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1 Ziel der Forschungsaufgabe

Die Zielsetzung des vorliegenden Forschungsprojektes besteht darin, markt- und umsetzungs-
orientierte Eigenkapitalldsungen fiur projektfinanzierte PPP-Projekte sowie Gestaltungslésungen der
dafir notwendigen Rahmenbedingungen zu entwickeln. Die Entwicklung von Lésungsansatzen fir
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 Integrationsfahigkeit von Beteiligungsinstrumenten und mittelstdndischen
Unternehmen auf dem deutschen PPP-Markt. Bei der Betrachtung von Eigenkapitalbeteiligungen
erfolgt Gberdies eine Differenzierung in Primar- und Sekundarmarkt (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1: Risiko- und Cash Flow Entwicklung im Lebenszyklus eines PPP-Projektes (in Anlehnung an:
Walther, Ursula — Vortrag 7. EU-Symposium, Berlin 2007).

Im Rahmen der Schaffung von Gestaltungslésungen fur die Rahmenbedingungen auf dem deutschen
PPP-Markt muss deren Einfluss auf Eigenkapitalbeteiligungen Bericksichtigung finden. In die
Betrachtung der Rahmenbedingungen in Deutschland flieRen inshesondere Marktentwicklung, das
PPP-Vergabeverfahren, der PPP-Standardisierungsprozess sowie ausgewdahlte PPP-spezifische
rechtliche Rahmenbedingungen ein. Die Markt- und Umsetzungsorientierung der Lésungsansatze ist
fur 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
Uberlegungen in einer zweistufigen empirischen Untersuchung (Fragebogen, Expertenbefragung
Finanzintermediare) praktisch erweitert werden.

Als zentrale Ergebnisse der vorliegenden Studie gilt es, konkrete Handlungsempfehlungen fur
Eigenkapitalbeteiligungen an PPP-Projekten in Deutschland sowie die Gestaltung projektfinanzierter
PPP-Projekte unter Einbezug des Mittelstands abzuleiten. Die Handlungsempfehlungen sollen die
Grundlagen fir weitere Effizienzgewinne und insbesondere effiziente (Eigenkapital-)Finanzierungs-
strukturen bei PPP-Vorhaben schaffen.

2 Durchfihrung der Forschungsaufgabe

Das Forschungsvorhaben bedient sich zwei unterschiedlicher methodischer Herangehensweisen.
Zum Einen werden auf theoretischer Basis mittels Auswertung relevanter Literatur die bisherigen
Grundlagen auf nationaler sowie internationaler Ebene (GroR3britannien, Italien und Frankreich) zur
Beteiligung von externem Eigenkapital an PPP-Projekten dargestellt. Zum Anderen werden jeweilige
Experten aus den Bereichen a) der Finanzintermediation anhand eines standardisierten Fragebogens
und b) des Mittelstandes anhand eines strukturierten Interviewleitfadens fiir eine empirische Erhebung
befragt.



3 Zusammenfassung der Ergebnisse

Der Forschungsendbericht gliedert sich in 6 Kapitel. Neben dem einleitenden Kapitel eins befassen
sich die theoretischen Grundlagen in Kapitel zwei mit der Mdglichkeit 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 Verfigung stellen.
Externes Eigenkapital erfullt dabei eine Reihe von arttypischen Funktionen wie Errichtungsfunktion,
Gewinnverteilungsbasis, Finanzierungsfunktion, Représentationsfunktion sowie insbesondere Verlust-
ausgleichs- bzw. Haftungsfunktion. Es kann grundsatzlich nicht nur durch Projektsponsoren im
Rahmen ihrer normalen Geschaftstatigkeit, sondern auch durch externe Finanzinvestoren
bereitgestellt werden.

Das Rendite-Risiko-Profil von Mitteliberlassungen an das Unternehmen wird durch seine Eigen-
kapitalausstattung erheblich beeinflusst: Je hoher der Eigenkapitalanteil eines Unternehmens, desto
besser sind c. p. seine Kreditwirdigkeit und Verschuldungskapazitat und desto geringer ist das
Ausfallrisiko  fir 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 diesbezlglichen Praferenzen in die Verhandlung von Risikopramien
einflieBen lassen. Im Ergebnis gilt es, die Hohe von Eigen- zu Fremdkapital in ein angemessenes
Verhdltnis 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 verau3ern kénnen. Dies wird durch die Existenz
eines funktionsfahigen Sekundarmarktes ermdoglicht, der sich insbesondere durch folgende Faktoren
auszeichnet: Hohe der Transaktionskosten, Marktliquiditat, Herstellbarkeit von Anonymitat, Art der
Preisfeststellung, technische Funktionsfahigkeit und Transparenz.

Projektfinanzierungen bei PPP im Hochbau werden in einem eigenstandigen Kapitel drei naher
untersucht. Im europdischen 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-Hochbaukategorien Bildung, Verwaltung und Sicherheit. Die
Realisierung von PPP-Projektfinanzierungen erfolgte schwerpunktmafig im Inhaber- oder Mietmodell.

Die von den Fremdkapitalgebern bei einer Projektfinanzierung geforderten Eigenkapitalquoten lagen
in der Vergangenheit zwischen 0 und 13 Prozent, im Durchschnitt bei ca. sieben Prozent. Bei der
Mehrzahl der bisher realisierten Projekte erfolgte die Eigenkapitalbereitstellung 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 Betriebsphase durch Finanzintermediare. Konkret wurde nach
Fertigstellung das Eigenkapital mittels geschlossener Immobilienfonds ausplatziert.

Grundsatzlich kann eine Projektfinanzierung bei PPP-Projekten ab einem gewissen Investitions-
volumen — trotz im Vergleich zur kommunalkreditédhnlichen Finanzierung hdheren Kapitalkosten —
vorteilhaft sein, da Forfaitierungsmodelle mit Einredeverzicht der 6ffentlichen Hand dem Prinzip der
optimalen Risikoallokation Uber den gesamten Lebenszyklus nur eingeschrankt gerecht werden. Der
Einsatz verschiedener Kapitalarten und -quellen sowie eine projektspezifisch entwickelte
Sicherheitenstruktur sollen die vertragskonforme Kreditrickfiihrung und gleichzeitig die Erzielung der
von den Kapitalgebern (Banken, Sponsoren und Finanzintermediaren) geforderten Renditen
gewabhrleisten. Die Finanzierungs- und Sicherheitenstruktur wird dabei der Risikoentwicklung des
Vorhabens angepasst. Insbesondere die Planungs- und Bauphase ist stark risikobehaftet, da Grund-
stucks-, Bestands-, Planungs-, Genehmigungs- und Baurisiken zu Verzdgerungen und Mehrkosten

fuhren kénnen. In der frihen Betriebsphase werden die Betriebsrisiken zunachst sehr hoch bewertet,
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da sich ein ordnungsgemalfer Betrieb erst einstellen muss. In der fortgeschrittenen Betriebsphase
flacht das Risikoprofil bei vertragskonformer Leistungserbringung stark ab. Die Cashflows, das heif3t
die Entgeltzahlungen des 6ffentlichen Auftraggebers, 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 Leistungserbringung durch
eine Vertragserfullungsbirgschaft des Nachunternehmers fir die Bauleistung abgesichert. Dartber
hinaus hat er fir die Betriebsphase eine Bankbirgschaft fir Mangelanspriche zu stellen. Mit der
Inbetriebnahme des Gebdudes und dem Beginn der Entgeltzahlungen durch den 6ffentlichen
Auftraggeber wird der Kreditnehmer, das hei3t die Projektgesellschaft, zur Einrichtung von
Reservekonten fir den Schuldendienst und die Instandhaltungsriicklagen verpflichtet.
Zahlungsanspriiche der Projektgesellschaft gegeniber dem Auftraggeber werden an die
finanzierende Bank abgetreten. Der fir den Betrieb verantwortliche Nachunternehmer gibt eine
Vertragserfullungsbirgschatft ab.

Finanzintermedidre kdnnen bereits in der Planungs- und Bauphase mittels Eigenkapital bzw.
Eigenkapitalplatzierungsgarantie in PPP-Projekte investieren. Infolge der gesetzlich vorgeschriebenen
Anlagegrenzen und Rendite-Risiko-Profile der meisten Immobilienanlagevehikel wird dort der
Investitionsfokus auf der risikodrmeren Betriebsphase mit belastbaren Cashflows liegen.

Kapitel vier widmet sich der vergleichenden Landerstudie. In GroRbritannien ist der Markt fir PPP-
Projekte mit bisher tber 900 durchgefiihrten PFI-Projekten und einer PPP-Quote von zehn bis 15
Prozent bereits weit fortgeschritten. Es bestehen umfangreiche Standardisierungsvertrage fur PFI-
Projekte. Fur offentliche Einrichtungen besteht ein Umsatzsteuerrefund. Zur Umsetzung von PFI-
Hochbauprojekten werden Uberwiegend das Erwerber- und das Inhabermodell angewandt. Die
Mehrzahl der Projekte wird mittels Projektfinanzierung realisiert, wo i. d. R. eine eigene
Projektgesellschaft in Form einer PLC (entspricht deutscher Aktiengesellschaft) gegriindet wird. Als
Nachunternehmer der Projektgesellschaft treten vorwiegend grolRere Bau- und Facility Management-
Konzerne auf. Kleine und mittelstandische Unternehmen werden nur als nachgeordnete
Subunternehmer der groBen Konzerne tatig. Die Finanzierung besteht im Durchschnitt zu 90 Prozent
aus Fremdkapital und 10 Prozent aus Eigenkapital. Das Fremdkapital wird entweder von Banken tber
Kredite oder vom Kapitalmarkt in Form von Anleihen bereitgestellt. Das Eigenkapital besteht
seinerseits aus einem geringen Anteil an Aktien und Uberwiegend aus Nachrangdarlehen, da deren
Zinszahlungen fur die Projektgesellschaft steuerabzugsfahig sind. Als Eigenkapitalgeber treten Nach-
unternehmer der Projektgesellschaft (z. B. Skanska, Balfour Beatty), PPP Investment Fonds (z. B.
Innisfree), Banken (z. B. Bank of Scotland), Versicherungen (z. B. AXA, Allianz) und Pensionskassen
(z. B. Greater Manchester Pension Fund) auf. Zudem existiert ein ausgepragter Sekundarmarkt fur
Anteile an PFI-Projektgesellschaften. Ein Beispiel fir einen typischen PPP Investment Fonds ist der
von Innisfree aufgelegte 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 Finanzintermediare
Ubernehmen konzeptionelle Leistungen wie z. B. das Financial Advisory oder die Angebotssteuerung.

Der PPP-Markt in Italien mit seiner 15-jahrigen Geschichte verfiigt aus heutiger Sicht Uber eine
angemessene Marktliquiditat und -transparenz. Dies wird durch die statistischen Auswertungen von
PPP-Verfahren und das Angebot einer allgemeinen Informationsplattform sichtbar. Public Private
Partnership-Projekte werden von politischer Seite ausdriicklich unterstiitzt und sind rechtlich als
alternative BeschaffungsmaBnahmen fir die o6ffentliche Hand implementiert. lhre rechtliche
Einordnung wird in regelmafigen Abstédnden aktualisiert und angepasst. Dies wurde auch mit der
Verbindung von Forder- und Konjunkturprogrammen mit PPP-Verfahren noch einmal verdeutlicht, was
den PPP-geneigten politischen Willen zuséatzlich unterstreicht. Als positive Voraussetzung fur die
Beteiligung institutioneller Investoren an PPP-Projekten gelten Faktoren wie eine hohe Marktliquiditat
und eine vorhandene fortgeschrittene Marktentwicklung, d. h. eine groRe Anzahl von Projekten in
fortgeschrittener Betriebsphase. Beachtlich in diesem Kontext ist, dass mit dem Fondo PPP ltalia
unlangst erfolgreich die Griindung eines weiteren Beteiligungsinstruments zur Eigenkapitalbeteiligung
an italienischen PPP-Projekten unter Beteiligung europaischer Banken und Forderbanken initiiert
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wurde. Weitere privatwirtschaftlich gefuihrte Infrastrukturinvestoren sind auf dem italienischen PPP-
Beteiligungsmarkt vertreten. Das aufgefihrte Projektbeispiel lasst auf eine effektive und effiziente
Umsetzung von PPP-Projekten schlieRen und nennt eine Renditeerwartung von bis zu 12 Prozent fur
einen Beteiligungszeitraum von mindestens sechs Jahren.

Der PPP-Markt in Frankreich ist durch die langjahrigen Erfahrungen aus dem Bereich der Ver-
kehrsinfrastrukturkonzessionen geprégt. Erst im Jahr 2002 verbreitete sich die Umsetzung von PPP-
Projekten im offentlichen Hochbau. Wurden fir die Ressorts der offentlichen Daseinsvorsorge
zunéchst verschiedene Vertragsmodelle entwickelt, ist mit dem im Jahr 2004 eingefiihrten
Partnerschaftsvertrag (Contrat de Partenariat) ein in allen Hochbaubereichen einsetzbarer PPP-
Mustervertrag geschaffen worden. Die Halfte der von Januar 2004 bis September 2009 bezuschlagten
Hochbau-Projekte wurde im Gesundheitsbereich realisiert. Die Finanzierung eines franzdsischen
PPP-Hochbauprojektes wird in der Regel als Kombination aus Forfaitierung mit Einredeverzicht,
Projektfinanzierung und Eigenkapital zusammengestellt. Die Eigenkapitalquote ist abhéngig 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 gefordert. Zur Starkung von PPP in der
anhaltenden Finanzmarktkrise wurde im Februar ein Gesetz verabschiedet, welches Garantien zur
Absicherung der Finanzierung in Héhe von bis zu 80 Prozent des Finanzierungsvolumens vorsieht.
Weiterhin werden von der staatlichen Caisse des Dépbts (franzdsische 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 Gber 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 Landerstudien auf
Deutschland — getrennt nach den Bereichen Rahmenbedingungen, Marktentwicklung und
Eigenkapitalbeteiligungen — diskutiert. Bei den untersuchten Rahmenbedingungen ist anzumerken,
dass in allen drei Landern Einrichtungen zur Forderung, Uberwachung und Auswertung von PPP-
Projekten bestehen. Beziiglich des Nachweises der Wirtschaftlichkeit zur Umsetzung von PPP-
Projekten kann aus GroRRbritannien enthommen werden, dass die Berechnung des PSC bzw. die
Durchfihrung der Wirtschaftlichkeitsuntersuchung mit zunehmendem Dealflow an Komplexitat verliert.
Hinsichtlich der Standardisierung der PPP-Vertrage konnen aus Grol3britannien die meisten
Erkenntnisse gewonnen werden. Durch die Anwendung der Standardvertrage erhoht sich die
Bankenfahigkeit des PPP-Projektes und die Transaktionskosten werden entsprechend gesenkt. Bei
der Entwicklung eines Standardvertrages fur Deutschland sollten insbesondere die Klauseln zum
Gesellschafterwechsel aus dem britischen Standardvertrag beriicksichtigt werden. Zudem besteht in
allen drei untersuchten Landern ein Mehrwertsteuer-Refund. Dadurch entféllt 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
Forderung von KMU den ausschreibenden Stellen eingerdumt, 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 durchgefuhrt
werden, KMU bei PPP-Projekten als operative Partner auf erster Ebene und teilweise auch als
Gesellschafter der Projektgesellschaft tatig. Die Projektfinanzierung stellt in Grof3britannien und Italien
die dominierende Finanzierungsvariante dar. In Frankreich werden Projektfinanzierung und
Forfaitierung mit Einredeverzicht kombiniert. Daher wird in allen drei untersuchten L&ndern
Eigenkapital fur PPP-Projekte bendtigt.

Bezlglich der Eigenkapitalbeteiligungen ist festzuhalten, dass der PPP-Beteiligungsmarkt in
Grol3britannien bereits am starksten entwickelt ist. Dies kann unter anderem darauf zurtickgefihrt
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werden, dass sich infolge der geringen Reglementierungen zum Gesellschafterwechsel und der
groRen Anzahl umgesetzter Projekte in verschiedenen Hochbausegmenten bereits ein
funktionierender Sekundarmarkt etablieren konnte. Dies gilt auch in beschrdnktem Mal3e fiur
Frankreich. Die Untersuchung hat gezeigt, dass im europdischen Ausland institutionelles Eigenkapital
in erster Linie Uber Infrastrukturfonds in PPP-Projekte investiert wird. Im Hinblick auf eine Beteiligung
mittelstandischer Unternehmen konnten keine Beteiligungsinstrumente und Investoren identifiziert
werden, die speziell mittelstdndische Unternehmen bei der PPP-Realisierung unterstitzen.
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 fiir 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 5 beschéftigt 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 Mietertrdge generieren und eine langfristige Wertsteigerung erwarten lassen.
Mit ihrem langfristigen Anlagehorizont und dem durch das Investmentgesetz gewdhrleisteten
Regulierungsgrad waéren sie ausgesprochen gut fur eine Beteiligung an PPP-Projektgesellschaften
geeignet. lhre 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
dafir maRgeblichen Vorbehalte kdnnten insbesondere in einer befurchteten Verwésserung des
Portfolios, einem komplexeren und dadurch (transaktions-)kostenintensiveren
Assetmanagementprozess und der eingeschrankten Verduflerbarkeit 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 schutzwiirdig angesehene — Investoren beschrankt. Sie sind daher in
der Lage, in verschiedener Hinsicht riskantere Anlagestrategien zu verfolgen. Die Bestimmung der
Anlagestrategie erfolgt unmittelbar oder mittelbar durch den Anleger 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-
Sondervermdgen gem. § 90a InvG, und Spezialfonds, sog. Infrastruktur-Spezial-Sondervermdgen
gem. § 91 InvG. Sie wurden als neue Investmentvehikel Ende 2007 ins Investmentgesetz eingeflgt.
Fur Infrastruktur-Sondervermégen bestehen umfangreiche Anlagegrenzen gem. § 90b InvG. Durch
die Reglementierungen des Investmentgesetzes, dass sie zum Schutz der Privatanleger 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 fur Investitionen in risikoarme OPP-Projekte wie beispielsweise Schul- oder
Verwaltungsbauten. Zur Forderung der Etablierung von Infrastruktur-Sondervermégen werden zwei
Vorschlage zur Anderung des Investmentgesetzes unterbreitet. Zum einen sollte es Infrastruktur-
Sondervermdgen maglich sein, bis zu 20 Prozent des Wertes des Sondervermogens 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 bestehende Anlagegrenze von zehn Prozent ist vor dem Hintergrund eines
geringen Marktvolumens an Beteiligungsmdglichkeiten in der Regel nicht einhaltbar. Fir Infrastruktur-
Spezial-Sondervermdgen gelten, sofern deren Anleger zustimmen, keine so restriktiven
Anlagegrenzen wie fiir Infrastruktur-Sondervermogen. Es konnen 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 Uber den gesamten Projektlebenszyklus investieren. Die Mdglichkeit der Anleger,

durch einen Anlegerausschuss Einfluss auf die Investitionen des Infrastruktur-Spezial-
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Sondervermdgens zu nehmen, ermdglicht bei entsprechender Risikofreude der Anleger auch die
Investition in risikoreichere OPP-Projekte. Infrastruktur-Spezial-Sondervermégen koénnen daher
sowohl in risikoarme OPP-Projekte wie Schulbauten als auch in risikoreichere OPP-Projekte wie
Krankenhduser investieren. Sie sind insbesondere als Beteiligungsinstrumente fir institutionelle
Investoren wie Versicherungen und Pensionskassen, die sich mittels Infrastruktur-Spezial-
Sondervermdgen indirekt an OPP-Projekten 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 Kkeinen
Regulierungen durch das Investmentgesetz. Aufgrund der geringen Anzahl an Anlageobjekten
geschlossener Immobilienfonds ist eine Risikodiversifikation nur eingeschrankt méglich. 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 Objektkategorie sind klassische Biroimmobilien. Die
bei PPP-Projekten langfristig stabilen Cashflows, die geringe Volatilitdit von PPP-Renditen und die
Bonitat der 6ffentlichen Hand als Vertragspartner machen PPP-Projekte fiir geschlossene Fonds zu
einer attraktiven Anlageklasse. Durch die im Vergleich zu anderen PPP-Hochbau-Objekten hohe
Drittverwendungsfahigkeit und die geringe technische Komplexitdt 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 Fondsgesellschaft und die Ausplatzierung des
Eigenkapitals erfolgen mit Fertigstellung und Inbetriebnahme des Objektes. Die Beteiligung ist als
langfristige Investition konzipiert; ein liquider oder geregelter Sekundérmarkt fur Anteile an
geschlossenen Immobilienfonds besteht nicht. Geschlossene Immobilienfonds tibernehmen bereits in
der Angebotsphase umfangreiche konzeptionelle Leistungen wie das Financial Advisory, die
Angebotssteuerung, die Priifung der Angebotsunterlagen und die Verhandlung mit Banken. In der
Projektgesellschaft ibernehmen sie Restwert- und Finanzierungsrisiken.

Wahrend sich Real Estate Investment Trusts international bereits seit langem als bérsennotiertes
Vehikel fur indirekte Immobilienanlagen etabliert haben, wurden sie in Deutschland erst riickwirkend
zum Januar 2007 mit dem Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktiengesellschaften mit
bdrsennotierten Anleihen eingefiihrt. Die sogenannten G-REITs missen mindestens 75 Prozent ihrer
Aktiva in Immobilien investieren bzw. 75 Prozent ihres Bruttoeinkommens mit der Vermietung,
Verpachtung, dem Leasing und der VeraufRerung von Immobilien erzielen, um von der Gewerbe- und
der Korperschaftsteuer befreit zu werden (816 Abs.1S.1f. REITG). 90 Prozent der
ausschittungsfahigen Ertrdge missen an die Anleger ausgezahlt werden. REITs erbringen in erster
Linie immobilienbezogene Leistungen und kénnen umfassende Risiken tbernehmen, die im Portfolio
Uber eine Vielzahl von Projekten diversifiziert werden. Die Investition in PPP-Projekte bzw. in PPP-
Projektgesellschaften ist grundsatzlich méglich, sofern es sich um eine Personengesellschaft handelt.
Voraussetzung fir ein Engagement von REITs ist, dass die PPP-Projektgesellschaft das Eigentum an
der Immobilie oder dingliche Nutzungsrechte erhalt und ausschlieBlich immobilienbezogene
Leistungen erbringt. Weiterhin ist eine indirekte Investition in PPP-Projekte tber geschlossene
Immobilienfonds mdglich.

Lebensversicherungsunternehmen unterliegen der Beaufsichtigung durch die BaFin. Die
Bilanzaktiva von Lebensversicherungsunternehmen werden in die Kategorien gebundenes Vermégen
und freies Vermogen unterteilt. Durch das VAG und die AnlV werden fur das gebundene Vermdgen
Beschrankungen bezuglich der Sicherheit, Rentabilitat, Liquiditdt sowie Mischung und Streuung
vorgeschrieben. Das freie Vermdgen unterliegt fur die Kapitalanlage keinen rechtlichen Restriktionen.
Lebensversicherungsunternehmen sind daher als konservative Investoren mit einem geringen
Rendite-Risiko-Profil zu klassifizieren. Lebensversicherungsunternehmen verfolgen eine sicherheits-
orientierte Anlagepolitik mit einem Investitionshorizont von ca. 20 bis 30 Jahren. Sie eignen sich
besonders fir Investitionen nach Beendigung der frilhen Betriebsphase bis zum Ende der
Betriebsphase. lhr vorrangiges Investitionsmotiv in der spéaten Betriebsphase ist die Erzielung
langfristig stabiler Ausschittungen. Sie dienen daher als optimale Vehikel, um Anteile auf dem
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Sekundarmarkt zu erwerben. Eine Investition innerhalb der Bauphase wird nur getatigt, wenn alle
Genehmigungen vorhanden sind und keine grolReren Risiken mehr auftreten. GrolRere
Versicherungsunternehmen wie z. B. Allianz, Minchner Rick, Huck, AXA und Talanx bevorzugen
eine direkte Beteiligung. Kleinere Lebensversicherungsunternehmen neigen dazu, indirekt (z. B. Uber
ein Infrastruktur-Spezial-Sondervermdgen) 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 gewor-
den, da keine in Bezug auf ihre Anlagepolitik attraktiven PPP-Projekte am Markt vorhanden waren.

Die aus der europdischen Initiative JESSICA heraus entwickelten Stadtentwicklungsfonds mit
revolvierendem Charakter haben in Deutschland bis dato eine fortgeschrittene Planungsphase
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 Fondsaktivitat durch die Landesgrenzen limitieren wollen. Die Idee
von Stadtentwicklungsfonds verfolgt @hnliche Ziele wie die von Public Private Partnership-Projekten:
Die Vereinigung von 6ffentlichen Fordermitteln und privatem Kapital in Form eines Fonds verfolgt die
zweckbezogene Kapitalbeteiligung an nicht ausreichend rentablen Stadtentwicklungsprojekten. Bisher
mangelnde Praxiserfahrungen lassen eine Bewertung der Eignung von Stadtentwicklungsfonds als
Eigenkapitalgeber fir PPP-Projekte im Hochbau nur auf theoretischer Ebene zu. Ein Engagement ist
aus heutiger Sicht nicht grundsétzlich auszuschlie3en. Dabei wird eine wichtige Voraussetzung sein,
welche Kapitalriickflisse 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 Regulierungen und kénnen
daher besonders flexibel am Beteiligungsmarkt agieren und auch Kkurzfristige und individuelle
Anlagestrategien verfolgen. lhre Renditeerwartungen sind entsprechend hoch. Gleichzeitig sind sie
nicht nur risikofreudig, sondern auch fahig und willens, smart money (insbesondere Management-
leistungen fur ihre Investmentobjekte) bereitzustellen. Mit einem Investmenthorizont von drei bis finf
Jahren konzentrieren sie sich allerdings auf Projekte mit eher kurzfristigem Wertsteigerungspotential,
was bei PPP-Investitionen nur von Green-Field bzw. Neubauprojekten in der Bauphase zu erfiillen ist.
lhre Eignung als Eigenkapitalgeber im Rahmen von PPP-Projektfinanzierungen wird hierdurch
deutlich eingeschrankt.

Die ertragsteuerlichen Behandlungen von PPP-Beteiligungsinstrumenten und Investoren sind
abhangig von deren Rechtsform und den diesbezlglichen gesetzlichen Restriktionen. Geschlossene
Immobilienfonds, Leasingfonds und Private-Equity-Fonds werden Ublicherweise als Personengesell-
schaft errichtet. Personengesellschaften sind selbst nicht einkommen- oder kérperschaftsteuer-
pflichtig. Es gilt das sog. Transparenzprinzip. Personengesellschaften sind jedoch selbst
Steuersubjekt fur die Gewerbesteuer, sofern eine gewerbliche Tatigkeit ausgelbt wird und sie nicht
rein vermogensverwaltend 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 Sondervermdgen ist steuerrechtlich ein
steuerneutrales Zweckvermdgen, d. h. dass es sowohl von der Korperschaft- als auch der
Gewerbesteuer 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. 88 8 bis
15 REIT-G erfillen, sind sie sowohl von der Korperschaft- als auch der Gewerbesteuer befreit.
Versicherungen und Pensionskassen sind i. d. R. von den Ertragsteuern befreit.

In Kapitel sechs werden zunéchst die Leistungen, die von Finanzintermediaren im PPP-
Beteiligungsprozess erbracht werden, dargestellt. Fir Finanzintermediére eignen sich am besten die
Leistungen Financial Advisory, Verhandlungen mit Banken, wirtschaftliche und rechtliche Prifung der
Ausschreibungsunterlagen und Umsetzungskonzepte, Finanzierungsdokumentation und
Angebotssteuerung. Die Ubernommenen Leistungen werden als relativ einflussreich fur die
Wettbewerbsfahigkeit des Bieterkonsortiums bewertet. AnschlieBend werden das Profil und die
Anforderungen mittelstandischer Unternehmen bei der Realisierung von projektfinanzierten PPP-
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Projekten dargestellt. Mittelstdndische Unternehmen verfiigen in der Regel Uber kein spezifisches
kaufmannisches Know-how im Bereich Projektfinanzierung. Sie kdnnen Investitionsvolumina bis zu 20
Mio. Euro eigenstandig realisieren und verfligen tUber die Moglichkeit der Eigenkapitalbereitstellung far
die Phase der Bauzwischenfinanzierung. Ein potentieller Equity-Partner sollte fir die Bildung eines
wettbewerbsfahigen Bieterkonsortiums mit mittelstandischen Unternehmen demzufolge Uber spezifi-
sches kaufméannisches Know-how im Bereich Projektfinanzierung verfigen und Eigenkapital
spatestens mit Beginn der Betriebsphase im Lebenszyklus des PPP-Projektes einbringen. Zusétzlich
sollte er mittelstandsfreundliche Investitionsvolumina von bis ca. maximal 20 Mio. Euro realisieren.

Nachfolgend werden die in Kapitel funf vorgestellten PPP-Beteiligungsinstrumente und Investoren auf
ihre Eignung zur Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen untersucht. Mit der
Novellierung des Investmentgesetzes im Jahr 2007 wurde den offenen Immobilienfonds die
Beteiligung an PPP-Projekten in Form von Investitionen in Niel3brauchrechte an Grundstiicken, die
dem Zweck der Erflllung 6ffentlicher Aufgaben dienen, erdffnet. Fehlende Investitionsmdglichkeiten in
Projekte mit entsprechend hohen Investitionsvolumina (ca. 100 Mio. Euro) sowie ein nicht
vorhandener Sekundarmarkt fiir PPP-Beteiligungen machen PPP fir Initiatoren offener
Immobilienfonds unattraktiv. Aufgrund der hohen Anforderungen an Volumen und Know-how der
operativen Partner ist eine Zusammenarbeit mit mittelstdndischen Unternehmen nicht zu erwarten.

OPP-Fonds dagegen konnten wichtige strategische Partner fur die Zusammenarbeit mit
mittelstandischen Unternehmen sein, sofern sie zukiinftig aufgelegt werden und mittel-
standsfreundliche Investitionsvolumina realisieren. Im Investmentgesetz ist verankert, dass deren
Geschaftsleiter Uber umfangreiches Erfahrungswissen im Bereich von projektfinanzierten PPP-
Projekten verfugen missen. Geschlossene Immobilienfonds sind aufgrund ihres langfristigen
Investitionshorizonts und ihres umfangreichen Leistungsprofils im PPP-Bereich ebenfalls geeignete
Partner fiir mittelstindische Unternehmen. Im Gegensatz zu den OPP-Fonds bestehen hier bereits
erste Praxiserfahrungen. REITs wurden in Deutschland erst zu Beginn des Jahres 2007 eingefihrt,
sodass ich der Markt noch in einem sehr friihen Entwicklungsstadium befindet. Langfristig ist eine
Beteiligung an PPP-Projekten als risikoarme Beimischung zum Portfolio méglich. Aktuell stehen PPP-
Investitionen aber nicht im Anlagefokus. Aufgrund des fehlenden PPP-Know-hows scheinen diese
nicht fur eine Zusammenarbeit mit mittelstandischen Unternehmen geeignet.

Kleinere Versicherungsunternehmen und Pensionskassen kénnten fiir eine Zusammenarbeit mit
mittelstandischen Unternehmen indirekt geeignet sein, um Beteiligungsinstrumente (wie z. B. einen
OPP-Spezialfonds) am Markt zu etablieren. GréRere Versicherungsunternehmen und Pensionskassen
fokussieren sich auf nicht mittelstandsfreundliche Investitionsvolumina und sind somit in der Regel fur
eine Zusammenarbeit mit mittelstandischen Unternehmen nicht geeignet.

Real Estate Private Equity Fonds setzen bei der Investitionsentscheidung hohe Renditen, kurze
Investmentlaufzeiten von bis zu sechs Jahren und eine VeraufRerbarkeit der Anteile Uber einen
Sekundarmarkt voraus. Eine Beteiligung von REPE-Investoren kénnte in der Phase der
Projektentwicklung, das heil3t der Angebots-, Planungs- und Bauphase erfolgen. Als Sonderform der
Beteiligungsinstrumente wurden die Stadtentwicklungsfonds untersucht. Diese investieren auf Seiten
der offentlichen Hand und ermdglichen so auch die Realisierung Kkleiner, mittelstandsgerechter
Projekte.

AbschlieRend werden in Kapitel sechs die Mdoglichkeiten und Potentiale einer Einbindung
mittelstandischer Beteiligungsgesellschaften und Forderbanken untersucht. Mittelstandische
Beteiligungsgesellschaften investieren nicht direkt in PPP-Projekigesellschaften, sondern
ausschlie3lich 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 fir Finanzintermediare haufig wenig attraktiv, sodass
mittelstandischen Unternehmen ein Partner fur die Bereitstellung von Eigenkapital fehlt. Hier kdnnten
die Férderbanken eine tragende Rolle einnehmen, indem sie, zum Beispiel durch Auflage eines OPP-
Publikumsfonds, welcher dann gezielt in kleine Projekte investiert und so den Unternehmen nach
Abschluss der Bauphase die Moglichkeit gibt, ihr Eigenkapital zur Umsetzung anderer Projekte

einzusetzen.
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