht standardisierbar erscheint die Anzahl der Angebots- und Verhandlungsrunden,
weil diese haufig wesentlich durch die Komplexitat des Vorhabens sowie die bereits vorhan-
denen Bestandsunterlagen aber auch die Qualitat der von den Bietern eingereichten Ange-
bote beeinflusst werden.

3.3.2 Standardisierung der PPP-Vertrage

Das Ziel einer Standardisierung ist die Vereinfachung eines Vorgangs durch den Einsatz
identischer, praxiserprobter und -bewahrter Regelungen fir gleiche Sachverhalte. Insbeson-
dere bei projektfinanzierten PPP-Projekten, die durch komplexe vertragliche Strukturen und
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Mechanismen zur Risikoallokation gekennzeichnet sind, kann die Standardisierung eine
Erhéhung der Rechtssicherheit und der Genehmigungsfahigkeit sowie eine Senkung der
Transaktionskosten sowohl auf Seiten des 6ffentlichen Auftraggebers (Kosten flir Beratung)
als auch auf Seiten des privaten Auftragnehmers (Kosten der Due Diligence) bewirken und
damit zu einer Vereinfachung der Durchflihrung von PPP-Projekten flihren. Dies bedeutet
gleichzeitig eine Erhéhung der Wirtschaftlichkeit dieser Beschaffungsvariante.

In der deutschen Fachliteratur hat seit Veroffentlichung des Bundesgutachtens ,PPP im 6f-
fentlichen Hochbau“ im Jahr 2004 eine vertiefte Auseinandersetzung mit der Standardi-
sierung von PPP-Vertragen und des Vergabeverfahrens stattgefunden.'®® Die Entwicklung
und Anwendung konkreter Mustervertrage hat sich jedoch bisher, mit Ausnahme des
Bereichs Schulen in Nordrhein-Westfalen, nicht durchgesetzt.

PPP-Projekte zeichnen sich durch eine komplexe, projektspezifisch gestaltete vertragliche
Struktur aus. Es existiert eine Vielzahl verschiedener PPP-Modelle, die sich im Hinblick auf
die Eigentumsverhaltnisse, die Risikoallokation und die Finanzierungsstruktur grundlegend
unterscheiden. Auch wenn innerhalb eines PPP-Modells eine Standardisierung erreicht
werden kann, besteht das Problem der mangelnden Vergleichbarkeit der einzelnen Projekte
und Hochbaubereiche weiterhin."®” Vor diesem Hintergrund erscheint die Standardisierung
ausgewahlter Vertragsklauseln in Deutschland sinnvoller als die Entwicklung umfassender
Mustervertrage.

Das PPP-Vertragswerk muss die fur die PPP-Leistung wesentlichen Leistungsinhalte, das
heillt Planungs-, Bau-, Betriebs- und Instandhaltungsleistungen beinhalten. Die langfristigen
Finanzierungsdienstleistungen und die Bauleistungen werden auf Grund steuerlicher Risiken
vertragsrechtlich deutlich getrennt. Im PPP-Projektvertrag wird ein gesonderter Finan-
zierungsvertrag als eingefligtes und geschlossenes Regelwerk vereinbart, der mit der
Falligkeit des Entgelts fir die Planungs-, Bau- und Baufinanzierungskosten (Gesamtinve-
stitionskosten) beginnt und zur Tilgung des Entgeltes dient. Durch die gesonderte Auswei-
sung wird der Nachweis erbracht, dass die umsatzsteuerfreie Finanzierungsdienstleistung
gegeniiber den (ibrigen Leistungen steuerrechtlich selbststandig ist.'*®

Neben dem Gegenstand des Projektes, den Leistungsinhalten, den Zielsetzungen und den
Grundpflichten der Vertragsparteien missen im PPP-Vertrag insbesondere die nachfolgend
aufgezahlten Punkte geregelt sein:

¢ Risikoverteilung, differenziert nach Bau- und Betriebsphase
¢ Sicherheiten, differenziert nach Bau- und Betriebsphase

e Leistungsbewertungsregelungen (Service Level Agreements)
e Vergutungsmechanismen

e Vertragsanpassungsverfahren

¢ Endschaftsregelungen

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Vertragsgestaltung bei PPP-Projek-
ten zum Einen von projektspezifischen Kriterien (PPP-Modell, Hochbausegment, projektspe-

1% Zum Beispiel PPP-Task-Force NRW (2007), Mustervertrage Schulen.
97 v/gl. Schafer, M.; Strenge, N. (2006), S. 79.
198 vgl. Berger, M. (2008), Rn. 6, S. 842f.
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zifische Besonderheiten) abhangt. Zum Anderen spielen aber auch die Vorstellungen des
Auftraggebers und der beratenden Stellen eine Rolle. Die Standardisierung einzelner Ver-
tragsmodule der Kooperations- und Leistungsebene erscheint vor diesem Hintergrund
sinnvoll. Mustervertrage kénnen einen Uberblick Uber die regelungsbediirftigen Bestandteile
geben, ersetzen aber nicht die Anpassung an das einzelne PPP-Projekt.

3.3.3 Projektbundelung

Unter Projektbiindelung wird nachfolgend die gemeinsame Ausschreibung und Vergabe
mehrerer PPP-Vorhaben verstanden. Durch eine Bindelung von Projekten auf Ebene der
ausschreibenden Stellen kénnen Schnittstellen abgebaut, Beratungskosten gesenkt, das
Investitionsvolumen bei annahernd gleich bleibenden Fixkosten erhoht und so zusatzliche
Effizienzgewinne erzielt werden.

Voraussetzung flr die Bundelung von Projekten ist, dass die zusammengefassten Projekte
sich in ihrer Risikostruktur, den baulichen, technischen und betrieblichen Anforderungen
sowie der Laufzeit entsprechen. Dies ist nur bei Projekten gleicher oder verwandter Hoch-
baukategorien der Fall. Projekte, die einen hohen Grad an Komplexitat im Hinblick auf die
baulichen, technischen und betrieblichen Leistungen aufweisen wie beispielsweise Gesund-
heitsimmobilien, sind nicht fir eine Blindelung geeignet.

Durch eine Bundelung von Projekten kdnnen auch auf Seiten des privaten Auftragnehmers
Synergien erzeugt werden, da insbesondere in der Betriebsphase Personal und Betriebs-
mittel unter Umstanden nicht mehrfach vorgehalten werden missen.

Um ein Blndel von PPP-Projekten fir Projektfinanzierungen praktikabel zu machen und die
Kosten der Due Diligence zu minimieren, sollte sich die Gestaltung der vertraglichen
Strukturen und insbesondere die Verteilung der Risiken bei allen zu vergebenden Projekten
entsprechen, es sollte ein gemeinsamer Standard angestrebt werden.

Die Blindelung einer Vielzahl gleichartiger Projekte hat aus Fremd- und Eigenkapitalgeber-
sicht den Vorteil, dass die Risiken sich Uber ein Portfolio an Projekten verteilen und
entstehende Risikokosten nicht planmafig verlaufender Projekte kurzfristig durch Cashflow-
Uberschiisse aus anderen Projekten ausgeglichen werden kdnnen.
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4 Vergleichende Landerstudien: Eigenkapitalbeteiligungen bei
projektfinanzierten PPP-Projekten

4.1 Methodik

Fir die Anfertigung der Landerstudien wird, wie bereits in Kapitel 1.3 erlautert, eine einheit-
liche Struktur verwendet, um eine bessere Vergleichbarkeit der Erkenntnisse und Erfahrun-
gen zu ermdglichen. Die jeweilige Landeranalyse wird in die Bereiche Rahmenbedingungen,
Marktentwicklung und Eigenkapitalbeteiligungen gegliedert. Im Hinblick auf die Rahmen-
bedingungen werden die Definition von Public Private Partnership, die Anwendung von PPP
in verschiedenen Sektoren und PPP-Vertragsmodelle sowie die rechtlichen Voraussetzun-
gen fur PPPs untersucht. Weiterhin wird dargestellt, welche o&ffentlich-privatwirtschaftlichen
Einrichtungen zur Unterstitzung der PPP-Aktivitaten auf den auslandischen Markten aktiv
sind, welche Form der Vergabeverfahren Anwendung finden und wie hoch der Grad an
Standardisierung einzuschatzen ist. Der Abschnitt zur Marktentwicklung betrachtet zunachst
die Anzahl umgesetzter PPP-Projekte im Hochbau, um anschlieRend die umgesetzten
Projekte bzw. Ausschreibungen auf ihre Vertragsmodelle, die Beteiligten und die Finanzie-
rungsstrukturen hin zu untersuchen. Der letzte Abschnitt befasst sich mit den Eigenkapitalbe-
teiligungen bei PPP-Projekten in den untersuchten Landern. Dazu werden zunachst aktive
Eigenkapitalgeber und verwendete Beteiligungsformen erértert, um dann die Struktur des
bereitgestellten Eigenkapitals naher zu betrachten.

Fir die Landerstudien wurde zunachst auf die Fachliteratur zurtickgegriffen, die in Form von
Fachbuchern, Verdéffentlichungen, Internet o. &. Ressourcen verfugbar sind. Diese Quellen
wurden mit dem Ziel einer Bewertung der jeweiligen Beteiligungsmarkte untersucht. Die
derart gewonnenen Erkenntnisse wurden auf Basis von Expertenbefragungen empirisch
gepruft und vertieft.

4.2 GrofRbritannien

4.2.1 Landerspezifische Rahmenbedingungen

4.2.1.1. Definition und Abgrenzung PPP/PFI

In GroRRbritannien gibt es keine allgemeingiiltige oder gesetzliche Definition von PPP. Unter
dem Begriff PPP wird eine Vielzahl verschiedener Partnerschaftsmodelle (z. B. Asset Sales,
Partnership Companies oder Private Finance Initiatives) zusammengefasst. HM Treasury
(Finanzministerium in GrofRbritannien) definiert PPP als “eine langfristige Beziehung
zwischen der Offentlichen Hand und der Privatwirtschaft, die dem gegenseitigen Nutzen
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beider Projektparteien dient und eine Vielzahl von verschiedenen Partnerschaftsmodellen
umfasst.“'%°

Die Private Finance Initiative (PFI) wird demnach als ein Partnerschaftsmodell von PPP an-
gesehen und von HM Treasury als ,Vertrdge der offentlichen Hand zum Erwerb von lang-
fristigen, outputspezifizierten Leistungen von der Privatwirtschaft, welche die Instandhaltung
und den Bau von benétigten Infrastruktureinrichtungen beinhalten®, definiert. Diese Definition
umfasst auch ,selbstfinanzierende Projekte, bei denen der private Partner den Vermégens-
gegenstand plant, baut, finanziert und unterhélt, die Nutzer die Kosten tragen und die éffent-
liche Hand nur beschrdnkt unterstiitzend bei der Planung, der Lizenzierung und anderen
gesetzlichen Verfahren tétig wird.®®

80 Prozent aller durchgefiihrten Partnerschafts-Projekte in GroRbritannien werden als PFI-
Projekte umgesetzt.”®' Aufgrund des hohen Anteils von PFI-Projekten gemessen an den
gesamten PPP-Projekten werden in den folgenden Abschnitten vorrangig PFI-Projekte naher
betrachtet. Insgesamt betragt der Anteil &ffentlicher Ausgaben fiir die Bereitstellung von
offentlicher Infrastruktur mittels PFI seit 1997 zwischen zehn und 15 Prozent.?%?

4.2.1.2. Segmentierung PPP und Vertragsmodelle

PFI-Projekte in GroRbritannien kénnen in die folgenden Kategorien segmentiert werden:
e Transport (z. B. Stralden, Brlicken),
¢ Gesundheit (z. B. Krankenhauser, Kliniken),
e Bildung (z. B. Schulen, Universitaten),
e Verwaltungsgebaude (z. B. Buros fir offentliche Behdrden),
e Gefangnisse,
e \Verteidigung (z. B. Kasernen),
o Telekommunikation & IT (z. B. Telekommunikationsanlagen),
¢ Abfall und Abwasser (z. B. Recyclinganlagen),
e Kommunalverwaltung,
¢ Andere Projekte (Freizeitzentren, kulturelle Einrichtungen).

Bei der Betrachtung der Segmentierung wird deutlich, dass in GrofR3britannien in nahezu allen
Bereichen der o6ffentlichen Versorgung PFI-Projekte umgesetzt werden. Es ist davon auszu-

199 Englische Definition PPP: are ,a form of long-term relationship between the public and private sector for the

benefit of both parties and cover a wide range of business partnerships”. Vgl. HM Treasury (2000), S. 10.

200 Englische Definition PFI: ,The public sector contracts to purchase quality services, with defined outputs, on a
longterm basis from the private sector, and including maintaining or constructing the necessary infrastructure;
the term also covers financially free-standing projects where the private sector supplier designs, builds,
finances and then operates an asset and covers the costs entirely through direct charges on the private users
of the asset, with public sector involvement limited to enabling the project to go ahead through assistance with
planning, licensing and other statutory procedures”. Vgl. HM Treasury (2000), S. 47.

201 y/gl. Cartlidge, D. (2006), S. 23.

202 y/gl. HM Treasury (2006a), S. 15.
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gehen, dass die Segmente Gesundheit, Bildung, Verwaltungsgebaude, Gefangnisse, Vertei-
digung sowie Kommunalverwaltung im Wesentlichen Hochbauprojekte umfassen.?®®

4.2.1.3. Rechtliche Rahmenbedingungen und Voraussetzungen fiir PPP

In Grof3britannien gibt es keine spezielle PPP-Gesetzgebung fur die Vergabe von PPP-Ver-
tragen.”® Es wurden jedoch eine Reihe von Verordnungen (sog. Regulations) geschaffen,
die fur die Umsetzung von PFI-Projekten zur Anwendung kommen.

Die zwei wichtigsten allgemeinen Steuerarten, die bei der Umsetzung von PFI-Projekten zu
beachten sind, sind die Kérperschaftsteuer und die Umsatzsteuer.?®®

Die Korperschaftsteuer findet hauptsachlich bei Kapitalgesellschaften Anwendung und wird
als Prozentsatz auf deren Gewinn erhoben. Der derzeitige Steuersatz betragt 28 Prozent.”®
Offentliche Behorden, die PFI-Projekte abwickeln, z&hlen nicht zu den gewinnorientierten
Kapitalgesellschaften, so dass fiir sie keine Kérperschaftsteuer anfallt. Kérperschaftsteuer ist
jedoch von der Projektgesellschaft und den privaten Partnern zu zahlen.?®’

Die Umsatzsteuer ist eine Steuer, die auf Lieferungen und Leistungen erhoben wird. Wie in
Deutschland ist die Umsatzsteuer in Grof3britannien eine Mehrwertsteuer, so dass der um-
satzsteuerliche Unternehmer seine Vorsteuer in Abzug bringen kann. Die Lieferungen und
Leistungen an 6ffentliche Ministerien und Behoérden unterliegen ebenfalls der Umsatzsteuer.
Das Umsatzsteuergesetz definiert jedoch eine Menge von Lieferungen und Leistungen, flr
die die Ministerien und offentlichen Behorden sich die an Private gezahlte Umsatzsteuer
zuruckerstatten lassen kdnnen. Dies gilt fur die allermeisten PFI-Transaktionen. Die Ge-
schaftstatigkeiten von Kommunalverwaltungen werden in der Regel als nicht-unternehme-
risch (non-business activities) eingestuft, so dass sie generell in der Lage sind, ihre an Priva-
te gezahlte Umsatzsteuer zuriickzufordern.”® Der allgemeine Steuersatz fiir die Umsatz-
steuer betragt 17,5 Prozent.?*

Als Grundlage zur Durchfiihrung von PFI-Projekten ist durch den o&ffentlichen Partner ein
,Value for Money“ Nachweis, der einer Nutzwertanalyse entspricht,durchzufiihren. Value for
Money wird als optimale Kombination der gesamten Lebenszykluskosten und der zu
erbringenden Qualitat der Leistung definiert.?'° Die qualitative und quantitative Beurteilung,
ob Value for Money gegeben ist, erfolgt in einem dreistufigen Verfahren.?"

o Stufe 1 — Programme Level Assessment
o Stufe 2 — Project Level Assessment

e Stufe 3 — Procurement Level Assessment

203 y/gl. Interview Male, S. (2008).
204 y/gl. Dyton, R.; Bavishi, R. (2008), S. 533.
205 y/gl. Interview Bain, R. (2009).
206 Vgl. HM Revenue & Customs (2009), Abrufadresse: http://www.hmrc.gov.uk/ctsa/ct_rate_band.htm (Stand
05.03.2009).
207 y/gl. Badcoe, P.; Rutledge, N. (2002), Rn. 18.074.
208 y/g1. Lyon, (2008), S. 87 sowie Badcoe, P.; Rutledge, N. (2002), Rn. 18.077 f.
209 Vgl. HM Revenue & Customs (2009), http://www.hmrc.gov.uk/ctsa/ct_rate_band.htm (Stand 05.03.2009).
210 y/gl. HM Treasury (2006b), S. 7.
211 Vgl. HM Treasury (2006b), S. 5.
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Stufe eins erfolgt bei der jahrlichen Zuweisung der 6ffentlichen Haushaltsmittel. Sie dient als
frlhzeitige Beurteilung, ob Value for Money fur ein PFI-Projekt gegeben ist. Stufe zwei baut
auf Stufe eins auf und endet gegebenenfalls mit der Ausschreibung des PFI-Projektes im
Official Journal of the European Communities. Innerhalb der Stufe zwei ist ein Outline
Business Case zu erstellen. HM Treasury stellt hierflir ein umfassendes Excel-Tool zur
Verflgung. Durch die Erstellung des Outline Business Case entféllt der zuvor anzufertigende
PSC. Stufe drei erfolgt im unmittelbaren Anschluss an Stufe zwei und dauert bis zum
Financial Close an. Hier soll z. B. sichergestellt werden, dass wahrend des Vergabepro-
zesses ein effizienter Wettbewerb stattfindet.?'2

4.2.1.4. Bestehende &ffentlich-privatwirtschaftliche Einrichtungen

In GroRbritannien wurden eine Vielzahl o6ffentlich-privatwirtschaftlicher Einrichtungen in
Bezug auf PFI geschaffen. Die wichtigsten sind z. B. HM Treasury, PartnershipsUK, Depart-
mental Private Finance Units und National Audit Office.

HM Treasury ist fur die Aufstellung und Veréffentlichung der politischen Grundsatze in Bezug
auf PFI verantwortlich (aktuellste Version: Infrastructure procurement: delivering long-term
value, March 2008). Daneben genehmigt es Projekte der offentlichen Hand und unterstitzt
diese z. B. durch die Erstellung von standardisierten Vertragen.*"

PartnershipsUK ist hauptsachlich fir die Unterstitzung der 6ffentlichen Hand bei der Abwick-
lung von PFI-Projekten oder der Implementierung von politischen Grundsatzen zustandig.?'*

Departmental Private Finance Units sind in den einzelnen Ministerien angesiedelt und dort
fur die Implementierung der politischen Grundsatze zustandig. Zudem unterstiitzen sie
beispielsweise die ausflihrenden Ministerien und Behdrden bei der Durchflihrung ihrer PFI-
Projekte.?"

Das National Audit Office ist, wie der Rechnungshof in Deutschland, fiir die Uberwachung
und Uberpriifung der Ministerien und Behdrden zustandig.?'®

4.2.1.5. PPP-Vergabeverfahren

Die Vergabe von Lieferungen und Leistungen durch 6&ffentliche Behdrden wird in GroR3britan-
nien durch die European Union Directives bestimmt, die durch die Public Contract Regula-
tions 2006 in nationales Gesetz iibertragen wurden.?"’

Die Public Contract Regulations 2006 unterscheiden vier Vergabeverfahren:

o Offene Vergabeverfahren,
e Beschrankte Vergabeverfahren,

212 y/gl. HM Treasury (2006b), S. 15.
213 y/gl. HM Treasury (2006a), S. 106.
214 y/gl. HM Treasury (2006a), S. 106.
15 y/gl. Dyton, R.; Bavishi, R. (2008), S. 532.
215 y/gl. Dyton, R.; Bavishi, R. (2008), S. 532.
217 \/gl. National Audit Office (2007), S. 10.
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o Wettbewerblicher Dialog,
e Verhandlungsverfahren.

Die offentliche Hand hat die freie Wahl zwischen dem offenen und dem beschrankten Ver-
gabeverfahren. Der wettbewerbliche Dialog ist zu verwenden, wenn das offene oder
beschrankte Verhandlungsverfahren nicht angewendet werden kann. Dies kann beispiels-
weise bei sehr komplexen Projekten der Fall sein, bei denen die Behérde im Vorfeld nicht in
der Lage ist, technische Spezifikationen genau zu benennen. Das Verhandlungsverfahren
darf nur noch in Ausnahmefallen angewandt werden.?'®

Im Durchschnitt dauert der Vergabeprozess fir PFI-Vertrage im Bereich Schulen, Gefang-
nisse und Verteidigung 21 bis 23 Monate und 40 Monate im Bereich Gesundheit.?"®

4.2.1.6. Standardisierung

In Grof3britannien gibt es einen hohen Standardisierungsgrad fiir PFI-Projekte. Im Marz 2007
wurde die vierte Version des PPP-Standardisierungsvertrages (SoPC 4, 348 Seiten Umfang)
von HM Treasury verdffentlicht. SoPC 4 ist verpflichtend als Vorlage fir alle PFI-Vertrage in
allen Segmenten anzuwenden.

SoPC 4 beinhaltet eine standardisierte Risikoverteilung flr den Abschluss von PPP-Projekt-
vertragen zwischen o6ffentlicher Hand und Projektgesellschaft. Er enthalt hierzu Entwurfe fir
wichtige Vertragsklauseln. Durch die standardisierte Risikoverteilung werden die Bankfahig-
keit von PFI-Projekten erhéht und die Vergabe von Krediten erleichtert.??°

Auf Basis des SoPC 4 wurden in vielen Segmenten (z. B. Gesundheit, Bildung und Sicher-
heit) eigene, umfassende Standardisierungsvertrage erarbeitet, die mit geringen Abweichun-
gen den Bedurfnissen der einzelnen Segmente angepasst sind.

SoPC 4 beinhaltet keine verpflichtenden Klauseln fir eine standardisierte Finanzierungs-
struktur fiir PFI-Projekte.??' SoPC 4 enthalt jedoch ein Kapitel zum Thema Wechsel der
Anteilseigner (Kapitel 18, Change of Ownership). Fir den Wechsel von Anteilseignern der
Projektgesellschaft wird durch SoPC 4 als allgemeine Regel empfohlen, als einzige wesent-
liche Vorschrift verpflichtend festzusetzen, dass eine Benachrichtigung an die jeweilige
offentliche Hand bei einem Wechsel der Anteilseigner zu erfolgen hat. Ansonsten wird
empfohlen, dass eine Anteilsiibertragung frei erfolgen kann, da so die Verfiigbarkeit von
Eigenkapital fir PFI-Projekte erhéht wird. Falls die o6ffentliche Hand dennoch eine Be-
schrankung fur den Wechsel der Anteilseigner vorsieht, wird hierflr ausgefuhrt, dass dies
sowohl die Ubertragung von Aktien als auch die Kontrolle von deren Stimmrecht und Recht
auf Dividendenausschiittung beinhaltet. Zusatzlich sollte dann auch ein Verbot der Ubertra-
gung von nachrangigem Fremdkapital gelten, sofern dieses z. B. mit Stimmrechten in der
Projektgesellschaft verbunden ist oder in Eigenkapital umgewandelt werden kann. Bedenken
der oOffentlichen Hand, dass z. B. Anteilseigner, die nicht die vertraglich vereinbarten Leistun-
gen des PPP-Projektvertrages erfiillen kénnen, Anteile der Projektgesellschaft erhalten,

218 Vgl. Office of Government Commerce (2008), S. 7.
219 y/gl. Dyton, R.; Bavishi, R. (2008), S. 540.
220 y/g|. Interview Bain, R. (2009).
221 vgl. PartnershipsUK (2007), S. 19.
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sollte vorrangig durch entsprechende Vorgaben zur Anpassung des Leistungsentgeltes und
zu den Kindigungsrechten im PPP-Projektvertrag begegnet werden. Zusatzlich ist in SoPC 4
dargelegt, dass ein Verbot der Wechsel der Anteilseigner fir Bauunternehmen bis zum Ende
der Bau- und Gewahrleistungsphase und fur Facility Management-Unternehmen bis zur fort-

geschrittenen Betriebsphase sinnvoll sein kann (sog. lock-in-period).??

Darlber hinaus enthalt SoPC 4 ein Kapitel zum Thema Refinanzierung (Kapitel 34, Refinan-
cing). Hier wird der Begriff Refinanzierung definiert und festgelegt, dass der o&ffentlichen
Hand Genehmigungsrechte fiir Refinanzierungen zustehen sollten. Zudem wird dargelegt,
wie die Refinanzierungsgewinne zu ermitteln sind. Nach der im April 2009 neu in den
SoPC 4 eingefiigten Regelung sind Refinanzierungsgewinne bis zu einer Million Pfund halftig
zwischen o6ffentlicher Hand und privatem Auftragnehmer zu teilen. Refinanzierungsgewinne
bis drei Millionen Pfund sind zu 60 Prozent, dartiber hinaus zu 70 Prozent an die &ffentliche
Hand abzufiihren.

4.2.2 Landerspezifische Marktentwicklung

4.2.2.1. Projekte im Hochbau

Die ersten PFI-Projekte wurden in den spaten 1980er und frihen 1990er Jahren durch-
gefuhrt. Bis zum Ende des Jahres 2008 wurden insgesamt 935 PFI-Projekte mit einem
Projektvolumen von ca. 66 Milliarden Pfund in GroRbritannien realisiert.?**

Die folgende Abbildung zeigt die abgeschlossenen PFI-Vertrage im Zehnjahreszeitraum von
1998 bis 2008, in dem insgesamt 826 Projekte mit einem Projektvolumen von 57,6 Milliarden
Pfund vertraglich abgeschlossen wurden.”®

222 y/gl. HM Treasury (2009a), S. 4.
223 \/gl. HM Treasury (2007), S. 124ff.
224 ygl. IFSL (2008), S. 1.
%5 vgl. IFSL (2008), S. 1.
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Abbildung 16: PFI Vertriage in GroRbritannien zwischen 1998 und 20087

Im Jahr 2008 wurden insgesamt 34 PFI-Projekte mit einem Projektvolumen von insgesamt
6,5 Milliarden Pfund (= 8,2 Milliarden Euro®’) abgeschlossen. Das durchschnittliche Projekt-
volumen betrug 182 Millionen Pfund (= 228,6 Millionen Euro???).?#

Die folgende Tabelle zeigt die vertraglich gezeichneten Projekte im Hochbau zwischen 2003
und 2008. Dabei wird deutlich, dass auf die Segmente Gesundheit, Bildung und Verteidigung
in Bezug auf die umgesetzten Projektvolumina der grofite Anteil der PFI-Projekte entfallt.

226 Quelle: In Anlehnung an IFSL (2008), S. 1.
221 Umgerechnet mit durchschnittlichem Jahreswechselkurs 2008 (siehe Deutsche Bundesbank).
228 Umgerechnet mit durchschnittlichem Jahreswechselkurs 2008 (siehe Deutsche Bundesbank).
29 vgl. IFSL (2008), S. 1.
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Tabelle 4: Projektvolumina vertraglich gezeichneter PFI-Vertrage in GroBbritannien zwischen
2003 und 2008°*°

Projektvolumina vertraglich gezeichneter
Segment PFI-Projekte in Millionen £ und € 133;;|2a(:38 %-Anteil
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Gesundheit . 707 2.681 992 3.020 1.911 587 14.435 34.0
in Euro®) 1.022 3.951 1.451 4.430 2.792 737

Bildung . 373 575 1.146 | 2.434 | 2.415 | 2.076 11.344 26.7
in Euro®) 539 847 1.676 3.570 3.529 2.607

Vervvaltungsgebgude 332 718 443 1.455 616 14 6.430 152
in Euro®) 479 1.058 647 2.134 900 18

Verteidigung . 775 121 600 1.800 1.000 3.291 9321 22,0
in Euro®) 1.120 178 877 2,640 1.461 4.133

Kommunalverwaltung 361 295 98 — -— -— 910 2.1
in Euro*) 522 435 143

Summe . 2.548 | 4.390 | 3.279 | 8.709 | 5.942 | 5.968 42.440 100,0
in Euro*) 3.682 6.468 4.795 12.774 8.683 7.495

*) umgerechnet mit den jeweiligen durchschnittlichen Jahreswechselkursen (siehe Deutsche Bundesbank)

4.2.2.2. Vertragsmodelle

Die am haufigsten angewandten Vertragsmodelle fir PFI-Hochbau-Projekte sind das Erwer-
bermodell (sog. FBOOT - finance, build, own, operate, transfer) und das Inhabermodell (sog.
DBFO - design, build, finance, operate). Bei diesen Vertragsmodellen ist der private Partner
verantwortlich flr Finanzierung, Bau, Betrieb und Instandhaltung der 6ffentlichen Gebaude.
Beim Vertragsmodell FBOOT wird am Ende der Vertragslaufzeit zudem das Eigentum vom
privaten Partner auf die 6ffentliche Hand Ubertragen. Beim Modell DBFO ist nicht festgelegt,
ob am Ende der Vertragslaufzeit das Eigentum an die offentliche Hand Ubertragen wird.
FBOOT und DBFO werden im Hochbau insbesondere fir Schulen, Geféangnisse und Kran-
kenhauser angewandt.?*'

4.2.2.3. Projektbeteiligte

Die Projektgesellschaft besteht in der Regel aus drei bis funf Unternehmen, die haufig eine
Bauunternehmen, ein Facility Management-Unternehmen und ein Finanzinstitut umfassen.
Sie firmiert in der Regel in der Rechtsform einer Public Limited Company (entspricht der
deutschen Aktiengesellschaft) und ist somit eine eigenstandige juristische Person.?*

Tabelle 5 zeigt, gemessen am Volumen der durchgefihrten Projekte, die zehn gréten Bau-
unternehmen zwischen 2004 und 2007 im Bereich PFIl. Diese deckten 65 Prozent des
gesamten Marktvolumens ab. Demnach werden (ber ein Drittel der Bauprojekte im Bereich

20 Anlehnung an: IFSL (2008), S. 2. Die zugrundeliegende Quelle enthalt keine Angaben zum Segment

Gefangnisse. Laut Projektdatenbank der PartnershipsUK wurden jedoch bereits insgesamt 16 Gefangnis-
projekte in Grof3britannien bis zum Jahre 2009 durchgefihrt.
231 y/gl. Interview Male, S (2008).
232 \/gl. Interview Bain, R. (2008).
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PFl von weiteren Bauunternehmen ausgefiuhrt. Dies lasst die Schlussfolgerung zu, dass
innerhalb dieses Marktsegmentes ein hohes MaR an Diversifikation vorherrscht.?*

Tabelle 5: An PFI beteiligte Bauunternehmen in GroRbritannien zwischen 2004 und 20072

Bauunternehmen, zwischen 2004 - 2007
Nr. Name Anzahl der Projektvolumen
Projekte in Millionen £

1 |Carillion 12 1650

2 |Balfour Beatty 11 1500

3 |Skanska 4 1450

4 JAMEC 6 750

5 |Bovis 3 700

6 |KBR 1 625

7 |Laing O'Rourke 4 550

8 |Taylor Woodrow 1 375

9 |Costain 5 350

10 [Interserve 5 325

Tabelle 6 veranschaulicht, gemessen am Volumen der durchgeflihrten Projekte, die zehn
grolten Hard Facility Management-Unternehmen zwischen 2004 und 2007 im Bereich PFI.
Diese decken 55 Prozent des gesamten Marktsegmentes ab. Daher kann auch hier davon
ausgegangen werden, dass es eine Vielzahl von Marktteilnehmern in diesem Marktsegment
gibt.?

Tabelle 6: An PFl beteiligte Hard Facility Management-Unternehmen in GroBbritannien
zwischen 2004 und 2007

Hard FM Unternehmen, zwischen 2004 - 2007
Nr. Name Anzahl der Projektvolumen
Projekte in Millionen £

1 |Skanska 3 1400

2 |Balfour Beatty 7 1325

3 |Mitie 10 750

4 JAMEC 2 650

5 |Interserve 6 500

6 |Carillion 4 425

7 |Amey 3 425

8 |Thames Water 2 375

9 |Sodexho 3 375

10 |Taylor Woodrow 1 350

Tabelle 7 zeigt, gemessen an der Anzahl der durchgefiihrten Projekte, die zehn gréfiten Soft
Facility Management-Unternehmen zwischen 2004 und 2007 im Bereich PFIl. Der zehnte
Platz wird gleichzeitig von 15 verschiedenen Unternehmen belegt, die alle jeweils zwei

233 y/gl. PartnershipsUK (2007), S. 26.
24 n Anlehnung an: PartnershipsUK (2007), S. 26.
235 y/gl. PartnershipsUK (2007), S. 27.
% 1n Anlehnung an: PartnershipsUK (2007), S. 27.
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Projekte durchgefiihrt haben. Dies verdeutlicht, dass auch der Markt fir Soft Facility
Management durch ein hohes MaR an Diversifikation gekennzeichnet ist.*’

Tabelle 7: An PFI beteiligte Soft Facility Management-Unternehmen in GroRbritannien zwischen
2004 und 2007%%®

Soft FM Unternehmen, zwischen 2004 - 2007
NI Name Anzahl der Projektvolumen
Projekte in Millionen £
1 |Mitie 11
2 |Balfour Beatty 6
3 |Carillion 5
4 JAmey 5
5 [|Interserve 5 .
- keine Angabe
6 |Kier 4
7 |Sodexho 3
8 |JRobertson 3
9 [Jintergral 3
10 |15 verschiedene Untern. jeweils 2

Basierend auf den obigen Informationen kann zusammenfassend festgehalten werden, dass
sowohl der Markt flr Bau- als auch Facility Management-Unternehmen im Bereich PFI durch
ein hohes Mal} an Diversifikation und somit Wettbewerb gepragt ist.

Kleine und mittelstandische Unternehmen sind nur relativ selten direkt an der Projektgesell-
schaft beteiligt oder von dieser als Nachunternehmer auf erster Ebene beauftragt. Sie sind
haufig nur bei sehr spezialisierten Aufgaben als Subunternehmer auf nachgeordneten
Ebenen zu finden.?*®

Tabelle 8 zeigt die zehn gréliten Fremdkapitalgeber flr von Banken finanzierte PFI-Projekte
zwischen 2004 und 2007. Die Bemessung erfolgte am Volumen des insgesamt zur Verfu-
gung gestellten Fremdkapitals.?*°

237 y/gl. PartnershipsUK (2007), S. 27.
238 1 Anlehnung an: PartnershipsUK (2007), S. 27.
239 y/gl. Interview Male, S. (2008); Heinecke, B. (2002), S. 57.
0 vgl. PartnershipsUK (2007), S. 25.
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Tabelle 8: Fremdkapitalgeber in GroRbritannien zwischen 2004 und 2007%*

Fremdkapitalgeber, 2004 - 2007
Nr. Name Anzahl der Projektvolumen
Projekte in Millionen £
1 |Bank of Scotland 17 1300
2 |HSBC 13 700
3 |RBS 9 700
4 |Dexia 16 650
5 |[NIB Capital 13 550
6 |DEPFA 6 400
7 |EIB 5 350
8 |Bank of Ireland 7 300
9 |Barclays 13 300
10 |Llyods TSB 3 300

Die wesentlichen Eigenkapitalgeber sind im Kapitel 4.2.3.1 aufgefihrt.

4.2.2.4. Finanzierungsstrukturen von PPP-Projekten

Die Mehrzahl der PFI-Projekte in Grof3britannien wird mittels Projektfinanzierung finanziert.
Lediglich ein kleinerer Anteil wird Uber eine Unternehmensfinanzierung (sog. Corporate Fi-
nance) abgedeckt.?*

Bei projektfinanzierten PFI-Projekten wird eine eigenstandige Projektgesellschaft gegrindet.
Die Finanzierungsstruktur ist eine Mischung aus vorrangigem Fremdkapital und Eigenkapital.
Vorrangiges Fremdkapital (sog. Senior Debt) wird haufig von Banken oder vom Kapitalmarkt
in Form von Anleihen zur Verfugung gestellt. Als Sicherheiten fur die Zins- und Tilgungs-
zahlungen dienen dabei der aus dem Projekt generierte Cashflow sowie die Aktiva des
Projektes. Eigenkapital wird meist in Form von Aktien oder nachrangigem Fremdkapital
(Subordinated Debt) bereitgestellt.?*?

Bei der Unternehmensfinanzierung wird fiir die Kreditvergabe der Banken an den privaten
Auftragnehmer auf dessen Bonitat abgestellt. Die folgende Abbildung veranschaulicht die
Finanzierung von PFI-Projekten in Abhangigkeit von der ProjektgroRe. Dabei ist ersichtlich,
dass von den Banken bereitgestelltes, vorrangiges Fremdkapital am haufigsten zur Gberwie-
genden Finanzierung der PFI-Projekte verwendet wird. Die Finanzierung mittels Anleihen
wird meist bei PFI-Projekten mit einem Projektvolumen grof3er als 250 Miliionen Pfund
gewahlt. Unternehmensfinanzierung wird nur relativ selten zur Finanzierung von kleineren
PFI-Projekten eingesetzt.***

21 n Anlehnung an: PartnershipsUK (2007), S. 25.
242 y/g|. Interview Bain, R. (2008).
243 y/gl. PartnershipsUK (2007), S. 19.
% vgl. PartnershipsUK (2007), S. 19.
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Abbildung 17: Finanzierungsquellen fiir PFI-Projekte in GroBbritannien zwischen 2004 und
2007°%

Die folgende Abbildung zeigt die Verhaltnisse von Fremdkapital zu Eigenkapital in Abhangig-
keit von der ProjektgroRe. Das am haufigsten angewandte Verhaltnis ist 90 (Fremdkapital)
zu zehn (Eigenkapital). Das Eigenkapital setzt sich hierbei sowohl aus Anteilen an der Pro-
jektgesellschaft als auch nachrangigem Fremdkapital zusammen.?*

70
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30 1

Anzahl Projekte

20 -

10 1 ] 1 ]

<82 82-86 86-89 89-91 91-93 >93

Anteil vorrangiges Fremdkapital

Abbildung 18: Verhaltnis FK/EK fiir PFl-Projekte in GroBbritannien zwischen 2004 und 2007%

245 1n Anlehnung an: PartnershipsUK (2007), S. 19.
246 y/gl. PartnershipsUK (2007), S. 19.
7 In Anlehnung an: PartnershipsUK (2007), S. 19.
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Die am haufigsten angewandte Finanzierungsstruktur kann wie folgt veranschaulicht werden:

Nachrangiges

Zahlungen von der o6ffent- Fremdkapi-

lichen Hand tal 90%
(é
Fremdkapital < . < Eigenkapital
90 % ,| Projektgesellschaft iw.S. 10 %
4 A
Vorrangiges
Fremdkapi- Naﬁ'ﬂ:;‘gﬁ:;:‘er Aktien 10 %
tal 100 %

Abbildung 19: Finanzierungsstruktur fiir PFI-Projekte GrofBbritannien?*®

Der Hauptgrund, warum vorrangiges Fremdkapital deutlich gegeniber Eigenkapital bevor-
zugt wird, ist, dass es wesentlich giinstiger ist als Eigenkapital.?*°

Die Grinde, warum nachrangiges Fremdkapital gegenlber reinem Eigenkapital in Form von
Aktien deutlich bevorzugt wird, sind z. B.:**°

¢ Nachrangiges Fremdkapital ist steuerglnstiger, da die Zinszahlungen der Projektge-
sellschaft steuerabzugsfahig sind,

e Beseitigung des sog. ,Dividend Trap“ Problems (d. h. Dividenden auf Aktien kénnen
im Gegensatz zu Zinszahlungen flr nachrangiges Fremdkapital nur im Falle von er-
wirtschafteten Gewinnen der Projektgesellschaft gezahlt werden),

¢ Nachrangiges Fremdkapital kann an die Eigenkapitalgeber leichter zuriickgezahit
werden.

Aufgrund der geringen Eigenkapitalquote und der damit verbundenen geringen Verlustaus-
gleichsmdglichkeiten (sog. Loss-Absorption-Capability) sind fir die Abwicklung von PFI-Pro-
jekten in GroRbritannien oftmals umfangreiche Sicherheitenpakete notwendig.?®' Bank-
ubliche Sicherheiten sind z. B. die Kontrolle der Fremdkapitalgeber Gber den Cashflow durch
die Festlegung von Schuldendeckungsgraden oder die Einrdumung von Reserve- und
Liquiditatskonten.?*

In GroRbritannien ist es Ublich, mehrere Schulen, Feuerwehrstationen, Polizeistationen,
Krankenhauser oder Gerichte in Form eines PFI-Projektes zu biindeln. Oftmals sind kleinere

248 |n Anlehnung an: Holmes, C. (2002), Rn. 19.005.
249 y/gl. Interview Bain, R. (2008).
20 y/gl. Yescombe, E. R. (2007), S. 105.
251 y/gl. Interview Bain, R. (2008).
%2 y/gl. Yescombe, E. R. (2007), S. 220.
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PFI-Projekte erst durch die Bindelung von mehreren Infrastruktureinrichtungen finanzier-
bar.?

4.2.2.5. PPP in der Finanzmarktkrise

GroRbritannien war eines der ersten europaischen Lander, welches Ende 2007 von der
Finanzmarktkrise stark betroffen war. Die Krise bewirkte flir PFI-Projekte u. a. eine Redu-
zierung der Zahl von projektfinanzierenden Banken sowie kirzere Bindungsfristen fir Finan-
zierungsangebote.” Im Marz 2009 hat daraufhin HM Treasury die Treasury Infrastructure
Finance Unit (TIFU) gegrindet. TIFU stellt temporar flr die Dauer der Finanzmarktkrise
Fremdkapital fur PFI-Projekte bereit, die aufgrund der derzeitigen Marktgegebenheiten kein
Fremdkapital zu akzeptablen Konditionen vom Finanzmarkt erhalten. TIFU kann sowohl als
Kreditgeber neben weiteren projektfinanzierenden Banken oder auch der EIB auftreten als
auch das Fremdkapital zu 100 Prozent alleine an die privaten Projektpartner vergeben. Die
Kredite werden langfristig entweder zu einem festen oder variablen Zinssatz bereitgestellt.
Durch die Einfihrung von TIFU soll sichergestellt werden, dass die fur die Zukunft geplanten
PFI-Projekte ungeachtet der derzeitigen Marktgegebenheiten durchgefihrt werden
kénnen.*®

4.2.3 Eigenkapitalbeteiligungen

4.2.3.1. Eigenkapitalgeber und Beteiligungsformen

Die folgende Tabelle zeigt die zehn gréRten Eigenkapitalgeber flr PFI-Projekte auf dem Pri-
marmarkt zwischen 2004 und 2007. Die Bemessung der GroRRe erfolgte durch Multiplikation
der prozentualen Eigenkapitalquoten mit den jeweiligen Projektvolumina, an denen die
Eigenkapitalgeber beteiligt waren. Diese Auflistung berlcksichtigt keine Veranderungen der
Eigenkapitalbeteiligungen nach dem Financial Close.

253 y/gl. Interview Male, S. (2008).
254 v/gl. DLA Piper (2009), S. 116.
2% vgl. HM Treasury (2009b), S. 1.
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Tabelle 9: Eigenkapitalgeber in GroBbritannien zwischen 2004 und 2007.%°

Eigenkapitalgeber (Primarmarkt), zwischen 2004-2007
Nr. Name Anza.hl der inPI'\'Iloijlfilc(Jtr:,:;u£n:(elrEli-
Projekte .
genkapitalquoten
1 |Innisfree 12 1200
2 |Equion/ John Laing 8 625
3 |RBS 7 600
4 |Skanska 3 575
5 |Balfour Beatty 5 575
6 |Bank of Scotland 12 400
7 |HSBC 3 350
8 |Bilfinger Berger 5 250
9 JAMEC 2 200
10 |Barclays 10 200

Generell kbnnen die Eigenkapitalgeber bei projektfinanzierten PPP-Projekten in Grof3britan-
nien in folgende Kategorien eingeteilt werden:

¢ Nachunternehmer der Projektgesellschaft,
e PPP Investment Fonds,

e Banken,

e Versicherungen und Pensionskassen.

Nachunternehmer der Projektgesellschaft als Eigenkapitalgeber (z. B. Skanska, Balfour
Beatty, Bilfinger Berger) kdnnen entweder Bauunternehmen oder FM-Unternehmen sein.
Diese investieren vorranging, um sicherzustellen, dass sie innerhalb des PFI-Projektes Bau-
oder FM-Leistungen ausfihren kénnen. lhre Eigenkapitalrendite erzielen diese dann zusatz-
lich zum Gewinn aus den Bau- und FM-Leistungen. Nachunternehmer der Projektgesell-
schaft als Eigenkapitalgeber sind haufig bestrebt, ihre Investments frihzeitig wieder zu ver-
kaufen, um ausreichende finanzielle Mittel flr weitere Investments und damit fir die Siche-
rung weiterer Bau- und FM-Leistungen zur Verfligung zu haben.

PPP Investment Fonds werden entweder von Banken (z. B. Barclays) oder von weiteren Fi-
nanzinstitutionen (z. B. Innisfree, Babcock & Brown) aufgelegt. Neben den bankennahen
PPP Investment Fonds gibt es auch Banken (z. B. Bank of Scotland), die direkt ihr eigenes
Kapital in PFI-Projekte investieren. PPP Investment Fonds und Banken sind ausschlief3lich
daran interessiert, ihre Eigenkapitalrendite zu maximieren und ihre Anteile flexibel verau3ern
zu kénnen .’

Versicherungen (z. B. Prudential) und Pensionskassen investieren sowohl direkt (z. B. Alli-
anz, AXA) als auch indirekt Gber PPP Investment Fonds (z. B. Prudential, Hermes, Greater
Manchester Pension Fund) in PFI-Projekte. Investitionsmotive sind langerfristige Investments
mit einer zuverldssigen Rendite.?*®

2%6 1 Anlehnung an: PartnershipsUK (2007), S. 24.
257 Vgl. Experteninterview (GroRbritannien).
258 Vgl. Experteninterview (GroRbritannien).
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Aufgrund des fortgeschrittenen Marktvolumens (siehe Kapitel 4.2.2.1) und der freien Rege-
lung fir den Wechsel von Anteilseignern (siehe Kapitel 4.2.1.6) besteht in GroRbritannien ein
ausgepragter Sekundarmarkt fur Anteile an PFI-Projektgesellschaften. Als Veraullerer der
Anteile treten sowohl Nachunternehmer der Projektgesellschaft als auch Finanzintermediare
auf. Vorrangig investieren Eigenkapitalgeber auf dem Sekundarmarkt in PFI-Projekte nach
Beendigung der Bauphase.?*®

Aufgrund dessen, dass PPP Investment Fonds in GroRRbritannien die bedeutendste Rolle fir
Eigenkapitalinvestitionen in PFI-Projekte bei den Finanzintermediaren spielen, werden im
Folgenden zwei von Innisfree aufgelegte PPP Investment Fonds genauer dargestellt. Der
Primary Fund 2004 hat ein Volumen von 360 Millionen Pfund. Er investiert in PFI-Projekte in
der Planungs- und Bauphase. Daneben hat Innisfree derzeit noch den Secondary Fund 2008
aufgelegt, welcher ein Volumen von ca. 600 Millionen Pfund aufweist und vorrangig in PFI-
Projekte in der fortgeschrittenen Betriebsphase investiert. Bei beiden Fonds handelt es sich
um Spezialfonds. Die Anleger bestehen zu 75 Prozent aus Versicherungen und Pensions-
kassen. Beide Fonds investieren vorrangig in GroRbritannien und Europa in PFI-Projekte
liberwiegend aus den Bereichen Gesundheit, Transport, Bildung und Verteidigung.?*

Als Eigenkapitalgeber einer Projektgesellschaft fungieren in der Regel nicht mehr als zwei
bis drei verschiedene Unternehmen, da dies die Koordination fir die Entwicklung und das
Controlling des PFI-Projektes vereinfacht bzw. Transaktionskosten senkt.?®’

Oftmals kdnnen die Eigenkapitalgeber ihre Anteile nicht direkt an der Projektgesellschaft
halten, so dass eine Holding-Gesellschaft zwischen die Projektgesellschaft und die Eigenka-
pitalgeber eingefiigt wird. Der Grund hierfur kénnen sowohl Haftungsrisiken als auch die
Existenz von Negativklauseln sein.?®®> Negativklauseln beinhalten das Verbot der Eigenkapi-
talgeber, Sicherheiten Gber ihre Vermdgensgegenstande zu gewahren. In der Regel verlan-
gen die Fremdkapitalgeber jedoch Sicherheiten Uber die Aktien der Projektgesellschaft als
Teil ihres Sicherheitspaketes. Daher halten die Eigenkapitalgeber ihre Anteile an der Hol-
ding-Gesellschaft und diese gewahrt die notwendigen Sicherheiten fir die Fremdkapital-
geber.?®®

4.2.3.2. Struktur des bereitgestellten Eigenkapitals

In den meisten PFI-Projekten wird Eigenkapital in Form von direkten Anteilen an der Projekt-
gesellschaft durch nachrangiges Fremdkapital (sog. subordinated debt) ersetzt. Das nach-
rangige Fremdkapital ist ein Darlehen, welches von den Anteilseignern der Projektgesell-
schaft gestellt wird und gegenlber sonstigem Fremdkapital soweit untergeordnet ist, dass es
in GroRbritannien zusammen mit den Anteilen an der Projektgesellschaft zum Eigenkapital
i.w.S. gezahlt wird.®® Unter Mezzanine-Kapital wird bei PFI-Projekten in GroRbritannien

29 Ryan, M. et. al (2006), S. 1ff.
260 y/gl. Innisfree (2009), Abruf: 19.12.2009.
%61 y/gl. Yescombe, E. R. (2007), S. 96f.
262 y/gl. Barrie, H. (2006), S. 70.
263 y/gl. Lindrup, G; Godfrey, E. (2009), Rn. 4005.
%4 y/gl. Holmes, C. (2002), Rn. 19.028.
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nachrangiges Fremdkapital verstanden, das nicht von den eigentlichen Anteilsinhabern der
Projektgesellschaft, sondern von Dritten gestellt wird.?®®

Sofern das nachrangige Fremdkapital erst zu Beginn der Betriebsphase bereitgestellt wird,
wird oftmals eine Eigenkapitalbriickenfinanzierung eingesetzt. Dabei handelt es sich um ein
Darlehen der Fremdkapitalgeber, dessen Riickzahlung am Ende der Bauphase erfolgt und
durch die Eigenkapitalgeber in Form von Garantien abgesichert ist.?*® Zusatzlich werden bei
PFI-Projekten haufig Eigenkapitalreserven (sog. contingent equity) eingesetzt. Hierbei han-
delt es sich um eine Vereinbarung der Eigenkapitalgeber, weiteres Eigenkapital oder nach-
rangiges Fremdkapital bei Eintreten gewisser Ereignisse bereitzustellen. Dies kann beispiels-
weise bei der Ubernahme des Grundstiicksrisikos der Fall sein. Ubernimmt die Projekt-
gesellschaft dieses Risiko und die ausfihrende Bauunternehmung trifft auf unerwartete
Bodenverhaltnisse, so kann von den Eigenkapitalgebern die Bereitstellung weiteren Eigen-
kapitals verlangt werden.?’

Die von den Eigenkapitalgebern bei PFI-Hochbauprojekten geforderte Rendite (vor Steuern,
ohne Auslastungsrisiko) liegt in der Bauphase zwischen elf und 15 Prozent, in der frilhen und
fortgeschrittenen Betriebsphase zwischen sechs und zehn Prozent.”®

Die Ubernahme der Risiken innerhalb der Projektgesellschaft durch die Finanzintermediére
ist projektabhangig. Finanzintermediare sind generell bereit, das Finanzierungs-, Steuer- und
Rechtsprechungsrisiko sowie Force Majeur- und Restwertrisiken zu Ubernehmen. Risiken
wie das Betriebs- und Baurisiko werden an die Nachunternehmer durch entsprechende
Regelungen in den Vertragen zwischen den Nachunternehmen und der Projektgesellschaft
weitergegeben. Die Finanzintermedidare erbringen Leistungen des Financial Advisory (CF-
Modellierung und -Optimierung, Optimierung Finanzierung und Steuerkonzept etc.), der
Angebotssteuerung, der Verhandlungen mit Nachunternehmern und Banken, der wirtschaft-
lichen Leistungen und rechtlichen Prifung der Ausschreibung und Umsetzungskonzepte
sowie der Finanzierungsdokumentation. Nicht Gdbernommen werden i. d. R. die technische
Angebotsoptimierung sowie die technische Prifung der Ausschreibungsunterlagen und
Umsetzungskonzepte.?®

Obwohl mittelstandische Unternehmen bisher nur als nachgeordnete Subunternehmer bei
PFI-Projekten aufgetreten sind, besteht prinzipiell von Seiten der Finanzintermediare die
Méglichkeit der Eigenkapitalbereitstellung mittels strategischer oder projektbezogener Part-
nerschaften. Strategische Partnerschaften Uber die gesamte Projektlaufzeit werden dabei
bevorzugt.?”®

Vgl. Experteninterview (GroRbritannien).
Vgl. Holmes, C. (2002), Rn. 19.029.
Vgl. Lindrup, G; Godfrey, E. (2009), Rn. 4048f.
Vgl. Empirische Erhebung (GroRbritannien).
Vgl. Empirische Erhebung (GroRbritannien).
20 Vgl. Empirische Erhebung (GroRbritannien).
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4.2.4 Praxisbeispiel GroRbritannien

Das folgende Praxisbeispiel*’' reprasentiert ein typisches projektfinanziertes PFI-Projekt in

GrolRbritannien. Es umfasst die Planung, den Bau, die Finanzierung und den Betrieb von 19
Oberschulen in Schottland. Das Investitionsvolumen betrdgt 394 Millionen Pfund. Der
Projektvertrag l4uft (iber 30 Jahre. Financial Close war am 29.06.2006.2"2

Offentlicher Auftraggeber ist der South Lanarkshire Council. Der private Auftragnehmer ist
die Projektgesellschaft InspirED Education PLC. Gesellschafter der Projektgesellschaft sind
zu jeweils 1/3 die Amec Investments Ltd., Equion Ltd. (100prozentige Tochtergesellschaft
von John Laing PLC) und Innisfree. Alle drei Gesellschafter haben die gleichen Stimmrechte
und Rechte auf Dividendenausschittungen. Zur Minimierung der Haftungsrisiken ist
zwischen die Projektgesellschaft und die Gesellschafter eine Holdinggesellschaft ebenfalls in
der Rechtsform einer PLC eingefiigt worden. Bau- und FM-Tatigkeiten werden von der Amec
Group ausgefiihrt.?”® Das Verhéltnis Fremdkapital zu Eigenkapital betragt 92 zu acht. Das
Fremdkapital wird in Form einer Indexanleihe bereitgestellt. Das Eigenkapital i.w.S. setzt sich
aus 25,3 Millionen Pfund nachrangigen Darlehen und 51.000 Pfund Aktien zusammen.?”*

" Das Praxisbeispiel beinhaltet keine Beteiligung von mittelstdndischen Unternehmen, da diese wie in Kapitel

4.2.2.3 beschrieben, bisher in Grof3britannien nicht als unmittelbare Nachunternehmer der Projektgesellschaft
bei PFI-Projekten tatig geworden sind.

212 y/g|. Standard & Poor's (2006), S. 4.

273 y/gl. Standard & Poor's (2006), S. 7.

" vgl. Standard & Poor’s (2006), S. 17.
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4.3 Landerstudie Italien

4.3.1 Landerspezifische Rahmenbedingungen

4.3.1.1. Definition und Abgrenzung PPP

Public Private Partnerships werden in Italien rechtlich gemaf Art. 3, Nr. 15-ter, 152/2008 D.
Lgs. wie folgt definiert:

.PPP-Vertrage, sind Vertrage Uber die Ausfiihrung einer oder mehrerer der folgenden
Leistungen: Planung, Bau, Betrieb und/oder Erhaltung 6ffentlicher oder gemeinnutziger Bau-
werke, sowie die Bereitstellung von Dienstleistungen, welche in jedem Fall auch die gesamte
oder teilweise Finanzierung durch den privaten Partner umfasst sowie eine Risikoallokation,
gemaR der bekannten Vorschriften und nach bestehendem EU-Recht mit einschlieRt.“?"

Zu den genannten PPP-Vertragen zahlen nach dieser Generalnorm folgende gesetzlich
verankerten Ausgestaltungsformen: die Baukonzession, die Dienstleistungskonzession, das
Leasing sowie gemischtwirtschaftliche Unternehmen. Weiterhin kénnen ggf. auch General-
unternehmervertrage als PPP-Projekte definiert werden, wenn die Vergutung generell oder
teilweise von der Verflgbarkeit des Objektes flr den Auftraggeber bzw. fur Drittnutzer
abhangt.

4.3.1.2 Segmentierung PPP und Vertragsmodelle

Die italienischen Public Private Partnerships-Modelle wurden im Jahr 2006 rechtlich im
Gesetz als offentliche Bau-, Dienstleistungs- und Liefervertrage (Codice dei Contratti pubblici
di lavori, servizi e forniture, d.lgs. 163/2006) definiert.?”® Dabei werden zwei wesentliche
Kooperationsformen zwischen o6ffentlicher Hand und Privatwirtschaft, in Anlehnung an das
EU-Grlnbuch, unterschieden. Zum einen Partnerschaften auf Vertragsbasis (partenariato
contrattuale), die sich ausschliel3lich auf vertragliche Beziehungen zwischen den Akteuren
stiitzen.”’” Zum anderen institutionelle Partnerschaften (partenariato istitutionalizzato), die
die Einrichtung eines vom &ffentlichen wie privaten Partner gemeinsam unterhaltenen Wirt-
schaftsgebildes voraussetzen.?’®

Institutionelle Partnerschaften treten in Italien haufig in Form von gemischtwirtschaftlichen
Unternehmen in den Sektoren Versorgungsinfrastruktur, Hafen und Abfallentsorgung auf.?’
Die Héhe der Beteiligung von Seiten der 6ffentlichen Hand sowie der Privatwirtschaft beruht
auf individuell ausgehandelten Verhandlungsergebnissen. Dementsprechende rechtliche
Rahmenbedingungen wurden in Form der Verordnung fir 6ffentliche Kérperschaften im Jahr
2000 festgelegt (D. Igs. 267/2000). Darin wird zwischen gemischtwirtschaftlichen Unterneh-
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)76 Art. 3, Nr. 15-ter, D. Lgs. 152/2008.

Vgl. Paradisi, I. (2006a), S. 40.
2 Vgl. Europaische Kommission (2004), S. 9 ff.
278 Vgl. Europaische Kommission (2004), S. 19ff.

219 \/gl. Roland Berger (2005), S. 12.
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men mit einer &ffentlichen Mehrheits- bzw. Minderheitsbeteiligung unterschieden.?®® Da sich
dieses Forschungsvorhaben mit PPP-Projekten aus dem Bereich des 6ffentlichen Hochbaus
befasst, fir die demzufolge gemischtwirtschaftliche Unternehmen nicht in Frage kommen,
wird im Weiteren der Fokus auf die vertraglichen PPP-Projekte gelegt.

Ausgehend von der seit September 2008 geltenden Rechtsbasis kénnen folgende Vertrags-
modelle im Sinne von vertraglichen PPP-Projekten (partenariati contrattuali) in Italien identi-
fiziert werden.

= Bau- und Betriebskonzessionen (Art. 3, Nr. 11, D. Lgs. 163/2006) unterscheiden
sich vor allem durch den Transfer des wirtschaftlichen Risikos auf den privaten Part-
ner von anderen PPP-Vertragen. Der Konzessionsnehmer hat im Rahmen seiner
vertraglich festgelegten Pflichten den Bau sowie dazugehérige Betriebsleistungen
eines offentlichen Infrastrukturprojektes zu erbringen und erhalt im Sinne einer
Vergutung das Recht der Erhebung einer Maut bzw. eines Nutzungsentgeltes direkt
bei den Nutzern.?®' Eigentiimer des Konzessionsobjektes bleibt in der Regel der
Konzessionsgeber.®? Die generelle Laufzeit einer Konzession zum Betrieb eines
Bauwerks, welches der Erflillung 6ffentlicher Aufgaben dient, darf den Zeitraum von
30 Jahren nicht liberschreiten.?®® Um ein wirtschaftliches Gleichgewicht fiir Auftrag-
nehmer und Auftraggeber zu wahren, kann der Offentliche Auftraggeber im Aus-
nahmefall indes eine Konzessionslaufzeit von mehr als 30 Jahren bestimmen.”® Dies
verlangert die Ertragszeit eines Projektes und verringert insoweit das Projektrisiko im
Falle von hohen Anfangsinvestitionen.
Rechtlich werden zwei Arten von Bau- und Betriebskonzessionen danach unter-
schieden, welcher Projektbeteiligte die Initiative zur Entwicklung einer ersten Projekit-
idee (Projektentwicklung) ergreift. Diese kann entweder durch Projektausschreibung
von Seiten der oOffentlichen Hand erfolgen (Art. 143, D. Lgs. 163/2006) oder auf
Grundlage des Dreijahresplans zur Planung o6ffentlicher Infrastrukturinvestitionen
(programma triennale) von einem privaten Partner (,promotore, Art. 153, D. Lgs.
152/2008) forciert werden.

= Die Generalunternehmervertrage (Art. 176 D. Lgs. 163/2006) unterscheiden sich
von Konzessionsvertragen dadurch, dass der Auftragnehmer zwar mit den Leistun-
gen Planung, Bau und Finanzierung betraut wird, den Betrieb aber die ausschrei-
bende Stelle selbst Ubernimmt. Der Generalunternehmer geht, anders als bei
Konzessionsvertragen, bei denen oftmals eine Vergitung nach Baufortschritt erfolgt
bzw. bereits Cashflows wahrend der Bauphase erzielt werden kénnen, in volle Vor-
leistung der Investitionskosten. Er erhalt erst mit erfolgreichem Abschluss der Bauar-
beiten eine fest vereinbarte Leistungsvergitung, in konkreten Fallen in Form von
monatlichen Zahlungen des Auftraggebers.”®
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282

Vgl. Paradisi, I. (2006b), S.42.
Vgl. Paradisi, I. (2006a), S. 41.

Vgl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 262.
283 Art. 143, Nr. 6, 163/2006.

284 Art. 143, Nr. 7, 163/2006.

285 \/gl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 267.
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= Eine Dienstleistungskonzession (Art. 3, Nr. 12, D. Lgs. 163/2006) gleicht dem
Vergutungssystem nach einer Bau- und Betriebskonzession, beinhaltet nach ihrem
Leistungsspektrum aber hauptsachlich Serviceleistungen im Sinne von Betriebs- und
InstandsetzungsmaRnahmen.?® Meist sind entsprechende Projekte verbunden mit
einer Dienstleistungskonzession flir bereits bestehende Infrastrukturobjekte, bei
denen die offentliche Auftragsvergabe auf eine effektive und effiziente Modernisie-
rung sowie Unterhaltung zielt.?®” Auch hier verbleibt der Konzessionsgegenstand im
Eigentum der 6ffentlichen Hand. Die Vergabe von Dienstleistungskonzessionen ist in
Italien auf folgende Sektoren beschrankt: Energie, Wasser, Transport und Telekom-
munikation.?®®

= Fdr die Erstellung, den Kauf oder die Fertigstellung eines offentlichen oder gemein-
nitzigen Bauwerks kann, nach o6ffentlicher Ausschreibung und unter der Voraus-
setzung, dass das Projekt nur von nebensachlicher Bedeutung ist, ein 6ffentlicher
Auftraggeber auch einen Leasing-Vertrag (Art. 160-bis, D. Lgs. 152/2008) abschlie-
Ben. Hierbei verpflichtet sich der Auftragnehmer zu Finanzierung, Bau und Instand-
haltung einer Immobilie im Auftrag der Offentlichen Hand fir einen festen Zeitraum
und gegen ein vertraglich fest vereinbartes Entgelt.?®® Bevorzugt wird dieses PPP-
Vertragsmodell angewendet flr Projekte, bei denen der private Partner nur einen
geringen Beitrag zu Management und Betrieb der Immobilie leisten kann und sich die
Vertragsleistungen auf Instandhaltungsmafnahmen beschranken.?®® Der Vertrags-
gegenstand umfasst meistens Neubaumalinahmen (Greenfield-Projekte) flr die der
private Eigentiimer mit Ende des Leasingvertrages das Verwertungsrisiko tragt.?"

4.3.1.3 Rechtliche Rahmenbedingungen und Voraussetzungen fiir PPP

Die rechtliche Grundlage fir eine Ausschreibung 6ffentlicher Infrastrukturprojekte bildet das
.Gesetz flr offentliche Bau-, Dienstleistungs- und Liefervertrage® (Codice dei contratti
pubblici di lavori, servizi, forniture) aus dem Jahr 2006.*> Darin wurden die europaischen
Richtlinien von 2004 zur Vergabe &ffentlicher Auftrage®®® und Koordinierung der Zuschlags-
erteilung®®* im Bereich 6ffentlicher Infrastruktur in nationales Recht integriert.

Das Gesetz differenziert verschiedene Vertragsarten, beschreibt unterschiedliche Vergabe-
und Ausschreibungsverfahren und erlautert die Stellung und Rechte verschiedener Akteure
sowie maogliche Finanzierungsformen. Am 11. September 2008 wurde mit dem D.Lgs.
152/2008 die Dritte Anderung des Gesetzes beschlossen. Diese enthélt die oben genannte
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Vgl. Paradisi, |. (2006a), S. 41.
Vgl. Roland Berger (2005), S. 12.

Vgl. Germani, A. (2007), S. 88.

Vgl. Paradisi, |. (2006a), S. 42.

Vgl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 270.

291 vgl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 267.

292 5 Lgs. 163/20086.

293 RL 2004/18/EG.

29 RL 2004/17/EG.
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offizielle Definition des Begriffs Public Private Partnership und einen veranderten Ablauf des
Vergabeverfahrens unter Einbezug der Privatwirtschaft.?*®

Es bestehen keine einheitlichen Regelungen fir die Besteuerung von PPP-Projekten in
Italien. Wird eine Projektgesellschaft gegriindet, finden die allgemeinen Regelungen fir die
Besteuerung von Kapitalgesellschaften Anwendung.?® Dazu zahlen das Anfallen von Kapi-
talertragssteuern (imposte sui redditi), Mehrwertsteuer (imposta sul valore aggiunto) und
regional erhobene Gewerbesteuern (imposta regionale sulle attivita produttive). Bisher
herrschte aufgrund der seit 1972 Steuergesetzgebung®’ (iber die Riickerstattung der Mehr-
wertsteuer fir Bau- und Betriebskonzessionen Unsicherheit. Eine Bau- und Betriebs-
konzession Ubertragt an den Konzessionsnehmer nicht das Eigentum an einer Liegenschaft,
sondern lediglich das Nutzungs- und Fruchtziehungsrecht. Damit war ein wichtiges Kriterium
fur die RuUckerstattung der Mehrwertsteuer in Bezug auf in diesem Zusammenhang
anfallende Ausgaben nicht erfullt. Dies wurde mit der Entscheidung 372/E vom 06. Oktober
2008 durch ein italienisches Gericht noch einmal bestétigt.?®® Die Vorschrift 254/2009 der
Europaischen Kommission gibt mit ihrem Kommentar zu IAS 12 Aufschluss Uber die in
diesem Zusammenhang offenen Punkte. Hierin wird klargestellt, dass eine Bau- und
Betriebskonzession ein amortisierbares Gut ist, wenn auch mit immateriellen Eigenschaften
(Vermogenswert), dennoch sind Ausgaben, die in diesem Zusammenhang anfallen, von der
Mehrwertsteuer befreit. Ausgenommen sind Zusatzleistungen, die nicht vertraglich in der
Bau- und Betriebskonzession Beriicksichtigung finden.?*® Damit besteht fiir italienische PPP-
Vertrage die prinzipielle Regelung eines Umsatzsteuer-Refunds.

4.3.1.4 Bestehende offentlich-privatwirtschaftliche Einrichtungen

Die italienische PPP Task Force, Unita tecnica finanza di progetto (UTFP), wurde bereits
im Jahr 1999 mit Art. 7 des Gesetzes D. Lgs. 144/99, nach dem Vorbild der britischen
PartnershipsUK, gesetzlich implementiert. Unter Beteiligung privater wie 6ffentlicher Insti-
tutionen aus den Bereichen Recht, Finanzen und Ingenieurwesen nahm sie im Juli 2000 mit
einem Stab von 15 Fachleuten ihre Arbeit auf. Als gesetzlich kodifiziertes Organ ist die UTFP
direkt dem Interministeriellen Komitee fiur Wirtschaftsplanung (Comitato Interministeriale per
la Programmazione Economica, CIPE) unterstellt und nimmt folgende Aufgaben wahr: Die
UTFP unterstitzt offentliche Verwaltungen bei der Identifikation von PPP-geeigneten
Projekten, sowie Behorden bei allgemeinen Fragestellungen im Zusammenhang mit der
privaten Finanzierung offentlicher Infrastruktur.®® Sie betreut &ffentliche Verwaltungen bei
der Entwicklung von wirtschaftlich-technischen Bewertungsmodalitaten fir Angebote so

29 /g1, dazu Art. 153, D. Lgs. 163/2006 und Art. 153, D. Lgs. 152/2008.

2% /g1, Bo, G. (2009), S. 12.

27 Art. 30 ¢ 3, DPR 633/1972.

2% Auf rechtliche Anfrage eines privaten Auftragnehmers einer Bau- und Betriebskonzession fur ein 6ffentliches
Sportprojekt, der seine Mehrwertsteuerlast fiir einen in diesem Zusammenhang aufgenommenen Kredit
steuerlich geltend machen wollte, bestéatigte ein italienisches Gericht, dass Eigentiimer einer Liegenschaft,
welche auch in seiner Bilanz auszuweisen ist, der Konzessionsgeber ist. Damit wird eine
Mehrwertsteuererstattung fir den Konzessionsnehmer ausgeschlossen. Vgl. dazu Bo, G. (2009), S. 12.
Salvadori, F.; Giommoni, F. (2009).

390 v/gl. UTFP (2009a).
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genannter ,promotori®', sowie bei der Bereitstellung einer angemessenen Dokumentation

der Aktivitdten im Bereich Privatfinanzierung und der Erstellung der Ausschreibungsunter-
lagen. Weiterhin begleitet die UTFP &ffentliche Auftraggeber bei ihren Vergabeverfahren.

Bei Erfullung bestimmter Voraussetzungen ist es der Offentlichen Hand als PPP-Auftrag-
geber vorgeschrieben, die Beratungsleistungen des UTFP in den Vergabeprozess mit einzu-
beziehen: Belaufen sich die Investitionskosten auf mehr als 10 Mio. Euro, sind die erforder-
liche Machbarkeitsstudie vom UTFP zu begleiten und ihre Ergebnisse vom UTFP zu beur-
teilen.

Folgende Aspekte sind bei Projekten mit einem Investitionsvolumen ber 50 Mio. Euro vom
UTFP zu evaluieren:

= Bewertung von Projektangeboten gem. Art. 153, die durch einen privaten
Projektinitiator (promotore) vorgelegt werden;

» Dokumentation des Ausschreibungsverfahrens bei Vergabe von Bau- oder Dienst-
leistungskonzessionen bzw. sonstigen PPP-Vertragsarten;

= Bewertung von Angeboten konkurrierender Unternehmen wahrend eines Vergabe-
verfahrens.?*

Die Cassa Depositi e Prestiti (CDP) wurde bereits im Jahr 1850 als o6ffentliches
Finanzinstitut gegrindet, analog der deutschen KfW orientiert am Ziel der Férderung der
Entwicklung des Landes, wurde sie im Jahr 1999 in ein privatwirtschaftliches Unternehmen
umfirmiert, behielt allerdings ihre origindren Funktionen und eine Mehrheitsbeteiligung des
italienischen Staats von 70 Prozent.**® Die Leistungen der CDP umfassen neben kosten-
pflichtigen Beratungstatigkeiten hinsichtlich wirtschaftlich-finanziellen und rechtlich-admini-
strativen Fragen zu Projektauftragen (wie z. B. Risikoanalysen, Bewertung von Kosten-Nut-
zen-Kennzahlen oder Vertragskonzeptionen und Genehmigungsprozessen, projektspezi-
fischen Finanzierungsleistungen regionaler und lokaler Offentlicher Verwaltungen oder
privater Unternehmen) auch die Vergabe zinsbegtinstigter Kredite fir Investitionen privater
Unternehmen in die Regionen Siiditaliens.***

Ihre Handlungskompetenzen wurden im Jahr 2008 vom Gesetzgeber noch einmal
erweitert:*®® Seither beschranken sich ihre Aufgaben nicht langer nur auf die traditionelle
Finanzierung von nationalen und lokalen Behdrden, sondern erstrecken sich auch auf die
Mdoglichkeit einer direkten Eigenkapitalbeteiligung an Vorhaben mit einem 6&ffentlichen
Interesse. Die Forderbank verstarkt damit die Bereitstellung von Eigenkapital fir PPP-
Projekte durch ihren direkten Eintritt als Gesellschafter in einer Projektgesellschaft. Hierflr
mussen die Projekte allerdings zwei wichtige Voraussetzungen erfullen: Die Projekte missen

30 Der L~oromotore“ gilt als Orginator bzw. Projektentwickler eines Projektes in einem bestimmten PPP-

Ausschreibungsverfahren. Dabei bewirbt sich ein privates Unternehmen mit einem eigenen Projektentwurf um
die Umsetzung eines Offentlichen Bauprojektes, welches in der Dreijahresplanung fir 6ffentliche
Infrastrukturinvestitionen bericksichtigt wurde. Mehr dazu vgl. Art. 153, D.Lgs. 163/2006.

Vgl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 247.

303 \/gl. Sferuzza, A; Negrini, E. (2008), S. 248.

304 \/gl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 248 f.

395 /g1 ausfihrlich hierzu Edilizia e Territorio (2008).
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von einer o6ffentlichen regionalen oder nationalen Institution geférdert werden sowie den
Grundsatz der wirtschaftlichen-finanziellen Nachhaltigkeit erfillen.

Eine der Auswirkungen der weltweiten Finanzmarktkrise ist auch in ltalien ein geringeres
Angebot an langfristigen Krediten®*®, welches durch die Inanspruchnahme eines Garantie-
fonds im Zusammenhang mit der Durchfihrung von 6&ffentlichen Infrastrukturprojekten
verbessert werden soll. Dieser Fonds wurde bereits im Jahr 2007 durch D. Lgs. 244/2007 im
Auftrag des Wirtschaftsministeriums rechtlich implementiert. Der Fondo di Garanzia per le
Opere Pubbliche (FGOP) (Garantiefonds fur offentliche Auftrage) sichert einen Teil des
Liquiditatsausfalls eines Auftragnehmers im Zusammenhang mit aufgenommenen Krediten
ab, ausgeschlossen sind Marktrisiken oder andere mit der Auftragserfillung in Zusammen-
hang stehende Risiken (operative Risiken, Auslastungsrisiken etc.). Begunstigte kbnnen nur
Auftragnehmer einer o6ffentlichen Bau- und Betriebskonzession bzw. Dienstleistungs-
konzession werden.*” Aufgabe der CDP ist die unabhangige Priifung der Bonitat des
Auftragnehmers hinsichtlich wirtschaftlicher Leistungsfahigkeit und Vermdgen sowie die
Konditionierung der Garantiesumme und Kosten. Die Beantragung der Garantieleistungen
kann vor Unterzeichnung oder nach Unterzeichung des Konzessionsvertrags erfolgen. Die
Leistungen des Fonds haben das Ziel, den negativen Entwicklungen auf dem Kreditmarkt,
ausgeldst durch die Finanzmarktkrise, entgegenzuwirken und eine Reduzierung der Fremd-
kapitalkosten zu bewirken. Die Formalien fiir eine Antragstellung und genaue Ausgestaltung
wurden bisher vom italienischen Wirtschaftsministerium noch nicht bekannt gegeben. **® Der
Fonds verfligt Gber ein Garantievolumen von zwei Milliarden Euro, welches er fur Vorhaben
mit einem gesamten Investitionsvolumen von 20 Mrd. Euro und dabei nur flr solche
Vorhaben, die ein Investitionsvolumen von mehr als 200 Mio. Euro aufweisen bzw. bei
Implementierung des Fonds bereits begonnen wurden, verwenden kann. Damit zielt der
Fonds vor allem auf Vorhaben mit einem sehr grof3en Investitions- und Projektvolumen ab,
wie groRRe StraRenbau- oder Krankenhausprojekte.>*

Gegrindet im Jahr 2003 unter Mitwirkung des italienischen Finanz- und Wirtschafts-
ministeriums (Ministerio del’lEconomia e Finanza), des UTFP, der nationalen Handels-
kammer (Unioncamere) und der Industrie- und Handelskammer flr Handwerk und Landwirt-
schaft (Camera di Commercio Industria Artigianato e Agricoltura), bildet das Osservatorio
Nazionale del Partenariato Pubblico Privato eine Informationsplattform fir interessierte
dffentliche Verwaltungen und Behdrden, Unternehmen sowie die gesamte Offentlichkeit zu
privatfinanzierten Infrastrukturprojekten und der Praxis der Projektfinanzierung in Italien. Das
Osservatorio Nazionale del Partenariato Pubblico Privato begleitet und beobachtet seither
den gesamten italienischen Markt fir privatfinanzierte Infrastrukturprojekte. Es veréffentlicht
auf seiner Internetseite die Bekanntmachungen zu aktuellen Ausschreibungen sowie
Vergabeentscheidungen und stellt eine Projektdatenbank mit allen bisher ausgeschriebenen
und durchgefihrten PPP-Projekten bereit. Die Projektdatenbank dient zusatzlich als

3% v/gl. dazu u. a. Edilizia e Territorio (2009a).

307 \/gl. Regione die Veneto (2008), S. 17.
398 \/gl. Bo, G. et. al. (2009), S. 10.
399 y/gl. Arona, A. (2009).
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Grundlage fur alle statistischen Auswertungen und Analysen zum Thema und unterteilt die
Projekte nach Projekttrager, Region, Investitonssumme und Sektor.*™

Die Mehrheit der italienischen Regionen unterhalt seit Ende der 1960er und Anfang der
1970er eigene regionale Beteiligungsgesellschaften mit dem Ziel der regionalen Férde-
rung und Weiterentwicklung von Unternehmen und Infrastruktur.®’’ Mehrheitseigner ist
immer die Region selbst unter weiterer Beteiligung regionaler und auch nationaler Kredit-
institute. Die Ubertragenen Aufgaben unterscheiden sich je nach Region, haben aber meist
neben der sozialen und wirtschaftlichen Entwicklung auch die Unterstitzung mittelstan-
discher Unternehmen in der Region zum Ziel. Neben weiteren Aufgaben, wie der Vergabe
von Garantien und direkter finanzieller Mittel, beraten die Beteiligungsgesellschaften auch
offentliche Verwaltungen und Unternehmen, betreiben ein eigenstandiges Fondsmanage-
ment fir regionalfokussierte Fonds und unterstiitzen die Europaische Kommission bei der
Umsetzung ihrer Férderprogramme. Ein Tatigkeitsfeld ist dabei zunehmend auch die
Beratung und Unterstlitzung von Public Private Partnerships und Projektfinanzierungen. Die
Finlombarda S.p.A. als Finanzorgan der Region Lombardei mit Sitz in Mailand bspw. verof-
fentlicht regelmaRige Studien zur Beschaffung o6ffentlicher Infrastruktur mittels Projekt-
finanzierung in der Region und halt auf ihrer Internetseite einen umfassenden Leitfaden fir
Akteure von Projektfinanzierungen bereit.>'?

4.3.1.5 PPP-Vergabeverfahren

Fir die offentliche Auftragsvergabe sind in ltalien das offene und das beschrankte®"

Vergabeverfahren, das Verhandlungsverfahren®'* und der wettbewerbliche Dialog*" rechtlich
zulassig. Je nach Vertragsgegenstand und Projektgegebenheiten ist eines dieser vier
Vergabeverfahren zu wahlen. Fir komplexe Bauauftrage etwa wird oftmals auf den wettbe-
werblichen Dialog zuriickgegriffen®® wahrend bei Auftragen, die neben Bau und Betrieb
auch die Projektentwicklung mit einbeziehen, das beschrankte Vergabeverfahren bevorzugt
wird, um dementsprechend qualifizierte Bieter fiir die Angebotsabgabe auszuwahlen.®'”

Nur fir die Vergabe von Bau- und Betriebskonzessionen kénnen drei rechtlich verankerte
Vergabeprozeduren flir PPP-Projekte in Italien illustriert werden: Zum einen die regulare
Auftragsvergabe durch die o6ffentliche Hand, zum anderen die einstufige Auftragsvergabe
nach Entwicklung einer Projektidee durch einen privaten Partner und darauf aufbauend ein
zweistufige Ausschreibungsverfahren wiederum unter Einbezug eines privaten Projekt-
entwurfs.

310 y/gl. Martini, A. (2004), S. 4 .

Eine Ubersicht zu einer Vielzahl der regionalen Beteiligungsgesellschaften (finanziarie regionali) wird unter
http://www.fiditoscana.it/strument/links/fin_reg.asp bereitgehalten.

312 Der vierteljahrliche Bericht zu Projektfinanzierungen in der Region Lombardei (Osservatorio Regionale sulla
Finanza di Progetto), sowie sowie der Leitfaden fiir Beteiligte an Projektfinanzierungen (Guida agli operatori di
project finance) ist online abrufbar unter www.finlombarda.it.

'3 »Procedura aperta”, "procedura ristretta Vgl. Art. 144, D. Lgs. 152/2008.

314 »brocedura negoziata” Vgl. Art 3, Nr. 40, D. Lgs. 163/2006.

315 »Dialogo competitivo® Vgl. Art. 58, D. Lgs. 152/2008.

316 v/gl. Art. 58, Nr. 1, D. Lgs. 163/20086.

317 Vgl. Art. 55, Nr. 2, D. Lgs. 163/20086.
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Die offentliche Auftragsvergabe auf Initiative der offentlichen Hand enthalt die gleiche
Vorgehensweise, wie die 6ffentliche Projektvergabe in Deutschland und ist rechtlich geman
Art. 144, D. Lgs. 152/2008 definiert. Der 6ffentliche Auftraggeber kann zwischen einem
offenen oder beschrankten Vergabeverfahren wahlen. Voraussetzung ist, dass die Auswahl
nach den Kriterien des wirtschaftlich vorteilhaftesten Angebotes erfolgt.>'® Dabei bestimmt
die ausschreibende Stelle zunachst die grundlegende Zielsetzung des von ihr geplanten
Projektes, definiert bestimmte Projektbedingungen und erstellt einen ersten Vorentwurf des
Projektes. Zur Vermeidung von Transaktionskosten sollte diese Ausschreibungsform vor
allem dann Anwendung finden, wenn der 6ffentliche Auftraggeber noch keine oder wenig
Erfahrung in der Vergabe von PPP-Projektauftragen sammeln konnte. Vorauszusetzen ist,
dass die genauen Vorstellungen flr das Projekt bekannt sind und die Anforderungen an den
Auftragnehmer klar formuliert werden. Vor allem Projekte mit einem kleinen bis mittleren
Auftragsvolumen sollten nach diesem Verfahren zur Ausschreibung gelangen, da so die
Transaktionskosten auf offentlicher wie privater Seite gesenkt werden koénnen. Zu den
geeigneten Projektsektoren zahlen Parkplatze, Sportstatten, Friedhodfe sowie offentliche
Verwaltungsbauten.*'?

Fir die Vergabe von Bau- und Betriebskonzessionen auf Initiative der Privatwirtschaft
werden zwei Ausschreibungsverfahren nach Art. 153, D. Lgs. 152/2008 unter Einbezug des
den Prozess auslésenden privatwirtschaftlichen Initiators (promotore) definiert; das Einstu-
fige und das Zweistufige Vergabeverfahren nach einem Projektentwurf des privaten Bieters.
Im Allgemeinen erstellt die ausschreibende Stelle, je nach Zustandigkeitsbereich eine
Provinz, eine Region oder der Staat, jedes Jahr einen Dreijahresplan (programma triennale)
Uber die von ihr in Betracht gezogenen 6ffentlichen Infrastrukturprojekte, in dem auch grund-
legende Projektanforderungen definiert werden. Verdffentlicht wird dieser Dreijahresplan
nach den Ausschreibungsvorschriften der Europdischen Kommission.*® Fiir jedes ange-
strebte Projekt wird von der offentlichen Hand eine Machbarkeitsstudie durchgefiihrt.**'
Interessierte Privatunternehmen kénnen sich daraufhin als ,promotore“ durch Einreichung
ihrer Projektidee um die Ausflihrung des Projektes bewerben.

Das einstufige Vergabeverfahren nach Art. 153, Nr. 1-14 D. Lgs. 152/2008 enthalt folgende
Umsetzungsschritte: Interessierte Bieter reichen einen ersten Projektentwurf ausgestattet mit
Planungsunterlagen, einem Vertragsvorentwurf, einem Wirtschafts- und Finanzplan (besta-
tigt durch eine Bank), die Beschreibung der Betriebs- und Erhaltungsleistungen sowie
weitere Erliuterungen und Hinweisen zur Projektgestaltung ein.**? Ein Bieter hat weiterhin
fur sein entsprechendes Angebot eine Bietergarantie zu liefern, die seine garantierten
Auftragsleistungen umfasst, sowie eine Aufstellung seiner entstandenen Planungs- und
Bieterkosten anzufertigen.**® Bei mehr als einem Bieter fiir ein Projekt erstellt der &ffentliche
Auftraggeber eine Rangordnung der eingereichten Projektentwirfe und bestimmt den Bieter

318 Kriterien fiir die Bewertung des wirtschaftlich vorteilhaftesten Angebots sind unter anderem der Preis, die

Qualitat, Asthetik wie Funktionalitit, Nachhaltigkeit, Kosten fiir Betrieb und Instandhaltung, sowie ein
Fertigstellungstermin fir das Projekt. Vgl. dazu Art. 83, Nr. 1, D. Lgs. 163/2006 sowie Bo, G. et al. (2009), S.

319

2% Vgl. Ricchi, M. (2009a), S39 1.

Vgl. Art. 153, Nr. 2 D. Lgs. 152/2008 i. V. m. Art. 66, D. Lgs. 163/2006.
321 y/gl. Art. 153, Nr. 2, D. Lgs. 152/2008.
322 \/q1. Art. 153, Nr. 9 D. Lgs. 152/2008.

323 \/gl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 256.
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mit dem besten Angebot als ,promotore”. Mit diesem Vergabeverfahren mochte die 6ffent-
liche Hand den Wettbewerb sowie die Innovation wahrend der Ausschreibungsphase eines
PPP-Projektes anregen, deswegen sollten formale Vorgange wie terminliche Einschran-
kungen weitestgehend vermieden werden.*** Die Projektentwiirfe der Bieter sind innerhalb
einer Frist von 180 Tagen nach Bekanntmachung des Dreijahresplans einzureichen.*®

Vor Beginn des Genehmigungsprozesses des Projektes sollte die offentliche Hand dem
bevorzugten Bieter ihre gegebenenfalls vorhandenen nachtraglichen Anderungswiinsche bei
der Entwurfsplanung und den Betriebsleistungen mitteilen.*® Kommt dieser ihren Ande-
rungswinschen nicht nach, ist die 6ffentliche Hand dazu befugt, den zweitbesten Bieter der
Rangfolge um eine Anderung zu bitten. Jedem bevorzugtem Bieter, dessen Projektentwurf
fur die weitere Projektplanung verwendet wird, ist eine Entschadigungszahlung in Héhe von
2,5 Prozent der Investitionskosten garantiert.*?” Sind keine Anderungen des Projektes erfor-
derlich, kann das Projekt durch eine notarielle Bestatigung an den ausgewahlten ,promotore*
vergeben werden.*?®

Dieses Vergabeverfahren ist vor allem von 6&ffentlichen Auftraggebern anzuwenden, die tber
weit reichende Kompetenzen in der Vergabe von grol3en Auftrdgen an die Privatwirtschaft
verfligen. Es sollte weiterhin ein Budget fir die Beauftragung von Experten, bspw. in
beratender Position oder zur Auswahl des bevorzugten Bieters, vorhanden sein. Aufgrund
des grofleren Organisationsaufwands, welcher auch héhere Transaktionskosten mit sich
bringt, sollte das einstufige sowie das im Folgenden erlauterte zweistufige Vergabeverfahren
nur fur mittelgrofRe bis grole PPP-Projekte Anwendung finden. Vorteilhaft ist es vor allem
dann, wenn keine Standardisierung des Projektes moglich ist und ein innovativer Lésungs-
ansatz bereits in der Projektplanung erwartet wird.

Das zweistufige Ausschreibungsverfahren auf Initiative eines privaten Projektplaners
(promotore) nach Art. 153, Nr. 15 D. Lgs. 152/2008 ahnelt dem einstufigen Vergabever-
fahren. Auch hier kénnen Projektideen auf Grundlage des veréffentlichten Dreijahresplans
von privaten Planern eingereicht werden. Die offentliche Hand wahilt dann den besten
Projektentwurf aus.*”® Die eigentliche Projektvergabe erfolgt nach erneuter Ausschreibung
auf Grundlage der am besten bewerteten Planungsunterlagen und ggf. nach Modifikationen
der ausschreibenden Stelle.**® Jeder interessierte Bieter i. S. eines offenen Vergabever-
fahrens kann hierflir ein Angebot einreichen. Die 6ffentliche Hand erstellt hiernach eine
Rangordnung der wirtschaftlich vorteilhaftesten Angebote. Dabei steht dem in der ersten
Runde gewahlten ,promotore” ein besonderes ,Vorzugsrecht® zu: Er hat die Moglichkeit, sein
Angebot fir die Umsetzung der Bau- und Betriebsleistungen innerhalb von 45 Tagen nach
Ablauf der Ausschreibungsfrist an das Angebot des besten Bieters anzupassen.®®' Dem
besten Bieter der zweiten Runde steht im Falle der Auftragsvergabe an den ,,promotore* eine
Entschadigungszahlung in Héhe von 2,5 % der Investitionskosten des Projektes zu. Diese

Vgl. UTFP (2009c), S. 22.

Vgl. UTFP (2009c), S. 22 f.

Vgl. Art. 153, Nr. 3 a) und 4, D. Lgs. 152/2008.
Vgl. Art. 153, Nr. 12 D. Lgs. 152/2008.

Vgl. Bo, G. et al. (2009), S. 31f.

Vgl. Ricchi, M. (2009a), S. 41.

Vgl. Bo, G. et al. (2009), S. 32.

Vgl. Art. 153, Nr. 15, ) D. Lgs. 152/2008.
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Zahlung wird den durch die Teilnahme an der zweiten Stufe des Ausschreibungsverfahrens
entstandenen Aufwand regelmaRig uberkompensieren. Hierdurch soll erreicht werden, dass
trotz der herausgehobenen Bieterposition des ,promotore“ eine groflere Anzahl von
Wettbewerbern an der zweiten Stufe des Vergabeverfahrens teilnimmt.>* Gibt der in erster
Instanz gewahlte ,promotore” kein erneutes Angebot innerhalb der genannten Frist ab, erhalt
das beste Angebot nach Ausschreibung auf Grundlage der Genehmigungsplanung den
Zuschlag. Wird in der zweiten Ausschreibungsphase kein wirtschaftlich vorteilhaftes Angebot
abgegeben, erhalt der private Initiator (promotore) mit seiner ersten Projektidee den
Projektauftrag.®®

Das zweistufige Vergabeverfahren sollte fir Projekte mit einer komplexen Planungsphase,
aber standardisierten Bau- und Betriebsleistungen gewahlt werden. Zu beachten ist, dass
vor allem in der zweiten Ausschreibungsphase ein Wettbewerb zwischen den Bietern
erzeugt wird. Im Vergleich ist das zweistufige Vergabeverfahren insofern als umfassender zu
beurteilen als das einstufige Verfahren auf Initiative der Privatwirtschaft. Im zweistufigen
Verfahren wird durch das zweimalige Ausschreiben der Projektleistungen ein strengerer
Wettbewerb zwischen den Bietern erzeugt, welcher die Wahl des wirtschaftlich glinstigsten
Bieters erleichtert.*** Die beiden beschriebenen Verfahren sind in Abbildung 20 noch einmal
veranschaulicht.

332 y/g1. Ricchi, M. (2009b), S. 10.

333 ygl. Bo, G. et al. (2009), S. 32.

334 vgl. Ricchi, M. (2009a), S. 41.
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*Technische Anforderungen

*Wirtschafts- und Finanzplan

*Vertragsvorentwurf fiir den Projektvertrag

Abbildung 20: Vergabeverfahren von PPP-Projekten auf Initiative der Privatwirtschaft®*

Fir die Vergabedauer zwischen den unterschiedlichen Ausschreibungsverfahren kann fur
den Zeitraum von der Bekanntmachung bis zur Vergabeentscheidung eine durchschnittliche
Dauer von 7,9 Monaten fur Verfahren auf Initiative der offentlichen Hand und fir Verfahren
auf Initiative eines offentlichen Partners von 9,9 Monaten festgestellt werden. Fir das
gesamte Verfahren bis Vertragsunterzeichnung wird bei Ausschreibungen der offentlichen
Hand eine Durchschnittszeit von 13,1 Monaten und fir Ausschreibungen unter Einbezug
eines ,promotore“von 23,4 Monaten benétigt.>*

4.3.1.6 Standardisierung

Italien blickt auf einen viel geringeren Standardisierungsgrad hinsichtlich Vertragsgestaltung
und Bewertung von PPP-Vorhaben als bspw. GrofRbritannien. Es existieren keine allge-
meinen Bestimmungen fir eine ex ante-Bewertung von Vorhaben, keine Kriterien fir das
Monitoring wahrend der Projektlaufzeit und auch keine Modelle fur eine ex post-Beurteilung
von PPP-Projekten hinsichtlich Effizienz, Effektivitdt und Wirtschaftlichkeit.**” In Bezug auf
die Ausschreibung und Vergabe eines PPP-Projektes kann als wichtigstes Dokument die
rechtlich vorgeschriebene Machbarkeitsstudie (studio di fattibilita) angesehen werden,
welche bei einer Projektfinanzierung vor Projektausschreibung vom Auftraggeber selbst

35 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Baccolini, R.; Baldini, R. (2006), S. 68.

336 \/gl. Nicolai, M. et al. (2008), S. 8.
337 \/gl. Cori, R.; Paradisi, |.; Samoggia, M. (2008), S. 3.
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durchgefithrt werden muss.**® Dabei ist das Urteil der Machbarkeitsstudie Entscheidungs-
grundlage fur die Bestimmung des Projektumfangs, der notwendigen Leistungen, Vertrags-
form, Budgetbewertung und weiteren Projektkonditionen, sowie vor allem MafRstab flir eine
spatere Bewertung der Angebote.**® Ziel einer Machbarkeitsstudie ist fiir die Beschaffungs-
variante PPP einen Nachweis flr die wirtschaftliche und finanzielle Machbarkeit, die
zusatzlich Schaffung von Werten sowie die mittel- bis langfristige Leistungsfahigkeit eines
Projektes zu erhalten.®®

Ein Standardvertrag wurde bisher nur fur den Bereich Gesundheit angefertigt. Der im Jahr
2008 vom UTFP vorgelegte Mustervertrag auf Grundlage einer Bau- und Betriebskonzession
besitzt allerdings nur informativen Charakter und muss auf das individuelle Projekt hin noch
abgestimmt werden.**' Dabei enthalt er die Mindestbestandteile fiir eine korrekte Risikoliber-
tragung von offentlicher Hand auf Privatwirtschaft, mit dem Ziel nicht nur ein Projekt als
finanzierbar auszugestalten, sondern auch die wichtigen Interessen der o6ffentlichen Hand
und vor allem der Endnutzer (Patienten) hinreichend zu beriicksichtigen.?*?

4.3.2 Landerspezifische Marktentwicklung

Offentlich-private Partnerschaften finden in Italien seit dem Jahr 2000 auf verschiedenen
Sektoren offentlicher Investitionsausgaben Anwendung. Neben den typischen Projekten, wie
Versorgungsinfrastruktur (Strom, Gas, Wasser), Transport, Abfallentsorgung oder Stadtent-
wicklung, werden in lItalien auch PPP-Projekte fir die 6ffentliche Auftragserfillung einge-
setzt, die sich im Ubrigen Europa eher geringer Verbreitung erfreuen. Dazu zahlen Friedhofe,
Parkanlagen und Grunflachen, Tourismuszentren und Kulturglter, wie die Restaurierung von
Exponaten oder die Sanierung denkmalgeschitzte Gebaude. Aber auch in den konven-
tionellen Bereichen des PPP-Hochbaus wie Gesundheit, Bildung, Sportstatten, Freizeit,
Mehrzweckhallen oder Parkflachen sind in Italien Projekterfahrungen vorhanden.

Die nachfolgende Tabelle 10 stellt die Entwicklung von PPP-Ausschreibungen der letzten
vollendeten finf Jahre sowie des laufenden Jahres 2009 dar. Diese sind unterteilt nach der

Anzahl der ausgeschriebenen Projekte und ihren Investitionsvolumen, sowie dem
durchschnittlichen Investitionsvolumina des jeweiligen Jahres.
Tabelle 10: PPP-Ausschreibungen in Italien (2004-2009)**®
Marktentwicklung J N
PPP-Ausschreibungen (2004-2009) 2004 2005 2006 2007 2008 ago'ogo"
Stand: Nov. 2009
Anzahl PPP-Projekte 447 644 559 659 1.002 1.811
Investitionsvolumen (in Mio. €) 4.562 9.511 8.366 5.711 6.816 9.967
Durchschnittl. Investitionsvolumen (in Mio. €), 10,21 14,77 14,97 8,67 6,80 5,50

%% Diese rechtliche Verankerung wurde erst kirzlich mit den aktuellen Gesetzesanderungen eingefiihrt. Vgl.

dazu Art. 153, Nr. 2, D.Lgs. 152/2008 und UTFP (2009c), S. 5.
%39 ygl. Ricchi, M. (2009b), S. 7.
340 y/gl. UTFP (2009c), S. 5.
31 y/igl. UTFP (2008).
342 /g1, Cori, R.; Paradisi, |.; Samoggia, M. (2008), S. 4.
Quelle: Osservatorio Nazionale del Partenariato Pubblico Privato, Stand November 2009.
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Tabelle 11 ist zu entnehmen, dass insgesamt ein Anstieg der PPP-Ausschreibungen zu ver-
zeichnen ist, welcher sich gerade im Jahr 2008 noch einmal verstarkt hat. Generell ist
anhand der Tabelle 11 allerdings festzuhalten, dass sich die Anzahl ausgeschriebener PPP-
Projekte deutlich von der Anzahl der PPP-Vertragsvergaben in Italien unterscheidet. In
Tabelle 11 findet man eine Gegenuberstellung der PPP-Ausschreibungen und der PPP-
Vergaben aus dem Jahr 2008. Diese zeigt, dass weniger als die Halfte der ausge-
schriebenen PPP-Projekte, genauer 40 %, tatsachlich zu einer Auftragsvergabe flihren.
Weiterhin nimmt der Anteil von vergebenen PPP-Projekten 19,5 % der 6ffentlichen Ausga-
ben ein.

Tabelle 11: Gegeniiberstellung PPP-Ausschreibung und PPP-Vertragsvergaben (2008)**

Verhiltnis
Ausschreibungen Vertragsvergaben Vertragsvergaben/
Public Private Partnerships 2008 Ausschreibungen
Inv.vol. (in Durchschn. Inv.vol. (in Durchschn.
Anzahl Mio '€) Inv.vol (in Anzahl Mio '€) Inv.vol (in Anzahl Inv.vol
| Mio €) i Mio €)

Bau- und Betriebskonzessionen auf Initative
eines "promotore" 155 4.443 28,7 122 3.209 26,3 79% 72%
Bau- und Betriebskonzessionen auf Initative
der offentlichen Hand 174 1.378 7,9 99 720 7,3 57% 52%
Generalunternehmervertrége 250 2.023 8,1 - - - - -
Dienstleistungskonzessionen 622 482 0,8 161 323 2,0 26% 67%
Andere PPP-Vertragsmodelle 452 452 1,0 10 165 16,5 2% 37%
PPP TOTAL 980 6.754 6,9 392 4.417 11,3 40% 65%
Offentliche Auftrdge TOTAL 23.085 32.861 1,4 13.114 22.691 1,7 57% 69%
Anteil PPP an Offentlichen Auftragen 4,2% 20,6% 3,0% 19,5%

4.3.2.1 Projekte im Hochbau

In Tabelle 12 sind die ausgeschriebenen italienischen PPP-Projekte aus dem Jahr 2009
(Stand Nov. 2009) nach ihren Sektoren differenziert und nach Anzahl und Investitionsvolu-
men aufgefiihrt.>*® Erkennbar findet sich die groRte Anzahl an Projekten im Bereich
Sportstatten. Gemessen am Investitionsvolumen insgesamt (6,4 Mrd. Euro) sowie je Projekt
(280 Mio. Euro) ist der Bereich fur Transport (Schienen- und Stra3enverkehr) eindeutig der
bedeutendste. Mit Abstand folgen die Bereiche Millentsorgung mit einem durchschnittlichen
Investitionsvolumen von 25,4 Mio. Euro und nur 14 ausgeschriebenen Projekten sowie
Stadterneuerung mit durchschnittlichen Ausgaben in Héhe von 18,2 Mio. Euro und
insgesamt 44 ausgeschriebenen Projektausschreibungen. Wichtigster Sektor im Hochbau ist
neben dem Sportstattenbau mit der héchsten Anzahl an Projekten der Bereich Gesundheit
mit den hoéchsten Ausgaben in H6he von 485,3 Mio. Euro und durchschnittlich 9,7 Mio. Euro
je Projekt.

Als Forschungsschwerpunkt dieser Arbeit wurde der o&ffentliche Hochbau gewahit. Unter
diesem Fokus sind fir Italien bislang folgende Sektoren zu erfassen: Mehrzweckhallen,

¥4 Quelle: Osservatorio Nazionale (2008), S. 5.

3 pie Marktanalysen des Osservatorio Nazionale del Partenariato Pubblico Privato stiitzen sich hauptséachlich
auf ausgeschriebene PPP-Verfahren und nicht auf die tatsachlichen Vertragsunterzeichnungen. Deswegen ist
weiterhin in diesem Abschnitt eine empirische Darstellung lediglich anhand der Angaben zu
ausgeschriebenen PPP-Verfahren maglich.
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Friedhofe, Verwaltungsgebaude, Sportstatten, Parkplatze, -tiefgaragen, und -hauser, Ge-
sundheit (Krankenhduser und Pflegeeinrichtungen), Bildungsstatten und soziale Einrich-
tungen, sowie Freizeitstatten. In Tabelle 12 sind die hier genannten Projekte aus dem

offentlichen Hochbau grau unterlegt.

Tabelle 12: Ausgeschriebene PPP-Projekte nach Sektoren im Jahr 2009%°

Ausgeschriebene PPP-Projekte nach Investitons- I?:;ZTES:;-
Sektoren 2009 Gesamt Anzahl volumen volumen
(Stand November 2009) (in Mio. €) (in Mio. €)

Wasser, Gas, Energie & Telekommunikation 290 176 957,5 5,4
Hafen 37 15 143,2 9,5
Parkanlagen und Grinflachen 314 195 84,8 0,4
KulturgUter 6 3 3,1 1,0
Mehrzweckhallen 5 3 0,8 0,3
Friedhofe 52 48 89,4 1,9
Gewerbe & Handwerk 188 142 242,8 1,7
Verwaltungsgebaude 1 1 29 29
Mdullentsorgung 14 11 279,4 25,4
Sportstatten 386 271 247.9 0,9
Parkplatze, -tiefgaragen, -hauser 119 103 173,7 1,7
Stadterneuerung/Stadtentwicklung 44 24 437,6 18,2
Gesundheit 59 50 485,3 9,7
Bildung 60 47 116,2 2,5
Freizeit 69 49 87,2 1,8
Transport 29 23 6.448,1 280,4
Fremdenverkehr 103 79 455 0,6
Sonstige 35 25 122,1 4,9
GESAMT 1.811 1.265 9.967,5 7,9

Im Folgenden werden die bedeutesten Hochbausektoren in Bezug auf die Anzahl und das
Investitionsvolumen flr PPP-Projekte in Italien vorgestellt.

Gesundheit: Zu den Projekten aus dem Sektor Gesundheit zahlen Krankenhauser und
weitere Pflegeinrichtungen mit stationdrem Aufenthalt. Insgesamt wurden von 1999 bis zum
Jahr 2002 20 Krankenhausprojekte mit einem gesamten Investitionsvolumen von 1,3 Mrd.
Euro umgesetzt. Da diese Projekte keinen ausreichenden Cashflow generieren, um sich
selbst zu tragen, sind sie auf Subventionen der 6ffentlichen Hand angewiesen. Im Jahr 2008
kam es bei insgesamt 36 PPP-Projekten aus dem Gesundheitssektor zu einer Vertragsunter-
zeichnung, welche mit einem durchschnittlichen Investitionsvolumen von ca. 10 Mio. Euro
vergeben wurden.**’

Parkplatze, -tiefgaragen und -hauser bilden einen Sektor, der sich erst dank der Méglichkeit
einer Umsetzung von offentlich-privaten Partnerschaften entwickelt hat. Der Bedarf an

*®Quelle: Osservatorio Nazionale (2009), S. 7. Die unterschiedlichen Angaben der Anzahl der ausgeschriebenen

Projekte lasst sich dadurch erklaren, dass nicht unbedingt alle Projekte mit einem voraussichtlichen
Investitionsvolumen ausgeschrieben werden. Unter Gesamt finden sich alle ausgeschriebenen Projekte im
angegebenen Zeitraum, unter Anzahl finden sich alle Projekte, die mit einem voraussichtlichen
Investitionsvolumen ausgeschrieben wurde. Auf diese Zahl beschrankt sich auch das durchschnittliche
Investitionsvolumen.
347 Vgl. Osservatorio Nazionale (2008), S. 5.
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offentlichen Parkplatzen ist im Norden Italiens, bzw. in gréReren Stadten und in vom
Tourismus frequentierten Orten am gréRten.>*® Die durchschnittlichen Investitionskosten fiir
PPP-finanzierte Parkplatze in Italien belaufen sich auf 1,7 Mio. Euro.

Sportstatten: Der anzahlstarkste Sektor Sportstatten findet mit 386 ausgeschriebenen Pro-
jekten eine immer héhere Zustimmung in ltalien. Im Jahr 2008 wurden bereits 161 Projekte
ausgeschrieben. Damit hat sich die Anzahl von PPP-Sportstattenprojekten mehr als verdop-
pelt. Die hohen Standardisierungsmoglichkeiten bei Planung, Bau und Betriebsleistungen
ermdglichen eine effektive Umsetzung auch bei einem geringen Investitionsvolumen von
durchschnittlich 900.000 Euro und die Beteiligung regionaler, mittelstandischer Unterneh-
men.

Bildung: Zum Sektor Bildung zahlen neben Schulen auch Kindertagesstatten. Sie gehoren,
wie auch Krankenhauser, Verwaltungsgebaude und Justizvollzugsanstalten, zu den ,kalten®
Projekten (opere fredde), deren Bereitstellung und Nutzung keinen direkten bzw. ausreichen-
den Cashflow erwirtschaftet, sondern die ausschreibende Stelle feste Nutzungsgeblhren
(Mieten) zahlt und die Betriebsleistungen meist selbst tUbernimmt.

4.3.2.2 Vertragsmodelle

PPP-Projekte in Italien finden auf dem Markt fir 6ffentliche Ausgaben eine zunehmende
Verbreitung. Im Jahr 2002 nahmen &ffentlich-private Partnerschaften einen Anteil von 6 % an
den Gesamtausgaben flr offentliche Infrastruktur ein, 2006 waren es bereits 28 %. Das
bedeutet, dass vom Investitionsvolumen von 30,27 Mrd. Euro fiir 6ffentliche Infrastruktur-
projekte ca. 8,4 Mrd. Euro auf PPP-Projekte entfielen.**® Fiir das Jahr 2008 nahmen
privatfinanzierte Infrastrukturprojekte noch 19,5 % der offentlichen Gesamtausgaben ein,
dabei wurden PPP-Gesamtinvestitionen in Héhe von 4,4 Mrd. Euro getétigt.>*°

Tabelle 13 unterteilt die im Jahr 2009 ausgeschriebenen PPP-Projekte nach ihren Vertrags-
arten. Darin erkennt man, dass die Anzahl ausgeschriebener Dienstleistungskonzessionen
am héchsten ist, diese aber nur einen geringen Teil des Investitionsvolumens einnehmen.
Die Ausschreibung von Bau- und Betriebskonzessionen auf Initiative der &ffentlichen Hand
nimmt zwar gemessen an ihrer Anzahl einen hdéheren Stellenwert ein als die Ausschreibung
von Bau- und Betriebskonzessionen aus Initiative eines privaten Partners, ist aber nach
Investitionsausgaben erheblich kleiner. Daraus lasst sich schlieRen, dass vor allem Projekte
mit einem hohen Projektvolumen eher als Bau- und Betriebskonzession mit gréfierem
Einfluss der Privatwirtschaft ausgeschrieben werden. Generalunternehmervertrdge ohne die
Ubertragung von Betriebsleistungen bei éffentlichen Infrastrukturvorhaben nehmen nur einen
sehr geringen Anteil ein und kdénnen aus diesem Grund eher als Ausnahme betrachtet
werden. Die Veranderung zum Vergleichszeitraum des Vorjahres 2008 zeigt, dass es zu
einem generellen Anstieg der Ausschreibung von PPP-Projekten gekommen ist. Bei Anzahl
und Investitionsvolumen der registrierten Projekte ergab sich ein Anstieg um beinahe 50 %.
Die zu Beginn getroffene Feststellung, dass generell 6ffentliche Investitionsausgaben um

348 \/gl. Etro, F. (2005), S. 29.

349 Vgl. Osservatorio Nazionale (2008), S. 4.
30 v/gl. Tabelle 11.
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beinahe 40 % im ersten Halbjahr des Jahres 2009 einbrachen, lasst darauf schlief3en, dass
getatigte Investitionsprojekte in zunehmenden Malie unter Beteiligung der Privatwirtschaft
ausgeschrieben werden. Das einstufige Vergabeverfahren unter Einbezug privater Partner,
welches erst nach rechtlichen Anpassungen Ende des Jahres 2008 implementiert wurde, hat
groflen Zuspruch gefunden und einen Rickgang der Auftragsvergabe auf Initiative privater

Partner im zweistufigen Ausschreibungsverfahren iberkompensiert.®"

Tabelle 13: PPP-Projekte 2009 nach Vertragsarten®>

Veranderung zum
Vergleichszeitraum des
Vorjahres (in %)
PPP-Ausschreibungen Investitions- .
Januar - November 2009 Anzahl volumen Anzahl Investitions-
nach Vertragsarten (in Mio. €) volumen
Bau- und Betriebskonzessionen auf Initative
eines "promotore" 118 6.211,2 -15,1 43,2
Zweistufiges Vergabeverfahren 52 3.749,1 -62,3 -13,3
Einstufiges Vergabeverfahren 66 2.462,1 6.500,0 21.882,9
Bau- und Betriebskonzessionen auf Initative
der 6ffentlichen Hand 344 1.779,9 61,5 133,3
Generalunternehmervertrage 38 897,5 -4,7 -54,7
Dienstleistungskonzessionen 1.162 494,2 56,4 -8,6
Andere PPP-Vertragsmodelle 149 584.,4 58,5 35,2
GESAMT 1.773 9.069,7 49,1 49,5

4.3.2.3 Projektbeteiligte

Fir die Umsetzung von PPP-Projekten in Italien kénnen die bekannten Projektbeteiligten an
offentlich-privaten Partnerschaften anderer Lander identifiziert werden.**® Die industriellen
Akteure sind meist Bauunternehmen oder Facility Manager, die die Leistungselemente
Planung, Bau und Betrieb erbringen. Dabei ist zu beachten, dass der italienische Bausektor
lokal gepragt ist und bei auslandischen Firmen aufgrund grof3er regionaler Unterschiede,
bedeutendem politischen Einfluss und hoher biirokratischer Hiirden als schwierig gilt.>*** Nur
wenige internationale Firmen sind demzufolge in der italienischen Bauwirtschaft aktiv. Dies
spiegelt sich auch in der Vergabe von PPP-Projekten wider, die nur in begrenzter Zahl an
auslandische Konsortien vergeben werden. Kleine Projekte mit einem Investitionsumfang
von weniger als funf bis 20 Mio. Euro werden ausschlieRlich von einheimischen Unterneh-
men umgesetzt.>*®

Dies kommt vor allem mittelstandischen Unternehmen zugute, die sich als operative Partner
und ggf. Gesellschafter an einer PPP-Projektgesellschaft beteiligen.®*® Mittelstéandische
Unternehmen finden Unterstutzung fir strategische Partnerschaften mit anderen Unterneh-

%7 vgl. Lerbini, A. (2009).

352 Vgl. Osservatorio Nazionale (2009), S. 5.
%93 v/gl. dazu Baccolini, R.; Baldini, D. (2006), S. 32.
354 \/gl. BFAI (2008), S. 2.
35 /gl Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 281.
%6 \/gl. auch das Projektbeispiel in Kapitel 4.3.4.
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men zur Grindung eines Konsortiums vom UTFP, welche kostenlose Beratungsleistungen
anbietet. Zudem werden mittelstandische Unternehmen durch einen Garantiefonds, den
Fondo di garanzia per le PMI, durch die Bestellung von zusatzlichen Sicherheiten fir die
Aufnahme von Fremdkapital unterstiitzt.>*’

Kreditinstitute erbringen bereits in der Ausschreibungsphase eines Projektes in der Rolle als
Fremdkapitalgeber besondere Leistungen. Neben den bekannten Aufgabengebieten als
Advisor (Berater), Arranger (,FUihrungsbank®) oder Agent ist bei italienischen PPP-Projekten
die offizielle Bestatigung des Wirtschafts- und Finanzplans durch eine finanzierende Bank
gesetzlich vorgeschrieben.**® Folgende Banken sind fiihrend in der Finanzierung von PPP-
Projektfinanzierungen in ltalien: Dexia Crediop, Banca Infrastrutture Innovazione e Sviluppo

u. a.359

Als ausschreibende Stelle der offentlichen Hand fallen ca. 80 % der PPP-Projekte in den
Aufgabenbereich von Kommunen®°. Im Jahr 2008 schrieben die Regionen, welche mit den
Bundeslandern in Deutschland gleichzusetzen sind, nur 12 Projekte mit einem Investitions-
volumen von ca. 1,2 Mrd. Euro aus. Die Provinzen initiilerten 44 PPP-Projektausschrei-
bungen im Wert von lediglich 98 Mio. Euro. Ein weiterer Motor fir PPP-Projekte waren
spezialisierte Offentliche Einrichtungen wie bspw. flir Gesundheitsleistungen, die mit 190
Ausschreibungen in Héhe von ca. 2,7 Mrd. Euro von allen ausschreibenden Stellen, die mit
dem hdéchsten Investitionsvolumen auswiesen.*®' Vergleichend schrieben die italienischen
Kommunen insgesamt 1.069 Projekte mit einem Investitionsvolumen von insgesamt ca. 2
Mrd. Euro aus.*®

4.3.2.4 Finanzierungsstrukturen von PPP-Projekten

Bei der Durchfiihrung eines PPP-Projektes, insbesondere einer Konzession, ist es dem
Auftragnehmer freigestellt, eine rechtlich unabhangige und eigenstandige Projektgesellschaft
zu griinden.*®® Die fiir eine Projektfinanzierung zu griindende Projektgesellschaft sollte
gemal gesetzlichen Vorschriften in der Gesellschaftsform einer Aktiengesellschaft (Societa
per Azioni,, S.p.A.), oder einer Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Societa a respon-
sabilita limitata, S.r.l.), auch im Sinne eines Konsortiums gefilhrt werden.*® Die Aus-
schreibungsunterlagen geben dabei die Mindesthéhe des Stammkapitals der Gesellschaft
an'365

In ltalien ist neben der Projektfinanzierung kein weiteres eigenstandiges Finanzierungs-
instrument flur PPP-Projekte zu identifizieren. Im Falle, dass ein Auftragnehmer sich gegen

357

ss8 D. Lgs. 662/1996 und D.Lgs. 266/1997. Vgl. Experteninterview.

Vgl. Atella, P. (2007), S. 19; Art. 153, Nr. 9 D. Lgs. 152/2008.

%59 y/gl. Morino, M. (2009).

%0 Die Kommune (il comune) ist die kleinste, autonomste politische Verwaltungseinheit Italiens und hat die
Befugnis, Steuern zu erheben und o&ffentliche Arbeiten zu bewilligen. Gleichzusetzen ist sie also mit den
deutschen Stadten bzw. Gemeinden. Vgl. Osservatorio Nazionale (2008), S. 11.

361 Vgl. Osservatorio Nazionale (2008).

362 Vgl. Ossercrvatorio Nazionale (2008), S. 12.

%83 \/gl. dazu Art. 156, Nr. 1, D. Lgs. 152/2008.

%4 Art. 156, Nr. 1 D. Lgs. 152/2008.

%5 Art. 156, Nr. D. Lgs 152/2008.

95



rEAS
DRe
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten 5 N o

- o —
'f{\fs‘__"i-

die Grundung einer Projektgesellschaft entscheidet, muss dieser die Kosten fir die
Realisierung eines Projektes Uber die Mittel seiner Unternehmensfinanzierung tragen.

4.3.2.5 PPP in der Finanzmarktkrise

Als Mittel gegen die Auswirkungen des weltweit vorherrschenden Konjunktureinbruchs,
ausgeldst durch die Finanzmarktkrise im Jahr 2008, wurden auch in Italien mehrere
offentliche Initiativen in die Wege geleitet. Dabei wird vor allem auf eine Konjunkturstarkung
durch Erhéhung der offentlichen Ausgaben gesetzt. Wichtig ist dafur gleichfalls die
Bereithaltung von Liquiditdt am Kapitalmarkt. Es wurden von der italienischen Regierung
zwei Konjunkturpakete verabschiedet, welche o6ffentliche Infrastrukturinvestitionen in Héhe
von 40 Mrd. Euro vorsehen. Der Grofteil der seit diesem Zeitpunkt in Planung oder Aus-
schreibung gegangenen PPP-Projekte fallt in den Handlungsbereich der Konjunktur-
programme.*®* Dabei hat die Regierung die Absicht, vor allem auch kleinere PPP-Vorhaben
mit einem Investitionsvolumen unter 50 Mio. Euro zu fordern. Weiterhin wird auf folgende
Grundsatze geachtet: Foérderungswirdig ist der Einbezug der 6rtlichen Verwaltung in den
Ausschreibungsprozess, eine flachendeckende Wirkung fir ganz ltalien (Vorhaben sollten
einheitlich im gesamten Staatsgebiet geplant werden); Vorhaben, die eine Aufwertung bzw.
die Erhaltung von Ballungsgebieten umfassen, sollten sofort umgesetzt werden. Kleine
Projekte sind daher als vorteilhaft zu beurteilen, da ihre Realisation in kirzerer Zeit
vorangetrieben werden kann (durchschnittliche Umsetzungszeit vier bis funf Monate) und
somit ihre Wirkung auf die Konjunktur schnellstméglich eintritt.>®’

Um die Bereitstellung einer ausreichenden Liquiditat auf dem Kreditmarkt und einer
ausreichenden Rentabilitat der PPP-Projekte flir die Auftragnehmer zu gewabhrleisten, sind
unterschiedliche Instrumente von der offentlichen Hand initialisiert worden bzw. bereits
vorhanden gewesen.*®

= Fdrderung von alternativen Finanzierungsformen zu Bankkrediten z. B. Anleihen-
finanzierung zu Festzins mit mittelfristigen Laufzeiten (5, 10 oder 15 Jahre);

= Bereitstellung von Kreditgarantien z. B. in Form von Fondslosungen wie dem Fondo
di Garanzia per le Opere Pubbliche (FGOP);

= Steuererleichterungen wie eine Ruckerstattung des gesamten Mehrwertsteuerauf-
kommens im Zusammenhang mit PPP-Investitionen;

= Bereitstellung von Bankkrediten mittels des Fondo Rotativo per le Infrastrutture
strategiche (FRIS).**®

36 \/gl. Lerbini, A. (2009).

367 Vgl. Bo, G.; Ferrante, G.; Marasco, P. (2009), S. 9.
368 Vgl. Bo, G.; Ferrante, G.; Marasco, P. (2009), S. 10 f.
Der Fondo Rotativo per le Infrastrutture (FRIS) wird gleichermalRen wie der FGOP durch die staatliche
Forderbank CDP betreut. Er hat das Ziel, 50 % des Fremdkapitalbedarfs flr strategisch wichtige
Infrastrukturprojekte bereitzustellen und dies zu kostenglinstigen Konditionen. Implementiert zur Bekampfung
der Konjunkturkrise am 28. Januar 2009 (D. Lgs. 02/2009, Art.22) wird er refinanziert durch Spareinlagen
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4.3.3 Eigenkapitalbeteiligungen

Die Begriffe Public Private Partnership und Projektfinanzierung werden in Italien haufig
synonym verwendet,*”° was angesichts des Fehlens anderer Finanzierungsvarianten nicht
verwunderlich ist. Generell steht das Wort Public Private Partnership fir jegliche Form der
Kooperation zwischen o6ffentlicher Hand und Privatwirtschaft zur Beschaffung offentlicher
Infrastruktur und diesbezliglicher Dienstleistungen unter Einbezug der Leistungsmerkmale
Planung, Bau, Betrieb, Erhaltung und Finanzierung. Projektfinanzierung hingegen ist ein
spezielles Finanzinstrument, das ebenfalls haufig zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten
auch bei ausschlieRlich privater Beteiligung eingesetzt wird.*”' Wichtigstes Merkmal einer
Projektfinanzierung ist dabei die Griindung einer wirtschaftlich und rechtlich unabhangigen
Projektgesellschaft (SPC).*" Der Einsatz von projektfinanzierten PPP-Projekten bietet sich
hauptsachlich bei den Konzessionsmodellen an, bei denen eine vollstdndige oder teilweise
Ubertragung des wirtschaftlichen Risikos auf den privaten Partner stattfindet.

4.3.3.1 Eigenkapitalgeber und Beteiligungsformen

Fir die Aufbringung des fir eine Projektfinanzierung notwendigen Eigenkapitals bieten sich
verschiedene Finanzierungsquellen an. Zum einen besteht die Méglichkeit des Erwerbs von
Anteilen an der Projektgesellschaft wie z. B. in Form von Aktienanteilen bei einer Aktien-
gesellschaft. Dabei werden dem Anteilseigner, gemessen an seinem Beteiligungsvolumen,
gewisse Rechte, wie das Mitbestimmungs- und Entscheidungsrecht zugesprochen.*” Er wird
zu einem der Gesellschafter der Projektgesellschaft. Weiterhin kdnnen auch Vorzugsaktien
an einer Projektgesellschaft mit eingeschrankten Beteiligungsrechten ausgegeben wer-
den.** Ublicher ist jedoch die Vergabe von eigenkapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen
(Nachrangdarlehen) an die Projektgesellschaft.*”

Im Jahr 2007 operierten 18 Infrastrukturfonds mit einer Gesamtkapitalisierung von 16,5 Mrd.
Euro in Italien, davon sechs Private Equity Fonds mit italienischem Ursprung und einer
Marktkapitalisierung von ca. 3,4 Mrd. Euro. *”® Fiir diese wird eine Nettozielrendite von 10 bis
12 % unterstellt, wobei sie Uber Investitionsvolumen von 50 bis 2.500 Mio. Euro verfligen
und bis auf eine Ausnahme samtlich in den Jahren 2006 und 2007 gegriindet wurden.*”’

Der Fondo PPP ltalia als erster geschlossener Investmentfonds mit einem Fokus auf italieni-
sche PPP-Projekte wurde zu Beginn des Jahres 2007 geschlossen. Er verfligt Uber ein
Finanzvolumen von 120 Mio. Euro und unterliegt der italienischen Gesetzgebung. Acht

privater Anleger der CDP und verflgt Uber ein Finanzierungsvolumen von 350 Mio. Euro. Vgl. dazu Arona, A.
(2009), Bo, G.; Ferrante, G.; Marasco, P. (2009), S. 11.

370 y/gl. Merola, F. (2004a), S. 2.

! . UTFP (2009b), S. 25.

. Bentivogli, C. et al. (2008), S. 13.

. UTFP (2009b), S. 59.

. UTFP (2009b), S. 59.

Vgl. UTFP (2009b), S. 59.

378 Die italienischen Infrastrukturfonds heifen: Clessidra Capital Partner, F2i, Fondo PPP ltalia, Neip 2, Fondo
Nuove Infrastrutture, Fondo Sistema Infrastrutture. Vgl. dazu Edilizia e Territorio (2007). Vgl. Zudem Atella, P.
(2007), S. 30.

377 \/gl. Edilizia e Territorio (2007).

371 V
372 V
373 V
374 V
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institutionelle Investoren aus dem In- und Ausland sind an dem Fonds mit jeweils einer
Minderheitsbeteiligung zwischen 20 und 40 % des Fondsvermégens beteiligt; darunter unter
anderem die Europaische Investitionsbank (EIB), die italienische offentliche Foérderbank
Cassa Depositi e Prestiti (CDP) und die deutsche Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kfw).*
Der Fonds wird fir einen Zeitraum von zwolf Jahren bestehen, welcher einen Investitions-
zeitraum von sechs Jahren mit einschlieRt.*”® Sein operatives Ziel ist die Eigenkapital-
beteiligung an italienischen PPP-Bau- und Betriebskonzessionen aus den Sektoren offent-
licher Hochbau (Krankenhauser, Schulen, Kindergarten etc.), Stadtentwicklung, Tourismus
(Hafen etc.), Transport (Parkplatze, offentlicher Nahverkehr etc.), Versorgung (Strom, Gas
und Wasser) sowie Umwelt (Erneuerbare Energien, Wasseraufbereitung).®*® Investitionen
sollen sich auf Eigenkapitalbeteiligungen zwischen mindestens 1 Mio. Euro und maximal 24
Mio. Euro belaufen.®®' Dabei konzentriert man sich auf PPP-Projekte mit einem gesamten
Investitionsvolumen von 10 Mio. bis 350 Mio. Euro. Der Investitionszeitpunkt, in welcher
Lebensphase eines Projektes der Fonds sich beteiligen sollte, ist nicht festgeschrieben. Das
heil3t. dass der Fondo PPP lItalia sowohl in Form eines Projektinitiators zu Beginn eines
Projektes tatig werden als auch sich erst wahrend der fortgeschrittenen Betriebsphase
einschalten kann.?*

Die italienischen Infrastrukturfonds unterliegen den Regelungen des italienischen Invest-
mentrechts (D. Lgs. 58/1998). Dabei dirfen sie nur in der Rechtsform einer Societa di
gestione di risparmio (Sgr), Ubersetztbar als Kapitalanlagegesellschaft, operieren und
mussen eine Genehmigung der italienischen Staatsbank vorweisen. Durch diese und die
italienische Boérsenaufsicht CONSOB (Commissione Nazionale per la Societa e la Borsa)
wird ihr Vorgehen tiberwacht.*®®

Eine weitere Neugrindung im Bereich Eigenkapitalgeber ist die Allianz zwischen einem
italienischen Bauunternehmen (Techint), der franzdsischen Versicherungsgruppe Axa und
der italienischen Bank Capitalia, die gemeinsam die Gesellschaft HISI Srl (Holding di
Investimenti in Sanita e Infrastrutture) gegriindet haben und als strategische Partner mit dem
speziellen Fokus auf den Sektor Gesundheit im PPP-Markt auftreten méchten. Dabei wollen
sie einerseits als Projektinitiatoren als Bietergemeinschaft antreten oder Projektanteile von
bereits bestehenden Projekten in der Betriebsphase auslésen.®® Sie verfolgen einen
langfristigen Investitionszeitraum von 20 bis 25 Jahren. Es handelt sich hierbei um eine
Mischform insoweit, als ein klassischer Sponsor nach bisherigem Verstandnis eine institutio-
nalisierte Partnerschaft mit Finanzintermediaren eingegangen ist.

378

Vgl. Fond 2006).
470 gl. Fondaco (2006)

Vgl. Equiter (2008), S. 10.
%80 v/gl. Fondaco (2006), Equiter (2008), S. 10.
%1 vgl. Fondaco (2006).

%82 \/gl. Fondaco (20086).

383 \/gl. Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 285.

384 Vgl. dazu Sferruzza, A.; Negrini, E. (2008), S. 285 und Axa Private Equity Annual Report 2008.
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4.3.3.2 Struktur des bereitgestellten Eigenkapitals

Nach Auswertung der Expertenbefragungen kann mit einer Mindestbeteiligung von 15 bis 25
% Eigenkapital im Verhaltnis zum Investitionsvolumen wahrend der Bauphase kalkuliert
werden. Mit dem Ubergang in die Betriebsphase kann dann die Kapitalstruktur auf minimal
15 % und maximal 20 % Eigenkapitalanteil reduziert werden.*®

Die finanzierenden Banken haben seit Beginn der Finanzmarktkrise im Oktober 2008 ihre
Forderungen flir die Finanzierung von Projektfinanzierungen erheblich angehoben. Sie
setzen eine hdhere Eigenkapitalquote sowie kirzere Kreditlaufzeiten bei der Verhandlung
ihrer Finanzierungskonditionen voraus. Fur kleinere Projekte mit einem Investitionsvolumen
von weniger als 1 Mio. Euro verlangen Kreditinstitute mitunter eine Bereitstellung von bis zu
50 % Eigenkapital von den Gesellschaftern. Zusatzlich besteht die Schwierigkeit, dass
momentan kein Angebot flir langfristige Kredite Uber die gesamte Laufzeit eines Projektes
besteht. Maximal kénnen Kreditlaufzeiten von 10 bis 15 Jahren bei erheblichen Aufschlagen
auf die Risikopramie bzw. die Fremdkapitalzinsen insgesamt erreicht werden. Hinzu kommt,
dass das bisher in Italien genutzte Angebot von Monoline-Insurern im Zuge der Finanzmarkt-
krise ebenfalls versiegt ist und diese Form der zusatzlichen Absicherung von Krediten keine
Méglichkeit mehr darstellt.*®

4.3.4 Praxisbeispiel Italien

Das Novara Sporting Village ist ein vielseitig nutzbares Sportzentrum mit Schwimmbad,
Multifunktionssporthalle und AufRensportanlagen, gedacht zur offiziellen Nutzung von Profi-
und Freizeitsportlern aus Novara und der Region Piemont. Das privatfinanzierte Projekt mit
ca. 140.000 gm Nutzflache und 2.900 gm Wasseroberflache wurde am 15. Juli 2007 in
Betrieb genommen. Das Projektvolumen betragt ca. 350 Mio. Euro. Die Investitionskosten
belaufen sich auf 38,7 Mio. Euro. Davon wurden 8,667 Mio. Euro von der Kommune Novara,
11,091 Mio. Euro von der Region Piemont und 610.000 Euro aus weiteren offentlichen
Mitteln bereitgestellt. Ein Konsortium aus unterschiedlich spezialisierten Bauunternehmen
und einer Betriebsgesellschaft finanzierte 18,332 Mio. Euro. Die eigens daflir gegriindete
Projektgesellschaft tragt die Rechtsform einer Aktiengesellschaft ohne Bérsennotierung. Die
Bau- und Betriebskonzession zwischen o&ffentlicher Hand und privatem Partner wurde Uber
eine Vertragslaufzeit von 43 Jahren geschlossen.®® Eine Kapitalerhéhung Ende des Jahres
2008 in Héhe von 3,35 Mio Euro ermdéglichte die Erweiterung des sportlichen Angebots und
brachte den Einstieg des Fondo PPP ltalia als zusatzlichen Gesellschafter mit sich. Dieser
halt nun 49 % des Gesellschaftskapitals an der Sporting Village Novara S.p.A. und hat sich
durch zusatzliche vertragliche Regelungen gesonderte Mitbestimmungsrechte innerhalb der
Projektgesellschaft gesichert. Demnach betragt das gesamte eingebrachte Eigenkapital fir
das Projekt momentan ca. 6,8 Mio. Euro. Die Veranderung der Gesellschafterstruktur
erfolgte nach vorheriger Genehmigung durch den Auftraggeber, die Kommune Novara.**® Zu
den weiteren Gesellschaftern des Projektes zahlen Eurosporting (14,9 %) als Betreiber-

385 Vgl. Empirische Erhebung (ltalien).

Vgl. Experteninterview (ltalien).
%87 \/gl. Fontana, M. (2009).

388 \/gl. Pressemitteilung Fondo PPP ltalia (2008).
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gesellschaft sowie verschiedene industrielle Partner, darunter die regional ansassigen
Bauunternehmen Montipo (12,7 %) und Impresa Cardani Francesco (0,8 %), das Ingenieur-
buro Ing. Porzio & Isidori (12,1 %) als Spezialist fir Gebaude- und Anlagentechnik, die auf
SportfuBbdden spezialisierte Biffi Sport S.p.A. (7,2 %) und Hedar Edilizia Metallica (3,3 %),
zustandig fur die Dachkonstruktion der Schwimmhalle. Alle industriellen Partner werden
planmaRig bis zum Ende der Vertragslaufzeit dem Projekt als Gesellschafter erhalten bleiben
und ihrer Pflicht der Instandhaltung von Anlagen und Bauwerken nachkommen.

Der Fondo PPP ltalia wurde bei diesem Investment durch die Investmentgesellschaft Equiter
beraten, welche eine ausfiihrliche Due Diligence des Projektes durchfihrte. Der Fondo PPP
Italia wird sich Uber einen Zeitraum von sechs Jahren, mit einer Option auf Verlangerung um
weitere 12 Monate mit Eigenkapital an der Projektgesellschaft beteiligen und rechnet mit
einer méglichen Rendite von 12 %.%%

%89 \/gl. Fontana, M. (2009).
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4.4 Frankreich

4.4.1 Landerspezifische Rahmenbedingungen

4.4.1.1. Definition und Abgrenzung PPP

Analog zu Deutschland gibt es in Frankreich keine gesetzlich kodifizierte Definition von
Public Private Partnership. Eine allgemeine Definition von PPP ist in der Verordnung Nr.
2004-559 vom 17. Juni 2004 zu den Partnerschaftsvertrdgen (Contrat de Partenariat)
festgehalten. Diese entspricht im Wesentlichen auch der in Deutschland giiltigen Definition
von PPP bzw. OPP:

Mit dem Abschluss eines Partnerschafts-Vertrages wird ein privater Auftragnehmer mit der
Planung, Finanzierung, Errichtung, Instandhaltung sowie dem Unterhalt und Betrieb von
Liegenschaften und Einrichtungen des O&ffentlichen Dienstes fiir eine zeitlich befristete
Laufzeit beauftragt. Der private Vertragspartner nimmt dabei die Bauherrenfunktion wahr,
seine Entlohnung erfolgt ergebnisorientiert durch die éffentliche Hand als Auftraggeber.>*

Der franzdsische Prasident hat seinen Premierminister am 01. Oktober 2007 mit einem
offentlichen Schreiben dazu aufgefordert, die Gesetzgebung in Bezug auf PPP weiterzuent-
wickeln, die vermehrte Umsetzung von PPP-Projekten zu férdern und so zeitnah grof3e Inve-
stitionen in die 6ffentliche Infrastruktur zu ermdoglichen. Mit der Verabschiedung des neuen
Erganzungsgesetzes vom 28. Juli 2008 wurde dieser Aufforderung Rechnung getragen und
u.a. der Anwendungsbereich von PPP auf Staatsbetriebe, private Tochtergesellschaften
offentlicher Einrichtungen und den sozialen Wohnungsbau ausgedehnt.

4.4.1.2. Segmentierung PPP und Vertragsmodelle

Die Realisierung offentlicher Vorhaben mittels PPP erfolgt in Frankreich vorwiegend in den
Bereichen der Verkehrs- und Versorgungsinfrastruktur und im Hochbau. Die Hochbaupro-
jekte kdnnen dabei den Segmenten Gesundheit, Justiz und Innere Sicherheit, Verteidigung,
Bildung, Kultur und Sport zugeordnet werden.

Der PPP-Begriff kann in Frankreich sowohl institutionelle als auch vertragliche PPP umfas-
sen. Im Zuge der Forschungsarbeit sind ausschlie3lich vertragliche PPP Gegenstand der
Untersuchung, hier haben sich in Frankreich verschiedene Vertragsformen und Modelle
entwickelt.

Die Ubertragung eines offentlichen Dienstes (Délégation de Service Public) an einen
privaten Auftragnehmer ermdglicht langerfristige Kooperationsbeziehungen, beispielsweise
im Rahmen einer Konzession oder Verpachtung, bei der die Einnahmen unmittelbar durch
den Betrieb erwirtschaftet werden. Aufgrund des begrenzten Anwendungsbereichs und der

390 Vgl. Ordonnance n°® 2004-559 du 17 juin 2004 sur les contrats de partenariat.
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bestehenden Auslastungsrisiken eignet sich diese Vertragsform hauptsachlich fir den
Bereich Verkehrsinfrastruktur sowie den Ver- und Entsorgungssektor.®’

Beim Bail Emphytéotique Administratif (BEA) handelt es sich um einen Erbpachtvertrag fur
die Beschaffung der Bereiche Innere Sicherheit, Justiz und Verteidigung. Fur die Ressorts
der Justiz wurde PPP damit bereits am 29. August 2002 mit dem Gesetz 2002-1094 (Loi
d’orientation et de programmation pour la Justice) und fur die des Inneren am 9. September
2002 mit dem Gesetz 2002-1138 (Loi d’orientation et de programmation pour la Sécurité
Intérieure) erméglicht.>*

Der geschlossene BEA-Vertrag besteht aus einer Nutzungsiberlassung (Volet Foncier) und
einer Leistungsvereinbarung (Convention Non-Détechable) zwischen dem privaten Partner
und dem o&ffentlichen Auftraggeber. Der private Auftragnehmer bekommt gegen ein, meist
symbolisches, jahrlich zu entrichtendes Entgelt das Nutzungsrecht (Droit d’Occupation) fir
ein im Eigentum der o6ffentlichen Hand stehendes Grundstiick und verpflichtet sich im
Gegenzug, auf diesem Grundstiick eine vertraglich definierte Leistung zu erbringen, welche
die Errichtung und den Betrieb eines Gebaudes umfasst. In der Leistungsvereinbarung sind
die Elemente des Funktionsprogramms, die Risikoteilung sowie alle juristischen und finanz-
technischen Klauseln, die die Vertragserfiillung und —abwicklung regeln, fixiert.*** Durch das
Auseinanderfallen von Boden- und Leistungsvereinbarungen ergeben sich unter Umstanden
unterschiedliche Laufzeiten der Finanzierung. Der BEA wie auch der nachfolgend erlauterte
Krankenhauserbpachtvertrag kénnen fir eine Dauer zwischen 18 und 99 Jahren abgeschlos-
sen werden.

Mit dem speziell fir den Gesundheitsbereich geschaffenen Erbpachtvertrag Bail Emphytéo-
tique Hospitaler (BEH) werden Projekte im Krankenhausbereich, aber auch im Bereich der
Altenversorgung realisiert. Die rechtliche Grundlage fir die Realisierung von BEH-Projekten
wurde bereits 2003 mit dem Gesetz Nr. 2003-591 vom 2. Juli 2003 und der Verordnung Nr.
2003-850 vom 4. September 2003 geschaffen. Vertragspartner ist in der Regel eine 6ffent-
liche Gesundheitseinrichtung (Etablissement Public de la Santé), aber auch Structures de
Coopération Sanitaire Publiques oder die Gebietskdrperschaften (Collectivité Territoriale),
also Kommunen, Départements und Regionen kénnen PPP-Vertrage abschlieRen.>*

Mit dem Recht zur temporaren Inbesitznahme (Autorisation d‘Occupation Temporaire),
verbunden mit Vermietung mit Kaufoption (Location avec Option d’Achat) beauftragt der
offentliche Auftraggeber den privaten Auftragnehmer im Rahmen eines Erbpachtvertrages
mit Kaufoption mit der Errichtung eines Gebaudes im Bereich Justiz, Polizei und Vertei-
digung.®®

Wahrend die Gesetze, die eine Projektrealisierung im Rahmen eines BEA bzw. eines BEH
ermdglichen, bereits im Jahr 2002 bzw. 2003 in Kraft traten, wurde der Partnerschaftsvertrag
(Contrat de Partenariat) erst Mitte des Jahres 2004 mit der Verordnung n°2004-559 vom 17.
Juni 2004 etabliert. Durch die Einrichtung eines neuen Vertragstyps sollte keine umfassende

%7 vgl. Lagrandeur-Bouressy (2005), S. 44. Gesetz Nr. 93-122 vom 29. Januar 1993, Gesetz Nr. 2001-1168 vom
11. Dezember 2001, Gesetz Nr. 95-127 vom 8. Februar 1995 und Gesetz Nr. 95-101 vom 2. Februar 1995.

392 Vgl. Lagrandeur-Bouressy (2005), S. 44.

393 Vgl. Mission Nationale d’Appui a I'lnvestissement Hospitalier (2005), S. 80.

394 Vgl. Mission Nationale d’Appui a I'Investissement Hospitalier (2005), S. 74 f.

3% Gesetz Nr. 2002-1094 vom 29. August 2002, Gesetz Nr. 2003-73 vom 27. Januar 2003 und Gesetz Nr. 94-
631 vom 25. Juli 1994.
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Anderung der bestehenden Rechtsgrundlage erfolgen, sondern das bestehende Ensemble
der PPP-Vertrage in den verschiedenen Bereichen durch einen auf alle Bereiche
anwendbaren Partnerschaftsvertrag mit verschiedenen Sonderrechten erweitert werden.
Unter anderem berechtigt die Anwendung eines Contrat de Partenariat zur Nutzung des
Mehrwertsteuer-Ausgleichsfonds (Fonds de Compensation pour la TVA, FCTVA) und zur
Befreiung von der Grundsteuer auf bauliches Eigentum.>®

4.4.1.3. Rechtliche Rahmenbedingungen und Voraussetzungen fiir PPP

Das franzdsische Verfassungsgericht (Conseil Constitutionnel) hat in seinen Entscheidungen
vom 26. Juni und vom 02. Dezember 2004 die Anwendung eines PPP bzw. eines Contrat de
Partenariat insbesondere von Motiven des allgemeinen Interesses abhangig gemacht, von
denen eines das Kriterium der besonderen und objektiven Komplexitat (Complexité) ist, was
bedeutet, dass die offentliche Hand nicht in der Lage ist, allein und im Voraus die
technischen, wirtschaftlichen oder rechtlichen Mittel zur Erflllung ihrer Bedirfnisse zu
definieren®’. Auch im Falle eines dringenden Bedarfs (Cas d’Urgence) kann die 6ffentliche
Hand auf die PPP-Projektrealisierung zuriickgreifen.

Mit der Verabschiedung des Gesetzes zur Erganzung des Contrat de Partenariat am 28. Juli
2008 wurde das Kriterium der Vorteilhaftigkeit gegenliber der konventionellen Realisierung
(bilan favorable) erganzt und als Voraussetzung neben der Komplexitat und der Dringlichkeit
angesiedelt. Gleichzeitig wurde die Auslegung des Tatbestandes der Dringlichkeit dahinge-
hend erweitert, dass PPP sowohl zur Ldsung eines flir das Allgemeinwohl schadlichen
Missstandes, als auch bei Eintreten unvorhersehbarer Situationen, gegebenenfalls auch
nach Durchflihrung einer reduzierten Wirtschaftlichkeitsuntersuchung, als Beschaffungsmalf3-
nahme angewendet werden darf.

Fir als Contrat de Partenariat geschlossene Vertrage ist seit dem 17. November 2006 die
Durchfilhrung einer Wirtschaftlichkeitsuntersuchung (Evaluation Préalable) verpflichtend. Im
Rahmen dieser vergleichenden Analyse missen sowohl die Gesamtkosten, die Risikoallo-
kation, die Leistungsanforderungen als auch Aspekte der nachhaltigen Entwicklung bertick-
sichtigt werden.**® Mit der Verabschiedung des Erweiterungsgesetzes vom Juli 2008 ist auch
fur andere PPP-Vertragsmodelle eine Wirtschaftlichkeitsstudie als Voraussetzung der
Durchflihrung eines PPP vorgeschrieben. Im gleichen Schritt wurde die Moglichkeit zum
Mehrwertsteuer-Refund unter bestimmten Voraussetzungen auch auf Erbpachtvertrage
ausgedehnt. Langfristig wird vom Gesetzgeber eine Harmonisierung der Rahmenbedingun-
gen der PPP-Realisierung angestrebt.

39% Vgl. Lagrandeur-Bouressy (2005), S. 46.
.La personne publique n'est pas objectivement en mesure de définir seule et a I'avance les moyens
techniques pouvant répondre a ses besoins ou d’établir le montage financier ou juridique du projet.“, Artikel
2.a der Verordnung Uber die Contrat de Partenariat vom 17. Juni 2004.
398 \/gl. Martor, B. (2008).
103



rEAS
DRe
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten B UNVERITAT

- o —
'f{\fs‘__"i-

4.4.1.4. Bestehende offentlich-privatwirtschaftliche Einrichtungen

Auf Grund der lange Zeit unterschiedlichen Entwicklung von PPP in den verschiedenen
Bereichen existieren in Frankreich diverse, in den verschiedenen Ministerien angesiedelte
Institutionen zur Forderung und Betreuung von PPP-Projekten.

Bei der flr die Contrat de Partenariat-Vertrage zustandigen Mission d’Appui a la réalisation
des Contrats de Partenariat handelt es sich um die im Ministére de I'Economie, de I'Industrie
et de 'Emploi angesiedelte PPP-Task Force. |hr obliegt die Betreuung und Evaluierung der
CP-Projekte, die Unterstitzung der Gebietskdrperschaften bei der Wirtschaftlichkeitsunter-
suchung durch die Bereitstellung von Tools zur Berechnung sowie die Erstellung von Praxis-
leitfdden und Handbiichern.**

Die im Rahmen eines BEH realisierten PPP-Projekte im Krankenhausbereich fallen in die
Zustandigkeit der Behdrde fir Investitionen im Krankenhausbereich (Mission Nationale
d‘Appui a l'Investissement Hospitalier, MAINH), die die Kliniken sowohl bei der Prifung der
PPP-Eignung als auch der Wirtschaftlichkeitsuntersuchung (évaluation préalable) und dem
Wettbewerblichen Dialog unterstitzt. Neben der Erstellung von Praxisleitfaden untersucht
und bewertet die MAINH die ersten Projekterfahrungen®® und gewahrleistet so den Know-
How-Transfer zwischen den Kliniken. Fir die Umsetzung von PPP-Krankenhausprojekten
empfiehlt die MAINH einen Schwellenwert zur Ausschreibung in Héhe von 10 Mio. Euro.*’

Auch im Justizbereich wurde eine Abteilung fir in Bauherrenschaft des Justizministeriums
ausgefuhrte Arbeiten (Agence de Maitrise d’ouvrage des Travaux du Ministére de la Justice)
separat mit der Betreuung und Férderung von im Rahmen eines BEA geschlossenen PPP
beauftragt.

Das Centre d’Expertise Francais pour ['Observation des Partenariats Public-Privés
schlieBlich ist fir die Ubergreifende Dokumentation der PPP-Erfahrungen, die Aufbereitung
und Bereitstellung der gesammelten Daten und die Auswertung der juristischen und ékono-
mischen Analysen zustandig.

4.4.1.5. PPP-Vergabeverfahren

Bis zum Juli des vergangenen Jahres erfolgte die Vergabe von CP-Projekten in Frankreich
ausschlief3lich im Wettbewerblichen Dialog (Dialogue compétitif). Mit Inkrafttreten des Erwei-
terungsgesetzes vom 28. Juli 2008 ist die Vergabe von PPP-Projekten auch im Rahmen
eines Verhandlungsverfahrens moglich (Procédure negociée).

Ein Grund fir die Einfihrung des Verhandlungsverfahrens lag in der Dauer der Umsetzung
des Wettbewerblichen Dialogs, die auf Grund der Komplexitat des Verfahrens den Einsatz
umfassender personeller als auch materieller Ressourcen erfordert. Dennoch konstatiert die
Auswertung erster Erfahrungen im Krankenhausbereich einen deutlichen zeitlichen Vorteil

399 .Les Contrats de Partenariat : Principes et méthodes* (abrufbar unter:

http://www.ppp.bercy.gouv.fr/guide_contrat_partenariat.pdf).

400 Le Partenariat Public-Privé Hospitalier, Une Premiere évaluation“ und ,Le Guide du Bail Emphytéotique
Hospitalier, un outil global et innovant au service de linvestissement hospitalier.“ (beide abrufbar unter:
http://www.mainh.sante.gouv.fr/page.asp?page=31).

91 vgl. Lagrandeur-Bouressy, E. (2005), S. 46.
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der PPP-Vergabe gegenuber der konventionellen Vergabe. Wie in Abbildung 21 dargestellt,
werden im Krankenhausbereich, in Abhangigkeit von der ProjektgréRe, PPP-Vergabedauern
zwischen 18 und 34 Monaten realisiert.
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Abbildung 21: Dauer PPP-Vergabeverfahren im Vergleich zur konventionellen Realisierung in
Frankreich**

Bei den bisher bezuschlagten Partnerschaftsvertrag-Projekten lag die Vergabedauer, das
heil3t der Zeitraum zwischen der Bekanntmachung bis zur Unterzeichnung, in der Regel
zwischen 6 Monaten und 2 Jahren.*®®

4.4.1.6. Standardisierung

Die Untersuchung der Wirtschaftlichkeit franzésischer PPP-Vorhaben ist in hohem Male
standardisiert. Um ein PPP-Projekt realisieren zu kénnen, muss zunachst der Nachweis der
Dringlichkeit oder der Komplexitat im Rahmen eines Berichtes erfolgen. Wird die Notwendig-
keit der MalRnahme bestatigt, folgt eine an den britischen Public Sector Comparator
angelehnte Vergleichsrechnung der Barwerte der konventionellen und der PPP-Realisierung.

Der Standardisierungsgrad der franzésischen PPP-Vertrage kann als gering bis mittel einge-
stuft werden, da nicht zu jedem Vertragstyp Mustervertrage bzw. Gliederungen fir Vertrage
existieren. Fir eine Vielzahl der Vertragstypen steht aber eine ausgearbeitete Risikomatrix
zur Verfligung.

Das in Frankreich am haufigsten eingesetzte Vergabeverfahren, der Wettbewerbliche Dialog,
lasst allerdings konstruktionsbedingt nur eine beschrankte Standardisierung zu.

492 Quelle: Mission Nationale d’Appui a I'lnvestissement Hospitalier (2007), S. 13.
403 Vgl. Centre d'Expertise pour I'Observation des Partenariats Public-Privé (2009), S. 18.
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4.4.2 Landerspezifische Marktentwicklung

4.4.2.1. Projekte im Hochbau

Durch die verhaltnismaRig spate Einflihrung des Contrat de Partenariat gestaltet sich die
empirische Erfassung der bis 2004 realisierten PPP-Projekte schwierig. So liegen aussage-
fahige, vergleichbare Zahlen erst fir einen Betrachtungszeitraum ab Januar 2004 vor. Zu
Verteidigungsangelegenheiten werden allerdings nur wenige Informationen zum Stand der
PPP-Aktivitaten in diesem Bereich bekannt gegeben.*%

Tabelle 14: Ubersicht PPP-Projekte in Frankreich nach Hochbausegmenten (Zeitraum
01.01.2004 bis 30.09.2009)"*°

Bereich Ausge- Vergebene Projektvolumen Investitionsvolumen
schriebene Projekte (soweit bekannt) (soweit bekannt)
Projekte

Gesundheit 75 47 3.210.931.528 € 1.259.273.543 €
Justiz, Innere 123 29 1.499.924.712 € 709.771.778 €
Sicherheit

Verteidigung 7 2 784.000.000 € 140.000.000 €
Bildung 19 6 566.818.931 € 43.100.000 €
Kultur und 11 4 183.610.584 € 39.500.000 €
Tourismus

Sport und Freizeit 18 6 1.080.858.870 € 400.000.000 €
Gesamt 253 94 7.326.144.625 € 2.591.645.321 €

Wie in der nachfolgenden Abbildung dargestellt, wurde die Halfte der seit Beginn 2004
bezuschlagten Projekte im Gesundheitsbereich realisiert. Mit der Umsetzung des Kranken-
haus-Investitionsplans ,Hépital 2007“ wurde die Investitionen im Gesundheitsbereich in den
Jahren 2004 bis 2007 stark erhdéht. 15 Prozent der Ausgaben des Foérderplans wurden in
PPP-Krankenhaus-Projekte investiert. Auch im Bildungsbereich hat die Regierung einen
Investitionsplan verabschiedet, mit dem in den kommenden Jahren insgesamt 5 Mrd. Euro in
die franzésischen Hochschulen flieRen sollen.*%®

404 Vgl. Lagrandeur-Bouressy, E. (2005), S. 46.
495 y/gl. Centre d'Expertise pour 'Observation des Partenariats Public-Privé (2009), S. 14ff.
% vgl. DLA Piper (2009), S. 46.
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Abbildung 22: Vergebene PPP-Projekte in Frankreich nach Hochbausegmenten*”’

4.4.2.2. Vertragsmodelle

Die Verteilung der begonnenen und vergebenen PPP-Projekte (Hochbau und Infrastruktur)
im Hinblick auf die verschiedenen Vertragsmodelle gestaltet sich wie folgt (Zeitraum
01.01.2004 bis 30.09.2009):

Tabelle 15: Verteilung Vertragsmodelle begonnene und vergebene Projekte*’®

Begonnene Vergebene
Projekte Projekte

PPP-Partnerschaftsvertrag (Contrat de Partenariat) 133 49
Krankenhauserbpachtvertrag (Bail Emphytéotique 48 36
Hospitalier)

Verwaltungserbpachtvertrag (Bail Emphytéotique 156 38
Administratif)

Erbpachtvertrag mit Kaufoption (Autorisation 24 10
d’Occupation Temporaire — Location avec Option

d’Achat)

Gesamt 361 133

Wie Tabelle 15 verdeutlicht, werden die meisten PPP-Projekte bisher im Rahmen eines
PPP-Partnerschaftsvertrages oder eines Erbpachtvertrages umgesetzt.

7 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung Centre d'Expertise pour I'Observation des Partenariats Public-Privé
(2009), S. 13ff.
4% Vgl. Centre d'Expertise pour 'Observation des Partenariats Public-Privé (2009), S. 9.
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Da PPP-Partnerschaftsvertrage auch fir Projekte im Bereich der Energieversorgung und der
Netzinfrastruktur (Breitband) eingesetzt werden, sind die Laufzeiten der Vertrage mit
zwischen 10 und 20 Jahren im Vergleich zu anderen PPP-Vertragsformen kirzer. Kranken-
haus- bzw. Verwaltungserbpachtvertrage werden Uber eine langere Laufzeit von zwischen
20 und 30 Jahren bzw. von iiber 30 Jahren abgeschlossen.**

Zwei Drittel der Partnerschaftsvertrage wurden Uber Projektvolumina von weniger als 50 Mio.
Euro abgeschlossen. Insbesondere die Gebietskorperschaften und die Kommunen
realisieren ihre PPP-Projekte vorzugsweise mittels Partnerschaftsvertrag (ca. 43 Prozent der
bezuschlagten Projekte). Die Krankenhauserbpachtvertrage wurden zu 98 Prozent von
offentlichen Gesundheitseinrichtungen als 6ffentlichem Auftraggeber abgeschlossen. Insge-
samt umfassen die 48 begonnenen Projekte ein Projektvolumen von 2,9 Mrd. Euro, davon
1,9 Mrd. fUr die Investition. Die Verwaltungserbpachtvertrage schliel3lich wurden Uberwie-
gend bei der PPP-Realisierung von Polizeistationen eingesetzt.*

4.4.2.3. Projektbeteiligte

Die vom Bieterkonsortium gegriindete Projektgesellschaft kann in Frankreich die Rechtsform
einer sogenannten Société Civile Immobiliére, einer Société Commerciale oder einer Société
d’Economie Mixte Locale (SEML) annehmen. Eine Société Civile entspricht der deutschen
Gesellschaft burgerlichen Rechts (GbR), bei einer Société Civile Immobiliére handelt es sich
um eine mit dem Ziel des Immobilienerwerbs gegriindete GbR. Die Société Commerciale
entspricht der deutschen Handelsgesellschaft, wahrend SEML eine zum Zweck der Errich-
tung eines Gebaudes gegriindete gemischtwirtschaftliche Gesellschaft bezeichnet.*!!

Eine Beteiligung klein- und mittelstandischer Unternehmen als Auftragnehmer bzw. als
Nachunternehmer der Projekigesellschaft auf erster Ebene findet in Frankreich selten statt.
Der PPP-Markt wird von wenigen groflen Baukonzernen dominiert. Der Gesetzgeber hat den
ausschreibenden Stellen eingerdaumt, den Anteil der an KMU vergebenen Leistungen zum
Bewertungskriterium bei der Vergabe von PPP-Projekten zu machen, um so die Einbindung
des Mittelstandes zu férdern.*'

4.4.2.4. Finanzierungsstrukturen von PPP-Projekten

Zur Finanzierung von PPP-Projekten ist in Frankreich eine Kombination aus einer

Forfaitierung mit Einredeverzicht (Cession Dailly*"®) der offentlichen Hand und Projekt-

finanzierung mdglich und Ublich. Die Finanzierungsstruktur eines Krankenhausprojektes

409 Vgl. Centre d'Expertise pour I'Observation des Partenariats Public-Privé (2009) 7

,S.17.
410 Vgl. Centre d'Expertise pour I'Observation des Partenariats Public-Privé (2009), S. 8.
“1 vgl. Mission Nationale d’Appui a I'lnvestissement Hospitalier (2005), S. 74ff.
412 Vgl. Le Moniteur (2007, Abruf: 25.12.2008), unter: http://moniblogs.lemoniteur-expert.com/btp_ppp
“3 Die Forderungsabtretung bei PPP-Projekten ist in Frankreich sowohl im Rahmen der Forderungsabtretung
Dailly (Artikel L.313-23ff. Code Monétaire et Financier) als auch einer speziell fir Contrat de Partenariat
vorgesehenen  Abtretung (Artikel L.313-29-1 Code Monétaire et Financier) mdoglich. Aus
Vereinfachungsgriinden wird im Folgenden die deutsche Begrifflichkeit ,Forfaitierung mit Einredeverzicht"
synonym fir die franzésische Cession Dailly verwendet.
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etwa setzt sich in der Regel aus 80 Prozent Forfaitierung mit Einredeverzicht, 10 bis
15 Prozent Projektfinanzierung und 5 bis 10 Prozent Eigenkapital zusammen. Im Rahmen
des PPP-Erweiterungsgesetzes vom 28. Juli 2008 wurde der Anteil der Forfaitierung mit
Einredeverzicht der 6ffentlichen Hand auf maximal 80 Prozent der Investition limitiert.

Der bei einem PPP-Projekt Ublicherweise geforderte Eigenkapitalanteil steigt mit dem
Ausmal} der auf die Projektgesellschaft Ubertragenen (technischen) Risiken sowie mit
zunehmender Komplexitat des Projektes.*’* Bei einem reinen Geb&udevertrag belduft sich
der Eigenkapitalanteil auf ca. 1 Prozent der Investitionssumme, wahrend er bei einem PPP-
Projekt, in dessen Rahmen auch umfassende Betriebs- und Instandhaltungsleistungen tber-
tragen werden, zwischen 5 Prozent und 10 Prozent angesetzt wird. Werden im Rahmen
eines PPP auch kommerzielle Dienstleistungen der Vermarktung, wie beispielsweise der
Betrieb eines Restaurants oder eines Kiosk, und damit auch Auslastungsrisiken auf den
privaten Auftragnehmer Ubertragen, ist der geforderte Eigenkapitalanteil entsprechend
hoher.*’® Im Zuge der Finanzkrise haben sich die von den Fremdkapitalgebern geforderten
Eigenkapitalquoten erhéht. Es werden bis zu 15 Prozent Eigenkapital fur klassische PPP-
Hochbauprojekte und bis zu 30 Prozent bei PPP-Projekten mit Auslastungsrisiken
gefordert.*®

4.4.2.5. PPP in der Finanzmarktkrise

Im Februar 2009 reagierte die franzésische Regierung mit dem Gesetz 2009-179 auf die
anhaltende Krise an den Finanzmarkten und die infolge der mangelnden Finanzierungsmittel
sinkenden Projektzahlen. Ziel des Gesetzes ist die Forcierung von PPP-Projekten durch eine
Erleichterung des Zugangs zu Fremdkapital. Zu diesem Zweck hat der Gesetzgeber drei
Maflnahmen vorgesehen:

» Der franzdsische Staat gibt Garantien in Hoéhe von bis zu 80 Prozent des Finan-
zierungsvolumens fur PPP und Konzessionsprojekte ab. Diese Garantien kénnen
sowohl bei der unverbrieften Kredit- als auch bei der Anleihenfinanzierung eingesetzt
werden. Eine Voraussetzung flir die Bereitstellung einer Garantie ist die Unter-
zeichnung der Projektvertrage bis zum 31.12.2010. Insgesamt werden 10 Mrd. Euro
an Garantien ausgereicht. Die Einbindung von Foérdermitteln wird durch die Finan-
zierungsgarantie nicht eingeschrankt. Die franzdsische Regierung erwartet, dass die
Projekte nach Fertigstellung refinanziert werden und die Garantien entfallen
kénnen.*'” Die Vereinbarkeit der Staatsgarantien mit bzw. die Konsequenzen auf die
Anrechnung auf die Staatsverschuldung im Sinne der Eurostat-Kriterien ist derzeit
noch unklar.*'®

= Mit dem Inkrafttreten des neuen Gesetzes werden die Bieter weiterhin von der Ver-
pflichtung zur Abgabe einer verbindlichen Finanzierungserklarung der finanzierenden
Bank zur Angebotsabgabe entbunden. Ziel dieser Malinahme ist es, den Banken die

414 ygl. Lyonnet du Moutier, M. (2006), S. 196.
415 y/gl. Caisse des Dépdts (2005).
416 Vgl. Experteninterview (Frankreich).
“17 vgl. DLA Piper (2009), S. 48.
418 vgl. Bergere, F. (2009), S. 15f.
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Maoglichkeit zu eréffnen, sich nach Zuschlagserteilung auch beim Bankenkonsortium
der Konkurrenz zu beteiligen und so den Kreditmarkt zu starken.

= Als dritte MaBRnahme werden sogenannte fonds d’epargne der Caisse des Dépbts et
Consignations in Héhe von 8 Mrd. Euro zur Co-Finanzierung von Projekten zur Ver-
fugung gestellt. Das bereitgestellte Kapital kann bis zu 25 Prozent der Finanzierung
eines PPP-Projektes decken.*'

4.4.3 Eigenkapitalbeteiligungen

4.4.3.1. Eigenkapitalgeber und Beteiligungsformen

In Frankreich beteiligen sich verschiedene Institutionen und Anleger, vorwiegend im Rahmen
von Investmentfonds, an PPP-Projekten bzw. an PPP-Projektgesellschaften. Es wurden
bereits eine Vielzahl von PPP-Fonds bzw. Fonds zur Investition in 6ffentliche Infrastruktur
(auch Hochbau) aufgelegt, von denen einige ausgewahlte im Folgenden dargestellt werden.

In der Literatur werden flir Frankreich die folgenden PPP-Eigenkapitalinvestoren unter-

schieden:*?°

e Investment- und Infrastrukturfonds,

o Institutionelle Investoren: Pensionsfonds, Lebensversicherungen, Vermobgensver-
walter,

¢ Institutionelle Eigenkapitalgeber wie beispielsweise die Caisse des Dépbts et
Consignations (CDC),

e Banken.

Im Folgenden wird eine Auswahl einiger in Frankreich aufgelegter Fonds vorgestellt, die in
PPP-Projekte im Hochbau bzw. im gesamten Infrastrukturbereich investieren.

Der FIDEPPP (Fonds d’'Investissement et de Développement des Partenariats Public-Privé)
wurde als Investmentfonds (Fonds Commun de Placement a Risque), von der franzdsischen
Sparkassen-Gruppe (Groupe Caisse d’Epargne) aufgelegt. Der Fonds ist mit einer ersten
Tranche in Hohe von 200 Mio. Euro dotiert und stellt Eigenkapital und eigenkapitalahnliche
Mittel (Mezzanine-Kapital) fiir PPP-Projekte in Frankreich bereit.*?' Das verfiigbare Eigen-
kapital soll zwischen 2005 und 2010 in Projekten mit einem Gesamtvolumen von mehr als 5
Mrd. Euro angelegt werden.*?? Das Investitionsvolumen der einzelnen Projekte soll sich auf

419 Beispielsweise flossen in das PPP-Projekt der Universitat Paris-Diderot mit einem Investitionsvolumen von

150 Mio. Euro ca. 37 Mio. Euro aus dem Fonds d’Epargne — Programm der Caisse des Dépdts ein. Das
Eigenkapital fir die Fremdfinanzierung des Vorhabens wurde von Barclays Private Equity und dem FIDEPPP
bereitgestellt. (Vgl. DLA Piper (2009), S. 46.

420 v/gl. Bergere, F. et al. (2007), S. 250f.

2! Die Eigenkapitalbereitstellung erfolgt mit den Projektsponsoren und anderen Finanzintermediaren als Co-
Investoren (Vgl. Ce quil faut savoir pour obtenir un financement du PPP, unter:
http://www.fideppp.fr/financement.php).

422 Vgl. Development Institute International (2007), S. 4f; Groupe Caisse d’Epargne (2005), S. 6.
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zwischen 35 und 600 Mio. Euro bei einer Fremdkapitalquote von 80 bis 95 Prozent
belaufen.*?® Investiert wird in Projekte aus den Hochbaubereichen Bildung (Universitaten,
Schulen), Umwelt (Wasser, Abfalle), Gesundheit (Kommunale Krankenhauser, Universitats-
kliniken), Verwaltung, Verteidigung, Sicherheit und Justiz aber auch in Telekommunikations-
und Transportprojekte (Tramways, Eisenbahn, Hafen, Flughafen, Stralen und Autobah-
nen).*?*

Die Investoren des FIDEPPP sind die franzésischen Sparkassen (55 Prozent), die NATIXIS
Corporate & Investment Bank (30 Prozent), die Hypothekenbank Crédit Foncier (14 Prozent)
und die Bank OCEOR (1 Prozent).**®

Crédit

Foncier
14%

Financiere
OCEOR
1%

Abbildung 23: Investoren des FIDEPPP

Der Fonds wurde fir eine Dauer von 99 Jahren aufgelegt und ist auf die langfristige
Finanzierung von PPP-Vorhaben ausgerichtet.® Eine Beteiligung erfolgt sowohl an
Projekten, die im Rahmen eines PPP-Partnerschaftsvertrages (Contrat de Partenariat), einer
Delegation eines o6ffentlichen Dienstes (Délégation de Service Public) oder beruhend auf
einem (Krankenhaus)-Erbpachtvertrag (Bail Emphytéotique Administratif, Bail Emphytéotique
Hospitalier) errichtet werden als auch an allen weiteren Arten von Konzessionen.

Der FIDEPPP wird von NATIXIS Environnement & Infrastructures, einer 100%igen Tochter
der NATIXIS Corporate & Investment Bank gemanagt, die den Fonds auch wahrend der
Angebots- und Projektphase gegenlber den Gesellschaftern und Nachunternehmern der
Projektgesellschaft vertritt.

423 Vgl. Groupe Caisse d’Epargne (2005), S. 10.

a4 Vgl. FIDEPPP (Abruf: 04.01.09), Partenariat Public-Privé, unter: http://www.fideppp.fr/partenariat.php.

4% 7y Beginn des Jahres 2010 gehorten die aufgefiihrten Institute zur Groupe BCPE (Banques Populaires et
Caisses d’Epargnes), dem Zusammenschluss der Volksbanken und der Sparkassen in Frankreich. Vgl. auch
FIDEPPP (Abruf: 04.01.09), Investisseurs, unter : http://www.fideppp.fr/investisseurs.php.

426 Vgl. FIDEPPP (Abruf: 04.01.09), Ce qu’il faut savoir pour obtenir un financement du PPP, unter:
http://www.fideppp.fr/financement.php
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Der FIDEPPP hat bisher in Schulprojekte (3 Gymnasien in Guyana, Neubau von vier
Gebauden auf dem Campus der Universitat Paris), Krankenhausprojekte (Bourgouin-Jallieu),
Strallenbahn-Projekte (Reims) und Autobahnprojekte (Konzession A 28) investiert. Im Marz
2009 hat der Fonds 55 Prozent der Anteile an der franzdsischen Gesellschaft Axione
Infrastructures, in der 12 Breitband-Konzessionsnehmer zusammengeschlossen sind, Uber-
nommen. Im Juli 2009 wurde der Zuschlag flr das PPP-Projekt der Universitat Paris 7, das
ein Investitionsvolumen von 108 Mio. Euro umfasst, an das Konsortium UNICITE, bestehend
aus VINCI Construction France, GDF-Suez (Cofely), Barclays Private Equity und FIDEPPP,
erteilt.

Auch die Crédit Agricole Private Equity hat mit dem Infrastrukturfonds Meridiam
Infrastructure im Mai 2006 einen Fonds mit einem Volumen von 190 Mio. Euro aufgelegt. Der
Fonds investiert langfristig sowohl im Primar- als auch im Sekundarmarkt in Projekte mit
unterschiedlichen Risikoprofilen in den Bereichen Transport, soziale Infrastruktur und
Umwelt. Das Investitionsvolumen in einzelne Projekte liegt zwischen 5 und 60 Mio. Euro,
wobei Meridiam sowohl als Haupt- als auch als Minderheitsgesellschafter auftritt. **

Die franzdsisch-belgische Bankengruppe Dexia SA hat bereits mehrere Fonds gegriindet,
die in PPP-Projekte investieren kdnnen. Der South Europe Infrastructure Equity Finance
(SEIEF), ein Private Equity Fonds mit einer Kapitalisierung von 120 Mio. Euro, wurde von der
Dexia und der Europaischen Investitionsbank mit dem Ziel mittelgroRer PPP-Investitionen in
Frankreich, Italien, Spanien und Portugal aufgelegt. Der SEIEF, der beim First Closing 2006
uber ein Anlagevolumen von 80 Mio. Euro verflgte, wurde nun durch den Beitritt zweier
neuer Finanzinstitute, der belgischen Holding Communal und der portugiesischen Caixa
Geral, um 40 Mio. Euro erweitert, so dass er beim second Closing mit 120 Mio. Euro
geschlossen wurde.*?®

Babcock & Brown investiert mit Babcock & Brown Public Partnership (BBPP) unter anderem
in PPP/PFI-Projekte. Das Fondsvolumen belauft sich gegenwartig auf 424 Mio. Pfund, die
Zielrendite liegt bei 8 Prozent bis 9 Prozent minimum, der Total Shareholder Return (TSR)
bei 18,8 Prozent. Vorrangig wird in PPP-Projekte in GroRbritannien investiert, aber auch in
Projekte im restlichen Europa, u. a. in das Krankenhaus-PPP Amiens in Frankreich. Der
Beteiligungsbeginn erfolgte hier in der Bauphase, der Fonds besitzt 95 Prozent der Anteile
an der Projektgesellschaft, was auf umfassende Moglichkeiten der Einflussnahme auf die
Entscheidungen der Projektgesellschaft schlieRen lasst.*?

Auch die Caisse des Dépéts als staatliches Kreditinistitut*®* beteiligt sich langfristig mit
Eigenkapital im Bereich der allgemeinen Infrastruktur, das hei3t sowohl an &ffentlichen
Immobilien (Krankenhauser, Gefangnisse, Verwaltungsgebaude), Projekten der Transport-
infrastruktur (Autobahnen, Stralenbahnen, Eisenbahn) als auch an technischen Einrich-
tungen (Mullentsorgung, Versorgungsnetze, etc.). Dabei halt die Caisse des Dépbts in der
Regel zwischen 30 Prozent und 50 Prozent der Anteile an der Projektgesellschaft. Die

427 \/gl. Meridiam Infrastructure (2006), Abruf: 21.03.2009.

428 y/gl. Finanznachrichten (2007), Abruf: 21.03.2009.

429 v/gl. Babcock & Brown Public Partnerships (2009), Abruf: 21.03.2009.

430 La Caisse des dépdts et consignations et ses filiales constituent un groupe public au service de l'intérét
général et du développement économique du pays. Ce groupe remplit des missions d'intérét général en appui
des politiques publiques conduites par I'Etat et les collectivités locales et peut exercer des activités
concurrentielles.”, (Code monétaire et financier. Art. L. 518-2).
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angestrebte interne Rendite (Taux de Rentabilité Interne, TRI) liegt zwischen 9 Prozent und
12 Prozent. Die Projektvolumina der Beteiligungsprojekte variieren zwischen 15 Mio. Euro
und 1,5 Mrd. Euro.**' Bis Mitte 2007 wurden insgesamt 60 Mio. Euro in neun Projekte mit
einem Gesamtvolumen von 800 Mio. Euro investiert. Bei den Projekten handelt es sich um
Krankenhduser (CHNO, Bourgoin, Carcassonne), offentliche Immobilien (Polizeistation
Nizza, Gymnasium in Guyana, Archive Auflenministerium), Stralenbahnen (Reims und
Lyon) und die Eisenbahn-Autobahn zwischen Perpignan und Luxembourg (Lorry-rail).**?

4.4.3.2. Struktur des bereitgestellten Eigenkapitals

Die bei PPP-Hochbauprojekten von den Fremdkapitalgebern geforderten Eigenkapitalquoten
liegen in Frankreich derzeit zwischen 2 und 15 Prozent liber den Lebenszyklus, in Abhangig-
keit von der Risikostruktur.**® In der Bauphase werden (iberwiegend Eigenkapitalbriicken-
finanzierungen eingesetzt. Burgschaften und Garantien kommen Uber die gesamte Projekt-
laufzeit eine hohe Bedeutung zu. Mezzanine-Kapital spielt bei franzésischen PPP-Projekten
dagegen nur eine untergeordnete Rolle. ***

Das dominierende Motiv franzdsischer Eigenkapitalgeber bei der PPP-Beteiligung sind die
langfristig stabilen Ausschuttungen. Daneben spielen auch die Moglichkeit zur Risikodiver-
sifikation und die mit der Realisierung eines PPP, das heil3t eines offentlichen Vorhabens,
einhergehende Reputation eine grofle Rolle. Bei der Auswahl konkreter Projekte steht die
Leistungsfahigkeit der operativen Partner bzw. der Nachunternehmer an erster Stelle, gefolgt
von der zu erwartenden Rendite und dem Investitionsvolumen. *

Die von den Eigenkapitalgebern bei PPP-Hochbauprojekten (ohne Ubertragung von Aus-
lastungsrisiken) geforderte Rendite liegt (vor Steuern) in der Bauphase zwischen 16 und 20
Prozent, in der frihen Betriebsphase zwischen 6 und 10 Prozent und in der fortgeschrittenen
Betriebsphase zwischen 11 und 15 Prozent.**

Innerhalb der Projektgesellschaft Gbernehmen Finanzintermediare die Finanzierungs-, Steu-
er-, Rechtsprechungs-, Force Majeure- und Restwertrisiken. Sie erbringen, wie auch deut-
sche Eigenkapitalgeber, die Leistungen des Financial Advisory (CF-Modellierung und -Opti-
mierung, Optimierung Finanzierung und Steuerkonzept, etc.), der Angebotssteuerung, der
Verhandlung mit Nachunternehmern und Banken, der wirtschaftlichen und rechtlichen
Prifung der Ausschreibung und Umsetzungskonzepte sowie die der Finanzierungsdokumen-
tation. **

Auch fur mittelstdndische Unternehmen besteht die Mdglichkeit der Eigenkapitalbereit-
stellung durch Finanzintermediare. Diese kann projektbezogen sowohl Uber die gesamte

31 Caisse des Dépots (2007).

432 Caisse des Dépots (2007).

433 Vgl. Empirische Erhebung (Frankreich).
434 Vgl. Empirische Erhebung (Frankreich).
435 Vgl. Empirische Erhebung (Frankreich).
436 Vgl. Empirische Erhebung (Frankreich).
437 Vgl. Empirische Erhebung (Frankreich).
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Laufzeit als auch nach Abschluss der Bauphase erfolgen oder auch im Rahmen einer
strategischen Partnerschaft langfristig umgesetzt werden. **

4.4.4 Praxisbeispiel Frankreich

Der Investmentfonds FIDEPPP hat im April 2007 im Konsortium mit GFC Construction*®,
Exprimm und der Caisse des Dépdts einen Krankenhaus-PPP-Vertrag mit dem Klinikum
Pierre Oudot de Bourgoin-Jallieu (CHPO) unterzeichnet. Der auf 35 Jahre geschlossene
Vertrag umfasst die Leistungen Planung, Bau, Finanzierung und Instandhaltung. Das
Investitionsvolumen belduft sich auf 150 Mio. Euro.

Als Initiator und Manager des Fonds FIDEPPP Ubernimmt Natixis die Finanzierungsberatung
im Konsortium und ist als Co-Arranger zusammen mit der Société Générale fir die
Bereitstellung der Finanzierung und Zinssicherungsinstrumente verantwortlich. Die Finan-
zierung wird von einem Bankenpool, dem auch die Sparkasse Rhone-Alpes-Lyon und die
Hypothekenbank Crédit Foncier angehéren, gestellt. Das Volumen der Senior Debt belauft
sich auf 139 Mio. Euro. Ein Teil der langfristigen Finanzierung wird mit Abnahme des
Bauwerks einredefrei an die finanzierende Bank abgetreten.

Der Investmentfonds FIDEPPP halt insgesamt 40,5 Prozent der Anteile an der Projekt-
gesellschaft, was einer Eigenkapitalinvestition von ca. 6 Mio. Euro entspricht. Weitere Anteile
werden von der Caisse des dép6ts und den Projektsponsoren GFC und Exprimm (19
Prozent) gehalten.

438 Vgl. Empirische Erhebung (Frankreich).

4% GFC Construction ist eine Tochtergesellschaft von Bouygues Construction France. Im Jahr 2008
erwirtschaftete GFC einen Jahresumsatz in Héhe von 365 Mio. Euro. Das Unternehmen hat ca. 707 eigene
Mitarbeiter. (Quelle: http://www.gfc-construction.fr/GFC-Construction-ar12, Abruf: 04.01.2009).
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4.5 Ergebnisse und Ubertragbarkeit auf Deutschland

Im Folgenden werden die im Zuge der Untersuchung der landerspezifischen Rahmen-
bedingungen, Marktentwicklung und insbesondere der Eigenkapitalbeteiligung an projekt-
finanzierten PPP-Projekten gewonnenen Ergebnisse zusammengefasst und ihre Ubertrag-
barkeit auf Deutschland kritisch diskutiert.

4.5.1 Rahmenbedingungen

Public Private Partnership wird in allen untersuchten Landern als lebenszyklusorientierte,
alternative Beschaffungsmalinahme der 6ffentlichen Hand verstanden, die die Leistungs-
erbringung der Planung, des Baus, des Betriebs und insbesondere auch der Finanzierung
durch einen privaten Auftragnehmer umfasst. Wahrend der PPP-Anteil an der 6ffentlichen
Beschaffung in Grol3britannien seit 1997 bei ca. 10 bis 15 Prozent liegt und der Anteil in
Italien ebenfalls signifikant hoch ist, wird in Frankreich und Deutschland bislang seltener auf
eine PPP-Realisierung zurtickgegriffen.

Sowohl in GroRbritannien als auch in Italien und Frankreich wurden entsprechende o&ffent-
lich-privatwirtschaftliche Einrichtungen zur Férderung, Uberwachung und Auswertung von
PPP-Projekten geschaffen.

In allen betrachteten Landern ist der Nachweis der Wirtschaftlichkeit vor Beginn der Umset-
zung der PPP-MalRnahme, das heifdt vor einer Ausschreibung der Leistung, erforderlich. Aus
den Erfahrungen in GroRbritannien kann enthommen werden, dass die Berechnung des PSC
bzw. die Durchfihrung der Wirtschaftlichkeitsuntersuchung mit zunehmendem Dealflow an
Komplexitat verliert und die Ergebnisse hinsichtlich der tatsachlich realisierbaren Effizienz-
gewinne an Aussagefahigkeit gewinnen.

Bezlglich des Vergabeverfahrens lassen sich gegenwartig keine besonderen Erkenntnisse
ableiten. So werden in allen Landern die Vergabevorschriften der EU umgesetzt. In Grol3bri-
tannien werden Verfahrensdauern von 21 bis 23 Monaten in den Bereichen Bildung, Justiz
und Verteidigung sowie 40 Monaten im Gesundheitsbereich realisiert. In Frankreich werden
fur die Vergabe von PPP im Gesundheitsbereich im wettbewerblichen Dialog zwischen 18
und 34 Monaten ab Beginn des Verfahrens bis zum Beginn der Bauarbeiten angegeben. In
Italien werden durchschnittliche Verfahrensdauern von 13,1 Monaten angegeben.

Hinsichtlich der Standardisierung der PPP-Vertrage konnen aus Grof3britannien die meisten
Erkenntnisse gewonnen werden. Die sektorspezifisch entwickelten und angepassten
Standardvertrage in GroRbritannien haben normativen Charakter, das heif3t, sie sind bei der
PPP-Realisierung anzuwenden. Durch die Anwendung des in der vierten, modifizierten
Fassung vorliegenden Standardvertrages (SoPC4) werden die Bankenfahigkeit des PPP-
Projektes erhoht und die Transaktionskosten, insbesondere fur die bei einer Projektfinan-
zierung durchgefiihrten Due Diligence, entsprechend gesenkt. Bei der Entwicklung eines
Standardvertrages fir Deutschland sollten insbesondere die Klauseln zum Gesellschafter-
wechsel aus dem britischen Standardvertrag berlcksichtigt werden. Durch eine ent-
sprechend liberale Ausgestaltung kann die Entwicklung und Etablierung eines funktionieren-
den Sekundarmarktes als Voraussetzung flr einen funktionsfahigen Primarmarkt nachhaltig
gefoérdert werden. In Frankeich wurde bisher kein verpflichtender Mustervertrag entwickelt
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und in ltalien liegt bisher lediglich fur den Gesundheitssektor ein Mustervertrag vor, der
jedoch ebenfalls nicht verpflichtend ist.

Ein weiterer bedeutender Aspekt ist die umsatzsteuerliche Behandlung von PPP-Projekten.
In GroR3britannien besteht ein Mehrwertsteuer-Refund, wonach o6ffentliche Ministerien und
Behdrden sich die an den privaten Auftragnehmer gezahlte Umsatzsteuer zuriickerstatten
lassen koénnen. In Italien und Frankreich wurde ebenfalls ein Mehrwertsteuer-Refund einge-
raumt. Dadurch entfallt eine umsatzsteuerliche Mehrbelastung der 6ffentlichen Hand bei der
Vergabe von PPP-Projekten.

4.5.2 Marktentwicklung

Mit 935 realisierten PFI-Projekten im Zeitraum bis Ende 2008 kann die PPP-Marktent-
wicklung in Grof3britannien als am weitesten fortgeschritten bezeichnet werden. Im Vergleich
dazu befinden sich der franzdsische (133 Projekte im Zeitraum 2004 bis September 2009)
und der deutsche PPP-Markt (134 Hochbauprojekte bis Dezember 2009) noch in der Ent-
wicklung.**°

In GroRbritannien und Frankreich sind KMU in der Regel nur als spezialisierte Nachunter-
nehmer in PPP-Projekte eingebunden. In Frankreich hat der Gesetzgeber zur gezielten
Forderung von KMU den ausschreibenden Stellen eingeraumt, den Anteil der an KMU
vergebenen Leistungen zum Bewertungskriterium bei der Vergabe von PPP-Projekten zu
machen. Insbesondere vor dem Hintergrund, dass in Italien viele kleinere PPP-Projekte
durchgefuhrt worden sind, sind KMU bei italienischen PPP-Projekten haufige als operative
Partner und z. T. auch als Gesellschafter der Projektgesellschaft tatig. Durch die Errichtung
des Garantiefonds werden KMU noch dartber hinaus gefordert.

In Grof3britannien und lItalien ist die Projektfinanzierung die klar dominierende Finanzierungs-
variante. Das Fremdkapital wird Uberwiegend Uber unverbriefte Kredite bereitgestellt. Eine
durchaus gangbare Alternative dazu bildet die Ausgabe von Anleihen von der Projekt-
gesellschaft. In Deutschland wird hingegen noch verstarkt auf die kommunalkreditahnlichen
Konditionen der Forfaitierung mit Einredeverzicht des offentlichen Auftraggebers zurlickge-
griffen (73 Prozent aller bezuschlagten Projekte bis Dezember 2009), wohingegen die
Projektfinanzierung seltener und in erster Linie bei komplexen Projekten, die sich durch hohe
Investitionsvolumina und komplexe Vertragsstrukturen auszeichnen (z. B. Gesundheit,
Sicherheit), angewendet wird. In Frankreich werden Projektfinanzierung und Forfaitierung
traditionell kombiniert, wobei hier der Anteil der Forfaitierung mit Einredeverzicht auf maximal
80 Prozent limitiert wurde.

4% Durch die weitumfassende Definition des Begriffes PPP in Italien existieren keine vergleichbare statistischen

Angaben zu den umgesetzten PPP-Projekten. Zudem besteht in Italien eine groRe Diskrepanz zwischen
ausgeschriebenen und vergebenen PPP-Projekten.
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4.5.3 Eigenkapitalbeteiligungen

Die Kapitalstrukturen der Projektfinanzierungen in den Landern hangen entscheidend vom
Entwicklungsgrad des PPP-Marktes bzw. den Erfahrungen im Bereich PPP-Projektfinan-
zierungen ab. Es wurden Fremd-zu-Eigenkapital-Relationen im Verhaltnis 90 zu 10 bzw. 85
bis 15 Prozent realisiert. Die Hohe des von den Fremdkapitalgebern geforderten Eigen-
kapitalanteils hangt wesentlich von der Belastbarkeit der Cashflows ab. Diese variiert mit
dem Umfang und der Art der Ubertragenen Leistungen und den auf den privaten Auftrag-
nehmer Ubertragenen Risiken. In GrolRbritannien, dessen PPP-Markt am weitesten ent-
wickelt ist und der bereits einen entsprechend weit fortgeschrittenen Lernkurven- und Stan-
dardisierungsprozess durchlaufen hat, haben sich Eigenkapitalquoten zwischen 0 und 10
Prozent etabliert. Das dabei eingesetzte Eigenkapital i.w.S. wird vorwiegend in Form von
Nachrangdarlehen zur Verfligung gestellt, da diese flr die Projektgesellschaft steuerabzugs-
fahig sind.

In GroRbritannien ist der PPP-Beteiligungsmarkt bereits stark entwickelt. Dies kann unter
anderem darauf zurtickgeflhrt werden, dass sich infolge der offenen Bestimmungen zum
Gesellschafterwechsel und der groRen Anzahl umgesetzter Projekte in verschiedenen Hoch-
bausegmenten bereits ein funktionierender Sekundarmarkt etablieren konnte, der Investoren
die Moglichkeit zum Exit bzw. Einstieg nach der Bauphase bietet.

Die Untersuchung hat gezeigt, dass im europaischen Ausland Eigenkapital in erster Linie
Uber Finanzintermediare in Form von Infrastruktur- und Private Equity Fonds in PPP-Projekte
investiert wird. Die von den Eigenkapitalgebern bei PPP-Hochbauprojekten (ohne Ubertra-
gung von Auslastungsrisiken) geforderten Renditen liegen (vor Steuern) in der Bauphase
zwischen 16 und 20 Prozent und in der Betriebsphase zwischen 6 und 15 Prozent. Als Inve-
storen traten ferner sowohl nationale Banken und Finanzinstitute, Versicherungen und
Pensionskassen als auch internationale Férderbanken auf.

Im Hinblick auf eine Beteiligung mittelstandischer Unternehmen an PPP-Projekten musste
allerdings festgestellt werden, dass diese bei der PPP-Realisierung mit Einbindung von
Finanzintermediaren auch im Ausland bisher nur eine untergeordnete Rolle als Subunter-
nehmer der Nachunternehmer spielen. Es konnten keine Beteiligungsinstrumente und
Investoren identifiziert werden, die speziell mittelstdndische Unternehmen bei der PPP-
Realisierung unterstiitzen und mit entsprechender Zielsetzung fiir Deutschland adaptierbar
waren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der PPP-Beteiligungsmarkt im Ausland sich in
einem weiter fortgeschrittenen Entwicklungsstadium befindet als der deutsche. Daraus kann
geschlossen werden, dass zum einen die gesetzlichen Rahmenbedingungen fir PPP-
Beteiligungen in Deutschland noch nicht hinreichend entwickelt sind, sich zum anderen aber
aufgrund der geringen Projektzahlen auch noch kein funktionierender Beteiligungsmarkt
etablieren konnte.

Es stellt sich daher insbesondere die Frage, inwieweit sich diese erhofften Marktprozesse
durch verstarkte Einbindung spezialisierter Finanzintermediare fordern lassen. Solchen
Beteiligungsinstrumenten und Investoren widmet sich daher das nachfolgende Kapitel 5.
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5 Deutsche Beteiligungsinstrumente und ausgewahlte Investoren

Eigenkapital kann bei projektfinanzierten PPP-Projekten sowohl von Sponsoren als auch von
Finanzintermediaren, das heil3t institutionellen Investoren bzw. Finanzinvestoren bereitge-
stellt werden. Als Finanzintermediare bei PPP-Eigenkapitalbeteiligungen kénnen Offene Im-
mobilienfonds, OPP-Fonds, Geschlossene Fonds, Real Estate Investment Trusts, Versiche-
rungen, Pensionskassen sowie weitere Beteiligungsinstrumente und Investoren auftreten.

Im Folgenden werden fir die einzelnen Finanzintermediare Rechtsgrundlagen und Anlage-
grenzen und darauf aufbauend deren Rendite-Risiko-Profil dargestellt. Ausgehend von
diesen Rahmenbedingungen wird unter Einbezug der Ergebnisse der empirischen Erhebung
die Beteiligung der beschriebenen Beteiligungsinstrumenten und Investoren bei PPP-
Projekten analysiert. AnschlielRend wird deren Besteuerung dargestellt.

5.1 Offene Immobilienfonds

Finanzintermediare in Form Offener Immobilienfonds agieren seit 50 Jahren als
Beteiligungsinstrumente an Immobilien fir Privatanleger auf dem deutschen Markt. Trotz
einiger Finanzierungsschwierigkeiten und voribergehender FondsschlieBungen in dieser
Zeit*"" und gerade durch die stéandige Novellierung und Anpassung des Investmentgesetzes
gelten Offene Immobilienfonds als vergleichsweise sichere und langfristige Investment-
klasse.**? Es handelt sich um rechtlich unselbstidndige Sondervermégen, die den Rege-
lungen des Investmentgesetzes unterliegen.**® Im Vergleich zu Geschlossenen Immobilien-
fonds, die Investoren eine alternative Mdglichkeit zur indirekten Immobilieninvestition Gber
einen spezialisierten Intermediar bieten, stehen sie einer unbegrenzten Anzahl von Anlegern
offen und kénnen demnach gemal ihren rechtlichen Rahmenbedingungen und ihrem
Fondsvermogen ohne weitere Einschrankungen in Immobilien investieren. Generell sind
Offene Immobilienfonds in Offene Immobilienpublikumsfonds und Offene Immobilien-
Spezialfonds zu unterscheiden.*** Die folgende Abbildung veranschaulicht grundsétzliche
Unterschiede und Gemeinsamkeiten dieser beiden Grundformen.

41 vigl. dazu Financial Times Deutschland vom 03.11.2008, S. 24.
442'y/gl. dazu auch Benk, K. et al. (2008), S. 9ff.
443 ygl. Klug, W. (2009), S. 7.
44 vgl. Pink, M. (2006), S. 4.
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Kriterien

Offene Immo-
bilienfonds

Spezialfonds

Rechtsform

Kapitalanlagegesellschaft (KAG)

Gesetzliche Grundlage

Investmentgesetz (InvG)

Investoren

Offen fir jeden Investor
(private und institutionelle
Investoren); 6ffentlicher
Verkauf

Keine natlrlichen Personen;
nicht-offentlicher Verkauf von
Anteilen

Konstruktion/Aufbau

Unbegrenzte Anzahl von
(anonymen) Investoren;
Anteilriickgabe und -kauf an
jedem Handelstag moglich;
hohe Rechtssicherheit und
Anlegerschutz

Keine Anlegerbegrenzung; oft
hohe
Mindestinvestitionssummen;
Anteilsruckgabe nicht taglich
maoglich (geringe Fungibilitat)

Finanzierung

Immobilienakquisitionen
werden Uber die
Mittelzuflisse finanziert

Immobilienakquisitionen
werden durch Mittelzuflisse
(Cash Call) oder durch
Ubertrag von Immobilien
finanziert

Mindestliquiditat

Mindestens 5%

Nicht reguliert

Dividenen

Jahrliche Ausschittung oder
Thesaurierung

Ausschittung wahrend des
Jahres oder Thesaurierung

Investoreneinfluss auf
Investmentstrategie

Keinen Einfluss

Uber das Investmentkomitee

PPP-Beteiligungen

NielRbrauchrechte, max. 10%
des Sondervermoégens
Grundstlicke im Zustand der
Bebauung, max. 20% des
Sondervermdgens

Abweichend von den
nebenstehenden
Anlagegrenzen bei
Zustimmung der Anleger

Abbildung 24: Publikumsfonds vs. Spezialfonds

5.1.1

445

Offene Immobilienpublikumsfonds

Z
m

o

S
€1gt

Offene Immobilienpublikumsfonds richten sich Gberwiegend an private Kleinanleger, die sich
bereits mit einer Mindestinvestition von 50 Euro an diesen beteiligen kdnnen. Sie verbinden
fur den Anleger die Vorzige einer Sachwertanlage mit denen von Wertpapieren. Mit Erwerb
von Fondsanteilen an einem Offenen Immobilienfonds erhalt der Anleger das Recht einer
(bérsen-)taglichen Riickgabe seiner Anteile.**® Dabei wird der Anteilspreis nicht (iber
Angebot und Nachfrage an der Bérse bestimmt, sondern durch den Inventarwert. Dieser wird
durch die regelmaflige Bewertung (mindestens einmal jahrlich) der einzelnen Immobilien
nach Marktpreis durch einen unabhangigen Sachverstandigen ermittelt.

5 Quelle: Eigene Darstellung modifiziert nach Klug, W. (2009), S. 18.

468 2 Abs. 2 InvG.
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Die 46 am deutschen Markt tatigen Offenen Immobilienpublikumsfonds verflgten per April
2009 Uber ein Fondsvermégen in Héhe von insgesamt 80,4 Milliarden Euro.**’

Ein Spezifikum deutscher Offener Immobilienfonds ist die Fristeninkongruenz ihrer Finan-
zierungs- und Investitionspolitik**®, die sich daraus ergibt, dass gleichzeitig eine langfristige
Bindung in Form von Immobilienanlagen sowie die Verpflichtung zur taglichen Anteilsriick-
nahme bestehen.**® Um mégliche Liquiditdtsengpésse zu vermeiden, ist die Kapitalanlage-
gesellschaft deshalb dazu angehalten, finf Prozent des eingesammelten Kapitals in liquiden
Mitteln verfiigbar zu halten.**° Zuletzt kamen Offene Immobilienfonds aufgrund der Krise an
den Finanzmarkten 2008 in Liquiditatsengpasse: Zwolf der 46 deutschen Offenen Immobi-
lienfonds waren gezwungen, aufgrund von enormen Mittelabflissen ihre Anteilsriicknahme
zeitweise auszusetzen.*’

5.1.1.1. Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Far Offene Immobilienfonds gelten allgemein die rechtlichen Regelungen des Investment-
gesetzes.**? 1959 kam es zur ersten Auflage eines Offenen Immobilienfonds und zehn Jahre
spater wurde die neue Investmentklasse unter die Regelungen des deutschen Investment-
gesetztes gestellt.**® Die seitdem fortlaufende Weiterentwicklung der gesetzlichen Regu-
larien der Anlageklasse lasst eine zunehmende Internationalisierung erkennen. Seit 1990
dirfen Offene Immobilienfonds unbegrenzt Grundstlicke in allen Landern des Europaischen
Wirtschaftsraumes (EWR) erwerben.*** Im Jahr 2002 wurde der unbegrenzte Erwerb auch
auf das weltweite Ausland erweitert, gleichzeitig aber das damit verbundene Wahrungsrisiko
auf 30 Prozent des Sondervermdgens begrenzt, d. h. das Immobilienvermdgen auf Objekte,
die durch Mietzahlungen in Fremdwahrungen einem Wahrungsrisiko zum Euro ausgesetzt
sind. Das zunehmende auslandische Engagement deutscher Immobilienfonds zeigt sich
auch darin, dass das Fondsvermdgen Offener Immobilienfonds im Jahr 2006 zu ca. 62
Prozent in internationalen Immobilien bestand. Im Jahr 2009 waren bereits ca. 70 Prozent
des Fondsvermégens in Liegenschaften auRerhalb Deutschlands investiert.**> Weiterhin
wurde durch eine erneute Novellierung im Jahr 2004 neben dem direkten Erwerb einer
Immobilie auch die Beteiligung an Immobiliengesellschaften zulassig.**®

Die gesetzlichen Anlagegrenzen flir Offene Immobilienfonds wurden mit der letzten Geset-
zesnovellierung nochmals Uberarbeitet. Gemafl der Anlagenorm des § 67 InvG durfen Offe-
ne Immobilienfonds wie bereits beschrieben unbegrenzt Mietwohngrundstiicke, Geschafts-

47 vgl. Oswald, E. (2009), S. 2.

8 Diese Fristeninkongruenz ist bei Offenen Immobilienfonds im Ausland zumeist geringer ausgepragt, da hier
keine borsentagliche Anteilsscheinrlicknahme erfolgt. Schweizer Offene Immobilienpublikumsfonds bspw.
erlauben in ihren Geschéftsbedingungen die Rickgabe der Anteile zum Nettoinventarwert nach einer
Kindigungsfrist von zwdlf Monaten auf Geschéaftsabschluss des Fonds. Unterdessen erfolgt hier der
bdrsentagliche Handel auf einem Zweitmarkt. Vgl dazu Swiss Fund Association (2009), S. 5.

9 ygl. Lindemann, A.; Planitz v.d., F. (2008), S. 710.

450 v/gl. § 80 Abs. 1 InvG.

! HaR, L.H. et al. (2009), S. 524.

452 Deutsches Investmentgesetz, Kapitel 2, Abschnitt 3 Immobilien-Sondervermdgen, §§ 66-82.

53 ygl. Bannier, C. E. et al. (2007), S. 13.

>4 Inkrafttreten des 1. Finanzmarktférderungsgesetzes im Jahr 1990, vgl. auch Knoflach, B. (2009), S. 518.

55 ygl. Kéhler, R. (2009), S. 530.

4% vgl. § 68 InvG.
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grundstiicke und gemischt genutzte Grundstiicke erwerben.*”” Unterschieden wird dabei
nicht, ob der Erweb der Grundstiicke mit echtem Eigentumsiibergang einhergeht oder
lediglich auf den Erwerb von Eigentumsrechten beschrénkt ist.*® Maximal 20 Prozent des
Fondsvermogens kénnen in Grundstlicke im Zustand der Bebauung bzw. in unbebaute
Grundstiicke investiert werden.**® Sofern es die Vertragsbedingungen des Fonds zulassen,
darf das Portfolio zu insgesamt 15 Prozent des Sondervermdgens aus anderen Grund-
sticken und Rechten bestehen. Weiterhin besteht seit der Gesetzesnovellierung die Még-
lichkeit, zehn Prozent des Sondervermogens in NieRbrauchrechte an Grundstiicken*®® zu
investieren, sofern diese dem Zweck der 6ffentlichen Aufgabenerfiillung geschuldet sind.*®’
Demnach wird Offenen Immobilienfonds hiermit also auch die Mdglichkeit gegeben, sich an
PPP-Modellen zu beteiligen, bei denen kein echter Eigentumsibergang auf den privaten
Partner vollzogen wird (wie beispielsweise beim Inhabermodell).

Offene Immobilienfonds erwerben vorzugsweise zu 100 Prozent Eigentum an ihren Anlage-
objekten, im Ausland meist Uber indirekte Halteformen wie zu diesem Zweck gegrindete
Gesellschaften.*®? Joint Ventures, wie sie ggf. beim Erwerb von Anteilen an einer PPP-Pro-
jektgesellschaft notwendig waren, sind rechtlich auf 30 Prozent des Sondervermdgens be-
schrankt.*®® Dazu zahlen lediglich Investments, an denen die Kapitalanlagegesellschaft keine
Beteiligung in Héhe von 100 % halt.*** Grund fiir diese gesetzliche Ausgestaltung kénnte
eine Einschrankung der Handlungsspielraume, sowie die alleinige Verflgbarkeit des Fonds
Uber die Immobilien sein, welches aufgrund der Handlungsunsicherheit in Bezug auf die
Mitinvestoren c.p. eine Erhdhung des Risikos zur Folge hatte.

5.1.1.2. Rendite-Risiko-Profil

Offene Immobilienpublikumsfonds richten sich an private Kleinanleger. Sie sollen sich daher
durch eine stabile Wertentwicklung und geringe Preisschwankungen auszeichnen, was
durch eine entsprechende Risikomischung des Immobilienvermégens erzielt werden soll.*®
Eine Diversifikation des Portfolios wird hierbei durch den Ankauf von Immobilien
unterschiedlicher Regionen, GréRe, Nutzungsarten und Mieter angestrebt.*®®

Offene Immobilienpublikumsfonds erzielten in den letzten zehn Jahren eine durchschnittliche
Rendite von 4,1 Prozent p.a.*®” und damit eine dhnliche Rendite wie Aktienfonds, allerdings
mit geringeren Schwankungen.*®® Im monatlichen Vergleich erreichten Offene Immobilien-
fonds im Zeitraum von 1991 bis Februar 2009 zwar eine geringere durchschnittliche Rendite

457 8 67 Abs. 1 Nr. 1 InvG.

%8 \gl. dazu § 67 Abs. 1 Nr. 4 i.V.m. Abs.1 Nr. 1-3 InvG.

459 88 67 Abs 1 Nr. 2 und 3 InvG.

%0 Der NieRbrauch an einer Sache stellt das Recht tiber den usus fructus dar und ist unter § 1030 BGB definiert.
NieRBbrauchrechte konnen auch auf Grundstiicke Ubertragen werden, wobei diesbezliglich eine Einigung und
Eintrag im Grundbuch erfolgen muss. Ein NieRRbrauchrecht an Grundstiicken ist nicht verduRerbar an Dritte.

461 8§ 67 Abs. 2 S. 3 InvG.

462 Vgl. Experteninterview (Deutschland).

63 868 Abs. 6, S. 3 InvG.

464 868 Abs. 3 S. 2 Inv.G.

465 \/gl. Maurer, R.; Reiner, F.; Rogalla, R. (2004), S. 210.

466 \/gl. Lindemann, A.; Planitz v.d., F. (2008), S. 713.

67 vgl. Klug, W. (2009), S. 13.

48 y/gl. Knoflach, B. (2009), S. 518.
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(0,41 Prozent) als Anleihen (0,59 bis 0,64 Prozent), konnten allerdings daflr ein geringeres
Risiko vorweisen.*®® Eine Gegeniiberstellung der Risiko-/Renditekennzahlen wichtiger Asset-
klassen enthalt Abbildung 25.

Die geringe Schwankung der Fondsrenditen ist unter anderem auch auf die Bewertungs-
methodik des Immobilienvermdgens zurlickzufihren. Ein unabhangiger Sachverstandigen-
ausschuss bewertet nach dem Ertragswertverfahren einmal jahrlich, allerdings zu unter-
schiedlichen Zeitpunkten, den Immobilienbestand. Damit kommt es anders als bei Immo-
bilienaktien, deren Wert taglich Gber die Borse festgestellt wird, zu keiner Abbildung von
temporaren Marktschwankungen und lediglich zu moderaten Renditepreisschwankungen.*”®

B.0% -
@ Bonds Europa
T.0% - cond
onds
@ Aktien Eurcpa
F 0% A . Ceutschland P
# Cffene Bonds Global

5 0% J Immakilienfonds

5
(=}
'EJ'D%' @ Sktien Globa
:E % 0% 4 Gol&® Immaobilienakiien Rohsioffe
Global
2.0%
1.0% -
0,0% . . i : :
0.0% 5,0% 10,0% 15,0% 20.,0% 25,05

Volatilitat p.a.

Abbildung 25: Risiko-/Renditediagramm der wichtigsten Assetklassen*’

Die hohen Anschaffungs- und Transaktionskosten, welche fir den Ankauf einer Immobilie
anfallen, reduzieren Umschichtungsanreize fur Investoren bzw. fihren dazu, dass fur
Immobilieninvestitionen typischerweise eine langfristige Investitionsdauer geplant wird.
Neuinvestitionen werden bei offenen Immobilienfonds in der Regel mit einer Haltedauer von
10 Jahren in das Anlageportfolio integriert. Dazu tragen auch die steuerrechtlichen
Regelungen bei, denn Veraulierungsgewinne sind erst nach Ablauf der Spekulationsfrist von
10 Jahren steuerfrei (§ 23 Abs. 1 EStG i.V.m. § 2 Abs. 3 S 1 InvStG).*"

69 vgl. HaR, L. H. et al. (2009), S. 521.
470 yv/gl. Seip, S. (2009), S. 517.
47 vgl. Knoflach, B. (2009), S. 520.
472 vgl. Klug, W. (2009), S. 64.
122



oM an

;) x ”
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten ;;L*N‘.C”;:ﬁ':: =
nff‘r ge¥ 0 B

5.1.1.3. Beteiligung bei PPP-Projekten

Wie bereits erlautert, bestehen Offene Immobilienfonds seit fiinf Jahrzehnten in Deutschland.
Demnach handelt es sich hierbei um eine Form des Finanzintermediars, Uber die Investoren,
wie auch Anleger entsprechend umfangreiches Wissen aufbauen konnten. Diese Erfah-
rungswerte bieten grundsatzlich glinstige Bedingungen flir das Aufgreifen neuer Investitions-
alternativen im allgemeinen und folglich von PPP im besonderen. Der Beteiligungsprozess
von Offenen Immobilienpublikumsfonds an PPP-Projektgesellschaften wird in folgender
Abbildung grafisch veranschaulicht.

Private & Institutionelle
Anleger

Immobilien-
publikumsfonds

Eigenkapital Liegenschafts-
ertrége

PPP PrOJektgeseIIschaft <= Schéatzungsexperte
Verkehrswert
‘ : : é

Fondsgesellschaft >

Abbildung 26: Beteiligungsprozess eines Offenen Immobilienpublikumsfonds an einer PPP-
Projektgesellschaft*’

Dabei ist zu beachten, dass der Verkehrswert einer PPP-Projektgesellschaft wie die traditio-
nellen Immobilienobjekte eines Portfolios einmal jahrlich durch einen Schatzungsexperten
bewertet werden muss.

Mit Blick auf das Thema dieser Arbeit ist dann zu fragen, warum bisher keiner der bestehen-
den Offenen Immobilienfonds eine Beimischung von PPP-Immobilien in sein Portfolio
realisiert hat. Aus dkonomischer Sicht lassen sich hierflr unterschiedliche Begrindungen
anfuhren:

Zunachst kénnte eine Einbringung von PPP-Immobilien bzw. Immobilien mit 6ffentlicher
Zweckerfullung eine ,Verwasserung“ des primar ertragsgepragten Immobiliensonderver-
mdgens bedeuten. Neben den jahrlichen Ertrdgen aus Vermietung und Verpachtung
bestimmt vor allem der mégliche VerduRerungsgewinn die Renditeentwicklung des Fonds.*"
Buro- oder auch Gewerbeimmobilien unterliegen marktwirtschaftlichen Angebots- und Nach-

473 Quelle Eigene Darstellung.
VgI Brunner, M. (2009), S. 115.
123




rEAS
DRe
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten B UNVERITAT

- o —
'f{\fs‘__"i-

frageschwankungen, welche von konjunkturellen wie stadtebaulichen Faktoren abhangig
sind. Demgegenuber unterliegen PPP-Projekte regelmanig keinem kommerziellen Zweck. Es
ist im Falle einer Veraulierung von einer geringeren Wertsteigerung ohne Spekulations-
gewinne auszugehen. PPP-Projekte versprechen demgegeniber eher langfristige und
sichere Mieteinnahmen durch Vermietung an die 6ffentliche Hand. Dies kénnte unsichere
Mietaussichten und hohe Mietausfallquoten innerhalb eines Portfolios ausgleichen.
Gleichzeitig besteht aber Unsicherheit tber die Mdoglichkeit, ein PPP-Projekt wahrend der
Betriebsphase zu verauliern, z. B. weil Ubergeordnete Griinde der Gesamtportfoliosteuerung
dies erfordern, da (noch) unklar ist, ob sich daftr mittelfristig ein funktionierender Sekundar-
markt etablieren Iasst.

Auch bei der Finanzierungsstruktur ergeben sich zwischen den bislang bevorzugten
Investitionen von Offenen Immobilienfonds und PPP-Projekten Unterschiede. Offene Immo-
bilienfonds fihren Akquisitionen traditionell mit einem hohen Eigenkapitalanteil durch. Dabei
betragt der rechtlich erlaubte Fremdkapitalanteil maximal 50 % des Immobilien-Verkehrs-
wertes.*”® Es wird also nur ein Kapitalstrukturhebel (FK / EK) von maximal 1 und damit ein
eher geringer Leverage-Effekt erreicht. PPP-Projektfinanzierungen verfiigen hingegen
oftmals Uber eine umgekehrte Struktur. 90 bis 75 % Fremdkapital zu zehn bis 25 %
Eigenkapital sind die Regel und ermdglichen einen erhdhten Leverage-Effekt*’®, stehen aber
damit im Widerspruch zu den fur diesen Fondstyp bzw. Finanzintermediar einschlagigen
Marktregeln.

Weiterhin ist davon auszugehen, dass auch der Managementaufwand (Asset-, Property-
sowie Facility Management) im Vergleich zu gewerblich genutzten Immobilien flir PPP-
Immobilien gréRer ausfallen wird, ahnlich wie bspw. bei Spezialimmobilien (Hotels,
Einkaufszentren, Altenwohnimmobilien).477 Allgemein werden bisher 0,5 bis ein Prozent der
Renditeerwartung auf Fondsebene fiir Managementkosten abgezogen.’”® Diese Kosten
wirden sich fir PPP-Projekte entsprechend erhéhen. Damit wéare eine Beteiligung erst bei
einer entsprechend héheren Rendite vorteilhaft.

5.1.2 Offene Immobilien-Spezialfonds

5.1.2.1. Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Offene Immobilien-Spezialfonds sind ausschlieRlich institutionellen Anlegern bzw. anstelle
naturlicher den juristischen Personen vorbehalten. Sie unterliegen gleichermallen wie Offene
Immobilienpublikumsfonds den Regelungen des Investmentgesetzes.*”® Anders als bei
Offenen Immobilienpublikumsfonds besteht hier keine tagliche Gewahrleistung zur Ruck-
nahme der Anteile; vielmehr ist eine geplante Weiterverauflierung der Anteile direkt mit der

475 & 80a InvG.

75 Vgl. Faust, H. (2008), S. 12.

4’7 Die gesamten Nutzungskosten fiir Bewirtschaftung von Biro- und Verwaltungsgebauden (ibersteigen erst
nach 10 bis 15 Jahren die baulichen Investitionen. Bei Sonderimmobilien wie Krankenhdusern o. a. ist dies
bereits nach 5 bis 8 Jahren der Fall.

78 Brunner, M. (2009), S. 111.

79 Deutsches Investmentgesetz, Kapitel 2, Abschnitt 8 Spezial-Sondervermégen §§ 91-95.
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Kapitalanlagegesellschaft abzustimmen.**® Aus diesem Grund wird auch das Vorhalten einer
Mindestliquiditat nicht gefordert, was Offenen Immobilien-Spezialfonds breitere Investitions-
moglichkeiten erdffnet.*®' Weiter wird den Investoren durch einen Anlegerausschuss die
Mitbestimmung bei der strategischen Ausrichtung des Fonds ermdglicht. Je nach Verein-
barung ist vom Anlegerausschuss auch eine Zustimmung bei An- und Verkauf von Immo-
bilien einzuholen.*®® Zu den vorherrschenden Investoren von Immobilienspezialfonds z&hlen
Versicherungsunternehmen und Pensionskassen, Kreditinstitute folgen mit weitem Ab-
stand.*®

Mit der Ausrichtung Offener Immobilien-Spezialfonds ausschlief3lich an institutionellen
Anlegern, welchen ein gewisses Immobilienfachverstandnis unterstellt wird, kénnen diese
iiber die Anlagegrenze von Publikumsfonds i. S. d. § 67 InvG hinaus investieren.** Seit der
letzten Gesetzesnovellierung im Jahr 2008 ist es unter Voraussetzung der Zustimmung der
Anleger mdglich, von den meisten fur Publikumsfonds erdachten Regelungen abzuwei-
chen.”® Das bedeutet, dass neben Immobilien auch alle anderen zuldssigen Vermégens-
gegenstande, wie Wertpapiere jeder Art, Edelmetalle und Unternehmensbeteiligungen
gehalten werden diirfen.*®® Es besteht also im Falle der Zustimmung aller Anleger die
Méglichkeit, neben der Einschrankung von maximal 10 % NieRbrauchrechten, auch von der
Beschrankung auf 20 % im Bau befindlicher Gebaude abzuweichen,”®” wie auch direkte
Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften, Real Estate Investment Trusts (REITs) und
Private Equity Gesellschaften zu erwerben und das Portfolio um Immobilienderivate,
Genussrechte, Immobiliendarlehen und Verbriefungen zu erweitern.*®®

5.1.2.2. Rendite-Risiko-Profil

Ein Offener Immobilien-Spezialfonds kann entweder exklusiv fir einen Investor aufgelegt
werden (Individualfonds) oder steht einer unbegrenzten Anlegerzahl offen (Poolfonds).**° In
beiden Fallen kdnnen zwei unterschiedliche Investmentstrategien zur Anwendung kommen.
Zum einen beschreibt die Fresh-Money-Strategie den sukzessiven (Neu-)Erwerb von
Immobilien, wohingegen die Bestandsfonds-Strategie durch die Zusammenfihrung mehrerer
bzw. die Uberfiihrung einzelner bzw. mehrerer bereits bestehender Immobilien-Portfolios in
das Zweckvermégen realisiert wird. Dabei ergibt sich der Vorteil, dass bei Uberfiihrung einer
Bestandsimmobilie in eine indirekte Anlageform stille Reserven aus der Differenz von Buch-
und Verkehrswert frei werden kénnen.**°

480 & 92 InvG.

81 vgl. Entzian, T. (2009), S. 531.

482 y/gl. Alda, W.; Lassen, J. (2005), S 112.

483 Versicherungsunternehmen und Altersvorsorgeeinrichtungen beteiligten sich im Jahr 2008 mit mehr als 79 %
am Vermogen der Immobilien-Spezialfonds, Kreditinstitute beteiligten sich lediglich mit 5,5 %. Vgl. dazu
Entzian, T. (2009), S. 536.

84 y/gl. Lindemann, A.; Planitz v.d., F. (2008), S. 710f.

858 91 Abs. 3Nr. 1 InvG.

486 \/gl. Entzian, T. (2009), S. 532.

878 91 Abs. 1 Inv G.

88 y/gl. Lindemann, A.; v.d. Planitz, F. (2008), S. 710f.

89 vgl. Klug, W. (2009), S. 15.

90 vgl. Kioppelt, H. (2009), S. 538.
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Der SFIX (Spezial Fonds Immobilien Index), worunter 119 deutsche Immobilien-Spezialfonds
zusammengefasst sind, weist fir den Zeitraum von 1999 bis 2008 eine durchschnittlich
aggregierte Rendite von fiinf Prozent aus.*®' Vergleichend mit der Rendite Offener Immo-
bilienpublikumsfonds ist diese um 90 bps hdher, was auf eine risikoaffinere Anlagestrategie
schliel®en lasst und mit der Mdglichkeit der Anleger auf eine aktive Teilnahme an der strate-
gischen und taktischen Asset-Allokation einhergeht.**

Fir Offene Immobilienspezialfonds besteht, anders als bei Publikumsfonds, keine tagliche
Ricknahmepflicht der Anteile. Die Ricknahme kann individuell zwischen Anteilseigner und
Kapitalanlagegesellschaft zu bestimmten Rucknahmeterminen vereinbart werden, muss
allerdings mindestens einmal innerhalb von zwei Jahren erfolgen.*®?

5.1.2.3. Beteiligung bei PPP-Projekten

Fir Offene Immobilienspezialfonds bestehen, wie oben erlautert, erweitertere Anlage-
grenzen. Bisher wurde eine mdgliche Beimischung von OPP-Projekten in Immobilien-
Spezial-Sondervermdgen gleichwohl noch nicht umgesetzt bzw. zumindest nicht 6ffentlich
bekannt. Grinde dafiir kdnnen ahnliche wie die bereits genannten flir Immobilienpublikums-
fonds sein. Durch den Einfluss von Anlegern auf die Fondsstrategie kann darauf geschlos-
sen werden, dass es weiterhin von institutioneller Seite noch nicht gewlinscht wurde.

Eine grafische Darstellung, inwiefern Offene Immobilienspezialfonds sich an PPP-Projekten
beteiligen kénnten, findet sich in der folgenden Abbildung wieder.

491 vgl. IPD (2009a).
492 yigl. Zemp, R. (2007), S. 79.
493 8 95 Abs. 4 InvG.
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auf die Fondsstrategie
Immobilien-
Fondsgesellschaft (S spezialfonds

Eigenkapital Liegenschafts-
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‘PPP-ProjektgeseIIschaft’ <= | Schétzungsexperte

Verkehrswert

Planung Bau Betrieb

Abbildung 27: Beteiligungsprozess Offener Inmobilienspezialfonds*®*

Schlussfolgernd kann zusammengefasst werden, dass einer Beteiligung von Offenen
Immobilienfonds in &ffentliche Infrastruktur keine grof3en rechtlichen Hindernisse gegenlber-
stehen. Dennoch scheinen fir Offene Immobilienpublikumsfonds noch die Bedenken zu
Uberwiegen, eine ,Verwasserung® ihres Portfolios durch Beimischung von (projektfinan-
zierten) PPP-Projekten den eigenen Anlegern schwer bis gar nicht vermitteln zu kénnen, da
neben der reduzierten Renditeerwartung damit auch eine erhdhte Risikoaufnahme einher-
gehen wiurde. Es gibt keine Erfahrungswerte, die mit einem solchen Produkt gesammelt
wurden und keinerlei Erkenntnisse Uber die Renditeerwartung und ihre Volatilitat bei Aufnah-
me von OPP-Projekten in das Portfolio. Eine bessere Eignung kénnen Immobilienspezial-
fonds darstellen. lhre institutionellen Anleger, welche aufgrund von besseren Branchen-
kenntnissen gewahlte Fondsstrategien besser verstehen sind eher bereit, auch value-added,
im Sinne risikobehafteter Investitionsentscheidungen mitzutragen. Weiterhin verfligen
Spezialfonds zwar in der Regel Uber ein geringeres Fondsvolumen, sind aber in der Lage,
auch kurzfristige Markttrends, wie bspw. Spezialimmobilien durch das Mitspracherecht ihrer
Anleger zeitlich kurzfristiger umzusetzen.

Im Allgemeinen ist aber zu erwarten, dass Offene Immobilienfonds durch ihre starke
rechtliche Regulierung und ihre Konzentration auf Core-Immobilien mit stetigen Kapitalrtick-
flissen und eingeschrankten Mitteln fir komplexe Assetmanagementleistungen ein weniger
geeignetes Instrument fir die Beteiligung an PPP-Projektgesellschaften darstellen. lhr hohes
Marktvolumen und ihre zunehmende Internationalisierung lassen auf eine Konzentration auf

7 Quelle: Eigene Darstellung.
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den profunderen Gewerbeimmobilienmarkt und eine Diversifizierung Uber verschiedene
Standorte und Nutzungsarten schlief3en.

5.2 OPP-Fonds

OPP-Fonds kénnen eingeteilt werden in Infrastruktur-Sondervermégen gem. § 90a InvG
(Publikumsfonds) und Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen gem. § 91 InvG (Spezialfonds).
Im Folgenden werden diese daher als Infrastruktur-Sondervermégen und Infrastruktur-
Spezial-Sondervermdgen bezeichnet.

5.2.1 Infrastruktur-Sondervermogen

Infrastruktur-Sondervermdgen gem. §§ 90a f InvG wurden als neue Investmentvehikel durch
das Gesetz zur Anderung des Investmentgesetzes und zur Anpassung anderer Vorschriften
Ende 2007 ins Investmentgesetz neu eingefligt. Das damit vom Gesetzgeber verfolgte Ziel
bestand gerade darin, neue finanzielle Ressourcen fir den PPP-Markt zu mobilisieren.
Zudem sollte der Investmentbranche die Moglichkeit gegeben werden, ihre Produktpalette zu
erweitern. Nicht zuletzt sollten auch den Privatanlegern, denen der PPP-Markt aufgrund der
hohen Investitionsvolumina bis dato in der Regel verschlossen blieb, Zugangsmdglichkeiten
eroffnet werden.*®°

5.2.1.1. Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Infrastruktur-Sondervermégen unterliegen der Aufsicht durch die BaFin und den gesetzlichen
Regelungen des Investmentgesetzes. Fir sie gelten die gleichen Vorschriften wie fir
Immobilien-Sondervermdgen (§§ 66 bis 82 InvG), sofern keine Sonderregelungen gem.
§§ 90a bis 90f InvG greifen.

Die erwerbbaren Vermdgensgegenstande fir das Infrastruktur-Sondervermégen sind ab-
schlieRend in § 90b Abs. 1 InvG aufgezahlt. Danach dirfen folgende Vermdgensgegen-
stdnde erworben werden:

1. Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften*®® und Immobilien,
2. Wertpapiere,

3. Geldmarktinstrumente, Bankguthaben und Investmentanteile,
4. Derivate.

Gemal Absicht des Gesetzgebers sollen Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften und
Immobilien den Investitionsschwerpunkt bilden. Die Investition in Wertpapiere soll dagegen
lediglich der Vorhaltung mittelfristiger Liquiditat dienen. Vermodgensgegenstande mit

495 v/gl. Entwurf InvAndG 2007, S. 78.

496 OPP-Projektgesellschaften im Sinne des Investmentgesetzes sind im Rahmen Offentlich Privater
Partnerschaften tatige Gesellschaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung zu dem Zweck
gegriindet wurden, Anlagen oder Bauwerke zu errichten, zu sanieren, zu betreiben oder zu bewirtschaften, die
der Erflllung 6ffentlicher Aufgaben dienen (§ 2 Abs. 14 InvG).
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derivativen Komponenten durfen ausschlieBlich zur Absicherung der Werte der im
Sondervermégen befindlichen Vermégensgegenstiande erworben werden.**’

Far die einzelnen erwerbbaren Vermdgensgegenstande wurden folgende Anlagegrenzen im
Investmentgesetz festgelegt:

— In OPP-Projektgesellschaften diirfen insgesamt bis zu 80 Prozent und in eine einzige
OPP-Projektgesellschaft bis zu zehn Prozent des Wertes des Infrastruktur-
Sondervermégens investiert werden. Zudem sind Beteiligungen an OPP-
Projektgesellschaften erst nach Abschluss der Bauphase zulassig.

— Beteiligungen an Immobilien sind bis zu 30 Prozent des Wertes des Infrastruktur-Sonder-
vermodgens maoglich, sofern diese der Erfullung offentlicher Aufgaben dienen.

— Der Wert der Anteile an OPP-Projektgesellschaften, Immobilien und NieRbrauchrechten
muss insgesamt mindestens 60 Prozent betragen.

— Weitere Vorschriften zur Vorhaltung mittelfristiger und kurzfristiger Liquiditat in Bezug auf
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bankguthaben und Investmentanteile sowie

Derivate*®.

Zur Einhaltung dieser Anlagegrenzen gewahrt der Gesetzgeber eine zeitlich begrenzte
Anlaufzeit von vier Jahren. In dieser Ubergangszeit sind die Investitionsmdglichkeiten der
Kapitalanlagegesellschaft auf die zuvor genannten erwerbbaren Vermdgensgegenstande
begrenzt.

5.2.1.2. Rendite-Risiko-Profil

Da bisher keine Infrastruktur-Sondervermdgen aufgelegt wurden, gibt es keine empirischen
Daten zu deren Rendite-Risiko-Positionen. Durch die Reglementierungen des
Investmentgesetzes durften sie ein geringes Risikoprofil aufweisen, insbesondere da sie nur
in OPP-Projekte investieren kénnen, die sich in der risikoarmen Betriebsphase befinden.
Zudem ist eine hohe Diversifizierung des Portfolios angestrebt.

5.2.1.3. Beteiligung bei PPP-Projekten

Der Investitionsschwerpunkt liegt bei Infrastruktur-Sondervermdgen qua Gesetz auf OPP-
Projektgesellschaften. Da die Privatanleger des Infrastruktur-Sondervermégens dem
Anlegerschutz unterliegen, sind allerdings nur Investitionen nach Abschluss der Bauphase in
vergleichsweise risikoarme OPP-Projekte wie z. B. Schul- oder Verwaltungsbauten denkbar.
Sie konnen beispielsweise als Erwerber von Anteilen von Bau- und FM-Dienstleistern
fungieren, wenn diese ihre Anteile an der Projektgesellschaft nach Beendigung der Bau-
bzw. friihen Betriebsphase verauftern wollen.

Die beschriebenen Anlagegrenzen sind bei der derzeitigen Anzahl und dem Volumen von
OPP-Projekten sehr restriktiv und erschweren damit eine zukinftige Etablierung der

497 vgl. Entwurf InvAndG 2007, S. 78.
% Diese werden nicht umfassender ausgefiihrt, da der Investitionsschwerpunkt von Infrastruktur-
Sondervermdgen auf OPP-Projektgesellschaften und Immobilien liegt.
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Infrastruktur-Sondervermdgen. Im Folgenden werden daher Vorschlage zur Anderung des
Investmentgesetzes abgeleitet.

5.2.2 Vorschldge zur Anderung des Investmentgesetzes

Im Folgenden werden zwei Vorschlage zur Anderung des Investmentgesetzes unterbreitet,
die die Einfiihrung von Infrastruktur-Sondervermégen fir Beteiligungen an OPP-Projektge-
sellschaften fordern sollen.

Das Verbot der Beteiligung an OPP-Projektgesellschaften wahrend der Bauphase bedeutet
fur Infrastruktur-Sondervermdgen den Verzicht auf — hinsichtlich Rendite- bzw. Risiko-
diversifikationseffekten — interessante Anlagemdglichkeiten. Es wird gerade in der momentan
Uberschaubaren Investitionslage insgesamt schwieriger, iberhaupt das erforderliche Fonds-
volumen zur Auflage eines Infrastruktur-Sondervermégens zu generieren. Zudem ist fur
OPP-Projekte, bei welchen sich ein Infrastruktur-Sondervermodgen erst zu Beginn der
Betriebsphase beteiligt, eine Bauzwischenfinanzierung notwendig. Es wird daher vorgeschla-
gen, in das InvG eine Regelung aufzunehmen, die bereits fir Offene Immobilien-
Publikumsfonds gem. § 67 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 InvG gilt, namentlich, dass Offene Immo-
bilien-Publikumsfonds bis zu maximal 20 Prozent des Wertes des Sondervermdgens bereits
in Grundstlicke im Zustand der Bebauung investieren durfen. Eine ahnliche Regelung sollte
auch fur Infrastruktur-Sondervermdogen gelten, so dass diese ebenfalls maximal 20 Prozent
des Wertes des Sondervermdgens in OPP-Projektgesellschaften investieren kénnen.

Durch die Anlagegrenze, dass max. 10 Prozent des Wertes des Infrastruktur-Sonderver-
moégens in eine einzige OPP-Beteiligung investiert werden dirfen, ist ein Investment in
mehrere verschiedene OPP-Projektgesellschaften obligatorisch. Bisher sind in Deutschland
jedoch nur insgesamt 17 projektfinanzierte PPP-Projekte im Hochbau (siehe Anhang 1)
vorhanden. Vor dem Hintergrund des geringen Marktvolumens ist es einem Infrastruktur-
Sondervermogen daher in aller Regel nicht mdglich, diese Anlagegrenze einzuhalten. Es
wird daher vorgeschlagen, dass 20 bis 30 Prozent in eine einzige OPP-Projektgesellschaft
investiert werden dirfen, so dass sich die verschiedenen PPP-Projekte, in die ein Infrastruk-
tur-Sondervermdgen investieren muss, reduzieren.*® Sollte der Markt fiir PPP-Beteiligungen
sich zukulnftig vergroRern bzw. sich ein gewisser Dealflow einstellen, kénnte diese Anlage-
grenze wieder verscharft werden. Es wird festgehalten, dass durch eine Lockerung dieser
Anlagegrenze keine negative Auswirkung auf das Risikoprofil gegeben sein sollte, weil die
Zahl der guten PPP-Projekte sehr begrenzt ist. Demnach drfte der Schutz der Privatanleger
nach wie vor gewahrt sein.

5.2.3 Infrastruktur-Spezial-Sondervermogen

Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen wurden ebenfalls als neue Investmentvehikel durch
das Gesetz zur Anderung des Investmentgesetzes und zur Anpassung anderer Vorschriften
ins Investmentgesetz Ende 2007 eingeflgt.

49 Man kénnte diese Lockerung auch auf Verfligbarkeitsmodelle weiter beschranken, da hier die Risiken

besonders gering einzustufen sind.
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5.2.3.1. Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Rechtsgrundlage fur Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen sind die §§ 91-95 des Invest-
mentgesetzes. Dabei unterliegen auch sie der Aufsicht durch die BaFin, allerdings in einem
geringerem Umfang als Infrastruktur-Sondervermégen, da gem. § 93 Abs. 1 InvG deren
Vertragsbedingungen nicht genehmigt werden miuissen. Insgesamt kénnen Infrastruktur-
Spezial-Sondervermdgen die gleichen zulassigen Vermogensgegenstande wie Infrastruktur-
Sondervermogen erwerben. Infrastruktur-Spezial-Sondervermdgen kénnen jedoch von den
Anlagegrenzen fir Infrastruktur-Sondervermégen abweichen, sofern ihre Anleger zustim-
men. Insbesondere kénnen dann gem. § 91 Abs. 3 Satz 2 InvG auch Beteiligungen an OPP-
Projektgesellschaften vor Beginn der Betriebsphase erworben werden. Zudem kénnen die
Anleger durch einen Anlegerausschuss Einfluss auf die Anlagepolitik des Infrastruktur-
Spezial-Sondervermdgens nehmen.

5.2.3.2. Rendite-Risiko-Profil

Das Rendite-Risiko-Profil von Infrastruktur-Spezial-Sondervermdgen ist insgesamt davon
abhangig, ob sie vorwiegend in OPP-Projektgesellschaften wahrend der Bauphase, wahrend
der Betriebsphase oder (iber den gesamten Lebenszyklus von OPP-Projekten investieren.
Solche, die vorrangig in OPP-Projektgesellschaften in der Bauphase investieren, werden ein
héheres Rendite-Risiko-Profil aufweisen als andere, die vorrangig in der Betriebsphase in
OPP-Projektgesellschaften investieren. Infrastruktur-Spezial-Sondervermogen, die tber den
gesamten Lebenszyklus investieren werden mit ihrem Rendite-Risiko-Profil dazwischen
liegen.

Empirische Daten beziglich der Rendite-Risiko-Positionen kdnnen bei Infrastruktur-Spezial-
Sondervermdgen indes nicht erhoben werden, da diese genau wie Infrastruktur-Sonder-
vermogen bisher nicht aufgelegt wurden. Vergleichbar mit Infrastruktur-Spezial-Sonderver-
mdgen ist der damalige von der LB Immo Invest GmbH geplante Immobilienspezialfonds
Immosafe. Dieser sollte in Kommunalimmobilien und Public Private Partnerships investieren.
Der Fonds konzentrierte sich jedoch ausschlieRlich auf Investitionen in der Betriebsphase. Er
richtete sich an risikoaverse institutionelle Anleger, wie Versicherungen und Pensions-
kassen. Es war eine jahrliche Ausschiittung von 5,5 Prozent geplant.®®

Aufgrund dessen, dass Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen von den Anlagegrenzen fir
Infrastruktur-Sondervermégen abweichen kdnnen sowie als Anleger nur institutionelle
Investoren auftreten, ware im Grundsatz zu erwarten, dass diese ein héheres Risikoprofil als
Infrastruktur-Sondervermdgen aufweisen. Dies spiegelt sich auch darin, dass der Gesetz-
geber ausdriicklich Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften bereits in der Bauphase
zulasst und klarstellt, dass institutionelle Investoren keines Anlegerschutzes bedirfen.*

%90 v/gl. Jacob, D.; Stuhr, C. (2006), S. 34.
0T vgl. Entwurf InvAndG 2007, S. 82.
131



rEAS
DRe
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten B UNVERITAT

- o —
'f{\?B‘__'Q-

5.2.3.3. Beteiligung bei PPP-Projekten

Bisher ist in Deutschland kein Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen aufgelegt worden.
Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen kénnten aber sowohl in OPP-Projekte auf dem
Primar- als auch auf dem Sekundarmarkt investieren. Sie haben somit mehr Investitions-
madglichkeiten als Infrastruktur-Sondervermégen und sind in der Folge insb. als Beteiligungs-
instrument fur institutionelle Investoren, wie Versicherungen und Pensionskassen, die sich
mittels Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen indirekt an OPP-Projekten beteiligen kénnten,
geeignet. Die Moglichkeit der Anleger durch einen Anlegerausschuss Einfluss auf die
Investitionen des Infrastruktur-Spezial-Sondervermdégens zu nehmen, ermdglicht es ihm
auch in risikoreiche OPP-Projekte zu investieren, sofern die Anleger bereit sind, diese
Risiken einzugehen. Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen kénnen daher sowohl in risiko-
arme OPP-Projekte wie Schulbauten oder auch risikoreiche OPP-Projekte wie Kranken-
hauser investieren.

5.3 Geschlossene Fonds, insbesondere geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Fonds blndeln als Kapitalsammelstellen das Kapital mehrerer Anleger, um
damit ein oder mehrere Wirtschaftsguter finanzieren zu kénnen. Im Gegensatz zu offenen
Fonds erfolgt bei geschlossenen Fonds eine im Vorhinein definierte projekt- oder objekt-
bezogene, zeitlich befristete Investition.>®? Demnach sind sie durch vorab fixierte Laufzeiten
und Fondsvolumina gekennzeichnet. Auch die Zahl der Anleger ist aufgrund des vorab
definierten Eigenkapitaleinsatzes des Fonds zur Finanzierung des Investitionsobjektes
begrenzt. Die wirtschaftliche, rechtliche und steuerliche Konzeption des Fonds erfolgt durch
das Emissionshaus (Initiator), welches i. d. R. im Rahmen eines Geschaftsbesorgungs-
vertrages auch die laufende die Verwaltung der Fondsgesellschaft und des Fondsvermdgens
wahrend der Fondslaufzeit sowie die Verwertung des Fondsvermdgens am Ende der
Fondslaufzeit erbringt.”®

Geschlossene Fonds kdnnen nach ihrem Investitionsgegenstand in geschlossene Immo-
bilienfonds, Spezialitatenfonds, Private Equity Fonds, New Energy Fonds, Medienfonds,
Schiffsbeteiligungsfonds, Leasingfonds oder Lebensversicherungsfonds unterschieden
werden. Fir die im Rahmen der Forschungsarbeit untersuchten Investitionen in klassische
PPP-Hochbau-Projekte scheinen insbesondere geschlossene Immobilienfonds geeignet.
Auch der Einsatz von Immobilienleasingfonds ist denkbar. Dabei wird die im Fondsvermogen
befindliche Immobilie dem Leasingnehmer gegen Zahlung der Leasingrate wahrend der
vereinbarten Leasingdauer zur Nutzung Uberlassen.”® Da Immobilienleasingfonds in der
Vergangenheit stark an Bedeutung verloren haben und kaum noch am Markt zu finden
sind®® und sie dariiber hinaus aufgrund der eingeschrankten Risikolibertragung auf den

502 Vgl. Bartelsberger, S. et al. (2007), S. 91ff. — mit Ausnahme bei Private Equity Fonds mit Blind Pool-
Vorgehensweise
503 Vgl. Verband geschlossener Fonds (2009), S. 2f.
% v/gl. Schulte et al. (2008), S. 180.
%95 vqgl. Bartelsberger et al., S. (2007), S. 56.
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privaten Investor nur bedingt fiir PPP-Hochbauprojekte geeignet scheinen®®, wird nach-
folgend insbesondere die Eignung geschlossener Immobilienfonds als PPP-Anlagevehikel
untersucht. Der erste deutsche geschlossene Immobilienfonds wurde 1959 gegriindet.’”’
Infolge des schnellen Anstiegs des nominalen Einkommens bestand auf Anlegerseite der
Wunsch nach Immobilieneigentum als inflationsgeschiitzte Kapitalanlage mit stabilen Zah-
lungsuberschiissen (Cashflows). Der Staat forderte diese Investitionsbestrebungen durch
steuerliche Anreize, wie erhéhe Sonderabschreibungen, um so einen schnellen Wiederauf-
bau der im zweiten Weltkrieg zerstérten Immobilien zu erreichen.®® Mit dem Abbau der
steuerlichen Vergunstigungen Ende der 1990er Jahre wurden die Mdglichkeiten der Verlust-
zuweisungen fiir die Anleger eingeschrénkt.*® Seit der Einfiihrung des § 15b EStG ist eine
Verrechnung von Verlustzuweisungen eines geschlossenen Immobilienfonds mit anderen
positiven Einkinften des Anlegers nur noch eingeschrankt moglich. Die Verlustverrechnung
kann nur noch mit spateren Gewinnen derselben Einkunftsquelle erfolgen.

Das von geschlossenen Immobilienfonds im In- und Ausland verwaltete Bestandsvolumen
belief sich im Jahr 2009 auf 52,9 Mrd. Euro, davon 24,2 Mrd. Euro Eigenkapital.’'® Im Jahr
2009 wurde Eigenkapital in Héhe von rund 1,1 Mrd. Euro in geschlossene Immobilienfonds
im Inland mit einem Fondsvolumen von insgesamt 2,2 Mrd. Euro platziert. Im Vergleich zum
Vorjahr bedeutet dies eine Steigerung des Fondsvolumens um 14,22 % und des platzierten
Eigenkapitals um 12,49 %. Die Immobilienfonds stellen auch im Jahr 2009 weiterhin die
beliebteste Anlageklasse dar.”"

Nachfolgend wird auf die Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen sowie das Rendite-Risiko-
Profil geschlossener Fonds eingegangen. Darauf aufbauend werden die Moglichkeiten der
Einbindung des Anlagevehikels in PPP-Projekte erortert. PPP-Projekte stellen mit ihren
langen Laufzeiten, stabilen Cashflows aufgrund der ausgezeichneten Bonitat des
offentlichen Vertragspartners eine attraktive Investitionsmoglichkeit fir geschlossene
Immobilienfonds dar. Bisher erfolgte bei zwei projektfinanzierten PPP-Hochbau-Projekten im
Mietmodell die Eigenkapitalbereitstellung mittels geschlossener Immobilienfonds.>'2

5.3.1 Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Im Gegensatz zu offenen Fonds unterliegen geschlossene Fonds keiner gesetzlichen
Regulierung wie dem Investmentgesetz (InvG) fir offene Immobilienfonds. Aus Griinden des
Anlegerschutzes unterliegen sie der Prospekthaftung.’’® Das rechtliche Geriist geschlos-

%6 |n der Regel wird fiir den Leasingnehmer wahrend der Leasinglaufzeit eine Kaufoption und eventuell fiir den

Leasinggeber ein Andienungsrecht der Immobilie am Ende der Leasingdauer an den Leasingnehmer
vereinbart. Wesentliche Instandhaltungsverpflichtungen verbleiben beim Leasingnehmer.

%7 Mit dem Dii-Fonds B2 der Deutschen Immobilieninvestierungs AG kam 1959 der erste geschlossene
Immobilienfonds in Deutschland auf den Markt.

%98 v/g1. Bullinger, R. (2001), S. 762.

%99 v/gl. Bone-Winkel, S. (2008c), S. 40f.

510 Vgl. Verband geschlossener Fonds (2010).

o1 Vgl. Verband geschlossener Fonds, VGF Branchenkennzahlen 2009, unter: www.vfg-branchenzahlen.de.

%12 Bei den beiden Projekten handelt es sich um das Zentrale Justiz- und Verwaltungszentrum Wiesbaden
(Herstellungskosten 128 Mio. Euro, Laufzeit 30 Jahre) und das Finanzzentrum Kassel Altmarkt
(Investitionsvolumen 43 Mio. Euro, Laufzeit 30 Jahre).

513 Vgl. Pelikan, E. (2007), S. 12.  (Anmerkung HL: Gemal den Vorgaben des
Anlegerschutzverbesserungsgesetzes, IDW-Standards etc.)
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sener Fonds wird durch die Wahl der Gesellschaftsform und die entsprechenden Gesetze
einerseits und den Gesellschaftsvertrag andererseits abgebildet.*™

Fir geschlossene Immobilienfonds wird in der Regel die Rechtsform der GmbH & Co. KG
gewahlt. Auch eine Ausgestaltung als Gesellschaft birgerlichen Rechts (GbR) oder
Kommanditgesellschaft (KG) ist méglich.’™ Bei der Gesellschaft biirgerlichen Rechts haftet
der Anleger unbeschrankt auch mit seinem Privatvermégen. Wird die Fondsgesellschaft als
KG oder als GmbH & Co. KG gegrindet, erwirbt der Anleger eine Kommanditbeteiligung an
der Fondsgesellschaft, welche ihm die Rechtsstellung eines auf die im Handelsregister
eingetragene Hafteinlage beschrankt haftenden Kommanditisten vermittelt.

Die Beteiligung an einem geschlossenen Fonds ist als langfristige Vermoégensanlage
konzipiert. Die Fungibilitat der Anteile ist stark eingeschrankt. Der bestehende Zweitmarkt flr
Anteile an geschlossenen Fonds ist nicht geregelt. Die Ubertragung von Anteilen an
geschlossenen Fonds ist aufwendig und nur mittels eines schriftlichen Ubertragungs- bzw.
Kaufvertrages, je nach der Ausgestaltung des Gesellschaftsvertrages gegebenenfalls mit der
Zustimmung der Komplementarin und Mitgesellschafter, sowie einer Eintragung ins
Handelsregister moglich.’® Ein Riickgaberecht fiir die Beteiligung an der Fondsgesellschaft
besteht nicht.

Fir geschlossene Immobilienfonds bestehen keine gesetzlich definierten Anlagegrenzen, die
Initiatoren unterliegen bei der Portfoliobildung keinen gesetzlichen Vorschriften.*'” Ein
geschlossener Immobilienfonds enthalt in der Regel zwischen einer und drei Immobilien.>'®

5.3.2 Rendite-Risiko-Profil

Die Rendite eines geschlossenen Immobilienfonds wird aus den®'® prognostizierten
Ausschuittungen wahrend der Fondslaufzeit und dem erwarteten Erlés aus der Gesellschafts-
auslosung bzw. der VeraufRerung des Objektes am Ende der Fondslaufzeit ermittelt. Die
Durchschnittsrendite geschlossener Immobilienfonds belief sich 2008 in Deutschland auf ca.
6,7 Prozent bei einer durchschnittlichen Fondslaufzeit von 17 Jahren.’®

Far geschlossene Immobilienfonds bestehen keine gesetzlichen Vorschriften zur Risikodiver-
sifikation. Aufgrund der geringen Anzahl von Anlageobjekten ist eine Risikodiversifikation im
Fonds nur eingeschrankt mdglich. Geschlossene Immobilienfonds werden insbesondere
dann als Anlagevehikel eingesetzt, wenn die beabsichtigte Immobilieninvestition langfristige,
prognostizierbare und inflationsgeschitzte Zahlungsuberschiisse erwirtschaftet und am

%4 Bartelsberger et al. (2007). S. 295.

515 y/gl. Jacob, D.; Stuhr, C. (2006), S. 37.

516 Vgl. Verband geschlossene Fonds (2009), S. 2.

17 ygl. Schulte, K.-W. (2006), S. 45.

%8 vgl. Bartelsberger, S. et al. (2007), S. 57.

%19 In der Anlaufphase eines geschlossenen Immobilienfonds Ubersteigen die steuerlichen Aufwendungen der
Fondsgesellschaft (Abschreibungen inkl. Sonderabschreibungen, Finanzierungszinsen, Bewirtschaftungs-
kosten, Verwaltungskosten) haufig die steuerlichen Einnahmen (Mietertrdge, Guthabenzinsen), so dass
steuerliche Verluste entstehen kénnen, die auf Ebene der Fondsgesellschaft ermittelt und dann den einzelnen
Gesellschaftern gesondert zugewiesen werden. Dies ist nicht bei jedem Fonds der Fall. Die sich aus § 15 b
EStG ergebenden Restriktionen miissen berlicksichtigt werden. (Anmerkung HL: Dieses Szenarium ist kein
muss und aus unserer Sicht nicht relevant flr die Ausarbeitung)

520 vgl. Scope Analysis (2009), S. 2.
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Ende der Fondslaufzeit ein Wertsteigerungspotenzial bei der Verwertung der Immobilie
erwartet werden kann.

Abbildung 28 zeigt, dass geschlossene Immobilienfonds im Durchschnitt eine geringere
Volatilitat als andere Fondssegmente aufweisen, da sie inflationsgeschitzte Zahlungsiber-
schusse erwirtschaften.
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Abbildung 28: Rendite-Risiko-Relation geschlossener Inmobilienfonds (Stand 01.01.2009)°*'

Abbildung 29 gibt einen Uberblick Uber die Nutzungsarten geschlossener und offener
Immobilienfonds. Der Anlageschwerpunkt bei geschlossenen Immobilienfonds liegt neben
den Projektentwicklungen im Bereich Blroimmobilien. Geschlossene Immobilienfonds
investieren auch in kleineren Immobilienmérkten oder in B-Lagen.*?

521 y/gl. Scope (2009), S. 11.
%22 ygl. Bone-Winkel, S. et al. (2008a), S. 40.
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Abbildung 29: Nutzungsarten geschlossener und offener Immobilienfonds

(Stand 31.03.2009)°*

5.3.3 Beteiligung bei PPP-Projekten

Die bei PPP-Projekten auf der Vertragsbeziehung zwischen privatem Partner und 6ffentlicher
Hand basierenden, stabilen Cashflows machen die Kalkulation und Prognose der Ent-
wicklung des Investments fur Anbieter geschlossener Fonds verlasslich. Die Bonitat des
offentlichen Mallnahmentragers als Auftraggeber und Abnehmer der Leistung ist neben dem
Investitions- und Projektvolumen, der erwarteten Rendite und der Bonitat und Leistungs-
fahigkeit der operativen Partner, eines der wichtigsten Kriterien bei der Entscheidung fiir eine
PPP-Beteiligung.”® PPP-Renditen besitzen dariiber hinaus nur eine geringe Marktkorre-
lation. Durch die inflationsgeschutzten Mieteinnahmen besteht nur eine geringe Abhangigkeit
von konjunkturellen Zyklen.®®® PPP-Projekte konnen aufgrund der langfristigen
Vertragsbeziehungen mit der offentlichen Hand als vergleichsweise risikoarme
Anlagekategorie bewertet werden.

Der langfristige Anlagehorizont geschlossener Immobilienfonds, der in der Regel zwischen
10 und 20 Jahren liegt, aufgrund der Spekulationsfrist aber mindestens 10 Jahre®®
Ubersteigt, entspricht anndhernd der Ublichen Laufzeit von PPP-Projektfinanzierungen im
Hochbau, die bei ca. 25 Jahren, inklusive Planungs- und Bauphase, liegt. Geschlossene
Immobilienfonds  investieren  bevorzugt in  klassische  Biroimmobilien. PPP-

%2 Quelle: Scope Analysis (2009), S. 6.

524 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).

525 Vgl. Romba, E. (2005), S. 134f; Bone-Winkel, S. et al. (2008b), S. 707; Fir Investoren sind wertgesicherte
Mieteinnahmen, durch Koppelung der Mieteinnahmen an die Entwicklung von Indizes wesentlich. (Anmerkung
HL: Die Mieteinnahmen sollen indexiert sein und die Wertentwicklung (d.h. Entwicklung der Inflationsrate)
abbilden).

526 Spekulationsfrist bei Einkunften aus Vermietung und Verpachtung
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Verwaltungsgebaude, die sich durch eine geringe bauliche und technische Komplexitat und
eine vergleichsweise hohe Drittverwendungsfahigkeit auszeichnen, entsprechen dieser
Anlagekategorie. Bei Projekten, die im Rahmen eines PPP-Mietmodells realisiert werden,
besteht die Mdglichkeit Wertzuwachse durch eine VerduRerung nach Vertragsende zu
realisieren. Bei Projektfinanzierungen im Inhabermodell werden dementsprechend hoéhere
Renditen (iber die Vertragslaufzeit gefordert.’*

527 Vgl. Experteninterview (Deutschland).
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Die Beteiligung eines geschlossenen Immobilienfonds an einer, in der Rechtsform einer
GmbH & Co. KG firmierenden, PPP-Projekt- / Fondsgesellschaft erfolgt als Kommanditist.
Die operativen Partner fir Planung, Bau und Betrieb werden in der Regel als
Nachunternehmer der Projektgesellschaft in das Vorhaben eingebunden. Die Einwerbung
von Eigenkapital durch Anleger erfolgt in der Regel mit der Fertigstellung bzw. mit der
Inbetriebnahme des Gebaudes. Wahrend der Platzierungsphase, d.h. bis zur Vollplatzierung
wird die Gesamtfinanzierung durch eine Eigenkapitalzwischenfinanzierung einer Bank
sichergestellt, die schrittweise mit dem platzierten Eigenkapital zurtickgefuhrt wird. Fur die
Besicherung der Eigenkapitalzwischenfinanzierung kann der Fondsinitiator eine
Platzierungsgarantie gegenuber der finanzierenden Bank abgeben. Sollte das konzeptionelle
Eigenkapital wahrend der Platzierungsphase nicht in voller Héhe eingeworben werden
kdénnen, stellt der Initiator aufgrund seiner Platzierungsgarantie das noch nicht platzierte
Kapital der Fondsgesellschaft zur Verfigung. Die Abgabe einer zusatzlichen
Patronatserklarung der Projektbeteiligten zur Absicherung der Einzahlung des Eigenkapitals
gegeniber dem Auftraggeber ist aufgrund der Sicherstellung der Gesamtfinanzierung mit der
Eigenkapitalzwischenfinanzierung nicht notwendig. Abbildung 30 gibt eine Ubersicht tber die
gesellschaftrechtliche und vertragliche Strukturierung der PPP-Beteiligung.

FINANZINTERMEDIER

Hajte: unbeschrdnkt
5 Fondsgesellschaft
Fondsinitiator Gescnatts- {Komr‘iﬁ"ldlﬁs‘tln) o
(Kommanditist) besorgungsvertrag Cinzahlung Cmiszicons-
{ GmbH & Co. KG kapital mi
Baufertgstellung Anleger
Haffeiniage 3% Kommanditisten
eschattsbesorgungsvertrag ; Projektgesellschaft
Eigenkapitalplaizierungsgarantie GmbH & Co. KG Hujle! ubescndnki
Langfrictige

Finanseuny

Bank

Abbildung 30: Beispiel einer Strukturierung der Beteiligung eines geschlossenen
Immobilienfonds®?®

Die Renditeanforderungen geschlossener Immobilienfonds bei PPP-Beteiligung im Hochbau
liegen bei PPP-Projekten ohne Auslastungsrisiko in der Betriebsphase zwischen 4,5 und 15
Prozent (Vorsteuerrendite).’” Die langfristig stabilen Ausschiittungen und das diversifizierte

28 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Vermdgenswerte 5, Fondsprospekt Hannover Leasing, November
2009, S. 53 f.

529 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).
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Risikoprofil von PPP-Beteiligungen sind Uber alle Phasen das dominierende
Investitionsmotiv.>*

Bei Investitionen in PPP-Projekten besteht fiir die Anleger eines geschlossenen Fonds das
Risiko der Entgeltminderung (Bonus-Malus-System) durch den o&ffentlichen Auftraggeber
aufgrund unsachgemalier Leistungserbringungen durch den fir die Betriebsleistung
verantwortlichen, operativen Partner. Um dieses Risiko abzuwenden, wird der fir den
Betrieb zustandige Nachunternehmer dazu verpflichtet gegenliber der Projekt- /
Fondsgesellschaft Nachteile, die infolge seiner mangelhaften Leistungserbringung
entstanden sind, auszugleichen. Die Anleger tragen das Restwertrisiko und Risiken, die sich
aus der finanziellen Konzeptionierung des Vorhabens ergeben (Risiko der korrekten
rechtlichen, wirtschaftlichen und steuerlichen Bewertung etc.).

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass sich geschlossene Immobilienfonds
aufgrund ihres langfristigen Investitionshorizonts und ihres Risiko-Rendite-Profils sehr gut als
Anlagevehikel fir PPP-Investitionen eignen. Fir das Jahr 2010 wird eine Zunahme der
Auflage geschlossener Fonds fiir PPP-Investitionen erwartet.*®’

5.3.4 Praxisbeispiel PPP-Projekt Justiz- und Verwaltungszentrum

In den folgenden Praxisbeispielen wird die Rolle der geschlossenen PPP-Immobilienfonds
bei der Umsetzung und Finanzierung von PPP-Vorhaben untersucht. Die zu diesem Zweck
aufbereiteten Informationen entstammen den aktuellen 6ffentlichen Verkaufsprospekten. Die
PPP-Immobilienfonds wurden in einer Sonderform nach §§ 6b/6c EstG konzipiert. °*

Die Konzeption von eines PPP-Immobilienfonds nach §§ 6b/6c EStG ist bei PPP-Projekten
im Miet- oder im Leasingmodell mdéglich, wenn die Fondsgesellschaft, die eine Immobilie im
Betriebsvermégen halt, die Voraussetzung fir eine Ubertragung von Ricklagen nach §§ 6b/c
EStG  erfillt. Die auf die Fondsgesellschaft (bertragenen  beglnstigten
Veraulerungsgewinne der Anleger werden mit dem Gebaudeanteil auf dieser Ebene jahrlich
mit dem Gebaudeabschreibungssatz gewinnerhéhend aufgeldst und den Anlegern individuell
zugerechnet. §6b-Fonds sind demnach nur fir ausgewahlte Anleger geeignet, so dass
zuklnftig nicht von einer verstarkten Auflage des §6b-Fonds als PPP-Anlagevehikel zu
rechnen ist.

Das PPP-Projekt Justiz- und Verwaltungszentrum wird von einem durch das Fondshaus
gefuhrten Konsortium realisiert. Die operative Leistungserbringung erfolgt durch einen
Generallbernehmer fur die Planungs- und Bauleistungen und einem Betreiberunternehmen.
Die Herstellungskosten belaufen sich auf ca. 128 Mio. Euro. Dem privaten Auftragnehmer,
der Projektgesellschaft, wurden mit den PPP-Projektvertragen die Leistungen Planung, Bau,

530 Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).

%1 vgl. Haimann, R. (2009), S. 22.

%2 Um die sofortige Besteuerung eines realisierten VeraufRerungsgewinns zu vermeiden, besteht die
Mdglichkeit, die aus dem VerduRerungsvorgang gezogenen Gewinne in eine Ricklage gemalt §§ 6b / 6¢
EStG einzubringen oder die erzielten VerauRRerungsgewinne sofort in eine gemafl §§ 6b / 6¢c beglinstigte
Reinvestitionsimmobilie zu investieren. Durch eine Beteiligung an einer Fondsgesellschaft kann ein solcher
Veraulerungsgewinn bzw. eine gemal §§ 6b / 6¢c EStG gebildete Riicklage sofort steuerneutral ibertragen
werden.“ (Hannover Leasing (2009), S. 12) Weiterfiihrend vgl. Kapitel 5.7 Besteuerung von
Beteiligungsvehikeln
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Betrieb, Instandhaltung und Finanzierung Ubertragen. Die Verpflichtungen aus den
Projektvertragen hat die Projektgesellschaft back-to-back auf ihre Nachunternehmungen
Ubertragen. Der PPP-Vertrag ist auf 30 Jahre angelegt. Die Umsetzung des Projektes erfolgt
im PPP-Mietmodell, das heil3t, die Projektgesellschaft ist Eigentimerin der Immobilie.

Zur Umsetzung des Projektes wurde mit der Zuschlagserteilung eine Projektgesellschaft
gegriindet. Anderungen der Gesellschafterstruktur der Projektgesellschaft sind der
Zustimmung durch den Auftraggeber vorbehalten. Mit der Fertigstellung erwirbt die
Fondsgesellschaft in der Rechtsform einer GmbH & Co. KG die Anteile an der
Projektgesellschaft von der in der Planungs- und Bauphase eingesetzten
Projektentwicklungsgesellschaft Die Ausplatzierung des Eigenkapitals erfolgt mit der
Fertigstellung und Abnahme des Objektes. Die Anleger treten der Fondsgesellschaft bei.

Die Haftung der Anleger, die durch den Anteilserwerb an der Fondsgesellschaft die
Rechtsstellung eines Kommanditisten erhalten, wird auf das geleistete Haftkapital (5% der
Kommanditeinlage ohne Agio, Eintragung ins Handelsregister) begrenzt. Eine
Nachschussverpflichtung der Anleger wird vertraglich ausgeschlossen. Da es sich bei dem
§6b-Fonds um eine Sonderform eines Immobilienfonds handelt, bei dem die Anleger
Veraullerungsgewinne oder nach §§ 6b/6¢c EstG gebildete Ricklagen tUbertragen kénnen,
belaufen sich die laufenden Ausschuttungen der Fondsgesellschaft (alle Werte vor Steuern)
anfangs auf rund 3,2% p.a. und steigen auf rund 5,4% p.a. Im letzten Jahr der 30-jahrigen
Mietphase sind Ausschittungen in Héhe von 10,45% vorgesehen. Die Schlussausschittung
aus der VerauRerung der Immobilie belduft sich auf rund 161,91%. Die prognostizierte
Gesamtausschuttung betragt rund 296,96% inkl. der Riuckzahlung des Kapitals (jeweils
bezogen auf das Emissionskapital ohne Agio).

Die Anleger tragen das Restwertrisiko und das Bonitatsrisiko der operativen Partner. Die
Risiken aus Planung, Bau und Betrieb werden back-to-back an die operativen Partner
durchgestellt, die entsprechende Vertragserfillungs- / Gewahrleistungsbuirgschaften
abgeben. Aus Anlegersicht besteht bei Risikoeintritt dennoch die Gefahr der Verzégerung
bzw. Minderung der Rickflisse oder schlechtestensfalls des Verlusts der vollstandigen
Vermodgensanlage.

Der Leistungsumfang des Finanzintermediars bestand vor der Zuschlagserteilung in der
rechtlichen, wirtschaftlichen und steuerlichen Strukturierung der Vertrage, der Konzeption
der Finanzierungsstruktur und Beschaffung der Fremdkapitalmittel (inklusive
Zinssicherungsinstrumenten wie Zinsswaps) sowie der Fihrung des Konsortiums im
Verfahren. Nach der Zuschlagserteilung erfillte er die Aufgaben der Abwicklung des
Bauvorhabens bis hin zur Ubergabe des Objektes an die offentlichen Mieter. Weiterhin
zeichnet der Initiator flr die Platzierung des Eigenkapitals verantwortlich. . Im Rahmen eines
Geschaftsbesorgungsvertrages mit der Projektgesellschaft Gbernimmt der Initiator die
laufende Verwaltung der Projekt- und Fondsgesellschaft sowie die Verwertung der
Fondsimmobilie am Ende der Mietvertragslaufzeit.
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5.4 Real Estate Investment Trusts

Real Estate Investment Trusts (REITs) haben sich international als bérsennotiertes Vehikel
fur indirekte Immobilienanlagen etabliert.*®® Ein REIT erwirtschaftet vorwiegend Ertrage aus
langfristig bestandsorientierten Immobilienaktivitdten durch Verwaltung, Vermietung oder
Verpachtung.®® Erzielten Gewinne werden in der Regel zu einem hohen Anteil ausge-
schiittet, um eine steuerbefreiende Wirkung auf Gesellschaftsebene zu erreichen.’®* Bei
einem REIT handelt es sich stets um ein geschlossenes Vehikel, das heil3t Investoren
kénnen ihr Eigenkapital nicht zurlckfordern. Sie haben lediglich die Mdoglichkeit ihre
Anteilsrechte an Dritte zu verduRern.>*

In Deutschland wurden die sogenannten G-REITs mit dem REIT-Gesetz vom 28. Mai 2007
(Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit bdrsennotierten
Anteilen, REITG) eingefiihrt, das riickwirkend zum 01. Januar 2007 in Kraft getreten ist.>*
Die Auflagen umfassen Ausschuttungs-, Investitions- und Ertragsreglementierungen.

Bisher wurden in Deutschland zwei REITs zugelassen, die Alstria Office REIT-AG (GroRRe
1,9 Milliarden Euro) und die Fair Value REIT-AG (Grofle 290 Millionen Euro). Ferner
existieren zwei boérsennotierte Vor-REITs und sieben als Vor-REIT registrierte Unterneh-
men.>*® Die beiden bisher zugelassenen REITs fokussieren ihre Investitionstatigkeit auf Biiro-
immobilien.>® Eines der beiden Vehikel beteiligt sich neben den direkt gehaltenen Objekten
daruber hinaus an geschlossenen Immobilienfonds, deren Anteile im Wege der Sacheinlage
gegen Ausgabe von Aktien bzw. durch Kauf erworben werden.**

Wahrend fir die G-REITs urspriinglich ein Marktpotential von bis zu 120 Mrd. Euro prog-
nostiziert wurde, ging man bereits im Jahr 2008 von nur noch 15 bis 40 Mrd. Euro aus. Als
Ursache werden die schwierige Marktsituation infolge der Subprime-Krise sowie der Aus-
schluss von Bestandsmietwohnimmobilien angefiihrt.*' REITs kénnen zudem ein sinnvolles
Anlagevehikel fur offene Immobilienfonds werden, da letztere in erster Linie portfoliobezo-
gene Dienstleistungen erbringen und erst in der Betriebsphase investieren dirfen. Darlber
hinaus kénnen offene Immobilienfonds von der bei REITs erfolgenden Spezialisierung auf
einzelne Nutzungsarten (insbesondere Immobilien mit hohem Verwaltungsaufwand)
profitieren. **?

%33 \/gl. Becker, M. et al. (2007), S. 510.

%3 \/gl. Westerheide, P. (2007), S. 10.

%% v/gl. Bauer, M. (2009), S. 21.

%36 y/gl. Stanislawek, I.; Barkow, P. (2007), S. 23.

%7 In den USA wurden REITs bereits im Jahr 1961 eingefiihrt, wo sie sich seit der Auflésung der

Streubesitzregelung (sog. ,Five-or-fewer-rule®) im Jahr 1993 zum Vehikel fir institutionelle Anleger entwickelt

haben. Heute finden sich REITs in allen bedeutenden internationalen Immobilienmarkten.

Vgl. unter http://www.reits-in-deutschland.de. Bei einem Vor-REIT handelt es sich um eine Aktiengesellschaft,

die erklartermalRen den Sonderstatus eines G-REIT anstrebt.

539 Vgl. Alstria Office REIT-AG unter http://investor-relations.alstria.de (Abruf: 18.12.2009); Fair Value REIT-AG
unter http://www.fvreit.de (Abruf: 02.01.2010).

%40 vgl. Fair Value REIT-AG unter http://www.fvreit.de (Abruf: 02.01.2010).

541 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2008, Abruf: 15.04.2010),unter www.bundesfinanzministerium.de.

%2 vqgl. Sotelo, R. (2008), S. 74; Sotelo, R. (2007), S. 356.
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5.4.1 Rechtsgrundlagen und Anlagegrenzen

REITs dirfen Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an unbeweglichem Vermogen, das
heit an Grundstlicken oder grundsticksgleichen Rechten, erwerben. Weiterhin durfen sie
Anteile an Immobilienpersonengesellschaften, an REIT-Dienstleistungsgesellschaften, an
Auslandsobjektgesellschaften und an Kapitalgesellschaften, die personlich haftende
Gesellschafter einer Immobilienpersonengesellschaft und an dieser vermdégensmafig nicht
beteiligt sind, erwerben, halten, verwalten und veraul3ern.

Die Erlaubnis zum Erwerb, Halten, Verwalten und VeraufRern von Immobilien umfasst alle
(inlandischen) Aktivitdten bezlglich des unbeweglichen Vermdgens der Gesellschaft. Unter
unbeweglichem Vermdgen werden Grundstlicke und grundsticksgleiche Rechte verstanden.
Bestandswohnimmobilien werden per Gesetz explizit ausgenommen. Die REIT-AG darf alle
Malinahmen auszufuhren, die im Zusammenhang mit dem Erwerb von Immobilien und
dinglichen Nutzungsrechten stehen. Auch das Halten unbeweglichen Vermdgens und zu
dessen Bewirtschaftung notwendiger Vermdgensgegenstande ist in unbegrenztem Malke
erlaubt. Die VerauRerung von unbeweglichen Vermdgen und anderen Vermogensgegen-
standen ist erlaubt, wahrend der Handel mit Immobilien untersagt ist. Der kumulierte Ver-
aulerungserlds der letzten flnf Jahre darf nicht mehr als 50 % des durchschnittlichen unbe-
weglichen Vermdgens betragen. Die Verwaltung des unbeweglichen Vermdgens umfasst
insbesondere die Vermietung, Verpachtung und das Leasing sowie die Erbringung immo-
biliennaher Hilfstatigkeiten fur den eigenen Bestand. Als immobiliennah werden solche
Tatigkeiten bezeichnet, die der Verwaltung Pflege oder Fortentwicklung der Objekte dienen.
Immobiliennahe Tatigkeiten fir einen fremden Anlagenbestand dirfen nur durch nicht
steuerfreie Tochtergesellschaften erbracht werden.**®

Eine REIT-AG darf Tochtergesellschaften als Kapitalgesellschaften griinden oder sich zu
100 % beteiligen, wenn deren Unternehmensgegenstand die entgeltliche Besorgung
immobiliennaher Nebentatigkeiten ist. Diese sogenannten REIT-Dienstleistungsgesell-
schaften erbringen Leistungen wie z.B. Mietbestandsverwaltung, Vermittlungstatigkeit,
Projektsteuerung oder Facility Management, allerdings flr fremden Anlagenbestand.
Daruber hinaus kann sich eine REIT-AG an Immobilienpersonengesellschaften beteiligen.
Die Hohe des Anteilsbesitzes ist nicht geregelt. Die Beteiligungen an Immobilienpersonen-
gesellschaften sind per Gesetz als unbewegliches Vermdgen zu bewerten. Das bedeutet,
der G-REIT kann so indirekt Immobilien erwerben (Share-Deal) und diese ausschlief3lich
Uber Tochtergesellschaften steuern. Die Immobilienpersonengesellschaft kann sich ihrerseits
wiederum an weiteren Gesellschaften beteiligen. Sowohl ihr als auch der REIT-AG selbst ist
die Beteiligung an einer Kapitalanlagegesellschaft erlaubt, die personlich haftende
Gesellschafterin einer Immobilienpersonengesellschaft ist, sofern sie vermégensmafig an
dieser nicht beteiligt ist. Hierdurch werden doppelstdckige Strukturen méglich. >**

Der Handlungsspielraum von REITs wird durch steuerliche Bestimmungen bestimmt.*** Die
Voraussetzung fur die Steuerbefreiung eines G-REIT ist, dass der Schwerpunkt der Ge-
schaftsaktivitaten in immobilienbezogenen Tatigkeiten besteht und mindestens 90 Prozent

%43 yigl. Bauer, M. (2009), S. 48.
%4 vgl. Bauer, M. (2009), S. 48.
%5 vgl. Sotelo, R. (2007), S. 354.
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der ausschiittungsfahigen Ertrage als Dividenden an die Anleger gezahlt werden.>*® Es
mussen mindestens 75 Prozent der Aktiva in unbeweglichem Vermogen investiert sein bzw.
75 Prozent des Bruttoeinkommens muss aus Vermietung, Verpachtung, Leasing und der
VerauBerung von Immobilien stammen.*’ Der Wert der Anteile der Gesellschaft an einer
REIT-Dienstleistungsgesellschaft darf maximal 20% des gesamten Aktivwvermdgens
betragen.>® Eine REIT-Aktiengesellschaft, die diese Voraussetzungen (vgl. §§ 8 bis 15
REITG) erfillt, ist sowohl von der Gewerbesteuer als auch von der Koérperschaftsteuer
befreit.>*°

5.4.2 Rendite-Risiko-Profil

REITs sind dividendenorientiert. G-REITs sind verpflichtet, 90 % seines modifizierten Jahres-
iberschusses an ihre Aktionare auszuzahlen.®®® Diese Norm stellt die nahezu vollsténdige
Besteuerung der Gewinne eines G-REIT auf der Ebene der Gesellschafter sicher.

REITs- kénnen sich auf einzelne Nutzungsarten spezialisieren und erbringen immobilienbe-
zogene Dienstleistungen.®® Aus diesem Grund eignen sich REITs insbesondere fiir institu-
tionelle Anleger, die in spezifische Immobilien investieren und portfoliobezogene Leistungen
selbst erbringen méchten.**

REITs kdnnen bereits in frihen Projektphasen investieren und Ubernehmen umfassende
Risiken. Die Diversifikation der Risiken erfolgt im Portfolio Gber eine Vielzahl von Projekten in
verschiedenen Projektstadien.’®® Wesentlich fiir die Investmententscheidung sind konstante
Cashflows und die Moglichkeit zum Exit.

Die bisher zugelassenen REITs fordern Nettoanfangsrenditen von mindestens sechs Prozent
fur Blro- und Geschaftshauser in Metropolregionen und mindestens sieben Prozent fir
Buro- und Geschéaftshauser in Mittelstddten und Regionalzentren. Das Investitionsvolumen
sollte zwischen fiinf und 30 Millionen Euro liegen.>**

5.4.3 Beteiligung bei PPP-Projekten

Die Moglichkeiten der Beteiligung von G-REITs an PPP-Projekten ist moéglich, da sie sich
durch das Halten von Anteilen an Immobilienpersonengesellschaften oder Kapitalgesell-
schaften, die personlich haftende Gesellschafterin einer Immobiliengesellschaft sind, das
heil3t im Wege eines Share-Deals, an PPP-Projekten beteiligen kdnnen. Voraussetzung fur
die Beteiligung uber eine Immobilienpersonengesellschaft ist, dass diese Eigentum oder

%6 vgl. Jacob, D.; Stuhr, C. (2006), S. 40; KPMG (2007), S. 1.
7 vgl. § 12 Abs. 3 S. 1 REITG.
%8 \/gl. § 12 Abs. 2 b REITG.
9 vgl. § 16 Abs. 1 S. 1f. REITG.
%0 vgl. § 13 REITG.
1 vigl. § 1 Abs. 1 S. 1 REITG.
%52 v/gl. Becker, M. (2007), S. 519.
%3 y/gl. Sotelo, R. (2007), S. 356.
%% vgl. unter: http://www.fvreit.de (Abruf: 02.01.2010).
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dingliche Nutzungsrechte an Grundstiicken oder grundstiicksgleichen Rechten erwirbt.>®®
Dies trifft fir PPP-Projektgesellschaften zu, die auf der Basis des gewahlten PPP-
Vertragsmodells Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an der Immobilie erhalten.>*®

REITs kénnen bereits in der PPP-Angebotsphase investieren. Fir eine Beteiligung kommen
entsprechend der derzeitig fokussierten Anlageobjektgruppen PPP-Projekte der Bereiche
Verwaltung und Bildung in Betracht.®® Weiterhin ist eine indirekte PPP-Investition iber
geschlossene Immobilienfonds mdglich.

Bisher hat keine Beteiligung von G-REITs an PPP-Projekten stattgefunden. PPP-
Investitionen werden von Fachleuchten aber als vergleichsweise risikoarm bewertet und
kénnten gegebenenfalls zur Risikodiversifikation im Portfolio eingesetzt werden.**®

5.5 Versicherungsunternehmen und Pensionskassen

Im Folgenden findet eine gemeinsame Betrachtung fir Lebensversicherungsunternehmen
sowie Pensionskassen, die gem. § 118a VAG ebenfalls als Lebensversicherungsunter-
nehmen definiert werden, statt.®® Es werden exemplarisch Lebensversicherungsunterneh-
men betrachtet, da deren Kapitalanlagebestand mit 59,2 Prozent, gemessen am gesamten
Kapitalanlagebestand der Versicherungswirtschaft, deutlich Gber denen von Schaden- und
Unfallversicherern (11,7 Prozent), Krankenversicherern (13,1 Prozent) und Rckversicherer
(16,1 Prozent) liegt.*®

5.5.1 Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Lebensversicherungsunternehmen unterliegen der Beaufsichtigung durch die BaFin, welche
den gesamten Geschéftsbetrieb der Versicherungen Uberwacht. Die Bilanzaktiva von
Lebensversicherungsunternehmen werden in die Kategorien gebundenes Vermdgen und
freies Vermogen unterteilt. Das gebundene Vermoégen dient zur Deckung der versicherungs-
technischen Verpflichtungen und unterliegt den Kapitalanlagerestriktionen des Versiche-
rungsaufsichtsgesetzes (VAG) sowie der Anlagenverordnung (AnlV).**' Durch die VAG und
die AnlV werden Beschrankungen fir einzelne Anlagevarianten mit Blick auf der Sicherheit,
Rentabilitdt, Liquiditdt sowie Mischung und Streuung vorgeschrieben.’®> Das gebundene
Vermdgen darf gem. § 54 VAG nur so angelegt werden, dass eine moglichst grofe Sicher-
heit und Rentabilitat bei jederzeitiger Liquiditat des Versicherungsunternehmens gewahr-
leistet ist. Die AnlV konkretisiert die Vorschriften des VAG. So dirfen gem. § 2 AnlV
Versicherungsunternehmen in bebaute und in Bebauung befindliche oder zur alsbaldigen
Bebauung bestimmte Grundstiicke investieren. Zudem kénnen Versicherungsunternehmen

%% vgl. §§ 1 Abs. 2 ff. InvG.

%% vgl. Cordes, S. (2009), S. 199.

%7 Bei den in einen REIT einzubringenden Immobilien spielen insbesondere die Kriterien der Liquidierbarkeit
und der Drittverwertbarkeit eine Rolle. Vgl. KPMG (2007), S. 5.

Experteninterview (Deutschland).

559 Vgl. § 118a VAG sowie dazu Prolss, E.; Kollhosser, H. (2005), § 118a VAG.

%0 v/gl. GDV (2009), S. 59.

561 Vgl. etwa Horsch, A. et. al. (2003), S. 851ff.; einfiihrend auch Walz, E.; Walbrohl, V. (2005), S. 180.

%2 vgl. etwa Horsch, A. (2008), S. 282ff.; im Uberblick auch GDV (2009), S. 57.
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auch Anteile an REIT’s und anderen Immobilienunternehmen erwerben. Gem. § 3 AnlV darf
der Anteil der direkt und indirekt gehaltenen Grundstlicke und grundstiicksgleichen Rechte
25 Prozent des gebundenen Vermdgens nicht Ubersteigen. Zusatzlich ist vorgeschrieben,
dass maximal 10 Prozent des gebundenen Vermdgens in einem einzelnen Grundstlick oder
grundstlicksgleichen Recht oder in Anteilen an einem Immobilienunternehmen investiert sein
durfen. Das freie Vermdgen unterliegt fir die Kapitalanlage keinen rechtlichen Restriktionen.

5.5.2 Rendite-Risiko-Profil

Wie bereits erwahnt, sind Versicherungen gem. VAG und AnlV fir ihr gebundenes Vermé-
gen verpflichtet, eine moglichst groflde Sicherheit bei jederzeitiger Liquiditat zu gewahrleisten.
Sie sind daher als konservative Investoren mit einem geringen Rendite-Risiko-Profil zu klas-
sifizieren. Versicherungsunternehmen haben insbesondere in den letzten Jahren gezielt
versucht, ihre Portfolios in Richtung weniger riskanter Anlagen umzuschichten. Per 2008
hielten sie nur noch eine Aktienquote von unter 1 Prozent, hingegen Fremdkapitaltitel zu
uber 50 Prozent. Die (direkten und indirekten) Immobilieninvestments lagen bei 4 bis 5
Prozent. Schon heute wird erwartet, dass sich die Anlagestruktur durch eine Offnung des
Katalogs erlaubter Anlageformen fiir OPP-Fonds verandern wird.>®®

5.5.3 Beteiligung bei PPP-Projekten

Lebensversicherungsunternehmen verfolgen eine sicherheitsorientierte Anlagepolitik mit
einem Investitionshorizont von ca. 20 bis 30 Jahren. Sie dirften sich daher besonders fur
Investitionen nach Beendigung der frihen Betriebsphase bis zum Ende der Betriebsphase
interessieren. lhr vorrangiges Investitionsmotiv in der spaten Betriebsphase ist die Erzielung
langfristig stabiler Ausschittungen. Sie verkoérpern somit ein grofRes Nachfragepotential fur
Investitionen auf einem zuklnftigen Sekundarmarkt. Investitionen innerhalb der Bauphase
bzw. auf dem Primarmarkt sind fir Lebensversicherungsunternehmen nur geeignet, wenn
alle baulichen Genehmigungen vorhanden sind und keine groReren Risiken mehr auftreten.
Zudem sollte es sich um risikoarme PPP-Projekte im Bereich Verwaltung oder Bildung
handeln.®® Investitionen in PPP-Projekte kdnnen generell von Lebensversicherungs-
unternehmen direkt oder indirekt z.B. durch Beteiligung an einem Infrastruktur-Spezial-Son-
dervermdgen erfolgen.®®®

Grolere Versicherungsunternehmen wie z. B. Allianz, Minchener Rick, HUK-COBURG,
AXA und Talanx bevorzugen eine direkte Beteiligung. Sie sind nicht bereit, die Kosten fir
das Management einer indirekten Anlage zu ibernehmen. Stattdessen bauen sie bevorzugt
eigene Kapazitaten und Know-How auf, um ggf. in PPP-Projekte zu investieren. GroRere
Versicherungsunternehmen bevorzugen Investitionsmoéglichkeiten von ca. 30 bis 100
Millionen Euro. Ideal ware z. B. die Beteiligung an einem Verwaltungsgebdude oder einem

%3 vgl. GDV (2009), S. 57ff.
564 Vgl. Experteninterview (Deutschland).
%5 Walz, E.; Walbréhl, V. (2005), S. 180.
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nicht spezifischen und nicht hoch-technischen Universitatsgebaude, da diese als risikoarm
gelten und das benétigte Investitionsvolumen aufweisen.*®

Kleinere Lebensversicherungsunternehmen neigen dazu, indirekt z. B. durch Investition in
ein Infrastruktur-Spezial-Sondervermdgen in PPP-Projekte zu investieren, da sie nicht die
Anlagevolumina haben, um sich einen eigenen Asset-Management-Bereich aufzubauen und
zu unterhalten.*®’

Lebensversicherungsunternehmen sind bisher noch nicht auf dem deutschen PPP-Markt
aktiv geworden (siehe Anlage 1), da keine in Bezug auf ihre Anlagepolitik attraktiven PPP-
Projekte am Markt vorhanden waren.*®®

5.6 Weitere PPP-Beteiligungsinstrumente und Investoren

5.6.1 Stadtentwicklungsfonds

Die europaische Initiative JESSICA (Joint European Support for Sustainable Investment in
City Areas) hat sich zum Ziel gesetzt, eine nachhaltige Losung zum Einsatz von Fdrder-
mitteln fur die Stadtentwicklung zu finden. Dabei soll von der bisherigen Methodik nicht
rickzahlbarer Fordermittel Abstand genommen werden und diese durch funktionsfahige
Fondslésungen ersetzt werden.*® Ein Modell ist der Einsatz von zu diesem Zweck gegriin-
deten, revolvierenden Stadtentwicklungsfonds, die festgesteckten Regelungen der Europa-
ischen Kommission unterliegen sowie auf sachliche und raumliche Anwendungsbereiche
beschrankt sind. Neben der Einzahlung von o&ffentlichen Férdermitteln (u. a. EFRE-Mittel)
sollen private Partner fur die finanzielle Beteiligung an solchen Fondsgesellschaften ge-
wonnen werden.

Durch den revolvierenden Charakter der Fonds kommt es zu einem Ruckfluss der inve-
stierten Mittel bzw. sich daraus ergebender Kapitalertrage, welche dann fir weitere Projekte
bereitgestellt werden konnen. Der Endbegunstigte der EFRE-Fordermittel ist der Fonds
selbst, der flr getatigte Ausgaben keinen Nachweis flr ihre Verwendung erbringen muss,
was den administrativen Aufwand verringert. Weiterhin kénnen freie Mittel des Fonds zeitlich
begrenzt gewinnbringend angelegt werden, so dass auch Zinsertrage nicht verloren
gehen.’”®

5.6.1.1. Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Fir die Auflage von Stadtentwicklungsfonds bedarf es keiner rechtlichen Verankerung in der
regionalen oder nationalen Gesetzgebung. Lediglich die Einbindung der EFRE-Mittel in
revolvierende Darlehens- und Beteiligungsinstrumente wurde mit der Verordnung [EG]

566 Vgl. Experteninterview (Deutschland).

567 Vgl. Experteninterview (Deutschland).
568 Vgl. Experteninterview (Deutschland).
%9 v/gl. Jakubowski, P. (2007a), S. 3.
%70 vgl. Jakubowski, P. (2007a), S. 5.
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448/2004 rechtlich verifiziert.*”' Dazu wurden folgende Bedingungen bzw. MaRnahmen in
Aussicht gestellt:

= Der revolvierende Einsatz des Fonds im Zielgebiet ist Uber das Ende der
Forderperiode hinaus madglich.

» Eine gewinnbringende Zwischenanlage der EFRE-Mittel ist moglich.

» Die EFRE-Mittel kénnen als Risiko-Puffer eingesetzt werden, d. h. im Falle von
Verlusten werden zunachst diese fir den Verlustausgleich herangezogen, bevor das
Kapital privater Investoren belastet wird.>"

Stadtentwicklungsfonds dienen einer zweckbezogenen Kapitalbeteiligung an Stadtent-
wicklungsprojekten innerhalb eines vorher definierten Investitionsfeldes.*”®> Wichtigster
Akteur im operativen Geschaft ist der Fondsmanager, der mit seinen Investitionsent-
scheidungen die Entwicklung der Fondsrendite bestimmt.>"*

5.6.1.2. Rendite-Risiko-Profil

Da sich bisher gemachte Erfahrungen in Deutschland auf theoretische Uberlegungen
beschranken, kénnen die Ausflihrungen zum Rendite-Risiko-Profil auch nur auf theoretischer
Ebene erfolgen. Stadtentwicklungsfonds sollen nach Einbindung der Fordermittel in unter-
schiedlicher Form Kapital zur Verfligung stellen. Es sollen Darlehensfonds, Garantiefonds
oder auch Eigenkapitalfonds zum Einsatz kommen.*"”®

Wichtigstes Merkmal flr den Einsatz von Stadtentwicklungsfonds in stadtebauliche Projekte
ist die Erfullung von zwei Voraussetzungen: Die Projekte sollten eigene Mittelrtickflisse
erwarten lassen, aufgrund einer Rendite unterhalb des Marktniveaus bzw. eines erhohtes
Risikoprofils aber den Anforderungen einer rein privatwirtschaftlichen Umsetzung nicht
geniigen.®”® Je nach Kapitalform werden Renditeanforderungen der Investoren und einge-
gangene Risiken ausfallen.*”’

Die Haftung der Kapitalgeber beschrankt sich auf ihre jeweilige Kapitaleinlage und kann
ahnlich wie bei anderen Investmentfonds als Treuhand- oder Sondervermdgen ausgestaltet
sein.”’® Wichtig ist die grundsatzliche Trennung von Fondsmanagement und Fonds-
vermogen. Um vor allem die Beteiligung privater Investoren als Anteilseigner an einem
Fonds zu unterstitzen, wird die oben beschriebene Moéglichkeit des Einsatzes der Férder-
mittel als Risikopuffer gewahrt.

Die Auflage von Stadtentwicklungsfonds soll vor allem bei Einbindung von privatem Kapital
mit einer Exitstrategie bedacht werden und keine Open-end Strukturen aufweisen. Hierzu
erfolgt eine entsprechende Formulierung in den Fondsgeschaftsbedingungen. Bisherige
Uberlegungen streben eine Fondslaufzeit von ca. 20 Jahren an. In bisherigen Entwiirfen fir

1 vgl. Jakubowski, P. (2007a), S. 4.
372 \/g1. Jakubowski, P (2007a), S. 5.
%73 v/gl. Jakubowski, P. (2007a), S. 7.
5 v/gl. Jakubowski, P. (2007a), S. 8.
575 ygl. Jakubowski, P. (2007b), S. 582.
%76 vgl. Mielke, B.; Fehlhaber, A. (2009), S. 7.
Vgl. dazu Kapitel 2.1. Finanzierung, speziell Kapitel 2.1.1.1 Abgrenzung Eigenkapital zu Fremdkapital.
%8 vgl. Nadler, M. (2007), S. 421.
147



rEAS
DRe
Endbericht: Eigenkapitallésungen fir Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten B UNVERITAT
nf?.l atq'c B

Pilotprojekte wurde eine Fondslaufzeit von 15 Jahren in Betracht gezogen.’”® Wichtig bei der
Verwendung von EFRE-Fordermitteln ist jedoch der Nachweis eines zweimaligen Einsatzes
der Mittel. Die Zweckbindung erlischt nach Erreichen dieser Zielvorgaben. Die Gelder
werden somit flr weitere Einsatze von der Zweckbindung befreit.

5.6.1.3. Beteiligung bei PPP-Projekten

Der Beteiligung von Stadtentwicklungsfonds an PPP-Hochbauprojekten sind keine zusatz-
lichen rechtlichen Grenzen gesetzt, solange die zuvor erlduterten Anlagegrenzen erfullt
werden und das Projektvorhaben mit den Anwendungsfeldern eines Stadtentwicklungsfonds
Ubereinstimmt. Positiv zu bewerten ist, dass Stadtentwicklungsfonds &hnliche Grundsatze
wie Public Private Partnership-Projekte verfolgen. Dabei sollen im Sinne des Public Private
Finance offentliche und private Investitionsmittel nach einem renditeorientierten Ansatz
zusammengefuhrt werden sowie Projekte zur Umsetzung kommen, die aufgrund von
geringeren Renditeanforderungen bisher vernachlassigt wurden. Da in Deutschland die
Grindung eines Stadtentwicklungsfonds noch nicht unternommen wurde, bleibt abzuwarten,
wie das Interesse an einer Beteiligung in Public Private Partnerships ausfallen wird. Positiv
ist die gleichzeitige Einbindung von Fdrdermitteln zu bewerten. Die glinstigeren Finan-
zierungskonditionen bzw. geringeren Renditeanspriiche von Stadtentwicklungsfonds kénnten
eine echte Alternative zur Losung der Eigenkapitalliicke ergeben.

5.6.2 Real Estate Private Equity

Im Gegensatz zu den bisher vorgestellten Beteiligungsinstrumenten und Investoren handelt
es sich bei Real Estate Private Equity um eine hybride Assetklasse. Die hybriden
Eigenschaften spiegeln sich in zwei Formen wider. Zum einen vereint Real Estate Private
Equity die Sektoren Immobilien und Private Equity als eine Form des Investmentbankings.®®
Zum anderen unterliegt diese Assetklasse keiner deutschen rechtlichen Regulierung, weil sie
sich oftmals auslandischer Organisationsformen wie der eines Opportunity Funds bedient
und das akquirierte Kapital keiner Bérsennotierung unterliegt.®' In der Literatur wird Real
Estate Private Equity deshalb meist als eine Finanzierungsform zur Schliefung von
Eigenkapitalliicken angesehen.”® Bei Real Estate Private Equity bleibt es frei gestellt, ob
direkt in Immobilienprojekte oder mittels Fondslésung in eine Vielzahl von Projekten
investiert wird.>®

%79 vgl. Nadler, M. (2007), S. 424.
%80 y/gl. Rebitzer, D. W. (2006), S. 52f.
%81 v/gl. Rottke, N. B. (2006), S. 36; Rottke, N. B. (2005), S. 276.
%82 y/gl. Rottke, N. B. (2005), S. 275.
%% vgl. Rottke, N. B. (2005), S. 283.
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5.6.2.1. Rechtsgrundlage und Anlagegrenzen

Real Estate Private Equity Funds sind nicht durch das deutsche Investmentgesetz
reguliert.”®* Die Griindung erfolgt vorwiegend in der Rechtsform einer GmbH & Co. KG oder
KG bzw. Limited Partnership.®

Da es im Hinblick auf die Anlagegrenzen keine gesetzlichen Vorgaben gibt, unterliegen die
Investmententscheidungen lediglich den Vorgaben des Fondsmanagements. Dieses setzt
sich aus dem General Partner, einem Investment Comittee sowie einer Verwaltungsabteilung
zusammen. Der General Partner, der im Sinne der Fondsgesellschaft als Initiator und
Verwalter des Fonds agiert, verhandelt, kauft und verkauft Investitionsobjekte. Er wird vom
Investment Comittee Uberwacht und hat diesem Rechenschaft abzulegen. Beiden Organen
steht ein Advisory Board zu Beratungszwecken zur Seite, dem auch die Anleger bzw.
Investoren angehéren kénnen.’® Das Advisory Board hat keinerlei Entscheidungsbefug-
nisse, so dass die Investoren lediglich beratend auf die Anlagestrategie einwirken kénnen.*®
Die Verwaltungsabteilung Ubernimmt die Organisation des Property und Facility Mana-
gements.

5.6.2.2. Rendite-Risiko-Profil

Real Estate Private Equity fallt in die Kategorie des Hochrisikokapitals, da Private Equity mit
hohen Renditeanspriichen einhergeht.*® Die rein an Renditeergebnissen orientierte Anlage-
strategie impliziert eine Investition in risikoreichere Projekte wie Objekte in 1b-Lagen, Objek-
te mit unsicheren und schlechten Mietverhaltnissen, notleidende Immobilienkredite oder in-
solvenzgefahrdete Hotels.*®® Die Kompetenz liegt also nicht in der langfristigen Optimierung
von Bestandsimmobilien, sondern in der Umsetzung von Projektentwicklungen sowie der
Sanierung und Aufwertung von Immobilien und zielt demnach auf die intern vorhandenen
Managementkompetenzen ab. Private Equity-Investoren legen Wert auf Budgetkontrolle, ein
Vetorecht bei zentralen Entscheidungen sowie die aktive Managementbeteiligung bei Pro-
jekten, um mégliche Renditen erhdhen und eingegangene Risiken verringern zu kénnen.*®

Die Zielrenditen bei investiertem Real Estate Private Equity lagen in der Vergangenheit in
den USA beispielsweise zwischen 15 und 20 Prozent.*"

Der Investitionszeitraum von Real Estate Private Equity ist auf einen Zeitraum von drei bis
funf Jahren angelegt. Im Allgemeinen betragt die gesamte Fondslaufzeit von der Einwerbung
des Kapitals bis zur Liquidierung ca. zehn Jahre.®®> Damit kann Real Estate Private Equity
als ein Beteiligungsinstrument klassifiziert werden, welches stark auf kurzfristige Wertschép-
fungsergebnisse abzielt. Eine Liquidation der Fonds kann in zwei Formen erfolgen. Entweder
werden die erworbenen Objekte in einen so genannten Schwesterfonds transferiert, d. h. in

%% v/gl. Cordes, S. (2009), S. 99.
%% v/gl. Cordes, S. (2009), S. 97.
%% v/gl. Rottke, N. B. (2006), S. 38f.
%87 v/gl. dazu Kapitel 5.1.
%8 y/gl. Rottke, N. B. (2006), S. 35.
%89 \/gl. Doetsch, W. (2006), S. 112.
0 v/gl. Rebitzer, D. W. (2006), S. 61.
%" vgl. Rebitzer, D. W. (2006), S. 61.
%2 ygl. Page, S. N. et al. (2008), S. 104.
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ein bestehendes Portfolio integriert oder als Grundstock fir ein neues Portfolio verwendet
oder es erfolgt ihre VerauRerung auf dem Sekundarmarkt.>®

5.6.2.3. Beteiligung bei PPP-Projekten

Die Eignung von Real Estate Private Equity als Beteiligungsinstrument ist differenziert zu
betrachten. Die hohen Renditeanforderungen kénnen nur von wenigen Projekten erfllt
werden wie zum Beispiel Green Field-Projekten im Sinne von Neubauprojekten vor Beginn
der Betriebsphase. Diese wirden auch dem Risikoprofil eines Private Equity-Investors
entgegenkommen.*® Die hohen VerauRerungsgewinne, die als Renditetreiber dienen, sind
bei Public Private Partnership-Projekten hingegen nicht zu erwarten. Da Real Estate Private
Equity Fonds aufgrund ihrer rechtlichen Unabhangigkeit keinerlei Liquiditatsreserven vorzu-
halten haben, ist eine zeitnahe VerauRerungsmaoglichkeit bzw. eine Drittverwendbarkeit von
Objekten ein zusatzliches Kriterium flr Investitionsentscheidungen. Der in Deutschland
bisher nicht prasente Sekundarmarkt flir PPP-Projekte konnte sich daher als Hindernis fir
eine Beteiligung von Real Estate Private Equity ergeben. Vorteilhaft flr die Eignung von Real
Estate Private Equity ist hingegen die geringe rechtliche Regulierung und damit eine gewisse
Unabhangigkeit vom institutionalisierten Kapitalmarkt.*®* Zudem kann das Ziel der Integration
von Management Know-how in Investitionsprojekte generell als zusatzlicher Nutzen fir die
hinsichtlich Financial Engineering weniger erfahrene PPP-Branche bewertet werden.

Unter den Voraussetzungen, dass Real Estate Private Equity Fonds ihren Investitionen einen
langeren Zeitraum zubilligen, geringere Renditeanforderungen an Public Private Partnership-
Projekte stellen sowie sich der Sekundarmarkt entsprechend erweitert, kbnnen sie in Zukunft
als ein geeignetes Beteiligungsinstrument fungieren.

5.7 Besteuerung von PPP-Beteiligungsinstrumenten und Investoren

Im Folgenden wird in Grundziigen die ertragsteuerliche Behandlung der PPP-Beteiligungs-
instrumente und Investoren dargestellt. Ertragsteuern sind insbesondere die Koérperschaft-
steuer, die Einkommensteuer und die Gewerbesteuer. Die ertragsteuerliche Behandlung der
PPP-Beteiligungs ist abhangig von deren Rechtsform und den daflr geltenden gesetzlichen
Rechtsnormen.

Geschlossene Immobilienfonds, Leasingfonds und Private-Equity-Fonds werden ublicher-
weise als Personengesellschaft, in der Rechtsform einer KG oder GbR, errichtet. Daher
gelten die Besteuerungsgrundsatze flir Personengesellschaften. Personengesellschaften
sind selber nicht einkommen- oder kdrperschaftsteuerpflichtig. Es gilt das sog. Transparenz-
prinzip, wonach die Besteuerung beim Gesellschafter bzw. Anleger stattfindet. Personen-
gesellschaften sind jedoch selbst Steuersubjekt fiir die Gewerbesteuer, sofern eine gewerb-
liche Tatigkeit ausgelbt wird und sie nicht rein vermogensverwaltend tatig werden. Eine
gewerbliche Tatigkeit liegt vor, wenn eine selbststandige und nachhaltige Betatigung mit

%3 vgl. Page, S. N. et al. (2008), S. 106.
%4 vgl. Page, S. N. et al. (2008), S. 105.
%% vgl. Cordes, S. (2009), S. 103.
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Gewinnerzielungsabsicht unternommen wird und sich diese als Beteiligung am allgemeinen
wirtschaftlichen Verkehr darstellt. Eine Indizienwirkung dahingehend, ob eine gewerbliche
Tatigkeit vorliegt, entfaltet die sog. 3-Objekt-Grenze, wonach keine vermégensverwaltende
Tatigkeit mehr gegeben ist, wenn mehr als 3 Objekte innerhalb eines Zeitraumes von 5
Jahren verauf3ert werden. Entscheidend fir die Abgrenzung zwischen Vermdgensverwaltung
und einer gewerblichen Tatigkeit ist jedoch das Gesamtbild der Verhaltnisse. Personenge-
sellschaften, die nicht gewerblich tatig sind, gelten dennoch als Gewerbebetrieb, wenn eine
oder mehrere Kapitalgesellschaften persénlich haftende Gesellschafter sind und nur die
Kapitalgesellschaften oder Personen, die nicht Gesellschafter sind, mit der Geschaftsfuhrung
beauftragt werden. Es handelt sich dann um eine gewerblich gepragte Personengesellschaft,
die der Gewerbesteuer unterliegt. Das ist z.B. der Fall beim Finanzzentrum Altmarkt Kassel,
wo durch die Terra Grundsticksverwaltungsgesellschaft mbH ausschliellich eine Kapitalge-
sellschaft als persénlich haftende Gesellschafterin beteiligt ist und nur diese zur Geschafts-
fuhrung befugt ist. Die Anleger von geschlossenen Immobilienfonds, Leasingfonds oder
Private-Equity-Fonds erzielen entweder Einkiinfte aus Vermietung und Verpachtung oder
aus Gewerbebetrieb. Dies ist davon abhangig, ob auf Fondsebene eine vermdgensverwal-
tende oder eine gewerbliche Tatigkeit vorliegt.

Die ertragsteuerliche Behandlung von offenen Immobilienfonds und OPP-Fonds ist im
Investmentsteuergesetz geregelt. Das Sondervermdgen ist steuerrechtlich ein steuerneutra-
les Zweckvermdgen, d.h. dass es sowohl von der Kérperschaftsteuer als auch der Gewerbe-
steuer befreit ist. Die Besteuerung erfolgt ausschlief3lich auf Ebene der Anleger. Die Anleger
haben die Einklinfte grundsatzlich so zu versteuern, als wenn sie sie unmittelbar bezogen
hatten (sog. steuerliche Transparenz). Daher sind laufende Ertrage des Sondervermobgens
beim Anleger grundsatzlich als Einkinfte aus Kapitalvermdgen steuerpflichtig. Die Kapital-
anlagegesellschaften werden als AG's oder GmbH's gegriindet und unterliegen keinen
steuerrechtlichen Sondervorschriften. Sie werden wie gewodhnliche Kapitalgesellschaften
besteuert.

Real Estate Investment Trusts sind AGs, die zur effizienten Nutzung von Steuervorteilen als
Investment-Trust organisiert sind. Die ertragsteuerliche Behandlung von Real Estate
Investment Trusts ist im REIT-G geregelt. Sofern REITs die Voraussetzungen gem. §§ 8 bis
15 REIT-G erflllen (siehe Kapitel 5.4.), sind sie sowohl von der Kérperschaftsteuer als auch
der Gewerbesteuer befreit. Folglich ergibt sich keine ertragsteuerliche Belastung auf Fonds-
ebene. Ausschittungen werden ausschliellich auf Ebene der Gesellschafter bzw. Anleger
besteuert. Diese erzielen Einklinfte aus Kapitalvermoégen.

Versicherungen und Pensionskassen sind unter bestimmten Voraussetzungen gem.
§ 5 KStG und § 3 GewStG i.d.R. von den Ertragsteuern befreit.
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6 PPP-Beteiligungsprozess und Eigenkapitalbereitstellung fur
mittelstandische Unternehmen

Die Beteiligung mittelstandischer Unternehmen an PPP-Projekten ist als alleiniger Auftrag-
nehmer, als einer von mehreren Sponsoren der Projektgesellschaft mit Ubernahmen weiterer
operativer Leistungen oder als Nachunternehmer der Projektgesellschaft auf nachgeordneter
Ebene moglich. Eine Studie des Deutschen Instituts flr Urbanistik (Difu) zur Beteiligung
mittelstandischer Unternehmen an PPP-Projekten im Hochbau®* aus dem Jahr 2008 zeigt,
dass die Beteiligungsquote mittelstandischer Unternehmen als Nachunternehmer zwischen
70 und 80 Prozent liegt und nur bei 47 Prozent der betrachteten PPP-Projekte kleine und
mittelstdndische Unternehmen als alleinige PPP-Auftragnehmer bzw. als Gesellschafter der
Projektgesellschaft auf erster Ebene eingebunden waren. Nahezu alle Projekte wurden im
Wege einer Forfaitierung mit Einredeverzicht umgesetzt.®®” Als Griinde fiir die geringe
Beteiligungsquote mittelstandischer Unternehmen an PPP-Projektfinanzierungen werden
neben den vergleichsweise hohen Mindestinvestitionsvolumina von Projektfinanzierungen
die mangelnde Eigenkapitalausstattung und das fehlende Know-how mittelstadndischer
Unternehmen im Bereich strukturierter Finanzierungen angefihrt.

Im Rahmen des Forschungsprojektes wurden durch strukturierte Expertengesprache mit
ausgewahlten mittelstandischen Unternehmen Ldsungsansatze und Moglichkeiten der
Zusammenarbeit mit Finanzintermediaren erortert. Die Leistungserbringung durch Finanz-
intermediare wird in Kapitel 6.1 beschrieben. AnschlieRend werden, basierend auf den
Ergebnissen der Expertengesprache, das Profil und die Anforderungen mittelstandischer
Unternehmen, die sich an PPP-Projektfinanzierungen beteiligen, dargestellt (Kapitel 6.2).
Darauf aufbauend werden die in Kapitel 6.3 vorgestellten PPP-Beteiligungsinstrumente und
Investoren auf ihre Eignung zur Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen hin
analysiert.

6.1 Leistungen von Finanzintermediaren im PPP-Beteiligungsprozess

Die Einbindung von Finanzintermediaren und ihre Bereitstellung finanztechnischer Opti-
mierungs- und Beratungsleistungen sind vor allem flr weniger erfahrene Auftragnehmer im
Zusammenhang mit PPP-Projekten ein wichtiger Erfolgsfaktor. Die im Rahmen der vor-
liegenden Forschungsarbeit durchgefiihrte empirische Erhebung kann dabei die Ergebnisse
der von Riebeling®® durchgefiihrten Untersuchung teilweise sensibilisieren. Dieser Abschnitt
soll die in diesem Zusammenhang gemachten Erkenntnisse zusammenfassen.

Flar Finanzintermediare eignen sich demnach am besten die Leistungen Financial Advisor
und Verhandlungen mit Banken. Daruber hinaus werden diese beiden Leistungen auch als

%% Der Studie wurde die KMU-Definition der Europaischen Kommission zu Grunde gelegt, da der GroRteil der

bisher realisierten PPP-Projekte (ber den Schwellenwerten fiir eine europaweite Ausschreibung liegt.
Unternehmen, die mehr als 25 % Beteiligungen durch GroRunternehmen aufweisen, aufgrund der
Organisationsstrukturen, Prozessablaufe oder Gewinnabflhrungsvertrdge aber praktisch unabhangig handeln
kénnen und damit mittelstandsahnliche Strukturen aufweisen, wurden als KMU-ahnliche oder als KMU im
weiteren Sinne in die Analyse aufgenommen. Vgl. Deutsches Institut fir Urbanistik (2008, Hrsg.), S. 30f.

Vgl. Deutsches Institut fiir Urbanistik (2008, Hrsg.), S. 85ff.

%8 \/gl. dazu Riebeling, K.-H. (2009).
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die einflussreichsten Leistungen von Finanzintermediaren auf die Wettbewerbsfahigkeit von
Bieterkonsortien genannt.®*®

Als weitere Leistungen, die sich fir Finanzintermediare eignen, kénnen die wirtschaftliche
und rechtliche Prifung der Ausschreibungsunterlagen und der Umsetzungskonzepte, die
Finanzierungsdokumentation sowie die Angebotssteuerung eruiert werden. Insbesondere die
wirtschaftliche Prifung der Ausschreibungsunterlagen und der Umsetzungskonzepte werden
dabei als relativ einflussreich fiur die Wettbewerbsfahigkeit des Bieterkonsortiums bewer-
tet.®

Ein weiterer, nicht weniger wichtiger Ansatz ist die frihzeitige Implementierung eines geeig-
neten Risikofriherkennungs- und -controllingsystems, welches sich auf die Grundlagen des
Finanzplans stitzt und einer stetigen Anpassung und Fortfihrung mit Projektfortschritt
bedarf. Hierbei ist technisches, finanztechnisches und juristisches Wissen gefragt. **’

6.2 Profil und Anforderungen mittelstandischer Unternehmen im PPP-
Beteiligungsprozess

Unter Berucksichtigung der unterschiedlichen Positionierung und Leistungsfahigkeit
mittelstdndischer Unternehmen ist zu erwarten, dass nur eine Teilmenge als privater Partner
auf der Hauptauftragnehmer-Ebene fir die Realisierung von PPP-Projektfinanzierungen in
Frage kommt.

Bisher verfigen nur wenige mittelstdndische Unternehmen Uber Erfahrungen im Bereich
PPP bzw. PPP-Projektfinanzierungen. Unternehmen, die eine Beteiligung an Ausschreibun-
gen fir projektfinanzierte PPP anstreben, haben haufig schon einige Forfaitierungsprojekte
durchgefiihrt, das heil’t, sie verfigen Uber ein gewisses PPP-Know how, einen positiven
Track Record und entsprechende Referenzen.®® In der Regel ist aber kein spezifisches
kaufmannisches Know-how im Bereich Projektfinanzierung im Unternehmen vorhanden. Ein
potentieller Equity-Partner sollte demzufolge sein PPP- und Projektfinanzierungs-Know-how
bereits in der Phase der Angebotserstellung einbringen, um die Wettbewerbsfahigkeit des
Bieterkonsortiums zu erhdhen und den Zuschlag zu erhalten.®®

Die befragten Unternehmer bestatigten, dass mittelstandische Unternehmen (ber die Mog-
lichkeit der Eigenkapitalbereitstellung fir die Phase der Bauzwischenfinanzierung verflugen.
Die Eigenkapitalbereitstellung durch einen externen Partner sollte spatestens mit der Inbe-
triebnahme und der Uberfiihrung der Bauzwischenfinanzierung auf die langfristige Endfinan-
zierung erfolgen.®

Der im Rahmen der DifU-Studie ermittelte Grenzwert fir die Beteiligung mittelstandischer
Unternehmen auf erster Auftragsebene von 15 Mio. Euro Investitionsvolumen wurde nicht
bestatigt. Nach Aussage der Befragten kdnnen Projekte mit einem Investitionsvolumen von

599
600
601

Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).

Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).

Vgl. Experteninterview (Deutschland).

Die in einigen Teilnahmewettbewerben vom 6ffentlichen Auftraggeber geforderten PPP-Referenzen stellen fiir
viele mittelstandische Unternehmen eine Markteintrittsbarriere dar.

603 Vgl. Experteninterview (Mittelstand).

604 Vgl. Experteninterview (Mittelstand).
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bis zu 20 Mio. Euro eigenstandig realisiert werden. Bei grof3eren Projekten besteht die Mog-
lichkeit zum Zusammenschluss mehrerer Unternehmen in einer Arbeitsgemeinschaft
(ARGE). Die Grindung einer ARGE verursacht jedoch auf Seiten der Bieter einen steigen-
den Abstimmungsaufwand und Transaktionskosten, was zu einer Erhéhung der Angebots-
und Projektkosten fiihrt. Fir die nachfolgende Untersuchung der PPP-Beteiligungsinstru-
mente und Investoren wird von einem begrenzten Investitionsvolumen fir mittelstandisch
gefilhrte PPP-Projektfinanzierungen ausgegangen.®®

6.3 Zusammenarbeit mittelstandischer Unternehmen und PPP-
Beteiligungsinstrumente und Investoren

In den nachfolgenden Abschnitten werden die in Kapitel flinf vorgestellten PPP-Beteiligungs-
instrumente und Investoren auf ihre Eignung zur Zusammenarbeit mit mittelstandischen
Unternehmen hin untersucht. Es wird dargestellt, welche Vorteile sich mittelstandischen
Unternehmen durch eine projektebezogene oder strategische Partnerschaft mit einzelnen
Finanzintermediaren bieten und welche Anforderungen Finanzintermediare an ihre Partner
stellen.

6.3.1 Offene Immobilienfonds

Durch die rechtliche Regulierung und Vorgabe bestimmter Anlagegrenzen auf Grundlage
des Investmentgesetzes sind Offene Immobilienfonds in ihrem Anlageverhalten einge-
schrankt. Offene Immobilienpublikumsfonds garantieren ihren Anlegern eine tagliche Anteils-
rickgabe, die jedoch im Oktober 2008 von zwoélf Fonds aufgrund von Liquiditatsproblemen,
ausgeldst durch die Finanzmarktkrise, ausgesetzt werden musste.®® Das Investmentgesetz
gibt vor, dass maximal 20 % des Sondervermégens in Grundstlicke im Zustand der Bebau-
ung investiert werden diirfen.?”” Damit ist eine Beteiligung an Projektentwicklungen nur
eingeschrankt moglich. Weiterhin duarfen maximal 15 % aus anderen Grundsticken und
Rechten als Mietwohngrundstiicke, Geschaftsgrundstiicke und gemischtgenutzte Grund-
stiicke erworben werden.®® Seit der Novellierung des Investmentgesetzes im Jahr 2007
durfen Immobilienfonds auch 10 % ihres Sondervermdgens in Niel3brauchrechte an Grund-
stiicken investieren, sofern sie dem Zweck der Erfiillung &ffentlicher Aufgaben dienen.®®
Eine Beteiligung an PPP-Inhabermodellen oder -Konzessionsmodellen ist damit gesetzlich
erlaubt, jedoch nur eingeschrankt maoglich.

Ihr mehr als 50-jahriges Bestehen lasst Offene Immobilienfonds auf wichtige Erfahrungs-
werte zurlckblicken, was sich auch in standardisierten Prozessablaufen widerspiegelt.
Dadurch und aufgrund eines bisher nicht geweckten Interesses an PPP-Projekten von Seiten
Offener Immobilienpublikumsfonds und -spezialfonds, ist hier nicht mit dem Aufbau und
somit auch nicht mit einer Einbringung und Bereitstellung von PPP-spezifischem Know-how

605 Vgl. Experteninterview (Mittelstand).

6% v/gl. Reichel, R. (2010).
607 § 67, Abs. 1, Nr. 2 InvG.
608 & 67, Abs. 2, S. 2 InvG.
609 § 67, Abs. 2, S. 3 InvG.
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Zu rechnen.

Das Liquiditatsmanagement eines Offenen Immobilienfonds ist vor allem bei Publikumsfonds
durch ihre tagliche Anteilsscheinriickgabe von besonderer Bedeutung. Ein nicht existierender
oder nicht funktionierender Sekundarmarkt, wie im Falle des deutschen PPP-Investment-
marktes, erhoht das Risiko von Liquiditatsengpassen und lasst Immobilieninvestoren von
einer Beteiligung absehen.

Eine strategische Partnerschaft zwischen mittelstdndischen Unternehmen und Offenen
Immobilienfonds fir eine gemeinsame Beteiligung an PPP-Projekten bzw. eine Veraul3erung
von Anteilen an einer PPP-Projektgesellschaft von mittelstdndischen Unternehmen an einen
Offenen Immobilienfonds kann bisher ausgeschlossen werden, da auch der Investmentfokus
divergiert. Erwarben Offene Immobilienfonds im Jahr 2008 Immobilien mit einem durch-
schnittlichen Wert von 53 Mio. Euro®'® mit ca. 50 % Eigenkapital, wiirde dies (ibertragen auf
den PPP-Sektor einen Fokus auf Projekte mit einem Investitionsvolumen ab 100 Mio. Euro
bedeuten.®"!

6.3.2 OPP-Fonds

Bisher wurden weder OPP-Publikums- noch OPP-Spezialfonds aufgelegt, so dass auf keine
praktischen Erfahrungswerte in Bezug auf deren Zusammenarbeit mit mittelstandischen Bau-
und Betreiberunternehmen aus dem Markt zurlickgegriffen werden kann.

Die Rechtsgrundlage fiir OPP-Fonds ist im Investmentgesetz geregelt. Im Investmentgesetz
ist in zweifacher Hinsicht festgelegt, dass die Geschéaftsleiter der Kapitalanlagegesellschaft
Uber eine fachliche Eignung bzw. PPP-Know how verfigen muissen. So ist in § 7b InvG
festgeschrieben, dass nur solche Kapitalanlagegesellschaften einen offenen Fonds auflegen
kénnen, deren Geschaftsleiter Gber die zur Leitung erforderliche fachliche Eignung verfigen.
Speziell fur die OPP-Fonds kann daher unterstellt werden, dass ein Geschéftsleiter der
Kapitalanlagegesellschaft Uber ausreichend Erfahrung und Kenntnisse im Bereich PPP
verfligen muss. Zudem ist zusatzlich explizit in § 90 f InvG geregelt, dass die Geschéftsleiter
neben der allgemeinen fachlichen Eignung fur die Durchfiihrung von Investmentgeschaften
ausreichendes PPP-Erfahrungswissen vorweisen missen. Daher kann festgehalten werden,
dass OPP-Fonds, sofern diese zukiinftig aufgelegt werden wirden, generell (ber aus-
reichend PPP-Know how verfiigen missten. OPP-Fonds miissten somit bei einer Zusam-
menarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen neben reinem kaufmannischen auch zusatz-
liches PPP-Know how bereitstellen kdnnen.

Ob OPP-Fonds PPP-Projekte mit einem mittelstandsfreundlichen Investitionsvolumen reali-
sieren, ist abhangig vom Investmentfokus des Fonds. Ein Fonds, der sich von vornherein nur
auf Projekte ab einer Grdélkenordnung von 20 Mio. Euro Investitionsvolumen beschrankt,
kommt voraussichtlich nicht flr eine Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen in
Frage. Ein Fonds, der sich nicht auf eine spezielle GroRenordnung festgelegt hat oder der
sich auf PPP-Projekte mit Investitionsvolumina unter 30 Mio. Euro beschrankt, scheint fir
eine Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen geeignet. Insbesondere trifft dies

610 ygl. BVI (2008), S. 2.
611 Anteil Eigenkapital 50 %, durchschn. Investitionsvolumen ca. 50 Mio. Euro: 50/0,5 = 100 Mio. Euro.
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auf die OPP-Spezialfonds zu, die sich schon wahrend der Angebotsphase an der PPP-
Projektgesellschaft beteiligen kdnnen. Bei OPP-Publikumsfonds kann durch die derzeitige
Beschrankung auf Beteiligungen in der Betriebsphase eine Einbringung von Know how
bereits wahrend der Angebotsphase erfolgen, eine definitive Beteiligung jedoch erst nach
Beendigung der Bauphase. Bei der Zusammenarbeit von OPP-Publikumsfonds mit mittel-
standischen Unternehmen ist es daher unabdingbar, dass die mittelstdndischen Unterneh-
men mindestens bis zum Ende der Bauphase eigenes Eigenkapital und Sicherheiten
bereitstellen, um eine Bauzwischenfinanzierung zu erhalten.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass OPP-Fonds wichtige strategische Partner flr
die Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Bau- und Betreiberunternehmen sein kdnnen.
Eine Férderung der OPP-Publikumsfonds durch eine Anderung des Investmentgesetzes, wie
in Kapitel 5.2.2 vorgeschlagen, scheint daher auch indirekt zur Férderung des Mittelstandes
geeignet.

6.3.3 Geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds investieren in der Regel langfristig in ausgewahlte Projekte.
Die Konzeption des Fonds erfolgt durch das Emissionshaus, das haufig auch weitere mit
dem Fonds bzw. dem Projekt in Zusammenhang stehende Leistungen erbringt. Die Bereit-
stellung von Eigenkapital durch geschlossene Fonds erfolgte bisher nach Abschluss der
risikoreichen Bauphase, zu Beginn der Betriebsphase. PPP-erfahrene Fondsinitiatoren tber-
nehmen dariber hinaus haufig bereits in der Angebotsphase die Angebotssteuerung, die
Koordination der beteiligten Partner sowie alle Leistungen des Financial Advisory. Sie Uber-
nehmen eine filhrende Rolle im Konsortium, bei der Angebotsbildung und in den Verhand-
lungen mit Banken und der o6ffentlichen Hand. In der Bauphase kdnnen sie Eigenkapital-
bereitstellungsgarantien abgeben oder die Eigenkapitalzwischenfinanzierung beschaffen.
Durch die Vermittlung von Fremdkapitaldarlehen und Zinsbindungsinstrumenten stellen sie
die langfristige Finanzierung sicher.

Die Initiatoren geschlossener Immobilienfonds eréffnen mittelstandischen Unternehmen
aullerdem den Zugang zu Projekten, bei denen das Grundstiick im Eigentum des privaten
Partners steht (PPP-Mietmodell), da sie das Restwertrisiko bzw. das Verauflerungsrisiko
nach Ende der Vertragslaufzeit Gbernehmen.

Die Renditeanforderungen geschlossener Immobilienfonds bei PPP-Beteiligungen im Hoch-
bau liegen bei Projekten ohne Auslastungsrisiko in der Betriebsphase zwischen 6 und 15
Prozent."? Als Mindesteigenkapitalinvestitionsvolumen werden 2 Mio. Euro genannt.®'

Bei der Auswahl operativer Partner werden von PPP-erfahrenen Fondsinitiatoren insbe-
sondere die Bonitat und die Leistungsfahigkeit des Unternehmens bewertet. Die Einbindung
der Partner zur Erbringung der Planungs-, Bau- und Betriebsleistungen erfolgt vorzugsweise
uber den Abschluss von GU-Vertragen mit der Projektgesellschaft. Kleinere Mittelstandler
kénnen als Nachunternehmer beauftragt werden.®'*

612
613
614

Vgl. Empirische Erhebung (Deutschland).
Vgl. Experteninterview (Deutschland).
Vgl. Experteninterview (Deutschland).
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Geschlossene Fonds koénnen aufgrund ihres umfangreichen Leistungsprofils im PPP-
Angebotsverfahren, der Finanzierung und der Abwicklung sowie ihres langfristigen Inve-
stitionshorizonts als geeigneter Partner fir mittelstandische Unternehmen bewertet werden.
Ihr Bestreben nach einer Beteiligung Uber den gesamten Lebenszyklus hinweg qualifiziert sie
sowohl als Partner fur mittelstandische Bau- als auch Betreiberunternehmen.

6.3.4 Real Estate Investment Trusts

Real Estate Investment Trusts unterliegen den Ausschittungs-, Investitions- und Ertrags-
reglementierungen des REIT-Gesetzes. Bei Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften sind sie
von der Koérperschaft- und der Gewerbesteuer befreit, die Besteuerung erfolgt auf Anleger-
ebene. G-REITs durfen Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an Grundstiicken oder
grundstlicksgleichen Rechten erwerben. Ilhre Moglichkeiten zur Beteiligung an PPP-Projek-
ten sind auf Projekte mit Eigentumsiibergang auf den Auftragnehmer oder die Ubertragung
grundstlicksgleicher Rechte beschrankt. Eine Beteiligung kann bereits in friihen Projekt-
phasen erfolgen.

Der Anlagefokus der bisher zugelassenen G-REITs liegt auf klassischen Blroimmobilien. Die
geforderten Nettoanfangsrenditen flr diese Projektkategorie betragen 5 bis 7 Prozent bei
einem Eigenkapitalinvestment zwischen 5 und 30 Mio. Euro. Aus Sicht der G-REITs kann die
Beteiligung an einem Verwaltungs-PPP als risikoarme Beimischung zum Portfolio erfolgen,
PPP-Investitionen stehen darlber hinaus aber nicht im Anlagefokus. Auch die Beteiligung an
PPP-Projekten liber geschlossene Immobilienfonds ist mdglich.

Bisher haben G-REITs in Deutschland nicht in PPP-Projekte investiert. Da sie im Gegensatz
zu den anderen betrachteten Beteiligungsinstrumenten in Deutschland erst vergleichsweise
spat, namlich im Januar 2007 eingeflhrt wurden, befindet sich der Markt noch in der Ent-
wicklungsphase. Bisher wurden lediglich zwei Unternehmen als G-REITs zugelassen.
Investitionen in PPP-Projekte stehen derzeit nicht im Fokus von G-REITs, der Aufbau von
PPP-spezfischem Know how ist nicht geplant.

Aufgrund des fehlenden PPP-spezifischen Know hows bei Real Estate Investment Trusts
scheinen diese derzeit nicht fur eine Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen
geeignet. Mit zunehmender Marktentwicklung und -diversifizierung auf Seiten der G-REITs
und zunehmender PPP-Erfahrung und Know how-Entwicklung auf Seiten der mittel-
standischen Unternehmen ware eine auf die Bereitstellung von Eigenkapital beschrankte
Zusammenarbeit bereits in der Angebotsphase realisierbar.

6.3.5 Versicherungsunternehmen und Pensionskassen

Bisher erfolgte durch Versicherungsunternehmen und Pensionskassen keine direkte oder
indirekte Beteiligung bei PPP-Projekten in Deutschland. Direkt investierende Versicherungs-
unternehmen und Pensionskassen bauen sich eigene Kapazitaten und Know how auf, um in
PPP-Projekte zu investieren. Es ist daher davon auszugehen, dass sie Uber gentiigend Know
how im Bereich PPP verfigen wirden, wenn eine Beteiligung an PPP-Projekten erfolgen
wilrde. Sie konnten somit bei einer Zusammenarbeit mit mittelstandischen Bau- und
Betreiberunternehmen sowohl kaufmannisches als auch spezifisches PPP-Know how ein-
bringen. Direkt investierende Versicherungsunternehmen und Pensionskassen bevorzugen
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jedoch grolRe Investitionsvolumina von ca. 30 bis 100 Millionen Euro und sind somit
voraussichtlich nicht fir eine Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Bau- und Betreiber-
unternehmen geeignet.

Indirekt investierende Versicherungsunternehmen und Pensionskassen investieren in Beteili-
gungsinstrumente und Ubernehmen nicht selbst deren Management. Sie kénnen daher fir
eine Zusammenarbeit mit mittelstandischen Bau- und Betreiberunternehmen nur geeignet
sein, um Beteiligungsinstrumente, wie z. B. einen OPP-SpeziaIfonds, am Markt zu etab-
lieren,

6.3.6 Weitere PPP-Beteiligungsinstrumente und Investoren

Stadtentwicklungsfonds

Das Modell der Stadtentwicklungsfonds ist lediglich als Sonderform der Eigenkapitalbe-
teiligung zu betrachten. Im Vordergrund stehen die Einbringung von Fordermitteln von Seiten
der offentlichen Hand und eine ebenfalls mégliche Beteiligung privater Investoren. Ziel von
Stadtentwicklungsfonds ist es vor allem, kleineren bis mittleren Stadtentwicklungsprojekten
zur Umsetzung zu verhelfen, die ohne zusatzliche Kapitalzuflisse keine ausreichende
Rendite flr eine Umsetzung auf rein privatwirtschaftlicher Ebene finden wirden, da ihre
Renditeerwartungen als zu gering einzuschatzen waren. Damit unterstitzen Stadtentwick-
lungsfonds durch die Realisierbarkeit unrentabler kleinerer Projekte in indirekter Weise die
Beteiligung von mittelstandischen Unternehmen an 6&ffentlichen Bauprozessen.

Dabei richtet sich der Investmentfokus eines Stadtentwicklungsfonds auf einen durch den
Fordermittelgeber bzw. Fondsinitiator festgelegten sachlichen und raumlichen Anwendungs-
bereich. Entspricht ein PPP-Projekt diesen Vorgaben, kann es sich um eine Eigenkapital-
beteiligung bewerben. Dies kann vor oder nach Unterzeichnung des Projektvertrages
erfolgen. Wichtige Voraussetzung ist die Generierung eigener Mittelriickflisse durch das
Projekt. Ohne einen vorgegebenen Investmentfokus in Bezug auf die InvestitionsgrofRe
kénnen Stadtentwicklungsfonds sich gleichermalden bei grof3en und kleineren PPP-Projekten
beteiligen. Von der Einbringung PPP-spezifischen Know hows muss abgesehen werden, da
sich Stadtentwicklungsfonds nicht ausschlieBlich auf diesen Sektor beschranken. Dennoch
ist eine Beteiligung von Stadtentwicklungsfonds an PPP-Projekten auch fir die Fordermittel-
einbringung als sehr wahrscheinlich zu betrachten.

Real Estate Private Equity

Die Kernkompetenz von Private Equity Investoren ist deren Einbringung von investment-
bezogenen Managementleistungen, die auch bei der Umsetzung von PPP-Projekten z. B.
hinsichtlich finanztechnischer Optimierungen hilfreich sein kénnen. Diese sind bereits in der
Angebotsphase einzubeziehen. Aufgrund einer fehlenden rechtlichen Regulierung von Real
Estate Private Equity-Fonds (REPE-Fonds) bestehen fir sie erweiterte Moglichkeiten einer
Beteiligung, auch an PPP-Projektfinanzierungen. Allerdings setzen REPE-Fonds bisher
kurzfristige Renditesteigerungen und hohe Renditeanforderungen fiir eine Eigenkapital-
beteiligung voraus. Dem gegenuber sind sie jedoch bereit, auch héhere Risiken einzugehen.
Dennoch ist ihr Investmenthorizont auf kurzfristige Investitionen mit einem Zeitraum von bis
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zu 6 Jahren ausgelegt. Die Verauflierbarkeit Uber einen Sekundarmarkt spielt ebenfalls eine
wichtige Voraussetzung bei der Investmententscheidung.

Eine Beteiligung von Private Equity in PPP-Projekten kann damit vor allem in der Projekt-
entwicklungs- und -anlaufphase in Betracht gezogen werden. Eine strategische Partner-
schaft zwischen mittelstdndischen Unternehmen und REPE-Fonds sollte nicht generell
ausgeschlossen werden.

6.4 Zur Rolle der Forderbanken und mittelstandischen Beteiligungs-
gesellschaften

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften

Die 15 seit den 1970er Jahren in Deutschland gegrindeten Mittelstdndischen Beteiligungs-
gesellschaften (MBGen) beteiligen sich als neutrale Kapitalgeber branchenibergreifend und
langfristig (bis zu 15 Jahre) an mittelstandischen Unternehmen in ihrem jeweiligen Bundes-
land.®'®

Die MBGen haben seit ihrem Bestehen anndhernd 3,3 Mrd. Euro in fast 10.000 kleine und
mittelgroRe deutsche Unternehmen investiert. Im Jahr 2008 wurden 158,2 Mio. Euro
investiert.?'® Die Refinanzierung der MBGen erfolgt aus dem ERP-Beteiligungsprogramm der
KfW. Weitere Investoren sind 6ffentliche Quellen, Banken, Verbande und Kammern. Der
Schwerpunkt der Investition liegt auf etablierten mittelstdndischen Unternehmen zur
Unterstutzung des Unternehmenswachstums. Mit 74 % floss 2008 die deutliche Mehrheit der
Mittel in Expansionsfinanzierungen, gefolgt von Griindungsfinanzierung (Seed- und Start-up-
Phase) mit 22 % und Buy-Out-Finanzierungen mit 3 %.%" Im Jahr 2008 entfielen 3 % der
Investitionsanteile auf im Bauwesen titige Unternehmen.®'® Investiert wird in Bauunterneh-
men, die gut im Wettbewerb positioniert sind, das heil3t schwarze Zahlen schreiben und
Wachstumsperspektiven haben, sodass mit einer Verzinsung und Rickzahlung des Beteili-
gungskapitals bzw. einem gewinnbringenden Unternehmensverkauf gerechnet werden
kann.®'

Das Beteiligungsangebot der regional tatigen MBGen unterscheidet sich je nach Beteili-
gungsanlass in der Hohe (i. d. R. ab 20.000 bis 5 Mio. Euro) und in der Ausgestaltung.®® In
der Regel werden folgende Beteiligungsanlasse unterschieden:

615 vgl. BVK (2008), S. 1.
616 vigl. BVK (2008), S. 2.
17 vigl. BVK (2008), S. 4.
618 yigl. BVK (2008), S. 5.
Vgl. Experteninterview (Deutschland).
620 ygl. BVK (2009, Abruf: 01.03.2010), unter: www.bvkap.de.
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Tabelle 16: Ubersicht Beteiligungskapital Mittelstindischer
Beteiligungsgesellschaften.®'
Beteiligungs- Eigenkapital fur Beteiligungsart | Hohe Dauer
anlass
Wachstum Kapazitatserweiterung stille Beteiligung 200.000 € bis | 5 bis 10
Internationalisierung offene Beteiligung |  Mio- € Jahre
ErschlieBung neuer Kombination aus
Markte offener/stiller
Beteiligung
Genussrechte
Existenz- Unternehmensgrindung | Typische stille 20.000 €bis |i.d.R.10
grindung Beteiligung 250.000 € Jahre
Innovation Neue Produktions- Minderheits- 250.000 € bis | 5bis 7
verfahren beteiligung 1,5 Mio. € Jahre
Entwicklungsaktivitaten direkte und/oder
stille Beteiligung
Turn-around Hilfe in / nach einer Krise | Minderheits- Anfangs 5 bis 7
beteiligung 500.000 € bis | Jahre
Typisch still oder | 1 Mio. €
offen oder
kombiniert
Unternehmens- | MBO / MBI / Spin off Offene 250.000 € bis | 5 bis 7
nachfolge Gesellschafterwechsel Beteiligung 5 Mio. € Jahre
Stille Beteiligung
Kombinierte
(offenefstille)
Beteiligung
Eigenkapital fir | Kapitalstruktur- Stille Beteiligung | 1 Mio. € bis 5 | 6 bis 8
den breiten optimierung Offene Mio. € Jahre
Mittelstand Beteiligung
Kombinierte
(offene/stille)
Beteiligung

Eine direkte Investition in PPP-Projekigesellschaften findet nicht statt. Eine Beteiligung
erfolgt ausschlieRlich an mittelstandischen Unternehmen.®”? In der Regel engagieren sich die
MBGen in Form einer stillen Beteiligung. Dabei erfolgt die Beteiligung mit einer Einlage am

621 y/gl. BayBG (2009, Abruf: 01.03.2010) unter: www.baybg.de.
622 Vgl. Experteninterview (Deutschland).
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Handelsgewerbe eines Anderen, der stille Gesellschafter tritt aber nicht gemeinsam mit dem
Inhaber nach aufen als Gesellschafter auf.°”® Bei einer stillen Beteiligung handelt es sich
um ein mezzanines Finanzierungsinstrument.®** Abhangig von der Ausgestaltung wird sie als
equity- (atypische stille Beteiligung) oder als debt-mezzanine (typische stille Beteiligung)
eingestuft. In geeigneten Fallen kdnnen auch offene Beteiligungen erfolgen, die allerdings
immer als Minderheitsbeteiligung ausgestaltet werden.®”® Voraussetzung fiir eine offene
Beteiligung ist eine gute Exitperspektive in spatestens 5 bis 7 Jahren.

Eigenkapitalbiindelung fiir kleine PPP-Projekte durch 6ffentliche Banken

Mit zunehmender Marktentwicklung sind Projekte mit vergleichsweise geringen Investitions-
volumina aufgrund der anfallenden Transaktionskosten fir privatwirtschaftliche Finanzinter-
medidre weniger attraktiv. Darlber hinaus kann nicht davon ausgegangen werden, dass
Finanzintermediare umfassendes PPP-Know how aufbauen und dieses in Projekte einfliel’en
lassen werden. Gleichwohl ist zu erwarten, dass die durch mittelstandische Unternehmen
realisierten PPP-Projekte ein gewisses maximales Investitionsvolumen regelmaflig nicht
Uberschreiten werden.

Um mittelstandischen Unternehmen auch die Moéglichkeit der Beteiligung an kleinen PPP-
Projekten mit Projektfinanzierung zu erdffnen, bietet sich die Integration von &ffentlichen
Banken, wie beispielsweise den Férderbanken der Lander, als Finanzintermediar an. Diese
kénnten Uber Fondslésungen Kapital sammeln und speziell fir kleine PPP-Projekte
bereitstellen. DarUber hinaus sind in vielen Fdérderbanken bereits heute entsprechende
Kompetenzzentren und damit fundiertes Know how im PPP-Bereich angesiedelt.®®

Die Eigenkapitalbereitstellung durch Forderbanken konnte zu verschiedenen Zeitpunkten im
PPP-Lebenszyklus erfolgen. Da die Eigenkapitalbereitstellung flir PPP-Projektfinanzierungen
in der Bauphase nach derzeitigem Kenntnisstand von mittelstandischen Unternehmen als
wenig problematisch bewertet wird, erscheint der Ubergang in die fortgeschrittene Betriebs-
phase mit einem stark abflachenden Risikoprofil als geeigneter Investitionszeitpunkt.
Insbesondere mittelstdndischen Bauunternehmen wiirde dadurch die Moéglichkeit erdffnet, ihr
Eigenkapital aus dem Projekt abzuziehen und in neue Projekte zu investieren. Die Vorteile
fur die Investoren bestlinden in einer vergleichsweise risikoarmen Investition bei einer
sicheren Rendite mit der 6ffentlichen Hand als bonitatsstarkem Partner. Zudem wiirde die
Blndelung vieler kleiner Projekte eine entsprechende Risikodiversifikation im Fonds Gber
eine Vielzahl von Projekten verschiedener (Hochbau-)Segmente ermdglichen. Bei Erreichen
eines entsprechenden Fondsvolumens bestiinde zudem die Option der Weiterveraulierung.
an einen privatwirtschaftlichen Investor. Voraussetzung fir ein Engagement der Forder-
banken ist allerdings eine entsprechende Regelung im PPP-Vertrag zwischen o&ffentlicher
Hand und privatem Partner, die eine Weiterveraulterung der Gesellschaftsanteile an der
Projektgesellschaft einrdumt.

623 y/gl. Reichling, P. et al. (2005), S. 240.
624 y/gl. Drukarczyk, J. (2006), S. 410.
625 y/gl. BVK (2009, Abruf: 01.03.2010), unter: www.bvkap.de.
626 Vgl. Experteninterview (Deutschland).
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Ein geeignetes Vehikel zur Beteiligung an PPP-Projekten kénnte das 2007 eingeflhrte
Infrastruktursondervermégen nach § 90 ff. InvG sein.?”” Erfolgt die Investition erst nach
Abschluss der Bauphase, ist sowohl die Auflage als Infrastukturpublikumsfonds als auch als
Infrastrukturspezialfonds mdoglich. Es ist davon auszugehen, dass die Mitarbeiter der
Kompetenzzentren der Férderbanken Uber die im Investmentgesetz geforderte fachliche
Eignung im PPP-Bereich®® verfiigen.

627 Vgl. weiterfiihrend Kapitel 5.2.

628 y/gl. § 90 f InvG.
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7 Zusammenfassung

Die theoretischen Grundlagen in Kapitel zwei befassen sich mit der Mdoglichkeit der
Bereitstellung von Kapital durch externe Eigenkapitalgeber zur Finanzierung von PPP-
Projektgesellschaften. Als Eigenkapitalgeber gelten Personen oder Institutionen, die einer
Unternehmung auf quotaler, erfolgsabhangiger, residualer, nicht zeitlich befristeter Basis
Finanzmittel zur Verfligung stellen. Externes Eigenkapital erfullt dabei eine Reihe von
arttypischen Funktionen wie Errichtungsfunktion, Gewinnverteilungsbasis, Finanzierungs-
funktion, Reprasentationsfunktion sowie insbesondere Verlustausgleichs- bzw. Haftungs-
funktion. Es kann grundsatzlich nicht nur durch Projektsponsoren im Rahmen ihrer normalen
Geschéftstatigkeit, sondern auch durch externe Finanzinvestoren bereitgestellt werden.

Das Rendite-Risiko-Profil von Mittelliiberlassungen an das Unternehmen wird durch seine
Eigenkapitalausstattung erheblich beeinflusst: Je héher der Eigenkapitalanteil eines Unter-
nehmens, desto besser sind c. p. seine Kreditwlrdigkeit und Verschuldungskapazitat und
desto geringer ist das Ausfallrisiko flir Fremdkapitalgeber. Eigenkapitalgeber sind jedoch
daran interessiert, den Eigenkapitalanteil gering zu halten, um unter Ausnutzung des
Financial Leverage-Effekts ihre Eigenkapitalrendite zu maximieren. Externe Kapitalgeber
werden daher stets neben der Ist-Ausstattung mit Eigenkapital ihre diesbezuglichen Préfe-
renzen in die Verhandlung von Risikopramien einflieRen lassen. Im Ergebnis gilt es, die
Hoéhe von Eigen- zu Fremdkapital in ein angemessenes Verhaltnis zu setzen, um so das
Projekt auf einer stabilen Finanzierungsstruktur zu griinden — nicht zuletzt auch angesichts
der Auswirkungen auf die laufenden Kapitaldienstzahlungen.

Mit einer Eigenkapitalbeteiligung an einer PPP-Projektfinanzierung ist ein Finanzinvestor
einerseits an einer risikoadaquaten Rendite interessiert und setzt auf eine langfristige
Wertsteigerung. Andererseits will und muss er ggf. sein Investment aber auch jederzeit
veraulRern kénnen. Dies wird durch die Existenz eines funktionsfahigen Sekundarmarktes
ermdglicht, der sich insbesondere durch folgende Faktoren auszeichnet: Héhe der Trans-
aktionskosten, Marktliquiditat, Herstellbarkeit von Anonymitat, Art der Preisfeststellung,
technische Funktionsfahigkeit und Transparenz.

Zusammenfassung theoretische Teile PPP

Projektfinanzierungen bei PPP im Hochbau werden in einem eigenstandigen Kapitel drei
naher untersucht. Im europaischen Vergleich nimmt Deutschland bei der Finanzierung von
PPP-Vorhaben mittels Projektfinanzierung eher einen hinteren Rang ein. Lediglich 25 von
den 135 (Stand Januar 2010) bisher im deutschen Hochbau bezuschlagten Projekte (das
entspricht 18 Prozent) wurden mittels Projektfinanzierung umgesetzt. Das durchschnittliche
Investitionsvolumen der Projekte lag bei 42,5 Mio. Euro in den klassischen PPP-Hochbau-
kategorien Bildung, Verwaltung und Sicherheit. Die Realisierung von PPP-Projektfinan-
zierungen erfolgte schwerpunktmaRig im Inhaber- oder Mietmodell.

Die von den Fremdkapitalgebern bei einer Projektfinanzierung geforderten Eigenkapital-
quoten lagen in der Vergangenheit zwischen 0 und 13 Prozent, im Durchschnitt bei ca.
sieben Prozent. Bei der Mehrzahl der bisher realisierten Projekte erfolgte die Eigenkapital-
bereitstellung durch in die operative Leistungserbringung eingebundene Sponsoren. Bei
einigen Projekten wurde das Eigenkapital langfristig durch eine Patronatserklarung eines
Finanzintermediars ersetzt. Bei zwei Projekten erfolgte die Eigenkapitalbereitstellung in der
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Betriebsphase durch Finanzintermediare. Konkret wurde nach Fertigstellung das Eigen-
kapital mittels geschlossener Immobilienfonds ausplatziert.

Die Krise an den Finanzmarkten hat auch die Finanzierung von PPP-Projekten im Jahr 2009
wesentlich beeinflusst. Die anhaltende Risikoaversion der Banken und die Stérung der
Kredit- und Refinanzierungsmarkte haben einen Anstieg der Kreditmargen und eine Verkdir-
zung der Kreditlaufzeiten bewirkt. In der Folge wurden PPP-Projekte verstarkt im Wege der
Forfaitierung mit Einredeverzicht des 6ffentlichen Auftraggebers realisiert.

Grundsatzlich kann eine Projektfinanzierung bei PPP-Projekten ab einem gewissen Investi-
tionsvolumen — trotz im Vergleich zur kommunalkreditédhnlichen Finanzierung hdéheren Ka-
pitalkosten — vorteilhaft sein, da Forfaitierungsmodelle mit Einredeverzicht der &ffentlichen
Hand dem Prinzip der optimalen Risikoallokation Uber den gesamten Lebenszyklus nur ein-
geschrankt gerecht werden.

Der Einsatz verschiedener Kapitalarten und -quellen sowie eine projektspezifisch entwickelte
Sicherheitenstruktur sollen die vertragskonforme Kreditrickfihrung und gleichzeitig die Er-
zielung der von den Kapitalgebern (Banken, Sponsoren und Finanzintermediaren) geforder-
ten Renditen gewahrleisten.

Die Finanzierungs- und Sicherheitenstruktur wird dabei der Risikoentwicklung des Vorha-
bens angepasst. Insbesondere die Planungs- und Bauphase ist stark risikobehaftet, da
Grundstucks-, Bestands-, Planungs-, Genehmigungs- und Baurisiken zu Verzégerungen und
Mehrkosten flihren kénnen. In der friihen Betriebsphase werden die Betriebsrisiken zunachst
sehr hoch bewertet, da sich ein ordnungsgemafer Betrieb erst einstellen muss. In der
fortgeschrittenen Betriebsphase flacht das Risikoprofil bei vertragskonformer Leistungser-
bringung stark ab. Die Cashflows, das heil3t die Entgeltzahlungen des 6ffentlichen Auftragge-
bers, sind dann entsprechend konstant und stabil.

Die beschriebenen Risiken werden innerhalb der Projektgesellschaft weitgehend back-to-
back an die Nachunternehmer durchgestellt. In der risikoreichen Bauphase wird die Leis-
tungserbringung durch eine Vertragserfillungsbirgschaft des Nachunternehmers fir die
Bauleistung abgesichert. Daruber hinaus hat er fir die Betriebsphase eine Bankblrgschaft
fur Mangelanspriiche zu stellen. Mit der Inbetriebnahme des Gebaudes und dem Beginn der
Entgeltzahlungen durch den 6ffentlichen Auftraggeber wird der Kreditnehmer, das heif3t die
Projektgesellschaft, zur Einrichtung von Reservekonten fir den Schuldendienst und die
Instandhaltungsriicklagen verpflichtet. Zahlungsanspriiche der Projektgesellschaft gegen-
Uber dem Auftraggeber werden an die finanzierende Bank abgetreten. Der fiir den Betrieb
verantwortliche Nachunternehmer gibt eine Vertragserflillungsbuirgschaft ab.

Finanzintermediare konnen bereits in der Planungs- und Bauphase mittels Eigenkapital bzw.
Eigenkapitalplatzierungsgarantie in PPP-Projekte investieren. Infolge der gesetzlich vorge-
schriebenen Anlagegrenzen und Rendite-Risiko-Profile der meisten Immobilienanlagevehikel
wird dort der Investitionsfokus auf der risikodrmeren Betriebsphase mit belastbaren Cash-
flows liegen.

Kapitel vier widmet sich der vergleichenden Landerstudie. In GroBbritannien ist der Markt
fur PPP-Projekte mit bisher tUber 900 durchgefihrten PFI-Projekten und einer PPP-Quote
von zehn bis 15 Prozent bereits weit fortgeschritten. Es bestehen umfangreiche Standardi-
sierungsvertrage fir PFI-Projekte. Fir offentliche Einrichtungen besteht ein Umsatz-
steuerrefund. Zur Umsetzung von PFl-Hochbauprojekten werden Gberwiegend das Erwer-

ber- und das Inhabermodell angewandt. Die Mehrzahl der Projekte wird mittels Projekt-
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finanzierung realisiert, wo i. d. R. eine eigene Projektgesellschaft in Form einer PLC
(entspricht deutscher Aktiengesellschaft) gegriindet wird. Als Nachunternehmer der Projekt-
gesellschaft treten vorwiegend gréfRere Bau- und Facility Management-Konzerne auf. Kleine
und mittelstdndische Unternehmen werden meist nur als nachgeordnete Subunternehmer
der gro3en Konzerne tatig. Die Finanzierung besteht im Durchschnitt zu 90 Prozent aus
Fremdkapital und 10 Prozent aus Eigenkapital. Das Fremdkapital wird entweder von Banken
Uber Kredite oder vom Kapitalmarkt in Form von Anleihen bereitgestellt. Das Eigenkapital
besteht seinerseits aus einem geringen Anteil an Aktien und Uberwiegend aus Nachrangdar-
lehen, da deren Zinszahlungen fir die Projektgesellschaft steuerabzugsfahig sind. Als
Eigenkapitalgeber treten Nachunternehmer der Projektgesellschaft (z. B. Skanska, Balfour
Beatty), PPP Investment Fonds (z. B. Innisfree), Banken (z. B. Bank of Scotland), Versiche-
rungen (z. B. AXA, Allianz) und Pensionskassen (z. B. Greater Manchester Pension Fund)
auf. Zudem existiert ein ausgepragter Sekundarmarkt flr Anteile an PFI-Projektgesell-
schaften. Ein Beispiel fir einen typischen PPP Investment Fonds ist der von Innisfree aufge-
legte Primary Fund 2004, der sich vorwiegend aus verschiedenen institutionellen Anlegern
zusammensetzt. Die von den Eigenkapitalgebern geforderte Rendite ist stark projektab-
hangig und liegt je nach Projektphase zwischen sechs und 15 Prozent. Die Finanzinterme-
diare Ubernehmen konzeptionelle Leistungen wie z. B. das Financial Advisory oder die
Angebotssteuerung. Als Auswirkung auf die Finanzmarktkrise wurde die sog. Treasury
Infrastructure Finance Unit (TIFU) gegriindet, die im Finanzministerium angesiedelt ist und
fur die Dauer der Finanzmarktkrise Fremdkapital flr PFI-Projekte bereitstellt.

Der PPP-Markt in Italien mit seiner 15-jahrigen Geschichte verflgt aus heutiger Sicht tber
eine angemessene Marktliquiditat und -transparenz. Dies wird durch die statistischen Aus-
wertungen von PPP-Verfahren und das Angebot einer allgemeinen Informationsplattform
sichtbar. Public Private Partnership-Projekte werden von politischer Seite ausdricklich unter-
stltzt und sind rechtlich als alternative BeschaffungsmafRnahmen fir die 6ffentliche Hand
implementiert. Ihre rechtliche Einordnung wird in regelmafRligen Abstanden aktualisiert und
angepasst. Dies wurde auch mit der Verbindung von Férder- und Konjunkturprogrammen mit
PPP-Verfahren noch einmal verdeutlicht, was den PPP-geneigten politischen Willen zusatz-
lich unterstreicht. Als positive Voraussetzung fir die Beteiligung institutioneller Investoren an
PPP-Projekten gelten Faktoren wie eine hohe Marktliquiditdt und eine vorhandene fortge-
schrittene Marktentwicklung, d. h. eine groBe Anzahl von Projekten in fortgeschrittener
Betriebsphase. Beachtlich in diesem Kontext ist, dass mit dem Fondo PPP Italia unlangst
erfolgreich die Griindung eines weiteren Beteiligungsinstruments zur Eigenkapitalbeteiligung
an italienischen PPP-Projekten unter Beteiligung europaischer Banken und Foérderbanken
initiiert wurde. Weitere privatwirtschaftlich geflhrte Infrastrukturinvestoren sind auf dem
italienischen PPP-Beteiligungsmarkt vertreten. Das aufgeflihrte Projektbeispiel lasst auf eine
effektive und effiziente Umsetzung von PPP-Projekten schlielen und nennt eine Rendite-
erwartung von bis zu 12 Prozent fir einen Beteiligungszeitraum von mindestens sechs
Jahren.

Der PPP-Markt in Frankreich ist durch die langjahrigen Erfahrungen aus dem Bereich der
Verkehrsinfrastrukturkonzessionen gepragt. Erst im Jahr 2002 verbreitete sich die Umset-
zung von PPP-Projekten im 6ffentlichen Hochbau. Wurden fiir die Ressorts der 6ffentlichen
Daseinsvorsorge zunachst verschiedene Vertragsmodelle entwickelt, ist mit dem im Jahr
2004 eingeflihrten Partnerschaftsvertrag (Contrat de Partenariat) ein in allen Hochbau-
bereichen einsetzbarer PPP-Mustervertrag geschaffen worden. Die Halfte der von Januar
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2004 bis September 2009 bezuschlagten Hochbau-Projekte wurde im Gesundheitsbereich
realisiert.

Die Finanzierung eines franzésischen PPP-Hochbauprojektes wird in der Regel als Kom-
bination aus Forfaitierung mit Einredeverzicht, Projektfinanzierung und Eigenkapital zusam-
mengestellt. Die Eigenkapitalquote ist abhangig von der baulichen und technischen
Komplexitat des Projektes und liegt in der Regel zwischen ein und 15 Prozent.

Die Umsetzung von PPP-Projekten zur Realisierung offentlicher Vorhaben wird politisch
durch eine laufende Weiterentwicklung der Gesetzgebung geférdert. Zur Starkung von PPP
in der anhaltenden Finanzmarktkrise wurde im Februar ein Gesetz verabschiedet, welches
Garantien zur Absicherung der Finanzierung in Hohe von bis zu 80 Prozent des
Finanzierungsvolumens vorsieht. Weiterhin werden von der staatlichen Caisse des Dépots
(franzosische KfW) sogenannte Fonds d’Epargne (Sparfonds) zur Co-Finanzierung von PPP-
Projekten bereitgestellt.

Die Voraussetzungen fur die Beteiligung institutioneller Investoren an PPP-Projekten sind
aufgrund der hohen Projektzahlen und der entsprechenden Diversifikation Uber verschiedene
Hochbausegmente positiv. Eigenkapitalinvestitionen in PPP-Projekte kénnen sowohl Uber
Investment- und Infrastrukturfonds als auch als Direktinvestitionen institutioneller Investoren
erfolgen.

Im vierten Kapitel wird die Ubertragbarkeit der gewonnenen Erkenntnisse der Lander-
studien auf Deutschland — getrennt nach den Bereichen Rahmenbedingungen, Marktent-
wicklung und Eigenkapitalbeteiligungen — diskutiert.

Bei den untersuchten Rahmenbedingungen ist anzumerken, dass in allen drei Landern
Einrichtungen zur Férderung, Uberwachung und Auswertung von PPP-Projekten bestehen.
Bezlglich des Nachweises der Wirtschaftlichkeit zur Umsetzung von PPP-Projekten kann
aus Grof3britannien entnommen werden, dass die Berechnung des PSC bzw. die Durch-
fuhrung der Wirtschaftlichkeitsuntersuchung mit zunehmendem Dealflow an Komplexitat
verliert. Hinsichtlich der Standardisierung der PPP-Vertrage kénnen aus Grol3britannien die
meisten Erkenntnisse gewonnen werden. Durch die Anwendung der Standardvertrage
erhdht sich die Bankenfahigkeit des PPP-Projektes und die Transaktionskosten werden
entsprechend gesenkt. Bei der Entwicklung eines Standardvertrages flir Deutschland sollten
insbesondere die Klauseln zum Gesellschafterwechsel aus dem britischen Standardvertrag
berlcksichtigt werden. Zudem besteht in allen drei untersuchten Landern ein Mehrwert-
steuer-Refund. Dadurch entfallt eine umsatzsteuerliche Mehrbelastung der 6ffentlichen Hand
bei der Vergabe von PPP-Projekten.

Hinsichtlich der Marktentwicklung ist festzuhalten, dass im Vergleich zu lItalien, Frankreich
und Deutschland der PPP-Markt in GroRbritannien, gemessen an Volumen und Anzahl der
Projekte am weitesten fortgeschritten ist. In GroRbritannien und Frankreich sind KMU in der
Regel nur als spezialisierte Nachunternehmer in PPP-Projekte eingebunden. In Frankreich
hat der Gesetzgeber zur Férderung von KMU den ausschreibenden Stellen eingeraumt, den
Anteil der an KMU vergebenen Subunternehmerleistungen zum Bewertungskriterium bei der
Vergabe von PPP-Projekten zu machen. Lediglich in Italien werden vor dem Hintergrund,
dass dort viele kleine PPP-Projekte durchgefihrt werden, KMU bei PPP-Projekten als
operative Partner auf erster Ebene und teilweise auch als Gesellschafter der Projektgesell-
schaft tatig. Die Projektfinanzierung stellt in GroRbritannien und Italien die dominierende
Finanzierungsvariante dar. In Frankreich werden Projektfinanzierung und Forfaitierung mit
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Einredeverzicht kombiniert. Daher wird in allen drei untersuchten Landern Eigenkapital fur
PPP-Projekte bendtigt.

Bezuglich der Eigenkapitalbeteiligungen ist festzuhalten, dass der PPP-Beteiligungsmarkt in
GroRbritannien bereits am starksten entwickelt ist. Dies kann unter anderem darauf
zurtickgefiihrt werden, dass sich infolge der geringen Reglementierungen zum Gesellschaf-
terwechsel und der groBen Anzahl umgesetzter Projekte in verschiedenen Hoch-
bausegmenten bereits ein funktionierender Sekundarmarkt etablieren konnte. Dies gilt auch
in beschranktem Male fir Frankreich. Die Untersuchung hat gezeigt, dass im europaischen
Ausland institutionelles Eigenkapital in erster Linie Uber Infrastrukturfonds in PPP-Projekte
investiert wird. Im Hinblick auf eine Beteiligung mittelstdndischer Unternehmen konnten
keine Beteiligungsinstrumente und Investoren identifiziert werden, die speziell
mittelstandische Unternehmen bei der PPP-Realisierung unterstiitzen. Zusammenfassend ist
festzuhalten, dass der PPP-Beteiligungsmarkt im Ausland sich in einem weiter
fortgeschrittenen Entwicklungsstadium befindet als der deutsche. Daraus kann geschlossen
werden, dass zum einen die gesetzlichen Rahmenbedingungen flir PPP-Beteiligungen in
Deutschland noch nicht hinreichend entwickelt sind, sich zum anderen aber aufgrund der
geringen Projektzahl auch noch kein funktionierender Beteiligungsmarkt etablieren konnte.

Kapitel fiinf beschaftigt sich mit den unterschiedlichen Beteiligungsinstrumenten und
Investoren. Offene Immobilienfonds unterliegen den Regularien des deutschen
Investmentgesetzes. Sie legen ihren Investmentfokus auf den Erwerb von Blrogebauden,
Hotels oder Einzelhandelsimmobilien, welche typischerweise stabile Mietertrage generieren
und eine langfristige Wertsteigerung erwarten lassen. Mit ihrem langfristigen Anlagehorizont
und dem durch das Investmentgesetz gewahrleisteten Regulierungsgrad waren sie
ausgesprochen gut fiur eine Beteiligung an PPP-Projektgesellschaften geeignet. |hre
moderaten Renditeforderungen und die geringere Risikopraferenz stimmen mit den
Anforderungen an PPP-Projekte als Anlageobjekte Uberein. Ein Engagement deutscher
Offener Immobilienfonds als PPP-Eigenkapitalinvestoren wurde allerdings bisher noch nicht
realisiert. Die daflr mafigeblichen Vorbehalte konnten insbesondere in einer beflirchteten
Verwasserung des Portfolios, einem komplexeren und dadurch (transaktions-
)kostenintensiveren Assetmanagementprozess und der eingeschrankten VeraulRerbarkeit
von PPP-Beteiligungen aufgrund des noch zu eingeschrankt funktionsfahigen
Sekundarmarktes bestehen.

Immobilienspezialfonds unterliegen hierbei einer weniger intensiven Regulierung durch das
Investmentgesetz als Immobilienpublikumsfonds, da sich ihr Anlegerkreis auf institutionelle —
also auf vom Gesetzgeber als weniger schutzwirdig angesehene — Investoren beschrankt.
Sie sind daher in der Lage, in verschiedener Hinsicht riskantere Anlagestrategien zu verfol-
gen. Die Bestimmung der Anlagestrategie erfolgt unmittelbar oder mittelbar durch den Anle-
ger selbst. Bislang wurde auch seitens dieser Fonds von einer Investition in PPP-Projekte
abgesehen, eine solche kdnnte jedoch durch entsprechendes Hinwirken der Anlegerschaft
grundsatzlich binnen kurzer Frist erfolgen.

OPP-Fonds sind ebenfalls offene Fonds und unterteilen sich in Publikumsfonds, sog.
Infrastruktur-Sondervermdégen gem. §90a InvG, und Spezialfonds, sog. Infrastruktur-
Spezial-Sondervermdgen gem. § 91 InvG. Sie wurden als neue Investmentvehikel Ende
2007 ins Investmentgesetz eingeflgt.
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Far Infrastruktur-Sondervermdgen bestehen umfangreiche Anlagegrenzen gem. § 90b InvG.
Durch die Reglementierungen des Investmentgesetzes, dass sie zum Schutz der Privatan-
leger erst nach Abschluss der Bauphase in OPP-Projektgesellschaften investieren diirfen
und zudem max. zehn Prozent in eine einzige OPP-Projektgesellschaft, weisen sie ein
geringes Risikoprofil auf. Sie eignen sich daher fiir Investitionen in risikoarme OPP-Projekte
wie beispielsweise Schul- oder Verwaltungsbauten. Zur Férderung der Etablierung von Infra-
struktur-Sondervermégen werden zwei Vorschldge zur Anderung des Investmentgesetzes
unterbreitet. Zum einen sollte es Infrastruktur-Sondervermégen mdoglich sein, bis zu 20
Prozent des Wertes des Sondervermdgens in OPP-Projektgesellschaften, die sich in der
Bauphase befinden, zu investieren. Zum anderen wird vorgeschlagen, dass max. 20 bis 30
Prozent in eine einzige OPP-Projektgesellschaft investiert werden darf. Denn die derzeit be-
stehende Anlagegrenze von zehn Prozent ist vor dem Hintergrund eines geringen Markt-
volumens an Beteiligungsmaoglichkeiten in der Regel nicht einhaltbar.

Fir Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen gelten, sofern deren Anleger zustimmen, keine so
restriktiven Anlagegrenzen wie flr Infrastruktur-Sondervermogen. Es kdnnen Beteiligungen
in OPP-Projekte erfolgen, welche sich noch in der Bauphase befinden. Das Rendite-Risiko-
Profil ist insgesamt davon abhangig, ob sie vorwiegend in OPP-Projektgesellschaften
wahrend der Bauphase, wahrend der Betriebsphase oder Gber den gesamten Projektlebens-
zyklus investieren. Die Moglichkeit der Anleger, durch einen Anlegerausschuss Einfluss auf
die Investitionen des Infrastruktur-Spezial-Sondervermégens zu nehmen, erméglicht bei
entsprechender Risikofreude der Anleger auch die Investition in risikoreichere OPP-Projekte.
Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen kénnen daher sowohl in risikoarme OPP-Projekte wie
Schulbauten als auch in risikoreichere OPP-Projekte wie Krankenhauser investieren. Sie
sind insbesondere als Anlagevehikel fir institutionelle Investoren wie Versicherungen und
Pensionskassen, die sich mittels Infrastruktur-Spezial-Sondervermdgen indirekt an OPP-Pro-
jekten beteiligen wollen, geeignet.

Bisher wurde in Deutschland weder ein Infrastruktur-Sondervermdgen noch ein Infrastruktur-
Spezial-Sondervermdgen aufgelegt.

Geschlossene Immobilienfonds werden zur Sammlung von Kapital und zur Finanzierung
einer oder mehrerer in der Regel vorab feststehender Immobilien aufgelegt. Sie unterliegen
keinen Regulierungen durch das Investmentgesetz. Aufgrund der geringen Anzahl an Anla-
geobjekten geschlossener Immobilienfonds ist eine Risikodiversifikation nur eingeschrankt
moglich. Im Jahr 2008 erzielten sie eine durchschnittliche Rendite von ca. 6,7 Prozent. Der
Anlagehorizont liegt in der Regel zwischen zehn und 20 Jahren, die bevorzugte Objekt-
kategorie sind klassische Biuroimmobilien.

Die bei PPP-Projekten langfristig stabilen Cashflows, die geringe Volatilitat von PPP-
Renditen und die Bonitat der 6ffentlichen Hand als Vertragspartner machen PPP-Projekte fur
geschlossene Fonds zu einer attraktiven Anlageklasse. Durch die im Vergleich zu anderen
PPP-Hochbau-Objekten hohe Drittverwendungsfahigkeit und die geringe technische Komple-
xitdt der Ubertragenen Betriebsleistungen stehen insbesondere Verwaltungsimmobilien im
Fokus.

Die Renditeanforderungen liegen bei PPP-Beteiligungen im Hochbau in Abhangigkeit vom
Risikoprofil zwischen sechs und 15 Prozent. Der Erwerb der Anteile durch die Fondsgesell-
schaft und die Ausplatzierung des Eigenkapitals erfolgen mit Fertigstellung und Inbetriebnah-
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me des Objektes. Die Beteiligung ist als langfristige Investition konzipiert; ein liquider oder
geregelter Sekundarmarkt fur Anteile an geschlossenen Immobilienfonds besteht nicht.

Geschlossene Immobilienfonds ubernehmen bereits in der Angebotsphase umfangreiche
konzeptionelle Leistungen wie das Financial Advisory, die Angebotssteuerung, die Prifung
der Angebotsunterlagen und die Verhandlung mit Banken. In der Projektgesellschaft tber-
nehmen sie Restwert- und Finanzierungsrisiken.

Wahrend sich Real Estate Investment Trusts international bereits seit langem als bérsen-
notiertes Vehikel fur indirekte Immobilienanlagen etabliert haben, wurden sie in Deutschland
erst rickwirkend zum Januar 2007 mit dem Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-
Aktiengesellschaften mit bdrsennotierten Anleihen eingeflihrt. Die sogenannten G-REITs
mussen mindestens 75 Prozent ihrer Aktiva in Immobilien investieren bzw. 75 Prozent ihres
Bruttoeinkommens mit der Vermietung, Verpachtung, dem Leasing und der Verauf3erung
von Immobilien erzielen, um von der Gewerbe- und der Kérperschaftsteuer befreit zu werden
(§ 16 Abs. 1, S. 1 f. REITG). 90 Prozent der ausschuittungsfahigen Ertrage missen an die
Anleger ausgezahlt werden.

REITs erbringen in erster Linie immobilienbezogene Leistungen und kénnen umfassende
Risiken Ubernehmen, die im Portfolio Uber eine Vielzahl von Projekten diversifiziert werden.

Die Investition in PPP-Projekte bzw. in PPP-Projektgesellschaften ist grundsatzlich mdglich,
sofern es sich um eine Personengesellschaft handelt. Voraussetzung fir ein Engagement
von REITs ist, dass die PPP-Projektgesellschaft das Eigentum an der Immobilie oder ding-
liche Nutzungsrechte erhalt und ausschlief3lich immobilienbezogene Leistungen erbringt.
Weiterhin ist eine indirekte Investition in PPP-Projekte Uber geschlossene Immobilienfonds
mdglich.

Lebensversicherungsunternehmen unterliegen der Beaufsichtigung durch die BaFin. Die
Bilanzaktiva von Lebensversicherungen werden in die Kategorien gebundenes Vermdgen
und freies Vermogen unterteilt. Durch das VAG und die AnlV werden fur das gebundene
Vermogen Beschrankungen bezliglich der Sicherheit, Rentabilitat, Liquiditat sowie Mischung
und Streuung vorgeschrieben. Das freie Vermdgen unterliegt fur die Kapitalanlage keinen
rechtlichen Restriktionen. Lebensversicherungen sind daher als konservative Investoren mit
einem geringen  Rendite-Risiko-Profil zu  klassifizieren. Sie verfolgen eine
sicherheitsorientierte Anlagepolitik mit einem Investitionshorizont von ca. 20 bis 30 Jahren.
Lebensversicherungsunternehmen eignen sich besonders flr Investitionen nach Beendigung
der friihen Betriebsphase bis zum Ende der Betriebsphase. |hr vorrangiges Investitionsmotiv
in der spaten Betriebsphase ist die Erzielung langfristig stabiler Ausschittungen. Sie dienen
daher als optimale Vehikel, um Anteile auf dem Sekundarmarkt zu erwerben. Eine Investition
innerhalb der Bauphase wird nur getatigt, wenn alle Genehmigungen vorhanden sind und
keine groReren Risiken mehr auftreten. GréfRere Versicherungsunternehmen wie z. B.
Allianz, Minchner Rick, HUK COBURG, AXA und Talanx bevorzugen eine direkte
Beteiligung. Kleinere Lebensversicherungsunternehmen neigen dazu, indirekt (z. B. Uber ein
Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen) in PPP-Projekte zu investieren, da sie nicht die
kritische Masse haben, um sich einen eigenen Assetmanagementbereich aufzubauen und zu
unterhalten. Lebensversicherungsunternehmen sind bisher noch nicht auf dem deutschen
PPP-Markt aktiv geworden, da keine in Bezug auf ihre Anlagepolitik attraktiven PPP-Projekte
am Markt vorhanden waren.
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Die aus der europaischen Initiative JESSICA heraus entwickelten Stadtentwicklungsfonds
mit revolvierendem Charakter haben in Deutschland bis dato eine fortgeschrittene Planungs-
phase erreicht und lassen erste Umsetzungen im Jahr 2010 erwarten. Die Zustandigkeit fir
ihre Implementierung liegt in Deutschland bei den Landern, welche jeweils eigene Formen
und Ausgestaltungen verfolgen und die Fondsaktivitdt durch die Landesgrenzen limitieren
wollen. Die Idee von Stadtentwicklungsfonds verfolgt ahnliche Ziele wie die von Public Priva-
te Partnership-Projekten: Die Vereinigung von 6ffentlichen Fordermitteln und privatem Kapi-
tal in Form eines Fonds verfolgt die zweckbezogene Kapitalbeteiligung an nicht ausreichend
rentablen Stadtentwicklungsprojekten. Bisher mangelnde Praxiserfahrungen lassen eine Be-
wertung der Eignung von Stadtentwicklungsfonds als Eigenkapitalgeber fir PPP-Projekte im
Hochbau nur auf theoretischer Ebene zu. Ein Engagement ist aus heutiger Sicht nicht
grundsatzlich auszuschlief3en. Dabei wird eine wichtige Voraussetzung sein, welche Kapital-
rickflisse PPP-Projekte generieren und wie verlasslich diese gestaltet werden kénnen.

Real Estate Private Equity (REPE) und die verbriefte Form der REPE-Fonds fallen in die
Kategorie Hochrisikokapital. Als Kapitalanleger unterliegen sie keinen spezifischen Regulie-
rungen und koénnen daher besonders flexibel am Beteiligungsmarkt agieren und auch
kurzfristige und individuelle Anlagestrategien verfolgen. Sie investieren Uberwiegend in Ob-
jekte mit hohem Wertsteigerungspotenzial und daher entsprechend hohem Risiko wie Biiro-
flachen in 1b-Lagen, Objekten mit schlechten Mietverhaltnissen oder auch insolvenzgefahr-
deten Hotels. Ihre Renditeerwartungen sind entsprechend hoch. Gleichzeitig sind sie nicht
nur risikofreudig, sondern auch fahig und willens, smart money (insbesondere Management-
leistungen fir ihre Investmentobjekte) bereitzustellen. Mit einem Investmenthorizont von drei
bis finf Jahren konzentrieren sie sich allerdings auf Projekte mit eher kurzfristigem Wert-
steigerungspotential, was bei PPP-Investitionen nur von Green-Field bzw. Neubauprojekten
in der Bauphase zu erflillen ist. lhre Eignung als Eigenkapitalgeber im Rahmen von PPP-
Projektfinanzierungen wird hierdurch deutlich eingeschrankt.

Die ertragsteuerlichen Behandlungen von PPP-Beteiligunginstrumenten und Investo-
ren sind abhangig von deren Rechtsform und den diesbeziglichen gesetzlichen Restrik-
tionen. Geschlossene Immobilienfonds, Leasingfonds und Private-Equity-Fonds werden
Ublicherweise als Personengesellschaft errichtet. Personengesellschaften sind selbst nicht
einkommen- oder kdrperschaftsteuerpflichtig. Es gilt das sog. Transparenzprinzip.
Personengesellschaften sind jedoch selbst Steuersubjekt flr die Gewerbesteuer, sofern eine
gewerbliche Tatigkeit ausgelbt wird und sie nicht rein vermdgensverwaltend tatig werden.
Eine Gewerbesteuerpflicht kann auch durch eine gewerbliche Pragung gegeben sein. Die
ertragsteuerliche Behandlung von offenen Immobilienfonds und OPP-Fonds ist im
Investmentsteuergesetz geregelt. Das Sondervermoégen ist steuerrechtlich ein steuerneu-
trales Zweckvermdgen, d. h. dass es sowohl von der Kdrperschaft- als auch der Gewerbe-
steuer befreit ist. Die Kapitalanlagegesellschaften werden als AG's oder GmbH's gegriindet
und demzufolge wie Kapitalgesellschaften besteuert. Die ertragsteuerliche Behandlung von
Real Estate Investment Trusts ist im REIT-G geregelt. Sofern REIT’s die Voraussetzungen
gem. §§ 8 bis 15 REIT-G erflllen, sind sie sowohl von der Koérperschaft- als auch der
Gewerbesteuer befreit. Versicherungen und Pensionskassen sind i. d. R. von den Ertrag-
steuern befreit.

In Kapitel sechs werden zunachst die Leistungen, die von Finanzintermediaren im PPP-
Beteiligungsprozess erbracht werden, dargestellt. Fir Finanzintermediare eignen sich am
besten die Leistungen Financial Advisory, Verhandlungen mit Banken, wirtschaftliche und
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rechtliche Prifung der Ausschreibungsunterlagen und Umsetzungskonzepte, Finanzierungs-
dokumentation und Angebotssteuerung. Die Gbernommenen Leistungen werden als relativ
einflussreich fur die Wettbewerbsfahigkeit des Bieterkonsortiums bewertet.

AnschlielRend werden das Profil und die Anforderungen mittelstandischer Unternehmen bei
der Realisierung von projektfinanzierten PPP-Projekten dargestellt. Mittelstdndische Unter-
nehmen verfiigen in der Regel Uber kein spezifisches kaufmannisches Know how im Bereich
Projektfinanzierung. Sie kénnen Investitionsvolumina bis zu 20 Mio. Euro eigenstandig reali-
sieren und verfugen Uber die Mdglichkeit der Eigenkapitalbereitstellung fur die Phase der
Bauzwischenfinanzierung. Ein potentieller Equity-Partner sollte fir die Bildung eines wettbe-
werbsfahigen Bieterkonsortiums mit mittelstdndischen Unternehmen demzufolge Uber spe-
zifisches kaufmannisches Know how im Bereich Projektfinanzierung verfigen und
Eigenkapital spatestens mit Beginn der Betriebsphase im Lebenszyklus des PPP-Projektes
einbringen. Zusatzlich sollte er mittelstandsfreundliche Investitionsvolumina von bis ca. maxi-
mal 20 Mio. Euro realisieren.

Nachfolgend werden die in Kapitel funf vorgestellten PPP-Beteiligungsinstrumente und
Investoren auf ihre Eignung zur Zusammenarbeit mit mittelstandischen Unternehmen unter-
sucht.

Mit der Novellierung des Investmentgesetzes im Jahr 2007 wurde den offenen Immobilien-
fonds die Beteiligung an PPP-Projekten in Form von Investitionen in NieRBbrauchrechte an
Grundstulicken, die dem Zweck der Erfillung 6ffentlicher Aufgaben dienen, eréffnet. Fehlende
Investitionsmdéglichkeiten in Projekte mit entsprechend hohen Investitionsvolumina (ca. 100
Mio. Euro) sowie ein nicht vorhandener Sekundarmarkt fir PPP-Beteiligungen machen PPP
fur Initiatoren offener Immobilienfonds unattraktiv. Aufgrund der hohen Anforderungen an
Volumen und Know how der operativen Partner ist eine Zusammenarbeit mit mittelstandi-
schen Unternehmen nicht zu erwarten.

OPP-Fonds dagegen kénnten wichtige strategische Partner fiir die Zusammenarbeit mit
mittelstandischen Unternehmen sein, sofern sie zukiinftig aufgelegt werden und mittel-
standsfreundliche Investitionsvolumina realisieren. Im Investmentgesetz ist verankert, dass
deren Geschéftsleiter Uber umfangreiches Erfahrungswissen im Bereich von projektfinan-
zierten PPP-Projekten verfligen mussen.

Geschlossene Immobilienfonds sind aufgrund ihres langfristigen Investitionshorizonts und
ihres umfangreichen Leistungsprofils im PPP-Bereich ebenfalls geeignete Partner fir mittel-
standische Unternehmen. Im Gegensatz zu den OPP-Fonds bestehen hier bereits erste
Praxiserfahrungen.

REITs wurden in Deutschland erst zu Beginn des Jahres 2007 eingeflhrt, sodass ich der
Markt noch in einem sehr frihen Entwicklungsstadium befindet. Langfristig ist eine
Beteiligung an PPP-Projekten als risikoarme Beimischung zum Portfolio mdglich. Aktuell
stehen PPP-Investitionen aber nicht im Anlagefokus. Aufgrund des fehlenden PPP-Know
hows scheinen diese nicht fur eine Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen
geeignet.

Kleinere Lebensversicherungsunternehmen kénnten fir eine Zusammenarbeit mit mittel-
stadndischen Unternehmen indirekt geeignet sein, um Beteiligungsinstrumente (wie z. B.
einen OPP-Spezialfonds) am Markt zu etablieren. GréRere Lebensversicherungsunter-
nehmen fokussieren sich auf nicht mittelstandsfreundliche Investitionsvolumina und sind
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somit in der Regel fur eine Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen nicht
geeignet.

Real Estate Private Equity Fonds setzen bei der Investitionsentscheidung hohe Renditen,
kurze Investmentlaufzeiten von bis zu sechs Jahren und eine VerauRerbarkeit der Anteile
Uber einen Sekundarmarkt voraus. Eine Beteiligung von REPE-Investoren kénnte in der
Phase der Projektentwicklung, das heif3t der Angebots-, Planungs- und Bauphase erfolgen.

Als Sonderform der Beteiligungsinstrumente wurden die Stadtentwicklungsfonds untersucht.
Diese investieren auf Seiten der 6ffentlichen Hand und erméglichen so auch die Realisierung
kleiner, mittelstandsgerechter Projekte.

AbschlieRend werden in Kapitel sechs die Moglichkeiten und Potentiale einer Einbindung
mittelstandischer Beteiligungsgesellschaften und Férderbanken untersucht. Mittelstandische
Beteiligungsgesellschaften investieren nicht direkt in PPP-Projektgesellschaften, sondern
ausschlief3lich in mittelstandische Unternehmen. In der Regel engagieren sie sich im
Rahmen einer stillen Beteiligung. In geeigneten Fallen kénnen auch offene Beteiligungen
erfolgen.

Projekte mit kleinen Investitionsvolumina sind fur Finanzintermediare haufig wenig attraktiv,
sodass mittelstandischen Unternehmen ein Partner fiir die Bereitstellung von Eigenkapital
fehlt. Hier kdnnten die Forderbanken eine tragende Rolle einnehmen. Sie kénnten zum
Beispiel einen OPP-Publikumsfonds auflegen, welcher dann gezielt in kleine Projekte
investiert und so den Unternehmen nach Abschluss der Bauphase die Moéglichkeit gibt, ihr
Eigenkapital zur Umsetzung anderer Projekte einzusetzen.
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Anhang 1: Ubersicht projektfinanzierte PPP-Projekte im Hochbau in Deutschland (Stand: Dezember 2009)

Ubersicht deutsche PPP- E < @ S = PPP-Vertragsmodelle io g
Hochbau-Projekte o - E E é E E = é , & £ £
g S || 5| 2|5 S @ % . g 2 5 £ &0 B <
Syl |s| 2| S|EE|Es| 3 £ | 5= s 2| 2= | 2= s ¥ 55
2|5 |5 | 2|2 |2s|25 | s |5 |28 | £ |58 |88 |32 | % £z s E
q s |z |8 |2 |2 |85 |z2E| &= 5 & = = S S 2 3 2 3 £ 3 €5
Nr [PPP-Projekte > |8 |0 |=|zx|la |25 < - = S E = ¥ E = g O E N S 5o 2 2
Bildungszentrum Ostend o . . THEO
! in Frankfurt am Main ! 42 94 20 21% ! Juli03 | Stadt Frankfurt am Main Grundstiicksverwaltungsgesellschaft
Forderschule und N
2 |Dreifachsporthalle in 1 16 8 | 25 | 13% Feb 04 Rhein-Erft-Kreis M“Her'Algi;ﬁr ;?“‘Ezmehm““g
Frechen / Rhein-Erft-Kreis 0.
3 |Kreishaus Unna 1 2% 90 25 | 8% Sep 04 Kreis Unna Pro]ek};;‘;ii?‘gﬁag:;g“haﬁ
HOCHTIEF PPP Schulpartner Kéln P1
4 |Schulen in Kéln 1 34 125 | 25 | 10% Apr 05 Stadt K5ln i ; goplger °
5 Gymnasium in 1 21 54 25 1% Mai 06 Stadt Schwarzenbek Miiller-Altvatter Bauunternehmung
Schwarzenbek GmbH & Co. KG
6 Finanzzentrum A ltmarkt in 1 37 110 30 12% 1 Nov 06 Land Hessen Miiller-Altvatter Bauunternehmung
Kassel GmbH & Co. KG
7 |JVA Burg 1 100 512 25 12% Dez 06 Land Sachsen-Anhalt Justizvollzug Burg GmbH & Co. KG
g |Schulen im Lahn-Dill- 1 27 65 25 | 10% Jan 07 Kreis Lahn-Dill Jago Grundstiicks-
Kreis verwaltungsgesellschaft GmbH
Zentrales Justiz- und .
Stadt Wiesbaden, Land
9 [Verwaltungs-zentrum 1 128 30 | 14% 1 Mizo7 | P gzsjenen’ n HeWiPPP GmbH & Co. KG
Wiesbaden
o |Behordenzentrumin 1 40 130 15 | 13% 1 Jun 07 |Land Baden-Wiirttemberg Ziiblin Development GmbH
Heidelberg
Schulen in Frankfurt am . HOCHTIEF PPP Schulpartner
11 1 106 260 20 15% Aug 07 | Stadt Frankfurt amM
Main ’ ue ActTranium aAm AN | g nkfurt am Main GmbH & Co. KG
Neubau der Gesamtschule . HOCHTIEF PPP Schulpartner KéIn
12 1 50 125 25 8% Okt 07 Stadt KoIn
Koln-Rodenkirchen ’ actihe Rodenkirchen GmbH & Co. KG
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Amt fiir Boden- GOLDBECK Public Partner GmbH
13 management in Limbur 12,9 447 30 12% Okt 07 Land Hessen (Objekt Bodenmanagement Limburg
g g GmbH & Co.KG)
Amnt fiir Boden- .

14 management in Korbach 6,3 22,6 30 13% Okt 07 Land Hessen OFRA Holding GmbH & Co. KG
Amt fiir Boden- GOLDBECK Public Partner GmbH

15 | Janagement in Biidingen 12 45,5 30 10% Dez 07 Land Hessen (Objekt Bodenmanagement Biidingen

g g GmbH & Co.KG)

16 Fufst-Wrede-Kaseme in 60 164 2 17% Mz 08 BMVe HOCHTIEF Bundewehrpartner GmbH
Miinchen & Co.KG
ﬁiﬁﬁtﬁ;{gg fiir GSI Helmholtzzentrum fiir

17 Schwerionenforschun 7 25 Okt 09 Schwerionenforschung Adam Hoérnig Baugesellschaft
GmbH in Darms tadt ¢ (90% Bund, 10% Hessen)

(Ohne Parkhauser, Protonen- und Partikeltherapiezentren, Hubschraubertrainingssimulatoren)
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Ubersicht deutsche PPP- =1 ) ) = X
Hochbau-Projek te 82| E . lEelE =] &
5 5 §2| 5§ |E&|5 | | 2
= 2 o = S| = £ & = =
o ) @ s = =8 = = S| = < <
Qo &) = E=| g = SEl 5 |N o N
v v 2 = SEl 22 |22 2|25 3
Nr |PPP-Projekte = =) R A £S5 |@eElmE Fa 2
Miiller-Altvatter
Bild trum Ostend Miiller-Altvatt
|| Preunaszenumbsten LHI LBBW Bauunternehmung GmbH & Co. | vreratvatier 42 1000% | 0 | 00% | 0 |00%
in Frankfurt am Main KG Gebdudemangeament & Co.
Forderschule und Siidleasi Wayss & Freytag Lufthansa Gebdudemanagement,
2 |Dreifachsporthalle in LHI LngifaS;f\g{/ Schliisselfertigbau, Miiller- Miiller-Altvatter 16| 100,0% | 0 | 00% | 0 |00%
Frechen / Rhein-Erft-Kreis ’ Altvatter Bauunternehmung Gebaudemanagement
3 |Kreishaus Unna Bilfinger Berger BOT GmbH | KfW Ipex Bank Bilfinger Berger AG J. Woliferts Gebdude und = 5 1 g0, | 28 | 120% | 0 |00%
Energiemanagement
. C.LS. Facility Management,
HOCHTIEF PPP Solut
4 |Schulen in Kéln oc GmbH olutions KfW Ipex Bank HOCHTIEF Construction AG abacus Gebdudemanagement | 30,5 | 87,0% 46 | 13,0% [ 0 [0,0%
GmbH
G L. Miiller-Altvatter Gebi I\L/iluller-Altvattteéhan
5 |Jymnasimin LHI Eurohypo | Bauunternehmung GmbH & Co. haucemangemen © 1 20 [ 1000% | 0 | 00% | 0 |00%
Schwarzenbek KG Kind Gebdudemanagement
GmbH
6 Finanzzentrum Altmarkt in LHI Helaba Miiller-Altvatter ) Miiller-Altvatter 333 | 90.0% 37 | 100% | 0 |0.0%
Kassel Bauunternehmung GmbH Gebidudemangeament GmbH
Bilfinger Berger BOT (90%), Commerzbank, . .
. HSG Technischer S GmbH,
7 |JVA Burg KOTTER Justizdienstleistungen| HSH Nordbank, | Bilfinger Berger AG Hochbau - e msc'er. el’VlC'e 92,5 | 92,5% 75 7,5% 0 10,0%
KOTTER Justizdienstleistungen
(10%) NordLB
3 Schl.llen im Lahn-Dill- LHI LBBW Miiller-Altvatter i Miiller-Altvatter 27 | 100.0% 0 0.0% 0 |0.0%
Kreis Bauunternehmung GmbH Gebidudemanagement GmbH
Zentrales Justiz- und Helaba (OFB
9 |Verwaltungs-zentrum Hannover Leasing Projektentwick- | Bilfinger Berger Hochbau AG | HSG Technischer Service GmbH | 110,3 | 90,0% | 17,7 | 10,0%
Wies baden lung)
Behordenzentrumin I P Niersberger Gebdude-
10 Ziiblin Devel t GmbH Euroh, Ed. Ziiblin AG 36 | 90,0% 4 10,0%
Heidelberg b Heveloptien HIOTYPO Y management GmbH & Co. KG ’ ’
1 Sch'ulen in Frankfurt am HOCHTIEF PPP Solutions Nord LB HOCHTIEF Construction AG HOCHTIEF Facility 054 | 90.0% | 106 | 10.0%
Main GmbH Management GmbH
2 N?ubau der G.esamtschule HOCHTIEF PPP Solutions Nord LB HOCHTIEF Cons truction AG HOCHTIEF Facility 45 90.0% 5 100%
Koln-Rodenkirchen GmbH Management GmbH

175



NEA S

0 4x e
o, -
Endbericht: Eigenkapitalldsungen fur Projektfinanzierungen bei PPP-Projekten o DNERSITAT -
“ P
e et
Amt fiir Boden- GOLDBECK
13 management in Limburg Goldbeck DGHYPAG GOLDBECK West GmbH Gebdudemanagement GmbH
) Volksbank Pader-
4 |Amt fur Boden- OFRA bom-Hoxter-Det- | OFRA Holding GmbH & Co. KG | OFRA Holding GmbH & Co. KG
management in Korbach
mold/ WL-Bank
Amt fiir Boden- GOLDBECK
15 management in Biidingen Goldbeck DGHYP AG GOLDBECK West GmbH Gebdudemanagement GmbH
16 Fufst-Wrede-Kas eme in HOCHTIEF PPP Solutions Nord LB HOCHTIEF Construction AG HOCHTIEF Facility s4 90.0% 10.0%
Miinchen GmbH Management GmbH
Biirogebidude, GSI
17 Helmholtzzentrum fiir N Kreissparkasse | AdamHomig Baugesellschaft [Homig Wohn- und Industriebau
Schwerionenforschung ’ Grof3 Gerau mbH&Co. KG GmbH
GmbH in Darmstadt

(Ohne Parkhauser, Protonen- und Partikeltherapiezentren, Hubschraubertrainingssimulatoren)
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Anhang 2: Auswertung empirische Befragungen Finanzintermediare (Deutschland, GroBbritannien, Italien, Frankreich)

1.

Welches Finanzierungsvolumen ist fir die Konzeption einer Projektfinanzierung bei PPP-Projekten im Hochbau notwendig?

Finanzintermediare Deutschland

Finanzintemediare GroBRbritannien

Finanzintermediare Italien
Finanzintermediare Frankreich

Wie bewerten Sie die nachfolgend aufgefiihrten Méglichkeiten zur Senkung der bei einer Projektfinanzierung anfallenden Transaktionskosten bzw. zur Forcierung der
Umsetzung von Projektfinanzierungen? Bestehen weitere Moglichkeiten? Bitte bewerten Sie die einzelnen Moglichkeiten entsprechend ihrer Bedeutung fir die Senkung

45,625 Mio. Euro
20,625 Mio. Euro
32,5 Mio. Euro
26,5 Mio. Euro

der Transaktionskosten bzw. zur Forcierung der Umsetzung von Projektfinanzierungen (Bewertung von 1 bis 6; 1 = sehr gut geeignet und 6 = ungeeignet)

Rang

Finanzintermediare Deutschland

Finanzintermedidre GroRBbritannien

Finanzintemediare Italien

Finanzintermediare Frankreich

Standardisierung der PPP-
Vertrage

1,6

Standardisierung der PPP-
Vertrage

Standardisierung der PPP-
Vertrage

Anpassung gesetzlicher
Rahmenbedingungen im
Hinblick auf steuerliche Aspekte

Birokratieabbau bei
Vorbereitung und Umsetzung
der Projekte

1,9

Burokratieabbau bei
Vorbereitung und Umsetzung
der Projekte

Standardisierung des PPP-
Vergabeverfahrens

Standardisierung der PPP-
Vertrage

Standardisierung der

Standardisierung des PPP-

Birokratieabbau bei
Vorbereitung und Umsetzung

Standardisierung des PPP-

3 | Dokumentation 2 | Vergabeverfahrens 1,5 | der Projekte 1,5 | Vergabeverfahrens
Anpassung gesetzlicher
Standardisierung/ Rahmenbedingungen im Standardisierung/
Reglementierung des Hinblick auf steuerliche Reglementierung des Standardisierung der
4 | Risikotransfers 2,1 | Aspekte 2 | Risikotransfers 2,5 | Dokumentation
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Standardisierung des PPP-

Biindelung von Projekten auf
Ebene der ausschreibenden

Standardisierung der
technischen

Anpassung gesetzlicher
Rahmenbedingungen im
Hinblick auf das
Investmentgesetz, Regulierung

5 | Vergabeverfahrens 2,2 | Stellen 2,0 | Verdingungsunterlagen 3 | der Gesellschafterstruktur 2,5
Anpassung gesetzlicher
Rahmenbedingungen im Standardisierung/ Standardisierung der
Hinblick auf steuerliche Reglementierung des Standardisierung der technischen
6 | Aspekte 2,4 | Risikotransfers 2,5 | Dokumentation 3 | Verdingungsunterlagen 3,5
Anpassung gesetzlicher Anpassung gesetzlicher
Rahmenbedingungen im Rahmenbedingungen im
Biindelung von Projekten auf Hinblick auf das Hinblick auf das Burokratieabbau bei
Ebene der ausschreibenden Investmentgesetz, Regulierung Investmentgesetz, Regulierung Vorbereitung und Umsetzung
7 | Stellen 2,4 | der Gesellschafterstruktur 2,5 | der Gesellschafterstruktur 3 | der Projekte 3,5
Anpassung gesetzlicher
Rahmenbedingungen im Etablierung einer foderalen Etablierung einer féderalen
Hinblick auf das Einrichtung zur Forcierung der Einrichtung zur Forcierung der
Investmentgesetz, Regulierung Standardisierung der Umsetzung von Umsetzung von
8 | der Gesellschafterstruktur 2,8 | Dokumentation 3,5 | Projektfinanzierungen 3,5 | Projektfinanzierungen 4.5
Etablierung einer féderalen
Einrichtung zur Forcierung der Standardisierung der Biindelung von Projekten auf Standardisierung/
Umsetzung von technischen Ebene der ausschreibenden Reglementierung des
9 | Projektfinanzierungen 3,2 | Verdingungsunterlagen 4 | Stellen 4 | Risikotransfers 5
Etablierung einer féderalen
Standardisierung der Einrichtung zur Forcierung der Anpassung gesetzlicher Biindelung von Projekten auf
technischen Umsetzung von Rahmenbedingungen im Ebene der ausschreibenden
10 | Verdingungsunterlagen 3, 6 | Projektfinanzierungen 4 | Hinblick auf steuerliche Aspekte 5,5 | Stellen k.A.
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3. Warum gibt es lhrer Ansicht nach in Deutschland nicht mehr projektfinanzierte PPP-Projekte im Hochbau? Bitte bewerten Sie die einzelnen Kriterien entsprechend ihrer
Bedeutung von 1 bis 6. (1 = hohe Bedeutung, 6 = unbedeutend)

Rang

Finanzintermedidre Deutschland

Finanzintermedidre GroRbritannien

Finanzintemediare Italien

Finanzintermedidre Frankreich

Zu geringe Erfahrungen der
offentlichen Hand mit

Zu geringe Erfahrungen der
offentlichen Hand mit

1 | Zu geringe Projektvolumen 2 | Zu geringe Projektvolumen 1 | Projektfinanzierung 1,0 | Projektfinanzierung 25
Zu geringe Erfahrungen der Zu geringe Erfahrungen der
offentlichen Hand mit offentlichen Hand mit
2 | Projektfinanzierung 2,1 | Projektfinanzierung 1 | Kein optimaler Risikotransfer 1| Zu hohe Finanzierungskosten 2,5
3 | Zu wenig Projekte 2,4 | Zu wenig Projekte 2,5 | Zu geringe Projektvolumen 3,0 | Kein optimaler Risikotransfer 3
4 | Zu hohe Finanzierungskosten 2, 6 | Kein optimaler Risikotransfer 3 | Zu hohe Finanzierungskosten 3 | Zu geringe Projektvolumen 4
Mangelnde
Refinanzierungsmadglichkeiten Zusatzliche Besicherung Hindernisse bei der
5 | der Banken 2,8 | Zu hohe Finanzierungskosten 4,0 | notwendig 3 | Eigenkapitalbeschaffung 4
Mangelnde
Hindernisse bei der Refinanzierungsmoglichkeiten
6 | Eigenkapitalbeschaffung 3,3 | der Banken 4 | Zu wenig Projekte 5 | Zu wenig Projekte 5
Mangelnde Mangelnde
Zusatzliche Besicherung Zusatzliche Besicherung Refinanzierungsmoglichkeiten Refinanzierungsmaoglichkeiten
7 | notwendig 3,4 | notwendig 4 | der Banken 6 | der Banken 5
Hindernisse bei der Hindernisse bei der Zusatzliche Besicherung
8 | Kein optimaler Risikotransfer 3,5 | Eigenkapitalbeschaffung 5,5 | Eigenkapitalbeschaffung 6 | notwendig 5
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Welche Eigenkapitalausstattung wird in den einzelnen Lebenszyklus-Phasen eines projektfinanzierten PPP-Hochbau-Projektes bendtigt (Verhaltnis

Eigenkapital / Finanzierungsvol

Neubau ohne Auslastungsris

umen)?

iko

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Deutschland GroBbritannien Italien Frankreich

min 14,17 8,00 14,00 6,00
Bauphase max 30,00 12,50 27,50 15,00
Friihe min 14,17 5,50 14,00 3,50
Betriebsphase max 30,00 9,00 22,50 10,00
Fortgeschrittene min 12,50 5,50 14,00 3,00
Betriebsphase max 22,50 8,00 20,00 k.A.
Neubau ohne Auslastungsrisiko

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Deutschland GroBbritannien Italien Frankreich
min 12,50 12,00 15,00 19,00
Bauphase max 30,00 20,50 22,50 20,00
Friihe min 13,33 11,00 15,00 12,50
Betriebsphase max 43,33 17,00 20,00 15,00
Fortgeschrittene min 15,00 11,00 12,50 7,50
Betriebsphase max 30,00 14,50 15,00 10,00
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5. Welchen Einfluss hat die Ubertragung der folgenden Risiken auf die Besicherungsanspriiche der finanzierenden Bank? Bitte bringen Sie die einzelnen Risiken
entsprechend ihres Einflusses fiir die Besicherungsanspriiche der finanzierenden Bank in eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 10 bewerten. (1 = hoch und 10 = kein
Einfluss)

Neubau ohne Auslastungsririko

Rang

Finanzintermediare Deutschland

Finanzintermedidre GroRBbritannien

Finanzintemediare Italien

Finanzintermediare Frankreich

Grundstlicks- und

1 | Bestandsrisiko 3 | Restwertrisiko 3,5 | Baurisiko 1,5 | Baurisiko 1
2 | Restwertrisiko 3,7 | Steuerrisiko 4,5 | Planungsrisiko 2 | Genehmigungsrisiko 2
Grundstticks- und
3 | Genehmigungsrisiko 4,4 | Bestandsrisiko 5 | Betriebsrisiko 2,5 | Planungsrisiko 3
Grundstiicks- und Grundstiicks- und
4 | Baurisiko 4,9 | Planungsrisiko 5 | Bestandsrisiko 4 | Bestandsrisiko 4
5 | Betriebsrisiko 5,3 | Baurisiko 5,5 | Genehmigungsrisiko 4 | Betriebsrisiko 5
6 | Planungsrisiko 5,7 | Rechtsprechungsrisiko 5,5 | Force Majeure 4 | Rechtsprechungsrisiko 6
7 | Force Majeure 5,7 | Genehmigungsrisiko 6 | Rechtsprechungsrisiko 4,5 | Finanzierungsrisiko 7
8 | Finanzierungsrisiko 6,4 | Finanzierungsrisiko 6 | Finanzierungsrisiko 5 | Steuerrisiko 8
9 | Rechtsprechungsrisiko 7 | Betriebsrisiko 6,5 | Steuerrisiko 7,5 | Force Majeure 9
10 | Steuerrisiko 8,9 | Force Majeure 7,5 | Restwertrisiko 8 | Restwertrisiko 0
Neubau mit Auslastungsrisiko
Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermedidre Frankreich
1 | Baurisiko 2,8 | Restwertrisiko 1 | Baurisiko 1 | Betriebsrisiko 1
2 | Betriebsrisiko 3,6 | Betriebsrisiko 2 | Betriebsrisiko 2 | Baurisiko 2
3 | Restwertrisiko 3,6 | Baurisiko 3 | Planungsrisiko 3,00 | Genehmigungsrisiko 3
Grundstiicks- und
4 | Bestandsrisiko 3,8 | Finanzierungsrisiko 4 | Genehmigungsrisiko 3,5 | Planungsrisiko 4
Grundstiicks- und Grundstiicks- und
5 | Force Majeure 4.6 | Steuerrisiko 5 | Bestandsrisiko 4 | Bestandsrisiko 5
6 | Planungsrisiko 4,8 | Rechtsprechungsrisiko 6 | Force Majeure 4 | Rechtsprechungsrisiko 6
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Grundstiicks- und
7 | Genehmigungsrisiko 5,4 | Bestandsrisiko 7 | Finanzierungsrisiko 5 | Finanzierungsrisiko 7
8 | Finanzierungsrisiko 6,4 | Force Majeure 8 | Rechtsprechungsrisiko 5 | Steuerrisiko 8
9 | Rechtsprechungsrisiko 6,4 | Planungsrisiko 9 | Steuerrisiko 7,5 | Force Majeure 9
10 | Steuerrisiko 8,2 | Genehmigungsrisiko 10 | Restwertrisiko 8,5 | Restwertrisiko 10
6. Welche Finanzierungs- und Besicherungsinstrumente eignen sich fir projektfinanzierte PPP-Hochbau-Projekte? Bitte bewerten Sie die einzelnen
Besicherungsinstrumente entsprechend lhrer Eignung fir projektfinanzierte PPP-Hochbau-Projekte von 1 bis 6. (1 = sehr gut und 6 = ungeeignet) In welchen Phasen
werden sie eingesetzt? (Auswertung: Bau = 1; Friihe Betriebsphase = 2; Spate Betriebsphase = 3) Wie beeinflussen sie die Eigenkapitalquote? Bitte bewerten Sie die
Besicherungsinstrumente entsprechend ihres Einflusses auf die Eigenkapitalquote von 1 bis 6. (1 = sehr stark und 6 = kein Einfluss)
Eignung fiir PPP-Projektfinanzierungen
Rang | Finanzintermedidre Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediidre Frankreich
Burgschaften / Garantien /
Patronatserklarungen / Briickenfinanzierung
1 | Gewinnabfiihrungsvertrage 1,75 | insb. Nachrangdarlehen 1,5 | insb. Nachrangdarlehen 1 | Eigenkapital 1,5
Burgschaften / Garantien /
Reservekonten Instandhaltung / Reservekonten Instandhaltung / Patronatserklarungen /
2 | Betrieb 2 | Reservekonten Kapitaldienst 2,5 | Betrieb 2 | Gewinnabflihrungsvertrage 2
Burgschaften / Garantien /
Patronatserklarungen / Briickenfinanzierung
3 | Mezzanine 2,3 | Gewinnabflhrungsvertrage 2,5 | Eigenkapital 2 | insb. Nachrangdarlehen 3
Reservekonten Instandhaltung Reservekonten Instandhaltung /
4 | insb. Nachrangdarlehen 2,4 |/ Betrieb 3 | Reservekonten Kapitaldienst 3 | Betrieb 3
Burgschaften / Garantien /
Briickenfinanzierung Patronatserklarungen /
5 | Eigenkapital 2,5 | Mezzanine 3,5 | Gewinnabfihrungsvertrage 3 | Reservekonten Kapitaldienst 3,5
Briickenfinanzierung
6 | Reservekonten Kapitaldienst 2,6 | Eigenkapital 3,5 | Platzierungsgarantie 3 | Mezzanine 4,5
7 | Platzierungsgarantie 3,1 | Platzierungsgarantie 3,5 | Mezzanine 4 | Platzierungsgarantie 5
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Finanzintermediare
Deutschland

Finanzintermediare
GroRbritannien

Finanzintermediare Italien

Finanzintermediare
Frankreich

Mezzanine Bauphase Bauphase Bauphase Friihe Betriebsphase
insb. Nachrangdarlehen Bauphase Bauphase Bauphase Frihe Betriebsphase
Reservekonten Frihe Betriebsphase /

Kapitaldienst Friihe Betriebsphase Friihe Betriebsphase Bauphase Bauphase
Reservekonten

Instandhaltung/ Betrieb

Frihe Betriebsphase

Frihe Betriebsphase

Frihe Betriebsphase /
Bauphase

Frihe Betriebsphase

Birgschaften / Garantien /
Patronatserklarungen /
Gewinnabfiihrungsvertrage

Bauphase Bauphase Bauphase Bauphase
Briickenfinanzierung
Eigenkapital Bauphase Bauphase Bauphase Bauphase
Platzierungsgarantie Bauphase Bauphase Bauphase keine Angabe
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Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermedidre Frankreich
Brickenfinanzierung
1 | insb. Nachrangdarlehen 2,4 | insb. Nachrangdarlehen 1,50 | Eigenkapital 1| Mezzanine 1
Burgschaften / Garantien /
Patronatserklarungen /
2 | Mezzanine 2,5 | Gewinnabfuhrungsvertrage 2,5 | insb. Nachrangdarlehen 2 | insb. Nachrangdarlehen 1
Birgschaften / Garantien /
Patronatserklarungen / Reservekonten Instandhaltung/
3 | Gewinnabfiihrungsvertrage 3 | Mezzanine 3,5 | Betrieb 2 | Reservekonten Kapitaldienst k.A.
Bruickenfinanzierung Reservekonten Instandhaltung/
4 | Eigenkapital 3,1 | Reservekonten Kapitaldienst 3,5 | Platzierungsgarantie 2 | Betrieb k.A.
Birgschaften / Garantien /
Reservekonten Instandhaltung/ Patronatserklarungen /
5 | Platzierungsgarantie 3,2 | Betrieb 3,5 | Reservekonten Kapitaldienst 2,5 | Gewinnabfiihrungsvertrage k.A.
Reservekonten Instandhaltung/ Briickenfinanzierung
6 | Betrieb 4,6 | Platzierungsgarantie 5 | Mezzanine 3 | Eigenkapital K.A.
Birgschaften / Garantien /
Briickenfinanzierung Patronatserklarungen /
7 | Reservekonten Kapitaldienst 4,8 | Eigenkapital 6 | Gewinnabflihrungsvertrage 3 | Platzierungsgarantie K.A.
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7. Welche Beteiligungsinstrumente/ Investoren und welche Beteiligungsvolumen eignen sich fir Eigenkapitalbeteiligung an projektfinanzierten PPP-Hochbau-Projekten?

Bitte bringen Sie die einzelnen Beteiligungsvehikel entsprechend ihrer Eignung in eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 12 bewerten. (1 = sehr gut und 12 =

ungeeignet).

Projektspezif. Anteil PPP-Beteiligung
Beantwortung Beteilig_ung_s- am ges. Foondsvol. (in Gesamt_fonc!s- _
Beteiligungs- der Frage volumen (in Mio. €) % volumen (in Mio. €) Anteile
Rang | instrumente/ Investoren | Eignung | "Eignung" min. max. min. max. min. max min. max.
1 | Geschl. Immobilienfonds 3,6 90% 2 k.A 10 k.A. 20 K.A. 100 k.A.
Infrastruktur- .
Sondervermoégen: OPP-
2 | Fonds 4,4 90% 60 180 10 30 1050 600 k.A. k.A.
3 | Versicherungen 4,7 70% 10 100 k.A. k.A. k.A. k.A. 1 100
Offene
4 | Immobilienspezialfonds 54 90% k.A. k.A. k.A. k.A. 4000 k.A. k.A. k.A.
5 | Leasingfonds 6 50% 55 60 5 10 50 100 10,5 100
Offene
6 | Immobilienpublikumsfonds 6,6 80% k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A.
7 | REITs 6,7 60% k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A.
8 | Private Equity Fonds 6,7 70% k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A. k.A.
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8. Wie wichtig sind die folgenden Kriterien bei der Projektauswahl fiir Eigenkapitalbeteiligungen? Bitte bringen Sie die einzelnen Kriterien entsprechend ihrer Bedeutung flr
die Projektauswahl in eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 15 bewerten. (1 = am wichtigsten und 15 = unwichtig)

Primarmarkt

Rang | Finanzintermedidre Deutschland Finanzintermedidre GroRBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediire Frankreich
Leistungsfahigkeit
Investitions- und Risikoallokation bzw. Konsortialpartner/
1 | Erwartete Rendite 1,9 | Projektvolumen 1,5 | Risikotransfer 1 | Nachunternehmer 1,5
Risikoallokation bzw. Bonitat Konsortialpartner/ Investitions- und
2 | Risikotransfer 3,3 | Nachunternehmer 3 | Erwartete Rendite 1,5 | Projektvolumen 2
Leistungsfahigkeit Leistungsfahigkeit
Konsortialpartner/ Konsortialpartner/ Bonitat Konsortialpartner/
3 | Nachunternehmer 3,7 | Nachunternehmer 4 | Nachunternehmer 2 | Erwartete Rendite 2
Leistungsfahigkeit
Investitions- und Risikoallokation bzw. Konsortialpartner/ Risikoallokation bzw.
4 | Projektvolumen 3,9 | Risikotransfer 4,5 | Nachunternehmer 2,5 | Risikotransfer 2,5
Bonitat Konsortialpartner/ Wertsteigerungspotentiale Bonitat Konsortialpartner/
5 | Nachunternehmer 5,1 | Erwartete Rendite 5 | durch Refinanzierung 2,5 | Nachunternehmer 3,5
Maoglichkeit zur VeraulRerung Auftraggeber (Bund, Lander Maoglichkeit zur VeraulRerung
der Anteile an der und Kommunen bzw. nationale, der Anteile an der
6 | Projekigesellschaft 7 | Standardisierung PPP-Vertrag 5,5 | regionale und lokale Ebene) 3 | Projektgesellschaft 3,5
Moglichkeit zur VerauRerung
Standardisierung der Anteile an der
7 | Vergabeverfahren 7,4 | Projektgesellschaft 6 | Standardisierung PPP-Vertrag 5 | Standardisierung PPP-Vertrag 5
Auftraggeber (Bund, Lander Wertsteigerungspotentiale
und Kommunen bzw. nationale, Standardisierung Standardisierung durch operative Leistungen
8 | regionale und lokale Ebene) 7,5 | Vergabeverfahren 6,5 | Vergabeverfahren 5,5 | (technische Innovationen) 5
Wertsteigerungspotentiale
durch operative Leistungen Wertsteigerungspotentiale
9 | Standardisierung PPP-Vertrag 8 | Bindelungspotentiale 10 | (technische Innovationen) 6 | durch Refinanzierung 5,5
Nutzung von Synergieeffekten Wertsteigerungspotentiale Investitions- und
10 | durch Eigenkapitalgeber 8,7 | durch Refinanzierung 10,5 | Projektvolumen 7 | Bundelungspotentiale 6,5
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Mobglichkeit zur VerauRerung Auftraggeber (Bund, Lander
Wertsteigerungspotentiale Nutzung von Synergieeffekten der Anteile an der und Kommunen bzw. nationale,
11 | durch Refinanzierung 9,1 | durch Eigenkapitalgeber 11 | Projektgesellschaft 7 | regionale und lokale Ebene) 6,5
Wertsteigerungspotentiale
durch operative Leistungen Nutzung von Synergieeffekten Standardisierung
12 | Bindelungspotentiale 9,6 | (technische Innovationen) 12 | durch Eigenkapitalgeber 8 | Vergabeverfahren 7,5
Wertsteigerungspotentiale
durch operative Leistungen Berater der ausschreibenden Berater der ausschreibenden
13 | (technische Innovationen) 9,9 | Stelle 12 | Bundelungspotentiale 8,5 | Stelle 8,5
Auftraggeber (Bund, Lander
und Kommunen bzw.
Berater der ausschreibenden nationale, regionale und lokale Berater der ausschreibenden Nutzung von Synergieeffekten
14 | Stelle 12,9 | Ebene) 13,5 | Stelle 9,5 | durch Eigenkapitalgeber 8,5
Sekundéarmarkt
Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediére Frankreich
Investitions- und Risikoallokation bzw. Risikoallokation bzw.
1 | Erwartete Rendite 1,7 | Projektvolumen 1 | Risikotransfer 1 | Risikotransfer 1
Risikoallokation bzw. Bonitat Konsortialpartner/
2 | Risikotransfer 3,5 | Nachunternehmer 4 | Erwartete Rendite 1,5 | Erwartete Rendite 1
Wertsteigerungspotentiale
Investitions- und Wertsteigerungspotentiale Bonitat Konsortialpartner/ durch operative Leistungen
3 | Projektvolumen 4,2 | durch Refinanzierung 4 | Nachunternehmer 2 | (technische Innovationen) 1
Leistungsfahigkeit Maoglichkeit zur Verauflerung
Konsortialpartner/ Risikoallokation bzw. Wertsteigerungspotentiale der Anteile an der
4 | Nachunternehmer 5,7 | Risikotransfer 5,5 | durch Refinanzierung 2 | Projektgesellschaft 1
Auftraggeber (Bund, Lander Auftraggeber (Bund, Lander
Bonitat Konsortialpartner/ und Kommunen bzw. nationale, und Kommunen bzw. nationale,
5 | Nachunternehmer 6,5 | Erwartete Rendite 5,5 | regionale und lokale Ebene) 2 | regionale und lokale Ebene) 1
Maoglichkeit zur Verauferung Leistungsfahigkeit
der Anteile an der Konsortialpartner/ Investitions- und
6 | Projektgesellschaft 7 | Bundelungspotentiale 5,5 | Nachunternehmer 2,5 | Projektvolumen 2
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Wertsteigerungspotentiale
durch operative Leistungen

Bonitat Konsortialpartner/

7 | (technische Innovationen) 7,4 | (technische Innovationen) 7 | (technische Innovationen) 2,5 | Nachunternehmer
Auftraggeber (Bund, Lander Leistungsfahigkeit
und Kommunen bzw. nationale, Nutzung von Synergieeffekten Konsortialpartner/
8 | regionale und lokale Ebene) 8,8 | durch Eigenkapitalgeber 8 | Bindelungspotentiale 4 | Nachunternehmer
Wertsteigerungspotentiale Berater der ausschreibenden Nutzung von Synergieeffekten
9 | durch Refinanzierung 9 | Stelle 8,5 | durch Eigenkapitalgeber 4,5 | Bundelungspotentiale
Méglichkeit zur VerduRerung
der Anteile an der Standardisierung Wertsteigerungspotentiale
10 | Bindelungspotentiale 9,2 | Projektgesellschaft 9,5 | Vergabeverfahren 5,5 | durch Refinanzierung
Leistungsféahigkeit
Nutzung von Synergieeffekten Konsortialpartner/ Investitions- und
11 | durch Eigenkapitalgeber 9,8 | Nachunternehmer 11,5 | Projektvolumen 7 | Standardisierung PPP-Vertrag
Berater der ausschreibenden Nutzung von Synergieeffekten
12 | Stelle 12,6 | Standardisierung PPP-Vertrag 12 | Standardisierung PPP-Vertrag 7 | durch Eigenkapitalgeber
Moglichkeit zur VeraulRerung
Standardisierung Standardisierung der Anteile an der Berater der ausschreibenden
13 | Vergabeverfahren 13,4 | Vergabeverfahren 13 | Projektgesellschaft 7 | Stelle
Auftraggeber (Bund, Lander
und Kommunen bzw.
nationale, regionale und lokale Berater der ausschreibenden Standardisierung
14 | Standardisierung PPP-Vertrag 13,4 | Ebene) 14,5 | Stelle 13,5 | Vergabeverfahren
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9. Welches sind die Investitions- und Beteiligungsmotive fir Eigenkapitalbeteiligungen an projektfinanzierten PPP-Projekten im Hochbau? Bitte bringen Sie die einzelnen
Beteiligungsmotive entsprechend ihrer Bedeutung in eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 6 bewerten. (1 = sehr wichtig und 6 = unwichtig)

Bauphase
Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermedidre Frankreich
Langfristig stabile Langfristig stabile
1 | Risikodiversifikation 2 | Ausschiittungen 2 | Risikodiversifikation 1,5 | Ausschittungen 1
Langfristig stabile
2 | Ausschiittungen 2,3 | Kurzfristige Wertsteigerungen 2 | Reputation 3 | Reputation 25
Langfristig stabile

3 | Reputation 4 | Risikodiversifikation 3,5 | Ausschiittungen 3,5 | Risikodiversifikation 2,5
4 | Steuerliche Effekte 4.5 | Steuerliche Effekte 4 | Steuerliche Effekte 4 | Steuerliche Effekte 4.5
5 | Kurzfristige Wertsteigerungen 4,6 | Reputation 4 | Kurzfristige Wertsteigerungen 4 | Kurzfristige Wertsteigerungen 4,5

Friihe Betriebsphase

Rang | Finanzintermedidre Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediidre Frankreich
Langfristig stabile Langfristig stabile Langfristig stabile
1 | Ausschittungen 1,3 | Ausschiittungen 1 | Risikodiversifikation 1,5 | Ausschiittungen 1
Langfristig stabile
2 | Risikodiversifikation 2 | Kurzfristige Wertsteigerungen 2,5 | Ausschittungen 2 | Risikodiversifikation 2
3 | Steuerliche Effekte 3,9 | Risikodiversifikation 2,5 | Reputation 3 | Reputation 3
4 | Reputation 4 | Steuerliche Effekte 4 | Steuerliche Effekte 4 | Kurzfristige Wertsteigerungen 4
5 | Kurzfristige Wertsteigerungen 4,2 | Reputation 5,5 | Kurzfristige Wertsteigerungen 4 | Steuerliche Effekte 5

Fortgeschrittene Betriebsphase
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Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermedidre Frankreich
Langfristig stabile Langfristig stabile Langfristig stabile Langfristig stabile
1 | Ausschittungen 1,1 [ Ausschittungen 1 | Ausschittungen 1 | Ausschittungen
2 | Risikodiversifikation 2, | Kurzfristige Wertsteigerungen 2,5 | Risikodiversifikation 1,5 | Risikodiversifikation
3 | Reputation 3,7 | Risikodiversifikation 2,5 | Reputation 3 | Reputation
4 | Kurzfristige Wertsteigerungen 4,13 | Steuerliche Effekte 4 | Kurzfristige Wertsteigerungen 3,5 | Kurzfristige Wertsteigerungen
5 | Steuerliche Effekte 4,5 | Reputation 5,5 | Steuerliche Effekte 4 | Steuerliche Effekte
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Welche Renditen (Vorsteuerrenditen/ Nachsteuerrenditen) sollten Uber die einzelnen Lebenszyklusphasen generiert werden? (Antwortmoglichkeiten: 0
—5%, 6 —10%, 11 — 15%, 16 — 20%, 21 — 25%, 26 — 30%)

PPP ohne Auslastungsrisiko

- Vorsteuerrendite
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Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Deutschland GrofRbritannien Finanzintermediare Italien | Frankreich
Bauphase 0-25% 11-15% 11-20% 16-20%
Fruhe Betriebsphase 6-20% 6-10% 11-15% 6-10%
Fortgeschrittene
Betriebsphase 6-15% 6-10% 6-10% 11-15%

PPP ohne Auslastungsrisiko

- Nachsteuerrendite

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Deutschland GroBbritannien Finanzintermediare Italien | Frankreich
Bauphase 0-20% K.A. 11-15% 11-15%
Friuhe Betriebsphase 0-15% K.A. 6-15% k.A.
Fortgeschrittene
Betriebsphase 0-10% K.A. 6-10% k.A.
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PPP mit Auslastungsrisiko - Vorsteuerrendite
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Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Deutschland GrofRbritannien Finanzintermediare Italien | Frankreich
Bauphase 0-30% 16-25% 16-20% 21-25%
Friihe Betriebsphase 6-25% 11-20% 11-15% 11-15%
Fortgeschrittene
Betriebsphase 6-25% 11-15% 6-10% 16-20%

PPP mit Auslastungsrisiko - Nachsteuerrendite

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Finanzintermediare

Deutschland GrofRbritannien Finanzintermediare Italien | Frankreich
Bauphase 0-25% K.A. 11-20% 16-20%
Fruhe Betriebsphase 0-20% k.A. 6-15% k.A.
Fortgeschrittene
Betriebsphase 0-15% K.A. 6-10% k.A.
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11.

Risikotransfer und Finanzierbarkeit (Eigenkapital): Welchen Einfluss hat der Transfer der folgenden Risiken auf die Fremdkapitalfinanzierbarkeit und die Platzierbarkeit
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von Eigenkapital bei PPP-Beteiligungen im Hochbau? Bitte bringen Sie die einzelnen Risiken entsprechend ihres Einflusses auf die Finanzierbarkeit und die
Platzierbarkeit in eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 11 bewerten. (1 = Einfluss hoch, 11 = kein Einfluss)

Fremdkapitalfinanzierbarkeit

Rang | Finanzintermedidre Deutschland Finanzintermedidre GroRbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediidre Frankreich
1 | Auslastungsrisiko 1,8 | Baurisiko 1 | Auslastungsrisiko 1 | Genehmigungsrisiko 1
2 | Baurisiko 2,8 | Auslastungsrisiko 2 | Planungsrisiko 1 | Betriebsrisiko 2
Grundstiicks- und
3 | Bestandsrisiko 4,5 | Betriebsrisiko 3 | Genehmigungsrisiko 1 | Baurisiko 3
4 | Restwertrisiko 4.5 | Restwertrisiko 4 | Baurisiko 1 | Planungsrisiko 4
Grundstiicks- und Grundstticks- und
5 | Finanzierungsrisiko 6 | Bestandsrisiko 5 | Finanzierungsrisiko 1 | Bestandsrisiko 5
6 | Genehmigungsrisiko 6,3 | Finanzierungsrisiko 6 | Betriebsrisiko 1,5 | Auslastungsrisiko 6
7 | Betriebsrisiko 6,3 | Planungsrisiko 7 | Force Majeure 2,5 | Rechtsprechungsrisiko 7
Grundstiicks- und
8 | Force Majeure 6,3 | Genehmigungsrisiko 8 | Bestandsrisiko 3 | Finanzierungsrisiko 8
9 | Planungsrisiko 6,5 | Steuerrisiko 9 | Rechtsprechungsrisiko 3,5 | Steuerrisiko 9
10 | Steuerrisiko 8 | Rechtsprechungsrisiko 10 | Steuerrisiko 5,5 | Force Majeure 10
11 | Rechtsprechungsrisiko 8,5 | Force Majeure 11 | Restwertrisiko 7 | Restwertrisiko 11
Eigenkapitalplatzierbarkeit
Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediire Italien Finanzintermedidre Frankreich
1 | Auslastungsrisiko 1,5 | Baurisiko 1 | Auslastungsrisiko 1 | Genehmigungsrisiko 1
Grundstiicks- und
2 | Bestandsrisiko 5 | Auslastungsrisiko 2 | Planungsrisiko 1 | Betriebsrisiko 2
3 | Restwertrisiko 5,8 | Betriebsrisiko 3 | Genehmigungsrisiko 1 | Baurisiko 3
4 | Betriebsrisiko 6 | Restwertrisiko 4 | Baurisiko 1,5 | Planungsrisiko 4
Grundstiicks- und Grundstticks- und
5 | Finanzierungsrisiko 6 | Bestandsrisiko 5 | Betriebsrisiko 1,5 | Bestandsrisiko 5
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6 | Force Majeure 6,3 | Genehmigungsrisiko 6 | Finanzierungsrisiko 1,5 | Auslastungsrisiko 6
Grundstticks- und

7 | Baurisiko 7 | Planungsrisiko 7 | Bestandsrisiko 3,5 | Rechtsprechungsrisiko 7

8 | Genehmigungsrisiko 7,3 | Steuerrisiko 8 | Force Majeure 4 | Finanzierungsrisiko 8

9 | Planungsrisiko 7,5 | Finanzierungsrisiko 9 | Rechtsprechungsrisiko 4,5 | Steuerrisiko 9

10 | Steuerrisiko 8 | Rechtsprechungsrisiko 10 | Restwertrisiko 5 | Force Majeure 10

11 | Rechtsprechungsrisiko 8,5 | Force Majeure 11 | Steuerrisiko 6,5 | Restwertrisiko 11

12. Welche Risiken, die nicht versichert oder an operative Projektpartner tGbertragen werden, werden in der Projektgesellschaft unmittelbar von Finanzintermediaren

Ubernommen?

Finanzintermediare Finanzintermediare Finanzintermediare
Risiken Deutschland GroBbritannien Finanzintermediare Italien Frankreich
Grundstticks- und
Bestandsrisiko nein nein nein/ja nein
Planungsrisiko nein nein nein/ja nein
Genehmigungsrisiko nein nein nein/ja nein
Baurisiko nein ja nein/ ja nein
Betriebsrisiko nein ja nein/ ja nein
Finanzierungsrisiko ja ja ja ja
Steuerrisiko ja ja ja/nein ja
Rechtsprechungsrisiko nein ja nein ja
Force Majeure nein ja nein ja
Restwertrisiko ja ja nein ja
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13. Welche konzeptionellen Leistungen eignen sich unter Berticksichtigung von Kosten-Nutzen-Aspekten fir Finanzintermediare und welchen Einfluss haben diese auf die
Wettbewerbsfahigkeit eines Bieterkonsortiums? Bitte bringen Sie die einzelnen Kriterien entsprechend ihrer Eignung fur Finanzintermediare in eine Reihenfolge, indem
Sie sie von 1 bis 11 bewerten. (1 = sehr gut geeignet bzw. hoch und 11 = ungeeignet bzw. keinerlei Einfluss)

Ubernahme durch Finanzintermediire

Rang

Finanzintermedidre Deutschland

Finanzintermedidre GroRbritannien

Finanzintemediare Italien

Finanzintermedidre Frankreich

Financial Advisor (CF-
Modellierung und -Optimierung,
Optimierung Finanzierung und

Financial Advisor (CF-
Modellierung und -
Optimierung, Optimierung
Finanzierung und

Financial Advisor (CF-
Modellierung und -Optimierung,
Optimierung Finanzierung und

Financial Advisor (CF-
Modellierung und -Optimierung,
Optimierung Finanzierung und

1 | Steuerkonzept, etc.) ja Steuerkonzept, etc.) ja Steuerkonzept, etc.) ja Steuerkonzept, etc.) ja

2 | Verhandlungen mit Banken ja Verhandlungen mit Banken ja Verhandlungen mit Banken ja Verhandlungen mit Banken ja
Wirtschaftliche Priifung der Wirtschaftliche Prifung der Wirtschaftliche Prifung der Wirtschaftliche Priifung der
Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungs-unterlagen Ausschreibungs-unterlagen und Ausschreibungs-unterlagen und

3 | Umsetzungskonzepte ja und Umsetzungskonzepte ja Umsetzungskonzepte ja Umsetzungskonzepte ja
Rechtliche Priifung der Rechtliche Priifung der Rechtliche Priifung der Rechtliche Priifung der
Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungs-unterlagen Ausschreibungs-unterlagen und Ausschreibungs-unterlagen und

4 | Umsetzungskonzepte ja und Umsetzungskonzepte ja Umsetzungskonzepte ja Umsetzungskonzepte ja

5 | Finanzierungsdokumentation ja Finanzierungs-dokumentation | ja Finanzierungs-dokumentation | ja Finanzierungs-dokumentation | ja

jal

6 | Angebotssteuerung ja Angebotssteuerung ja Angebotssteuerung nein | Angebotssteuerung ja
Verhandlungen mit Verhandlungen mit Verhandlungen mit jal Verhandlungen mit

7 | Nachunternehmern nein | Nachunternehmern ja Nachunternehmern nein | Nachunternehmern ja
Technische Priufung der Technische Prifung der Technische Prufung der Technische Prifung der
Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungs-unterlagen Ausschreibungs-unterlagen und | ja / Ausschreibungs-unterlagen und

8 | Umsetzungskonzepte nein | und Umsetzungskonzepte nein | Umsetzungskonzepte nein | Umsetzungskonzepte nein
Technische Technische Technische jal Technische

9 | Angebotsoptimierung nein | Angebotsoptimierung nein | Angebotsoptimierung nein | Angebotsoptimierung nein
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Eignung
Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediére Frankreich
Financial Advisor (CF-
Modellierung und -Optimierung,
Optimierung Finanzierung und Technische
1 | Steuerkonzept, etc.) 2,1 | Verhandlungen mit Banken 2 | Finanzierungsdokumentation 1 | Angebotsoptimierung 1
Financial Advisor (CF-
Modellierung und - Financial Advisor (CF-
Optimierung, Optimierung Wirtschaftliche Prifung der Modellierung und -Optimierung,
Finanzierung und Ausschreibungsunterlagen und Optimierung Finanzierung und
2 | Verhandlungen mit Banken 2,14 | Steuerkonzept, etc.) 3 | Umsetzungskonzepte 2 | Steuerkonzept, etc.) 1,5
Wirtschaftliche Priifung der Wirtschaftliche Prifung der Rechtliche Prufung der
Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungsunterlagen Ausschreibungsunterlagen und
3 | Umsetzungskonzepte 4 | und Umsetzungskonzepte 4 | Umsetzungskonzepte 2,5 | Angebotssteuerung 2
Financial Advisor (CF-
Rechtliche Prifung der Rechtliche Prufung der Modellierung und -Optimierung,
Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungsunterlagen Optimierung Finanzierung und
4 | Umsetzungskonzepte 4 | und Umsetzungskonzepte 5 | Steuerkonzept, etc.) 3 | Verhandlungen mit Banken 2
Technische Prifung der
Ausschreibungsunterlagen und
5 | Finanzierungsdokumentation 4 | Finanzierungsdokumentation 6 | Verhandlungen mit Banken 4 | Umsetzungskonzepte 3
Rechtliche Prifung der
Technische Technische Ausschreibungsunterlagen und
6 | Angebotssteuerung 4,1 | Angebotsoptimierung 7 | Angebotsoptimierung 5 | Umsetzungskonzepte 3
Technische Prufung der
Verhandlungen mit Verhandlungen mit Ausschreibungsunterlagen und Verhandlungen mit
7 | Nachunternehmern 5,71 | Nachunternehmern 8 | Umsetzungskonzepte 5,5 | Nachunternehmern 3,5
Technische Priifung der
Ausschreibungsunterlagen und
8 | Umsetzungskonzepte 6,1 | Angebotssteuerung 9,00 | Angebotssteuerung 7 | Finanzierungsdokumentation 4
Technische Prifung der Wirtschaftliche Prifung der
Technische Ausschreibungsunterlagen Verhandlungen mit Ausschreibungsunterlagen und
9 | Angebotsoptimierung 6,9 | und Umsetzungskonzepte 10 | Nachunternehmern 9,5 | Umsetzungskonzepte 4,5
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Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediére Frankreich
Financial Advisor (CF-
Modellierung und -Optimierung,
Optimierung Finanzierung und Technische
1 | Steuerkonzept, etc.) 1,3 | Verhandlungen mit Banken 1 | Finanzierungsdokumentation 1 | Angebotsoptimierung 1
Financial Advisor (CF-
Modellierung und -
Optimierung, Optimierung Wirtschaftliche Prifung der
Finanzierung und Ausschreibungsunterlagen und
2 | Verhandlungen mit Banken 1,8 | Steuerkonzept, etc.) 2 | Umsetzungskonzepte 2 | Verhandlungen mit Banken 1,5
Financial Advisor (CF- Financial Advisor (CF-
Wirtschaftliche Prifung der Modellierung und -Optimierung, Modellierung und -Optimierung,
Ausschreibungsunterlagen Optimierung Finanzierung und Optimierung Finanzierung und
3 | Angebotssteuerung 3,3 | und Umsetzungskonzepte 3 | Steuerkonzept, etc.) 3 | Steuerkonzept, etc.) 2
Wirtschaftliche Priifung der Rechtliche Prufung der
Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungsunterlagen
4 | Umsetzungskonzepte 3,4 | und Umsetzungskonzepte 4 | Verhandlungen mit Banken 4 | Angebotssteuerung 2
Rechtliche Prufung der
Verhandlungen mit Ausschreibungsunterlagen und Verhandlungen mit
5 | Nachunternehmern 4,3 | Finanzierungsdokumentation 5,00 | Umsetzungskonzepte 4 | Nachunternehmern 2,5
Rechtliche Prifung der Technische Priufung der
Ausschreibungsunterlagen und Technische Technische Ausschreibungsunterlagen und
6 | Umsetzungskonzepte 4,6 | Angebotsoptimierung 6 | Angebotsoptimierung 5 | Umsetzungskonzepte 3
Technische Prufung der Wirtschaftliche Priifung der
Verhandlungen mit Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungsunterlagen und
7 | Finanzierungsdokumentation 5,2 | Nachunternehmern 7 | Umsetzungskonzepte 5,5 | Umsetzungskonzepte 3,5
Technische Prifung der Rechtliche Prifung der
Ausschreibungsunterlagen und Ausschreibungsunterlagen und
8 | Umsetzungskonzepte 5,8 | Angebotssteuerung 8 | Angebotssteuerung 7 | Umsetzungskonzepte 4,5
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Technische Prifung der

Ausschreibungsunterlagen
6,5 | und Umsetzungskonzepte

Technische
9 | Angebotsoptimierung

Verhandlungen mit

9 | Nachunternehmern 9,5 | Finanzierungsdokumentation 4.5

14. Wie beurteilen Sie den Renditeeinfluss der Monitoring-Leistungen in den einzelnen Lebenszyklusphasen? Bitte bewerten Sie die Monitoring-Leistung entsprechend ihres

Einflusses auf die Rendite von 1 bis 6. (1 = hoch und 6 = keinerlei Einfluss)

Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermedidre Frankreich
1| Bauphase 2, 6 | Bauphase 1,00 | Frihe Betriebsphase 1| Bauphase 2
2 | Friihe Betriebsphase 2,7 | Frihe Betriebsphase 1,5 | Fortgeschrittene Betriebsphase 1 | Frihe Betriebsphase 2,5
Fortgeschrittene Fortgeschrittene
3 | Betriebsphase 2,9 | Betriebsphase 2,50 | Bauphase 1,5 | Fortgeschrittene Betriebsphase 25
15. Wie beurteilen Sie die folgenden vertraglichen Regulierungen zur Gesellschafterstruktur? Bitte bringen Sie die einzelnen Mdéglichkeiten entsprechend ihrer Eignung in
eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 6 bewerten. (1 = sehr gut geeignet und 6 = ungeeignet)
Rang | Finanzintermedidre Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediidre Frankreich
Informationsrecht der Informationsrecht der Informationsrecht der Haltedauer der
offentlichen Hand bei offentlichen Hand bei offentlichen Hand bei Gesellschaftsanteile mind. 2
1 | Gesellschafterwechsel 1,3 | Gesellschafterwechsel 1 | Gesellschafterwechsel 1 | Jahre nach Fertigstellung 2,5
Haltedauer der Haltedauer der Haltedauer der Haltedauer der
Gesellschaftsanteile mind. 2 Gesellschaftsanteile mind. 2 Gesellschaftsanteile mind. 2 Gesellschaftsanteile mind. 5
2 | Jahre nach Fertigstellung 3, 9 | Jahre nach Fertigstellung 4 | Jahre nach Fertigstellung 3 | Jahre nach Fertigstellung 2,5
Mindestbeteiligung von 20 % Veto-Recht der offentlichen Veto-Recht der 6ffentlichen Mindestbeteiligung von 20 % an
an der Projektgesellschaft Gber Hand bei Hand bei der Projektgesellschaft Uber die
3 | die gesamte Projektlaufzeit 4,1 | Gesellschafterwechsel 4 | Gesellschafterwechsel 3 | gesamte Projektlaufzeit 25
Haltedauer der Haltedauer der Haltedauer der Informationsrecht der
Gesellschaftsanteile mind. 5 Gesellschaftsanteile mind. 5 Gesellschaftsanteile mind. 5 offentlichen Hand bei
4 | Jahre nach Fertigstellung 4, 7 | Jahre nach Fertigstellung 6 | Jahre nach Fertigstellung 5,5 | Gesellschafterwechsel 3,5
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Veto-Recht der offentlichen Mindestbeteiligung von 20 % Mindestbeteiligung von 20 % an Veto-Recht der offentlichen
Hand bei an der Projektgesellschaft Gber der Projektgesellschaft iber die Hand bei
5 | Gesellschafterwechsel 5,2 | die gesamte Projektlaufzeit 6 | gesamte Projektlaufzeit 5,5 | Gesellschafterwechsel 4
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16. Wie wichtig sind die folgenden Kriterien bei der Auswahl operativer Projektpartner bei PPP-Hochbau-Projekten? Bitte bringen Sie die einzelnen Kriterien entsprechend
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ihrer Eignung zur Auswahl operativer Projektpartner in eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 8 bewerten. (1 = am wichtigsten und 8 = unwichtig)

Mittelstand
Rang | Finanzintermediare Deutschland Finanzintermedidre GroBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediére Frankreich
1 | Bonitat 1,6 | Bonitat 2 | Bonitat 1 | PPP-spezifisches Know-How 1,5
2 | Leistungsfahigkeit 1,7 | Leistungsfahigkeit 2 | Leistungsféhigkeit 1,5 | Jahresumsatz 2
3 | Regionale Anséssigkeit 3,1 | Regionale Anséassigkeit 3 | Jahresumsatz 2 | Leistungsféhigkeit 25
Erfahrung in der Erfahrung in der
4 | Zusammenarbeit 3,1 | PPP-spezifisches Know-How 3,5 | PPP-spezifisches Know-How 3 | Zusammenarbeit 2,5
Erfahrung in der Anforderungen an Renditen
5 | PPP-spezifisches Know-How 3,9 | Zusammenarbeit 5,5 | bzw. Gewinnmargen 3 | Bonitat 3
Anforderungen an Renditen Erfahrung in der
6 | Jahresumsatz 4,4 | bzw. Gewinnmargen 5,5 | Zusammenarbeit 3,5 | Regionale Ansassigkeit 3,5
Anforderungen an Renditen Anforderungen an Renditen
7 | bzw. Gewinnmargen 5 | Jahresumsatz 6,5 | Regionale Ansassigkeit 4 | bzw. Gewinnmargen 7
Konzerne
Rang | Finanzintermedidre Deutschland Finanzintermedidre GroRBbritannien | Finanzintemediare Italien Finanzintermediidre Frankreich
1 | Leistungsfahigkeit 1,6 | Bonitat 1,5 | Leistungsfahigkeit 1,5 | Regionale Ansassigkeit 1
Erfahrung in der
2 | Bonitat 1,9 | Leistungsfahigkeit 1,5 | Bonitat 2 | Zusammenarbeit 2
Erfahrung in der Erfahrung in der
3 | Zusammenarbeit 4 | PPP-spezifisches Know-How 3 | Zusammenarbeit 2 | Leistungsféhigkeit 3
Anforderungen an Renditen
4 | PPP-spezifisches Know-How 4 | bzw. Gewinnmargen 4 | Jahresumsatz 3 | PPP-spezifisches Know-How 3,5
Anforderungen an Renditen Erfahrung in der Anforderungen an Renditen
5 | bzw. Gewinnmargen 4,3 | Zusammenarbeit 6 | PPP-spezifisches Know-How 3,5 | bzw. Gewinnmargen 4
Anforderungen an Renditen
6 | Jahresumsatz 5 | Regionale Ansassigkeit 6,5 | bzw. Gewinnmargen 3,5 | Jahresumsatz 4.5
7 | Regionale Anséssigkeit 5,6 | Jahresumsatz 7 | Regionale Anséssigkeit 4,5 | Bonitat 5
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18.

19.
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Wie schatzen Sie die Entwicklung des PPP-Beteiligungsmarktes im Hochbau (Primarmarkt und Sekundarmarkt) in
den kommenden finf Jahren gemessen an Volumen und Projektzahl ein?

Finanzintermediare
Deutschland

Insgesamt wird eine steigende Tendenz unterstellt, die stark vom politischen Willen
abhangt. Die Projektzahl wird sowohl auf kommunaler Ebene (kleine Projektvolumina) als
auch auf Bundesebene (grol3e Projektvolumina) zunehmen. Voraussetzung zur
Etablierung eines funktionierenden Beteiligungsmarktes ist die Entwicklung eines
Sekundarmarktes. Hlerfiir missen die notwendigen Rahmenbedingungen geschaffen
werden, bspw. durch eine Vereinfachung des Gesellschafterwechsels.

Finanzintermediare
GroRbritannien

Es wird eine steigende Anzahl an Projekten und deren Volumen erwartet.

Finanzintemediare
Italien

Zunehmende Einbindung von Infrastrukturinvestoren als Finanzpartner in Italien. Dies
bedeutet nicht zwangslaufig eine steigende Anzahl an Finanzinvestoren.

Finanzintermediare
Frankreich

Entwicklung der Beteiligungsvolumen auf zwischen 50 bis 150 Mio. Euro jahrlich. Der
franzdsische Staat strebt eine PPP-Quote von 15 Prozent gemessen an der 6ffentlichen
Beschaffung an, das entspricht ca. 15 Mrd. Euro jahrlich.

Wie beurteilen Sie die Rahmenbedingungen (Regulierung Gesellschafterwechsel, InvG, Standardisierung,
Vergabeverfahren) fiir Eigenkapitalbeteiligungen bei PPP-Hochbau-Projekten? Wo sehen Sie gegebenenfalls

Anpassungsbedarf?

Finanzintermediare
Deutschland

Die Regulierungen zum Gesellschafterwechsel sollten liberalisiert werden. Notwendige
Bedingungen sollte lediglich der Nachweis einer ausreichenden Qualifizierung des neuen
Gesellschafters sein. Die Restriktionen im InvG zu OPP-Fonds werden als zu streng
bewertet. Insgesamt werden die Rahmenbedingungen zur Durchfiihrung von PPP-
Projekten positiv bewertet. Es wird eine Standardisierung der PPP-Vertrage und
Vergabeverfahren gefordert.

Finanzintermediare
GrofRbritannien

In Deutschland bestehen zu strenge Vorgaben fir den Gesellschafterwechsel. Zudem
bestehen im InvG sehr restriktive Anlagegrenzen fiir OPP-Fonds.

Finanzintemediare
Italien

Keine Standardisierung des Vergabeprozesses in Italien notwendig.

Finanzintermediare
Frankreich

Die Rahmenbedingungen sind ausreichend. Sie werden regelmaRig der Marktentwicklung
angepasst.

Welche Rahmenbedingungen aus dem Ausland kénnen fir Eigenkapitalbeteiligungen an PPP-Hochbau-Projekten
Ihrer Meinung nach ibernommen werden?

Finanzintermediare
Deutschland

Aus Grof3britannien kdnnten die Vorgaben zum Gesellschafterwechsel ibernommen
werden. Allerdings wird es aufgrund der foderalistischen Strukturen schwer sein,
Rahmenbedingungen entsprechend auf den deutschen Markt zu ibertragen und zu
etablieren.

Finanzintermediare
GroRbritannien

Die Regelung im SoPC 4 fur den Wechsel von Gesellschaftern ist prinzipiell fur eine
Ubertragung auf Deutschland geeignet. Zudem wird in GroRbritannien haufiger auf PPP
als Beschaffungsvariante von der 6ffentlichen Hand zuriickgegriffen. Ein ahnlicher
Mindset ware in Deutschland wiinschenswert.
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21.

Finanzintemediare
Italien
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Die Abgabe verbindlicher Finanzierungserklarungen zur Vertragsunterzeichnung sollte
Uibernommen werden. In Italien liegen manchmal groRe Zeitabstande zwischen der
Vertragsunterzeichnung und dem Financial Close. Dadurch entstehen unnétige Risiken.

Finanzintermediare
Frankreich

Keine Angabe.

Welche Unterschiede gibt es hinsichtlich der in Frage 16 genannten Kriterien

zwischen mittelstandische

Unternehmen und Baukonzernen als operativer Projektpartner?

Finanzintermediare
Deutschland

Die Bonitat des operativen Partners ist das entscheidende Kriterium. Weiterhin sind
Erfahrungen in der Zusammenarbeit und kaufméannisches Know-how von Bedeutung.
Auch PPP-Know-how wird vorausgesetzt. Grofle Baukonzerne haben einen
Erfahrungsvorsprung gegeniber mittelstdndischen Unternehmen. Die Sicherstellung des
Betriebs iber 30 Jahre kann fiir mittelstandische Unternehmen problematisch sein.
Zudem ist eine Bonitatsbeurteilung tiber einem Horizont von 30 Jahren nur eingeschrankt
maglich. Es gibt nur wenige mittelstidndische Unternehmen, die Projekte mit den fiir
Eigenkapitalbeteiligungen erforderlichen Investitionsvolumina realisieren kdnnen.
Mittelstdndische Unternehmen kénnen dem durch einen Zusammenschluss zu einer
ARGE begegnen. Die Fragestellung der regionalen Verbundenheit sowie der
Wertschdpfungskette vor Ort gewinnt bei der PPP-Vergabe zunehmen an Bedeutung.
Hier kdnnen mittelstdndische Unternehmen Vorteile gegeniber Groflkonzernen haben.

Finanzintermediare
GrofRbritannien

Mittelstdndler miissen die gleichen Anforderungen wie Baukonzerne erfiillen.

Finanzintemediare
Italien

Die Kreditwiirdigkeit von Konzernmuttergesellschaften muss auf Tochtergesellschaften
Ubertragen werden.

Finanzintermediare
Frankreich

Keine Angabe.

Welche steuerlichen Vorteile und/oder Hindernisse sind mit einer Eigenkapitalbeteiligung an projektfinanzierten
PPP-Hochbau-Projekten verbunden (sowohl auf Ebene der Finanzintermediare als auch der Anleger)?

Finanzintermediare
Deutschland

Bei geschlossenen Immobilienfonds besteht fiir Anleger die Méglichkeit der Ubertragung
von §6b-Rucklagen. Aus Sicht offener Immobilienfonds sind steuerliche Vorteile nicht
ausschlaggebend fiir eine Investition.

Finanzintermediare
GrofRbritannien

Investments werden nicht aus steuerlichen Griinden getétigt, besonderen Vorteile oder
Hindernisse bestehen nicht

Finanzintemediare
Italien

Die Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen auf Ebene der Projektgesellschaft ist in
Italien auf 30 Prozent des EBITDA limitiert. Dies beeinflusst die Rendite der Investoren.

Finanzintermediare
Frankreich

Keine Angabe.
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22. Welche Mdoglichkeiten bestehen fiir mittelstandische Unternehmen zur Eigenkapitalbeschaffung fiir die Realisierung von PPP-Projekten und wie bewerten Sie diese?
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Bitte bringen Sie die einzelnen Mdglichkeiten entsprechend ihrer Eignung in eine Reihenfolge, indem Sie sie von 1 bis 7 bewerten. (1 =sehr gut geeignet und 7 =
ungeeignet)

Rang

Finanzintermedidre Deutschland

Finanzintermediare GroRBbritannien

Finanzintemediare Italien

Finanzintermedidre Frankreich

Strategische Partnerschaften
zwischen Finanzintermediaren
und Mittelstand flr die
Eigenkapitalfinanzierung Gber

Strategische Partnerschaften
zwischen Finanzintermediaren
und Mittelstand flr die
Eigenkapitalfinanzierung Gber

Strategische Partnerschaften
zwischen Finanzintermediaren
und Mittelstand fiir die
Eigenkapitalfinanzierung iber

Projektbezogene
Eigenkapitalfinanzierung durch
einen Finanzintermediar Gber

1 | die gesamte Projektlaufzeit 2,6 | die gesamte Projektlaufzeit die gesamte Projektlaufzeit die gesamte Projektlaufzeit 1
Strategische Partnerschaften
zwischen Finanzintermediaren Projektbezogene Projektbezogene
und Mittelstand flr die Eigenkapitalrefinanzierung Eigenkapitalrefinanzierung
Projektbezogene Eigenkapitalrefinanzierung durch einen Finanzintermediar durch einen Finanzintermediar
Eigenkapitalfinanzierung durch nach der Bauphase nach der Bauphase nach der Bauphase
einen Finanzintermediar Gber (Annahmen: EK-Stellung in (Annahmen: EK-Stellung in (Annahmen: EK-Stellung in
2 | die gesamte Projektlaufzeit 2,7 | Bauphase durch Mittelstand) Bauphase durch Mittelstand) Bauphase durch Mittelstand) 2,5
Strategische Partnerschaften Strategische Partnerschaften
zwischen Finanzintermediaren zwischen Finanzintermediaren
und Mittelstand flr die und Mittelstand fiir die Strategische Partnerschaften
Eigenkapitalrefinanzierung Projektbezogene Eigenkapitalrefinanzierung zwischen Finanzintermediaren
nach der Bauphase Eigenkapitalfinanzierung durch nach der Bauphase und Mittelstand flr die
(Annahmen: EK-Stellung in einen Finanzintermediar Gber (Annahmen: EK-Stellung in Eigenkapitalfinanzierung Gber
3 | Bauphase durch Mittelstand) 3,1 | die gesamte Projektlaufzeit Bauphase durch Mittelstand) die gesamte Projektlaufzeit 25
Strategische Partnerschaften
Projektbezogene Projektbezogene zwischen Finanzintermediaren
Eigenkapitalrefinanzierung Eigenkapitalrefinanzierung und Mittelstand flr die
durch einen Finanzintermediar durch einen Finanzintermediar Projektbezogene Eigenkapitalrefinanzierung
nach der Bauphase nach der Bauphase Eigenkapitalfinanzierung durch nach der Bauphase
(Annahmen: EK-Stellung in (Annahmen: EK-Stellung in einen Finanzintermediar Gber (Annahmen: EK-Stellung in
4 | Bauphase durch Mittelstand) 3,6 | Bauphase durch Mittelstand) die gesamte Projektlaufzeit Bauphase durch Mittelstand) 3,5
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Etablierung einer foderalen
Einrichtung fir die
Eigenkapitalrefinanzierung

Etablierung einer foderalen
Einrichtung fir die
Eigenkapitalrefinanzierung
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Etablierung einer foderalen
Einrichtung fir die
Eigenkapitalrefinanzierung

Etablierung einer foderalen
Einrichtung fir die
Eigenkapitalrefinanzierung

nach der Bauphase 5,7 | nach der Bauphase nach der Bauphase 6 | nach der Bauphase 4,5
Etablierung einer foderalen Etablierung einer foderalen Etablierung einer foderalen Etablierung einer foderalen

Einrichtung fir die Einrichtung fir die Einrichtung fir die Einrichtung fir die
Eigenkapitalfinanzierung der Eigenkapitalfinanzierung der Eigenkapitalfinanzierung der Eigenkapitalfinanzierung der

gesamten Projektlaufzeit 5,9 | gesamten Projektlaufzeit gesamten Projektlaufzeit 6,5 | gesamten Projektlaufzeit 5
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Anhang 3: Beteiligungsinstrumente und ausgewadhlite Investoren

Deutschland:

Otffene ond
Offene Immobilien-Publikumsfonds
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Offene Immobilien-Spezialfonds

Gesetzdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Gesetzlich reguliert geman Investmentgesetz, gem. § 67 InvG
kénnen unbegrenzt Mietwohngrundstlicke, Geschaftsgrund-stiicke
und gemischt genutzte Grundstiicke erworben werden. Maximal 20
Prozent des Sondervermdgens kénnen in Grundstlicke im Zustand
der Bebauung investiert werden. 15 Prozent des Sondervermdgens
kann in andere Grundstlicken und Rechte investiert werden. Zudem
kénnen 10 Prozent des Sondervermdgens in NieBbrauchrechten an
Grundstiicken, die dem Zweck der 6ffentlichen Aufgabenerfullung
dienen, investiert werden. Daher kbnnen Investitionen in PPP-
Modelle getatigt werden, wo kein Eigentumsiibergang aufden
privaten Partner stattfindet.

Gesetdich reguliert gemal Investmentgesetz;

von den Anlagegrenzen wie bei Offene Immobilien-Publikumsfonds
kann, sofern die Anleger zustimmen, abgewichen werden. Somit
kénnen auch Investitionen in OPP-Projektgesellschaften getatigt
werden.

Rendite-Risiko-Profil

Geringes Rendite-Risiko-Profil. Wenden sich an private
Kleinanlager und zeichnen Sind durch eine stabile Wertentwicklung
und geringe Preisschwankungen aus.

Hoheres Rendite-Risiko-Profil als Offene Immobilienfonds; SFIX
weist eine durchschnittliche Rendite zwischen 1999-2008 Rendite
von 5 Prozent auf.

Investition in PPP

Bisher keine Beteiligungen bei PPP-Projekten

Bisher keine Beteiligungen bei PPP-Projekten

OPP-Publikumsfonds (Infrastruktur-Sondervermégen)

OPP-Spezialfonds (Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen)

Gesetzdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Gesetzlich reguliert geman Investmentgesetz Anlagegrenzen sind
in § 90 b InvG abschlieBend aufgefiinrt zB. In OPP-Projekigesell-
schaften darfinsgesamt bis zu 80 % und in eine einzige OPP-Pro-
jektgesellschaft bis zu 10 % des Wertes des Infrastruktur-Sonder-
vermdgens investiert werden Beteiligungen an OPP-Projektgesell-
schaften sind erst nach Abschluss der Bauphase zuldssig

Gesetdich reguliert gemaR Investmentgesetz;

von den Anlagegrenzen wie bei Infrastruktur-Sondervermdgen kann,
sofern die Anleger zustimmen, abgewichen werden und
Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften werden generell im
Vorhinein zugelassen

Rendite-Risiko-Profil

Geringes Rendite-Risiko-Profil, aufgrund der Reglementierungen
durch das Investmentgesetz

Rendite-Risiko-Profil abhdngig vom Investmentfokus; bei dem
vergleichbar geplanten Immobilienspezalfonds Immosafe war
eine jahrliche Ausschittung von 5,5 % vorgesehen.

Investition in PPP

Gesetzdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Bisher keine Beteiligungen bei PPP-Projekten
Geschlossene Fonds

Bisher keine Beteiligungen bei PPP-Projekten

Geschlossene Fonds unterliegen keinen gesetzlichen Regelungen. Aus Griinden des Anlegerschutzes unterliegen sie der
Prospekthaftung. Die rechtlichen Rahmenbedingung ergeben sich aus der Wahl der Gesellschaftform (GbR, KG, GmbH & Co. KG) und
dem Gesellschaftervertrag. Fur geschlossene Immobilienfonds bestehen keine gesetzlich definierten Anlagegrenzen.
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Rendite-Risiko-Profil

Aufgrund der eingeschrankten Anzahl von Anlageobjekten ist eine Risikodiversifikation bei geschlossenen Immobilienfonds nur
eingeschrankt moéglich. Die durchschnittliche Rendite belief sich 2008 auf ca. 6,7 Prozent bei einer Fondslaufzeit von 17 Jahren.
Geschlossene Immobilienfonds weisen im Durchschnitt eine geringere Volatitlitat als andere Fondssegmente auf.

Investition in PPP

Gesetzdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Risikoarme PPP-Investitionen entsprechen aufgrund ihrer langfristig stabilen Cashflows und der Bonitat des 6ffentlichen Partners dem
Anlageprofil geschlossener Inmobilienfonds. Fondsinitatoren geschlossener Immobilienfonds tibernehmen die Fiihrung des
Konsortiums und erbringen bereits in der Angebotsphase umfassende konzeptionelle Leistungen. Die Renditeanforderungen liegen in
der Betriebsphase zwischen 4,5 und 15 Prozent. Bisher erfolgte bei mindestens zwei PPP-Projekten in Deutschland die
Eigenkapitalbereistellung tiber geschlossene Immobilienfonds.

Real Estate Investment Trusts

Das am 28. Mai 2007 ruckwirkend zum 1. Januar 2007 in Kraft getretene REIT-Gesetz enthalt Auflagen zu Ausschittungs-, Investitions-
und Ertragsreglementierungen. REITs durfen Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an unbeweglichem Vermdgen (Grundstiicke und
grundstlicksgleiche Rechte) erwerben. Weiterhin diirfen sie Anteile an Immobilienpersonengesellschaften, an REIT-
Dienstleistungsgesellschaften, an Auslandsobjektgesellschaften und an Kapitalgesellschaften, die persénlich haftende Gesellschafter
einer Immobilienpersonengesellschaft und an dieser vermdgensmaRig nicht beteiligt sind, erwerben, halten, verwalten und verduRern.

Rendite-Risiko-Profil

REITs kénnen sich auf einzelne Nutzungsarten spezalisieren und bereits in friihen Projektphasen investieren. Die Risikodiversifikation
erfolgtim Portfolio tber eine Vielzahl von Projekten in verschiedenen Projektstadien. Bisher zugelassene REITS fordern

Investition in PPP

Gesetzdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

REITS kénnen Uber eine Beteiligung an Immobilienpersonengesellschaften in PPP-Projekte investieren. Voraussetzung fiir die
Beteiligung ist, dass die Inmobilienpersonengesellschaft Eigentum oder dingliche Nutzungsrechte an Grundstlicken oder
Versicherungen und Pensionskassen

Gesetzlich reguliert gemaR Versicherungsaufsichtsgesetzund Anlageverordnung

Trennung in gebundes und freies Vermdgen; gebundes Vermdégen darf nur so angelegt werden, dass eine mdglichst groRe Sicherheit

Rendite-Risiko-Profil

Geringes Rendite-Risiko-Profil aufgrund der Verpflichtung, dass fir das gebundene Vermdgen eine mdglichst groe Sicherheit zu

Investition in PPP

Weitere Beteiligungsvehikel:

Bisher keine Beteiligungen bei PPP-Projekten

Stadtentwicklungsfonds Real Estate Private Equity

Gesetzdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Auflage von Stadtentwicklungsfonds bedarf es keiner rechtlichen
Verankerung in der regionalen oder nationalen Gesetzgebung; eine
Ausnahme bildet die Einbindung von EFRE-Mitteln

REPE werden vorwiegend als Personengesellschaft gegriindet. Es
gibt keine gesetdichen Vorgaben fiir Anlagegrenzen.

Rendite-Risiko-Profil

Fir die Beteiligung von Stadtentwicklungsfonds gelten zwei
Voraussetzungen:

- Projekte sollten eigene Mittelriickflisse erwarten lassen

- aufgrund einer Rendite unterhalb des Marktniveaus bzw. eines
erhdhtes Risikoprofils, genligen die Anforderungen nicht einer rein
privatwirtschaftlichen Realisierung.

Hohes Rendite-Risiko-Profil; Investitionen werden in risikoreiche
Projekte wie Objekte in 1b-Lagen, Objekte mit unsicheren und
schlechten Mietverhaltnisse, notleidende Immobilienkredite oder
insolvenzgefahrdete Hotels getatigt.

Investition in PPP

Bisher keine Beteiligungen bei PPP-Projekten Bisher keine Beteiligungen bei PPP-Projekten
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GroRbritannien:
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Offene Fonds

Gesetdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

PPP Investment Fonds, die als Limited Company (Kapitalgesellschaft) aufgelegt und an der London Stock Exchange gelistet sind. lhre
Rechtsgrundlage ist der Companies Act 2006. Anlagegrenzen werden in den Articles of Association vereinbart. HSBC Comany
Infrastructure Limited fokussiert seine Investments z.B. vorwiegend auf Verfligbarkeitsmodelle im Sekundarmarkt.

Rendite-Risiko-Profil

Rendite-Risiko-Proflil istabh&ngig vom Investmentfokus, HSBC hat Renditeziele von 7 -8 % p.a.

Investition in PPP

Gesetdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Wurde erstmalig von HSBC im Jahre 2006 aufgelegt. Derzeit hat HSBC ein Portfolio von 33 PPP-Projekten.

Geschlossene Fonds

PPP Investment Fonds, die. als geschlossene Fonds in Form einer Personengesellschaft aufgelegt wurden. Sie unterliegen den
allgemeinen Regelungen des Limited Partnership Acts 1907. Anlagegrenzen werden im jeweiligen Partnership Agreement vereinbart,
i.d.R. wiinschen die Investoren jedoch keinerlei Beschrankungen fiir Investiontsentscheidungen.

Rendite-Risiko-Profil

Rendite-Risiko-Profil abh&ngig vom Investmentfokus, Primarmarktfonds fordern eine héhere Rendite als Sekundarmarktfonds

Investition in PPP

Gesetzdiche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Bedeutensde Beteiligungsvehikel sowohl fur den Priméar- als auch Sekundarmarkt fir PPP-Projekte.

Real Estate Investment Trusts

Die gesetzliche Grundlage fur UK-REIT's ist der Finance Act 2007. Zur Erlangung des UK-REIT's-Status mussen folgende
Anlagegrenzen eingehalten werden:

- Closed ended company mit Sitzund Geschéftsleitung in GroRbritannien

- Anteile missen an einer nach britischen Recht anerkannten Bérse gehandelt werden (London Stock Exchange)

- Mindestens 75 % des Vermdgens muss aus unbeweglichen Vermégen bestehen

- Eine einzelne Immobilie darf nicht mehr als 40 % des Gesamtportfolios ausmachen

- Im Portfolio missen mindestens 3 Grundstlicke enthalten sein

- Mindestens 75 % der Umsatzerldse missen Ertrage aus Vermietung, Leasing und Verpachtung von unbeweglichem Vermdgen
- Mindestens 90 % der qualifizierenden Einkiinfte missen ausgeschuttet werden

Rendite-Risiko-Profil

KA.

Investition in PPP

Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

bisher keine Investionen in PPP-Projekte
Versicherungen und Pensionskassen
KA.

Rendite-Risiko-Profil

I.d.R. geringes Rendite-Risiko-Profil, da auf langfristige stabile Ausschiittungen ausgerichtet

Investition in PPP

Bedeutende indirekte Investoren fiir die Auflage von geschlossenen Fonds. Daneben erfolgen auch Direktbeteiligungen an PPP-

Projekten.
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Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Weitere Beteiligungsvehikel:
Als weitere Beteiligungsvehikel treten in GroRRbritannien direkt investierende Banken auf. Zu deren Rechtsgrundlagen und
Anlagegrenzen liegen keine Informationen vor.

Rendite-Risiko-Profil

KA.

Investition in PPP

Banken dienen vorwiegend als FK-Geber bei PPP-Projekten. EK-Investionen erfolgten jedoch z.B. von der Bank of Scotland.

Italien:

Immobilienpublikumsfonds

Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Geschlossene Fonds mit Option auf Wiederdffnung zur erneuten Kapitaleinwerbung

Anleger: Privatpersonen und institutionelle Investoren

Anlagegrenzen:

Mind. zweidrittel des Fondsvermdégens sollten in Immobilien, immobiliendhnliche Rechte oder Beteiligungen an immobiliennahen
Unternehmen investiert werden

Durchschnittliches Fondsvolumen 243,6 Mio. €

Durchschnittl. Laufzeit: 16 Jahre

D.Lgs. 86/1994,58/1998, 351/2001, 47/2003

Rendite-Risiko-Profil

Nettozielrendite: 5,0 %

Investition in PPP

Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Bisher nicht bekannt

Immobilienspezialfonds

Geschlossene Fonds mit Option auf Wiederdffnung zur erneuten Kapitaleinwerbung
Anleger: ausschlieBlich institutionelle Investoren

Durchschnittliches Fondsvolumen 122,7 Mio. €

Rendite-Risiko-Profil

KA.

Investition in PPP

Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Bisher nicht bekannt

Geschlossene Fonds

Infrastrukturfonds

Fonds nach italienischem Recht (Sgr) mit Fokus auf den ltalienischen Infrastrukturmarkt, nur fiir institutionelle Investoren verfiigbar
Durchschnittliches Fondsvolumen 225 Mio. € zu unterteilen nach Beteiligungsfokus in Greenfield, Brownfield, Privatisierung und
Corporate.

Rendite-Risiko-Profil

Nettozielrendite: 10,0-12,0 % Institutionelle Anleger

Investition in PPP

Je nach Ausrichtung Fonds mit Fokus auf Green-/Brownfield
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Real Estate Investment Trusts

SlIQ (Societa di Investimento Immobiliare Quotata)

Besondere steuerliche Privilegierung: Einnahmen aus Vermietung sind von Kérperschaft- und Regionalsteuer befreit
Keine Projektentwicklungen maglich

Investition auch in Bestandswohnimmobilien

Bisher ein SIIQ am Markt aktiv

Quellensteuer: 20% beim Anleger

Ausschiittungen an andere SIIQ, italienische Pensions- und Investmentfonds sind von der Quellensteuer befreit

Rendite-Risiko-Profil

KA.

Investition in PPP

Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Brownfieldprojekte mit festen Mieteinkiinften

VerauBerungsgewinne sind steuerpflichtig

Versicherungen und Pensionskassen

Langfristige und risikoarme Investitionen

Pensionsfonds: 1/5 des Anlagevermdégens direkt oder indirektin Immobilien investiert

Rendite-Risiko-Profil

KA.

Investition in PPP

Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen

Weitere Beteiligungsvehikel: Stadtentwicklungsfonds

Direkte (strategische Partnerschaften) oder indirekte Investitionen (Infrastrukturfonds) in PPP

Regionale und strukturelle Einschrankungen

Einbindung von (EU-)Fordermitteln in eine revolvierende Fondsstruktur

Investition von 6ffentlichem und privatem Kapital

Bsp. Fondo Monteluce, Geschlossener Immobilienfonds fiir das Redevelopment von nicht langer genutzten Krankenhausgeladnden. Die
offentliche Eigenkapitalinvestition erfolgte als reine Sacheinlage in Form von Grundstlicken. Verkauf von Fondsanteilen an private
Investoren.

Rendite-Risiko-Profil

Fir das oben genannte Beispiel Fondo Monteluce: Zielrendite 10 % p.a.
Wesentlicher Renditetreiber sind die zu erwartenden Verkaufserlése nach einer Bestandssanierung. Fondslaufzeit: 4 Jahre

Investition in PPP

Als maoglicher Lésungsansatz, auch ein Vorschlag der EU-Kommission
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Frankreich:

Offene Immobilienfonds - Organisme de Placement Collectif Inmobilier
Gesetdiche Rahmenbedingungen |Die offenen Immobilienfonds, Organisme de Placement Collectif Immobilier (OPCI), wurden in Frankreich zum 01. Januar 2006
und Anlagegrenzen eingefihrt.
Sie bestehen zu mind. 60 Prozent aus direkten und indirekten Immobilienanlagen; mind. 10 Prozent missen in liquiden Mitteln gehalten
werden.
Wahrend sich der OPCI hauptséachlich an private Anleger richtet und sich hierbei insbesondere als Teil der Altersvorsorge etablieren
soll, richtet sich der OPCI RFA, dhnlich dem deutschen offenen Spezalfonds, an institutionelle Anleger.
Der OPCI kann zwei Rechtsformen annehmen. Die der Société de placement a prépondérance immobiliére & capital variable (SPPICV)
oder die des fonds de placementimmobilier (FPI).

Rendite-Risiko-Profil Offene Fonds mussen in Frankreich ebenso wie REITs mindestens 85 Prozent ihrer Netto-Einkilinfte aus Mieten sowie der bei einem
Immobilienverkauf realisierten Wertsteigerungen an die Anleger ausschiitten.
Investition in PPP Bisher sind keine Investitionen in PPP-Projekte bekannt.

Geschlossene Fonds - Société civile de placement immobilier

Gesetdiche Rahmenbedingungen |Bei einer Société civile de placementimmobilier (SCPI) handelt es sich um eine Gesellschaft, deren ausschlieBlicher Zweck darin
und Anlagegrenzen besteht, ein Inmobilienvermdgen zu erwerben und zu verwalten, das Mietzwecken dient.

Gesetziche Grundlage sind das Gesetz70-1300 vom 31. Dezember 1970 und die Artikel L 214-50 bis L 214-84,L231-8 und L 231-21
und L 732-7 des Code Monétaire et Financier.

SCPI sind steuerlich transparent, die Besteuerung erfolgt auf Anlegerebene.

Rendite-Risiko-Profil Die durchschnittliche Rendite der SCPI belief sich im Jahr 2009 auf 6,05%.

Es werden drei verschiedene Arten von SCPI unterschieden:

- Renditeorientierte SCPI (Laufzeit ca. 50 Jahre),

- SCPI deren Fokus auf der Wertentwicklung von Immobilien liegt und

- SCPI die auf steuerliche Vorteile ausgerichtet sind (Laufzeit 10 bis 15 Jahre)

Investition in PPP Bisher sind keine Investitionen in PPP-Projekte bekannt.

Real Estate Investment Trusts - Sociétés d'Investissement Inmobiliers Cotées

Gesetziche Rahmenbedingungen |Eine Sociétés d'Investissement Immobiliers Cotées (SIIC) ist eine borsennotierte Inmobilienaktiengesellschaft deren Aufgabe der
und Anlagegrenzen Erwerb und die Entwicklung von Immobilien zur Vermietung sind. Direkte oder indirekte Beteiligungen an juristischen Peronen mitdem
Geschaftszweck des Erwerbs und der Entwicklung von Immobilien fiir Vermietung sind ebenfalls erlaubt, Leasing-Vertrage sind
maoglich, sofern der Nettoinventarwert der Objekte gemessen am SIIC-Bruttovermégen nicht mehr als 50% betragt. Der Handel und die
Projektentwicklung von Immobilien sind bis zu einer Grenze von 20% des Bruttoinventarwertes erlaubt.

Sie wurden mitdem am 01. Januar 2003 in Kraft getretenen Artikel 11 des Loi de Finance 2002-1575 vom 30. Dezember 2002
eingefihrt. Das Gesetzwurde bisher dreimal erganzt und erweitert (SIIC 2, SIIC 3, SIIC 4)
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Rendite-Risiko-Profil SIIC investieren Gberwiegend in Biiro- und Gewerbeimmobilien

Sie miissen mindestens 85 Prozent der Gewinne aus Vermietung und 50 Prozent aus dem Verkauf von Inmobilien als Dividenden
ausschitten. Gewinne aus Vermietung miissen im Folgejahr, Gewinne aus Veraufierung vor Ende des zweiten Geschéaftsjahres nach
Gewinnrealisierung ausgeschittet werden.

Investition in PPP In seiner urspriinglichen Version, konnten SIIC nur in Projekte investieren, bei denen ein sogenanntes "droit réel", ein dingliches Recht
Ubertragen wurde. Eine Investition in Projekte die mittels "occupation temporaire du domaine public" realisiert wurden, war nicht
maglich.

Versicherungen und Pensionskassen

Gesetziche Rahmenbedingungen |Die gesetzlichen Regelungen erlauben Versicherungen Immobilieninvestitionen von maximal 40 Prozent ihres Deckungsstockes
und Anlagegrenzen
Rendite-Risiko-Profil K. A

Investition in PPP Direkte und indirekte Investitionen moéglich. Bisher keine direkte Beteiligung bekannt.

Weitere Beteiligungsvehikel: Société d'Investissement a Capital Variable

Eine SICAVist eine Aktiengesellschaft mit variablem Grundkapital. Sie halt ein (Grundstlicks-)Wertpapierportfolio und begibt Anteile.

Gesetziche Rahmenbedingungen
und Anlagegrenzen
Rendite-Risiko-Profil K. A

Investition in PPP Bisher sind keine Investitionen in PPP-Projekte bekannt.

Weitere Beteiligungsvehikel: Fonds commun de placement a risque
Gesetziche Rahmenbedingungen |Ein FCP hat keine eigene Rechtspersoénlichkeit. Er investiertin (Grundstiicks-) Wertpapiere und gibt eigene Anteile aus.
und Anlagegrenzen

Rendite-Risiko-Profil K. A
Investition in PPP FCPR haben bereits mehrfach in PPP-Projekte investiert. (Bsp.: Fonds d’Investissement et de Déwveloppement des Partenariats
Public-Prive)
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Anhang 4: Auswertung empirische Befragungen Mittelstand

Zusammenfassung der strukturierten Befragung mittelstindischer Unternehmen

In diesem Abschnitt erfolgt eine Zusammenfassung der Antworten und Ergebnisse, die durch
die Befragung mittelstandischer Bauunternehmen erlangt werden konnten. Die Befragung
erfolgte anhand eines strukturierten Interviewleitfadens, der insgesamt 10 Fragen umfasste.
Die Fragen bezogen sich auf die  Themengebiete  Projektfinanzierung,
Eigenkapitalbeteiligungen und Risikoallokation bei projektfinanzierten PPP-Projekten.
Weitere Informationen, die sich durch zusatzliche Fragen im Gesprach mit den
mittelstandischen Unternehmen ergaben, wurden mit in die Zusammenfassung
aufgenommen.

1. Welche Erfahrungen wurden bisher mit PPP-Projektfinanzierungen gemacht?

Die befragten mittelstandischen Unternehmen haben bisher zwar Erfahrungen mit der
Umsetzung und Ausflihrung von PPP-Projekten sammeln kdnnen, dies aber lediglich in
Form von Forfaitierung mit Einredeverzicht. Nur zwei der befragten Unternehmen hat bisher
ein PPP-Projekt im Rahmen einer Projektfinanzierung realisiert.

Welches maximale Projektvolumen kénnte eigenstandig realisiert werden?

Die befragten Unternehmen gaben als maximal realisierbares Projektvolumen zwischen 7
Mio. Euro und 20 Mio. Euro an. Die Umsetzung gréRerer Projektvolumina bis 70 Mio. € ist in
Zusammenarbeit mit anderen Unternehmen in einer ARGE denkbar.

2. Welche Hindernisse bestehen bei der Umsetzung von PPP-Projektfinanzierungen?
Bei der Beantwortung der Frage wurden unterschiedliche Angaben von mittelstandischen

Unternehmen gemacht. Wichtige Aspekte waren die hohen Kosten der Angebotserstellung,
insbesondere fir juristische Beratungen, und der erhéhte Kalkulationsaufwand im
Zusammenhang mit PPP-Projektfinanzierungen. Die Hohe der Angebotskosten wurde mit
ca. 1 % der Investitionskosten angegeben.

Seit der Finanzmarktkrise kommt weiterhin die Problematik gestiegener Margen fir die
Aufnahme von Fremdkapital hinzu.

Welche Rahmenbedingungen sollten verbessert werden, um die Beteiligung
mittelstiandischer Unternehmen an PPP-Projektfinanzierungen zu erleichtern?

Neben einer Reduzierung des Eigenkapitalanteils durch zusatzlich zu leistende Sicherheiten,
wie bspw. Patronatserklarungen, Garantien oder Blrgschaften hielten die meisten Befragten
eine fortschreitende Standardisierung als bestmaoglichen Lésungsweg fiir die Verbesserung
einer Beteiligung mittelstdndischer Unternehmen. Dabei sollte auf eine Standardisierung der
Finanzierungsvertrage z.B. der Einredeverzichtserklarung abgestellt werden. Weiterhin sei
die Formulierung einheitlicher Anforderungen an die Ausgestaltung und Einreichung von
Finanzierungskonzepten bereits in den Ausschreibungsunterlagen von Vorteil, was
gleichzeitig auch Transaktionskosten verringern wirde.
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3. Wie bewerten Sie die Anforderungen von Fremdkapitalgebern hinsichtlich
Finanzkennzahlen, Besicherung und Eigenkapital bei PPP-Projektfinanzierungen?
Die erforderlichen Blrgschaften in Hohe von 5% der Betriebsleistungen Uber die gesamte

Betriebsphase werden von mittelstandischen Betreibergesellschaften als zu hoch
eingeschatzt. Auch die zumeist geforderten 10% Eigenmitteleinlage in die
Projektgesellschaft stellen eine groRe Hirde fir mittelstdndische Unternehmen dar, denn
zusatzlich werden auch Patronatserklarungen, die Vereinbarung von Mietabtretungen,
Grundsicherungsrechte, sowie weitere Burgschaften verlangt, die den Handlungsspielraum
von kleineren Unternehmen stark einschranken.

Die Mehrzahl mittelstandischer Unternehmen verflugt nicht Uber die im Rahmen des
Teilnahmewettbewerb von der ausschreibenden Stelle geforderte PPP-Erfahrung im
Zusammenhang mit Projektfinanzierungen, da sich ihre Erfahrungen zumeist auf
Forfaitierungen mit Einredeverzicht beschrankt.

Die Stellung der Sicherheiten und des Eigenkapitals fliir eine Bauzwischenfinanzierung
hingegen kann nicht als PPP-spezifische Anforderung gewertet werden, da diese auch bei
konventionellen Bauprojekten eingefordert wird.

4. Wie bewerten Sie die Einbindung von Finanzintermedidren zur
Eigenkapitalbereitstellung?

Die Einbindung von Finanzintermedidren zur Bereitstellung von Eigenkapital oder
eigenkapitalersetzenden Mitteln (z.B. Patronatserklarungen) wird von allen befragten
Unternehmen positiv bewertet. Insbesondere eine langfristige Zusammenarbeit mit
Finanzintermediaren habe den Vorteil, dass zusatzliche Lern- und Kostensenkungseffekte
generiert und Vertrauen aufgebaut werden kdnnen. Dabei sei insb. die Mdglichkeit fur einen
vorzeitigen Ausstieg der operativen Partner aus der Projektgesellschaft vor Vertragsende
winschenswert. Dennoch sahen einige der Befragten nicht nur mangelnde PPP-Erfahrungen
bei operativen Partnern, sondern verwiesen auch auf das mangelnde PPP-Know-how bei
mdglichen Finanzintermediaren.

Einstimmig wurde auf eine friihzeitige Einbindung von Finanzintermediaren bereits in der
Angebotsphase, spatestens aber bei Abschluss der Bauphase verwiesen.

5. Wie werden die von Finanzintermediaren an operative Partner gestellten
Anforderungen bewertet (z.B. Bonitiat, PPP-Knowhow, kfm. Knowhow)?
Finanzintermediare bewerten vorhandene PPP-Erfahrung als eine wichtige Voraussetzung
fir eine mogliche Kooperation. Eine Prifung von Bonitdt und der operativen
Leistungsfahigkeit sei auch bei der Vergabe von Krediten fir konventionelle Bauprojekte fir
die Fremdkapitalgeber unabdingbar und somit kein besonderer Bewertungspunkt. Dennoch
sehen sich alle befragten mittelstandischen Unternehmen in der Lage die notwendigen
Anforderungen von Finanzintermediaren zu erfillen.

6. Wie wird die Leistungserbringung durch Finanzintermediare bewertet? Wie kénnten
Finanzintermedidre die Wettbewerbsfihigkeit des Bieterkonsortiums in der
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Angebotsphase erhéhen? In welchen Lebenszyklusphasen sollten Finanzintermediare
eingebunden werden?
Eine Beteiligung von Finanzintermedidren an einer PPP-Projektfinanzierung in

Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen wird von allen Befragten begrift.
Dabei kann die Wettbewerbsfahigkeit eines solchen Konsortiums durch die
Leistungserbringung, wie Financial Advisory, Verhandlungen mit Banken, der
Angebotssteuerung sowie einer rechtlich und wirtschaftlichen Prifung von Seiten eines
Finanzintermediare gestarkt werden. Wichtig ist diesbeziglich allerdings eine friihzeitige
Einbindung der Finanzintermediare bereits flir die Phase der Angebotserarbeitung.

7. Welche Aussagen koénnen zu einer optimalen Risikoallokation bei PPP-
Projektfinanzierungen unter Einbeziehung von Finanzintermediaren getroffen werden?
Bei einer fir mittelstandische Unternehmen akzeptablen Risikoallokation werden alle
operativen Risiken an die jeweiligen operativen Partnern Ubertragen. Die offentliche Hand
sollte das Rechtsprechungsrisiko ibernehmen und das Grundstiicks- und Bestandsrisiko, die
Genehmigungsrisiken, das Steuerrisiko, Force Majeure sowie das Restwertrisiko zumindest
teilweise mittragen. Die Eigenkapitalgeber Ubernehmen dann das Finanzierungsrisiko und
tragen weiterhin teilweise Steuer- und Restwertrisiken sowie je nach Vergltungsart ggf. die
gesamten Einnahmerisiken.

Eine in den Ausschreibungsunterlagen vorgegebene Risikomatrix ist oftmals
ausschlaggebend fir die Beteiligung von privaten Partnern an einem PPP-
Ausschreibungsverfahren. Fir eine mogliche Beteiligung mittelstandischer Unternehmen
sollten bspw. Energiepreisrisiken keinesfalls auf den privaten Partner Gbertragen werden.

8. Wie bewerten Sie die untersuchten PPP-Beteiligungsinstrumente/ Investoren
hinsichtlich Leistungen, Renditeanforderungen und Risikoiibernahme?

Auf dem deutschen PPP-Markt kam es bisher zu einer externen Eigenkapitalbeteiligung
durch die Auflage geschlossener Fonds. Aus diesem Grund und durch ihre zielstrebige
Einbringung ihrer Fachkenntnisse im Bereich PPP und (Projekt-)Finanzierung wurden diese
Vehikel als bestmogliche Beteiligungsform von den mittelstdndischen Unternehmen
bewertet. Auch OPP-Fonds wurden als ein geeignetes Vehikel genannt, konnten allerdings
aufgrund fehlender Praxiserfahrung nicht weiter bewertet werden.

9. Wie erfolgt die Kontaktaufnahme zu und wie bewerten sie strategische oder
projektbezogene Partnerschaften mit Fremd- und Eigenkapitalgebern?

Bei der Mehrheit der befragten mittelstdndischen Unternehmen erfolgte die
Kontaktaufnahme fir die Einwerbung von Fremdkapital Uber ihre Hausbank bzw.
Hausbanken. Eine Kontaktaufnahme zu mdglichen Partnern fir eine langfristige
Bereitstellung von Eigenkapital erfolgte durch einzelne bereits bestehende Kontakte. Die
Einrichtung einer Plattform bzw. die Organisation von Workshops wird stark beflirwortet, um
so den Austausch von Mittelstand und Finanzwirtschaft bzw. insbesondere PPP-
Eigenkapitalgebern zu forcieren.

10. Welche Moglichkeiten der Eigenkapitalbeschaffung halten Sie fiir einen Erfolg von
PPP-Projekten als besonders geeignet und wie sollte die gesellschaftsrechtliche
Ausgestaltung erfolgen?
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Ein Grofteil der befragten mittelstandischen Unternehmen halt langerfristige strategische
Partnerschaften fir den am geeignetsten Losungsansatz. Vor allem die zu generierenden
Lerneffekte fur das mittelstdndische Unternehmen und innerhalb dieser Partnerschaft sind
dahingegen als positiv zu bewerten. Der Aufbau von gemeinsamen Knowhow, der fur
mehrere Projekte nutzbar gemacht wird, ist als vorteilhaft im Vergleich zu projektbezogenen
Partnerschaften zu bewerten. Dennoch wird auch eine projektbezogene Bereitstellung von
Eigenkapital, entweder Uber die gesamte Projektlaufzeit oder nach Abschluss der Bauphase
als moglicher Lésungsansatz fir die Aufhebung von Eigenkapitaldefiziten mittelstandischer
Unternehmen gesehen.
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