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GELEITWORT DER HERAUSGEBER

Auch wenn die Steuereinnahmen des Staates derzeit ansteigen, ist eine we-
sentliche Verbesserung der finanziellen Situation der 6ffentlichen Haushalte auf
Dauer nicht zu erwarten. Um den Bestand an o6ffentlicher Infrastruktur erhalten
sowie den zusatzlichen Bedarf decken zu konnen, sucht die 6ffentliche Hand
nach Einspar- und Rationalisierungsmaoglichkeiten sowie Finanzierungs-
alternativen. In diesem Zusammenhang werden Public Private Partnerships
(PPP), die in anderen Landern wie z.B. GroRbritannien bereits erfolgreich ein-
gesetzt werden, zunehmend als alternative Beschaffungsvariante betrachtet.
Von der Bundesregierung ist geplant, den PPP-Anteil an offentlichen Investi-
tionen erheblich zu steigern. Um den Kapitalbedarf auf dem schnell wach-
senden PPP-Markt zu decken, bedarf es neben den Bauunternehmen auch

institutioneller Investoren und Banken, die langfristig Kapital bereitstellen.

Im Rahmen der Forschung hat eine gezielte Auseinandersetzung mit der Ein-
bindung von Investoren bei PPP-Projekten bisher kaum Berlcksichtigung ge-
funden. Insbesondere wurden grundlegende Zusammenhange zwischen der
Finanzierung und der Risikoverteilung nur wenig untersucht. Mit der vorlie-
genden Arbeit gelingt es dem Verfasser, Herrn Dipl.-Ing. Philip Boll, diese For-
schungsliucke zu schlieBen. Im Rahmen von 38 strukturierten Experteninter-
views und konzeptionellen Analysen wurde ermittelt, welche Anforderungen die
Investoren bei der Anlage in PPP-Projekte und insbesondere hinsichtlich der
Verteilung der Risiken haben. Aus den gewonnenen Erkenntnissen wird ein
lebenszyklusubergreifendes Beteiligungsmodell entwickelt, das die Investoren

nach einem Primar- und Sekundarmarkt differenziert.

Die Dissertationsschrift gliedert sich in sechs Kapitel. Im ersten Kapitel werden
die Problemstellung und Zielsetzung sowie die angewandte Forschungsmetho-
dik ausfuhrlich erlautert. Im zweiten Kapitel erfolgt eine prazise Abgrenzung und
Definition des PPP-Begriffs im Sinne der Forschungsarbeit. Dartuber hinaus
wird eine Einordnung von PPP-Modellen in die gangigen Organisations- und
Vertragsmodelle vorgenommen sowie die Entwicklung und das Potential auf
dem PPP-Markt in Deutschland dargestellt. Das dritte Kapitel behandelt die
Strukturierung und Finanzierung von PPP-Projekten. Die moglichen Finan-

zierungsformen bei PPP-Projekten werden analysiert, wobei insbesondere die
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Verteilung der Risiken bericksichtigt wird. Abschlieend wird auf die mdglichen
Eigenkapital-Investoren bei PPP-Projekten eingegangen. Nach einer Abgren-
zung des Risikobegriffs wird im vierten Kapitel das Risikomanagement bei PPP-
Projekten beschrieben und ausfuhrlich auf die Risikoidentifikation sowie die
Risikoverteilung und -steuerung eingegangen. Aus den Erkenntnissen wird eine
effiziente Allokation der Risiken zwischen den Projektpartnern hergeleitet. Unter
Ruckgriff auf die vorangegangen Ergebnisse werden im funften Kapitel die Be-
teiligungsmoglichkeiten fur Eigenkapital-Investoren bei PPP-Projekten ana-
lysiert. Anhand der empirischen Untersuchungen und der erganzenden theore-
tischen Uberlegungen wird ein lebenszyklusiibergreifendes Beteiligungsmodell
entwickelt. Zudem werden die Entwicklungen und Tendenzen auf dem PPP-
Markt dargestellt und die geplante Einfuhrung von PPP-Fonds kritisch diskutiert.
Die Arbeit schliel3t mit einer Zusammenfassung und einem Ausblick auf ergan-

zende Forschungsarbeiten zum Untersuchungsgegenstand ab.

Die vorliegende Arbeit wurde von der Wirtschaftswissenschaftlichen Fakultat
der Universitat Regensburg als Dissertation angenommen. Mit dieser Disserta-
tionsschrift werden die ,Schriften zur Immobilienbkonomie“ der Schriftenreihe
des IREBS Instituts flr Immobilienwirtschaft fortgesetzt. Sie unterstreicht in
besonderem Male die interdisziplinare, theoretisch fundierte und zugleich an-

wendungsorientierte Ausrichtung von IREBS.

Mit der Arbeit erfahrt die Diskussion Uber die Anwendung und Finanzierung von
Public Private Partnerships wesentliche Impulse. Es werden wichtige Grund-
lagen fur die Forschung und zukunftige Entwicklung von Public Private Partner-
ship in Deutschland gelegt. Die Arbeit bietet nicht nur der Wissenschaft einen
erheblichen Erkenntnisgewinn, sondern auch interessante Ansatzpunkte flr
Sponsoren, institutionelle Investoren und Banken. In diesem Sinne wlinschen

wir der Arbeit eine positive Aufnahme in Wissenschaft und Praxis.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS CRE
Prof. Dr. Wolfgang Schéafers
IREBS Institut fir Immobilienwirtschaft

Universitat Regensburg



Vorwort Seite Il

VORWORT

Die Realisierung von o6ffentlichen Aufgaben im Rahmen von Public Private
Partnerships hat in den letzten Jahren auch in Deutschland zunehmend an
Bedeutung gewonnen, nachdem es in anderen Landern bereits zu einer gangi-
gen Beschaffungsalternative der o6ffentlichen Hand geworden ist. Im Vergleich
zu herkdmmlichen Immobilienprojekten stellen PPP-Projekte eine besonders
komplexe Realisierungsform mit vielfaltigen Risiken dar, da sich die Projekte
uber den gesamten Lebenszyklus erstrecken und Vertrage Uber einen Zeitraum

von bis zu 30 Jahren abgeschlossen werden.

Um den Kapitalbedarf flr den schnell wachsenden PPP-Markt zu decken, mus-
sen finanzstarke Investoren eingebunden werden, die die Finanzierung der
Projekte langfristig sichern. Zugleich hat das Interesse der Investoren an Be-
teiligungen an o6ffentlichen Infrastrukturvorhaben in den letzten Jahren erheblich
zugenommen. Im Rahmen meiner praktischen PPP-Tatigkeit bei HOCHTIEF
Development und PricewaterhouseCoopers hat sich gezeigt, dass die Bereit-
stellung von Kapital fur die lebenszyklusubergreifenden PPP- und BOT-Projekte
im Wesentlichen von der Strukturierung der Risiken abhangt. Genau hier setzt
die vorliegende Forschungsarbeit an: Die Anforderungen der Investoren an die
Verteilung der Risiken werden theoretisch und empirisch untersucht und daraus
hergeleitet, wie sich Eigenkapitalgeber wahrend des Lebenszyklus eines PPP-

Projektes beteiligen kdnnen.

Es ist vor allem Herrn Prof. Dr. Karl-Werner Schulte und seinem interdiszi-
plinaren Ansatz zu verdanken, dass ich als Bauingenieur die Mdglichkeit be-
kommen habe, diese praxisrelevante Fragestellung in einer wirtschaftswissen-
schaftlichen Promotion zu untersuchen. Ihm gilt mein besonderer Dank flr die
Annahme und die Betreuung dieser Arbeit als Doktorvater. Bei meinem Zweit-
gutachter Herrn Prof. Dr. Wolfgang Schéfers und bei Herrn Prof. Dr. Martin
Wentz mdchte ich mich sehr herzlich fur die wertvollen Anregungen bedanken.
Alle Beteiligten haben durch ihren hohen Einsatz die zlgige Beendigung der
Promotion nach dem Wechsel vom Department of Real Estate der European
Business School an das IREBS Institut fir Immobilienwirtschaft der Universitat

Regensburg moglich gemacht.
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Meine Zeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter habe ich an der ebs IMMOBI-
LIENAKADEMIE in Berlin verbracht, wo auch ein wesentlicher Teil dieser Arbeit
entstanden ist. Ich moéchte meinen fruheren Kollegen und insbesondere meiner
ehemaligen Chefin, Frau Dr. Barbara Pierschke, fur die anregenden Diskus-
sionen und die kritischen Hinweise danken. Mein Dank gilt ferner den vielen
Assistenten und Mitarbeitern an den Lehrstihlen und Immobilienakademien, die
mir mit ihrem betriebswirtschaftlichen Know-how stets zur Seite standen. Viele
weitere Personen leisteten einen wertvollen Beitrag bei der Konzeption, der

Entstehung und der finalen Durchsicht der Arbeit, denen ich herzlich danke.

Nicht unerwahnt bleiben dirfen an dieser Stelle die 38 Interviewpartner aus
Deutschland und GroRbritannien, die mir wertvolle Einblicke in ihre Entschei-
dungsprozesse gegeben haben und einen sehr wichtigen Beitrag zu den Er-
gebnissen dieser Arbeit leisteten. Die Gesellschaft flir Immobilienwirtschaftliche
Forschung (gif) e.V. hat die Durchfihrung der empirischen Untersuchungen

grofl3zugig gefordert, wofur ich mich herzlich bedanke.

AuRerdem mochte ich mich bei meinen Arbeitgebern, Herrn Dr. Marc Weinstock
von der HSH Real Estate und Herrn Christian Stecker von der Deutschen PPP
Holding, bedanken, die mir neben der beruflichen Tatigkeit den ndtigen Frei-

raum fur die Bearbeitung und Beendigung der Promotion gegeben haben.

Ganz besonders dankbar bin ich meinen Eltern und meinem Bruder, die mich
intensiv begleitet und mir stets zur Seite gestanden haben. Den gréften Beitrag
zum Gelingen der Arbeit und meinem seelischen Gleichgewicht hat jedoch

zweifelsohne meine Frau geleistet. Dir, liebe Inken, sei diese Arbeit gewidmet.

Berlin, im August 2007 Philip Boll
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Die Investitionsmoglichkeiten der oOffentlichen Hand in Deutschland sind durch
die schwierige Haushaltslage stark eingeschrankt. Dies verhindert, dass drin-
gend notwendige Wartungs-, Sanierungs- und Instandhaltungsmaflnahmen
sowie Neubau-Investitionen getatigt werden.! Der stetig wachsende Investi-
tionsstau wird auch in den nachsten Jahren nicht Uber die Haushaltsfinan-
zierung abgebaut werden kénnen.? Auch wenn die Steuereinnahmen des
Staates zeitweise wieder gestiegen sind, ist eine wesentliche Verbesserung der

Situation der 6ffentlichen Haushalte auf Dauer nicht zu erwarten.®

Um den Bestand an offentlicher Infrastruktur erhalten sowie den zusatzlichen
Bedarf decken zu konnen, sucht die offentliche Hand nach Einspar- und
Rationalisierungsmdglichkeiten sowie Finanzierungsalternativen.* Vor diesem
Hintergrund wird die Aufgabenerfillung im Rahmen von Public Private
Partnerships (PPP) bzw. Offentlich Privaten Partnerschaften (OPP) unter Ein-
beziehung privaten Know-hows und privaten Kapitals in Deutschland intensiv
diskutiert.> Nachdem diese Art der Kooperation beispielsweise in GroRbritan-
nien als ,Private Finance Initiative’ (PFI) seit 1992 erfolgreich angewandt wird,
wurden in den letzten Jahren auch in Deutschland verschiedenste PPP-
Initiativen auf Bundes- und Landerebene gegriindet.® Seit Juli 2004 werden
diese Aktivitaten durch die PPP Task Force des Bundesministeriums fur Ver-
kehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS) gebindelt. Die gesetzlichen
Rahmenbedingungen wurden durch das ,OPP-Beschleunigungsgesetz’ im Sep-

Vgl. Schulte et al. (2006), S. 22.

Vgl. Lippold (2006), S. 54.

Vgl. Schrinner (2007), S. 3.

Vgl. Wentz/Bischoff/Gosewehr (2005), S. 843; Schafer (2004), S. 6.

Vgl. Budaus (2003), S. 10. Der Begriff Public Private Partnership (PPP) wird im deutsch-
sprachigen Raum in der Regel mit Offentlich Privaten Partnerschaften (OPP) Uibersetzt. In
dieser Arbeit werden die Begriffe und Abklrzungen synonym benutzt. Aufgrund des inter-
nationalen Anwendungsfeldes und der starken Prasenz in den angloamerikanischen
Landern wird vornehmlich die Abkiirzung PPP verwendet.

Vgl. Broadbent/Laughlin (2003), S. 335; McCleary (2004), S. 124f.
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tember 2005 angepasst und sollen durch das ,PPP-Vereinfachungsgesetz’, das

noch im Jahr 2007 in Kraft treten soll, verbessert werden.’

Neben wenigen Projekten in der Verkehrsinfrastruktur werden PPP-Projekte in
Deutschland vor allem im 6ffentlichen Hochbau bei Gebauden der Verwaltung,
Bildung, Gesundheitsversorgung, Sicherheit, Verteidigung und Freizeit um-
gesetzt.® Aufgrund des akuten Handlungsbedarfs (z.B. bei der Sanierung von
Schulen) befinden sich zurzeit zahlreiche Projekte in der Vorbereitung und Um-
setzung. Dabei sollen sich die PPP-Projekte der ,neuen Generation’ gegenuber
den Vorfinanzierungsmodellen aus den letzten Jahrzehnten durch Kosten- und
Effizienzvorteile sowie die wirtschaftlich sinnvolle Ubertragung von Projekt-

risiken auf den privaten Partner unterscheiden.’

Zur Forderung und Stabilisierung des wachsenden PPP-Marktes muss sicher-
gestellt werden, dass die notwendigen Eigenkapitalmittel fur die Realisierung
der kapitalintensiven Projekte durch die Investoren bereitgestellt werden.'® Bis-
her haben die deutschen Bauunternehmen die Entstehung von PPP in Deutsch-
land vorangetrieben und sich nach ihren Mdglichkeiten mit Eigenkapital an den
Projekten beteiligt. Nach mehr als einem Jahrzehnt der Krise auf dem deut-
schen Baumarkt sind die Bauunternehmen jedoch nur begrenzt in der Lage,
Eigenkapital fur die Projekte aufzubringen. Besonders kleinen und mittel-
standischen Unternehmen (KMU) wird der Zugang zum PPP-Markt dadurch
erschwert oder verschlossen.'” Bei einem schnell wachsenden PPP-Markt und

einer zunehmenden Anzahl von Projekten sind auch die groflen Baukonzerne

Vgl. Noch (2005), S. 385; Fleckenstein (2005), S. 41.

Vgl. Stolpe (2006), S. 69. Dariber hinaus kann PPP auch in vielen anderen Bereichen
eingesetzt werden. Vgl. Ganswindt (2006), S. 258; Marth (2006), S. 265; Brau-
ser/Lienenkamp (2006), S. 282f.; Straubhaar/Michaelowa (2006), S. 312f.; Otto (2006),
S. 318. Die Ausweitung von PPP ist jedoch durch die hoheitlichen Tatigkeitsbereiche
eingeschrankt. Vgl. Littwin (2006), S. 1f.

Bereits in den 90er Jahren wurde die Beauftragung von privaten Unternehmen bei 6ffent-
liche Aufgaben als PPP-Projekte bezeichnet, die sich aber in der Struktur grundséatzlich
von heutigen PPP-Projekten unterscheiden. Eine Abgrenzung des Begriffes PPP wird in
Abschnitt 2.1 vorgenommen.

Als eines der wesentlichen Hemmnisse fiir den erfolgreichen Einsatz von PPP-Modellen
gilt die Unzulanglichkeit der vorhandenen Finanzinstrumente und der Mangel an Eigen-
kapital. Vgl. Barrett/Nylund-Green (2006), S. 125.

Vgl. Gallimore/Williams/Woodward (1997), S. 167.

10
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auf die Beteiligung von Finanzinvestoren angewiesen, um die Bilanz zu ent-

lasten und Kapital firr die Realisierung neuer Projekte freizusetzen.'?

Zugleich hat das Interesse der institutionellen Investoren an PPP- und Infra-
strukturprojekten in den letzten Jahren erheblich zugenommen." Die Investoren
haben in zunehmendem Malie Schwierigkeiten, fur die zur VerflUgung ste-
henden Kapitalmengen geeignete Investitionsobjekte zu finden, die eine aus-

kémmliche Rendite zu einem angemessenen Risiko bieten.

Eine Anlage in PPP-Projekte bietet eine attraktive Eigenkapitalverzinsung und
zeichnet sich durch langfristig gesicherte Einnahmen mit der 6ffentlichen Hand
als insolvenzsicheren Partner aus. Durch die Vertragslaufzeiten von bis zu 30
Jahren weisen die Investitionen eine geringe Korrelation mit den traditionellen
Asset-Klassen (wie z.B. Aktien) auf und stellen eine stabile Ertragsquelle im
Portfolio dar. Von den kurzfristigen Marktzyklen sind die Investitionen weit-

gehend unabhangig.'

Durch die Veranderungen des Investmentgesetzes, die im Rahmen des OPP-
Beschleunigungsgesetzes beschlossen wurden, wurde der PPP-Markt fur In-
vestoren weiter gedffnet. DarUber hinaus sollen die Rahmenbedingungen flr
Investitionen in PPP-Projekte durch das geplante PPP-Vereinfachungsgesetz
weiter verbessert werden. Die wichtigsten Anderungen wurden bereits in dem
Entwurf zur Novelle des Investmentgesetzes berucksichtigt und sehen vor, ein

neues Fondsvehikel fiir die Investition in PPP-Projekte einzufiihren.'®

FUr viele institutionelle Investoren ist jedoch noch ungeklart, wie sie sich an der
Wertschopfungskette eines PPP-Projektes beteiligen konnen. Wahrend sich

PPP in reiferen Markten mit einer hohen Anzahl von realisierten Projekten als

12
13
14

Vgl. Napp/Ulsamer (2006), S. 616f.

Vgl. Reichel (2007), S. 3; Drost (2007), S. 22.

Aus diesem Grund haben die institutionellen Investoren in Deutschland in den letzten
Jahren zunehmend im Ausland investiert. Vgl. Kunath (2005), S. 159; Walz/Walbréhl
(2005), S. 1771.

Vgl. Bart (2006), S. 618f.

Diesen neu einzufihrenden Infrastruktur-Sondervermégen wird neben der Beteiligung an
OPP-Projektgesellschaften auch die Investition in Immobilien und NieRbrauchrechte an
Grundstlicken ermdglicht, sofern diese der Erfillung 6ffentlicher Aufgaben dienen. Vgl.
§ 90b Abs. 4 des Gesetzentwurfs der Bundesregierung zur Anderung des Investment-
gesetzes vom 25. April 2007.

15
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eigene Asset-Klasse etabliert hat und institutionellen Investoren eine attraktive
Anlagemoglichkeit bietet, befindet sich der deutsche PPP-Markt noch in der

Entwicklung."’

Bei der Investitionsentscheidung haben die Risiken eines PPP-Projektes einen
entscheidenden Einfluss, da sie stets in direktem Zusammenhang mit den ge-
forderten Renditen stehen.'® Bei PPP-Projekten sind die Risiken wesentlich
umfangreicher und vielfaltiger als bei herkdommlichen Immobilienprojekten, da
sich die Projekte Uber den gesamten Lebenszyklus erstrecken und die Struk-
turen meist wesentlich komplexer sind. Bisher war die Risikoverteilung zwi-
schen der offentlichen Hand und dem privaten Partner noch sehr unaus-
gewogen und uneinheitlich.'® Die &ffentliche Hand ist in den meisten Fillen
bestrebt, moglichst viele Risiken auf den privaten Partner zu Ubertragen. Dies
kann dazu fuhren, dass die privaten Unternehmen Risiken Ubernehmen
mussen, die sie nicht kontrollieren und beeinflussen konnen. Wenn diese
Risiken bei der Angebotskalkulation mit marktgerechten Risikoaufschlagen
bericksichtigt werden, kann dies zur Unwirtschaftlichkeit der PPP-Variante
filhren.?® Das vorrangige Ziel bei der Verteilung der Risiken sollte dagegen eine
kosteneffiziente Allokation der Risiken sein, bei der jeder Partner die Risiken
ibernimmt, die er am besten beeinflussen und kontrollieren kann.?' Auf diese
Weise konnen die Effizienzvorteile der PPP-Beschaffungsvariante maximiert
werden. Wahrend in reiferen PPP-Markten, wie z.B. GroRbritannien, zur Ver-
teilung der Risiken umfangreiche Kenntnisse vorliegen und sich eine Standardi-
sierung eingestellt hat, mangelt es in Deutschland an fundiertem Wissen, um

die Risiken bei PPP-Projekten effizient zu strukturieren.??

17
18
19

Vgl. Zhang (2005), S. 658f.; Friedemann (2007), S. 47.
Vgl. Asenova/Beck (2003), S. 133; Sirmans (1989), S. 184f.

Durch das ungleiche Risikoverstandnis und die langwierigen Verhandlungen bei der Ver-
teilung der Risiken wid die Vergabe von PPP-Projekten wesentlich verzdgert. Vgl. Li et al.
(2005a), S. 25.

Vgl. Kumlehn (2001), S. 231f.; Hood/McGarvey (2002), S. 26.

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 117; Dixon/Pottinger/Jordan (2005), S. 413f.; Fox/Tott
(2000), S. 3.
Vgl. Akintoye et al. (2003), S. 468; Walsh (2003), S. 161.

20
21

22



Einleitung Seite 5

Neben der Risikoverteilung zwischen den Projektpartnern stellt sich aulerdem
das Problem der Risikosteuerung innerhalb der Bietergemeinschaft. Wahrend
operative Risiken an Nachunternehmer (Bauunternehmer und Facility Manager)
abgegeben werden, miussen Ubrige Risiken von den Investoren Ubernommen
und mit Eigenkapital abgesichert werden.”® Uber die Laufzeit eines PPP-
Projektes von ca. 30 Jahren verandert sich die Risikostruktur fortlaufend, so
dass sich die Investoren je nach Risikoneigung zu verschiedenen Zeitpunkten

eines PPP-Projektes beteiligen.?

In Anlehnung an die dargestellte Problemstellung liegt die Zielsetzung der vor-
liegenden Arbeit darin, die Anforderungen der Investoren im Hinblick auf die
Beteiligung an PPP-Projekten theoretisch und empirisch zu untersuchen und
daraus die Mdoglichkeiten fur die Einbindung von Eigenkapital bei PPP-
Projekten abzuleiten. Insbesondere soll dargestellt werden, wie sich die In-
vestoren im Verlauf eines PPP-Projektes beteiligen kdnnen und wo die wesent-

lichen Unterschiede im Anlageverhalten liegen.

Hierfur mussen die Bedurfnisse der Investoren hinsichtlich der Risikostruktu-
rierung bei PPP-Modellen berlcksichtigt werden, die im Rahmen der vorlie-
genden Arbeit empirisch untersucht und analysiert werden. Daraus kann eine
effiziente Risikoverteilung entwickelt werden, mit der die Projekte finanzierbar
und wirtschaftlich gestaltet werden kdonnen. Weiterhin wird analysiert, wie die
auf privater Seite verbleibenden Risiken innerhalb der Bietergemeinschaft ver-
teilt werden missen, damit sich das Projekt fur die Investoren als attraktiv dar-

stellt.

Aus diesen Erkenntnissen soll ein lebenszyklusubergreifendes Beteiligungs-
modell hergeleitet werden. Aufderdem wird analysiert, wie sich die Beteili-
gungsmodelle mit Wachstum und zunehmender Reife des PPP-Marktes wan-

deln.

23
24

Vgl. Asenova/Beck (2003), S. 146; Li (2003), S. 95, Elbing (2006), S. 161f.

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 109. Die Risiken verringern sich nach der Baufertigstellung
und der erfolgreichen Inbetriebnahme entscheidend, da wesentliche Risiken aus der Bau-
phase wegfallen.
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Im Rahmen der Zielsetzung der Promotion sollen folgende Forschungsfragen

beantwortet werden:

e Welche grundsatzlichen Anforderungen haben Investoren bei ihren In-
vestitionen und wie konnen diese bei der Anlage in ein PPP-Projekt be-

rucksichtigt werden?

e Welche Risiken bestehen bei PPP-Projekten im o6ffentlichen Hochbau
und wie kénnen diese unter Berlcksichtigung der Anforderungen der In-
vestoren effizient zwischen der offentlichen Hand und dem privaten

Partner verteilt werden?

e Wie konnen die Risiken innerhalb des privaten Konsortiums gesteuert
werden, so dass sich eine Beteiligung der Investoren an der PPP-

Projektgesellschaft als realisierbar und attraktiv darstellt?

e Wie konnen die Investoren hinsichtlich ihres Anlageverhaltens und ihrer
Risikobereitschaft bei der Beteiligung an PPP-Projekten differenziert und

kategorisiert werden?

e Wie kdnnen sich die Investoren unter Bertcksichtigung ihrer Anlagekrite-
rien und ihrer Risikobereitschaft im Verlauf eines PPP-Projektes beteili-

gen?

e Wie kann ein lebenszykluslibergreifendes Beteiligungsmodell in der Ent-

wicklungsphase eines PPP-Marktes aussehen?

e Wie verandern sich die Beteiligungsstrukturen bei einem wachsenden
PPP-Markt mit steigender Anzahl und Grolde der Projekte?

Aus den wissenschaftlichen Untersuchungsergebnissen sollen konkrete Hand-
lungsempfehlungen fur die Strukturierung der Finanzierung und der Risiken in
der Planung und Umsetzung von PPP-Projekten hergeleitet werden. Im Hinblick
auf das zunehmende Interesse institutioneller Investoren an PPP- und Infra-
strukturfonds sollen die Beteiligungsmodelle einen konkreten Anhaltspunkt flr
die Anlagemadglichkeiten bei PPP-Projekten bieten. Damit soll die vorliegende
Untersuchung dazu beitragen, Finanzierungsengpasse bei der Verbreitung von

PPP zu vermeiden und das Wachstum des deutschen PPP-Marktes zu fordern.
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1.2 Forschungsmethodik

Den theoretischen Bezugsrahmen flir das vorliegende Problemfeld bildet die
Immobilienbkonomie, die einen funktionalen Teilbereich der Betriebswirtschafts-
lehre darstellt. Das zentrale Ziel dieser Wissenschaftsdisziplin ist es, die Ent-
scheidungen von mit Immobilien befassten Wirtschaftssubjekten zu erklaren
und zu gestalten.?® Der interdisziplindre Ansatz der Immobilienékonomie findet
in dem Forschungsbereich ,Public Private Partnership im 6ffentlichen Hochbau’
besondere Berucksichtigung, da bei den komplexen PPP-Strukturen Aspekte
aus der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre, der Rechtswissenschaft, dem Inge-

nieurwesen sowie der Architektur und Stadtplanung von Bedeutung sind.

Aufgrund der Neuartigkeit des beschriebenen Problemfeldes sind in Deutsch-
land nur wenig wissenschaftliche Arbeiten und empirische Studien zu diesem
Thema vorhanden. Daher bietet sich vor dem Hintergrund der Immobiliendko-
nomie als Bezugsrahmen eine qualitative Forschungsmethodik an, die zur Er-
kundung neuer und theoretisch wenig strukturierter Gegenstandsbereiche sehr

gut geeignet ist.°

Wahrend mit quantitativen Methoden vorab formulierte Hypothesen auf ihre
Falsifizierbarkeit untersucht werden,?” wird bei der qualitativen Forschung auf
die Hypothesenbildung ex ante verzichtet.?® Es geht im Gegensatz zur quanti-
tativen Vorgehensweise nicht um die Prufung, sondern um die Generierung von
Hypothesen, aus denen Theorien bzw. Modelle abgeleitet werden.?® Durch ein
induktives Vorgehen werden die wissenschaftlichen Erkenntnisse in der qualita-
tiven Forschung durch die Erweiterung von Beobachtungen im Einzelfall auf die

Gesamtheit gewonnen.*

25
26
27

Vgl. Schulte/Schéfers (2005), S. 57.
Vgl. Lamnek (2005), S. 32-33.

Popper geht davon aus, dass wissenschaftlicher Fortschritt nur dadurch erreicht werden
kann, dass falsche Theorien durch empirische Falsifikation eliminiert werden. Vgl. Chal-
mers (1999), S. 15-19; Zahar (1998), S. 103; Schnell/Hill/Esser (2005), S. 61f.

Vgl. Lamnek (2005), S. 21.
Vgl. Cropley (2002), S. 58; Bortz/Déring (2002), S. 295-298.
Vgl. Bortz/Déring (2002), S. 35.

28
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Die Anwendung qualitativer Methoden erfordert, dass der Forscher so offen wie
mdglich gegeniiber Entwicklungen ist und flexibel auf Veranderungen reagiert.”’
Dagegen setzen quantitative Methoden die Anwendung standardisierter Ver-
fahren fiir die Erhebung von Daten voraus,* die mit Hilfe statistischer Methoden

ausgewertet werden.>®

In dem Forschungsbereich der vorliegenden Arbeit ist der Einsatz standardi-
sierter Erhebungsverfahren nicht zweckfuhrend, da es aufgrund des uneinheit-
lichen Begriffsverstandnisses und des unterschiedlichen Kenntnisstandes der
Untersuchungsobjekte weiterer Erlauterungen und Erklarungen wahrend der
Befragungen bedarf. Dies hat sich bereits in einer wissenschaftlichen Unter-
suchung von Li aus dem Jahre 2003 zum Risikomanagement bei PPP-
Projekten in GroRbritannien gezeigt, bei der eine Befragung mit einem
standardisierten Fragebogen durchgeflhrt wurde. Li weist darauf hin, dass die
Aussagekraft seiner Untersuchungen begrenzt ist, da viele der Befragten die
Fragen nicht beantwortet haben und Begriffe nicht klar eingeordnet werden
konnten.>* Zu dem Zeitpunkt der Befragung hatte sich der PPP-Markt in Grol3-
britannien nach neun Jahren Erfahrung bereits zu einer gewissen Reife ent-
wickelt. Li merkt an, dass die Kenntnisse der Marktteilnehmer auch in dieser
reifen Phase zu deutlichen Einschrankungen der Befragungsergebnisse gefluhrt

haben.

In Deutschland wurden die ersten PPP-Initiativen erst im Jahr 2001 gegruindet,
so dass der Kenntnisstand auf dem Forschungsgebiet zum Zeitpunkt dieser
wissenschaftlichen Untersuchung sehr gering war.*® Mit der geringen Verbrei-
tung von PPP in Deutschland hangt auch die geringe Grundgesamtheit von
Untersuchungsobjekten zusammen, die eine Anwendung von quantitativen
Methoden nicht zulasst. Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass sich fur das

zu untersuchende Forschungsgebiet eine empirisch-qualitative Explorations-

31
32
33

Vgl. Lamnek (2005), S. 26.
Vgl. Bortz/Déring (2002), S. 298.

Trotz der deutlichen Gegensatze kann die Kombination qualitativer und quantitativer For-
schungsmethoden durchaus sinnvoll sein. Vgl. Cropley (2002), S. 51f.; Bortz/Ddring
(2002), S. 295.

Vgl. Li (2003), S. 249f.
Vgl. Struck (2001), S. 5.

34
35
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strategie eignet, bei der die Erkenntnisse aus der Erhebung und Interpretation

qualitativer Daten gewonnen werden.*®

Als Erhebungsmethode bietet sich das qualitative Interview an, das zu einem
der wichtigsten Methoden der qualitativen Forschung gehért.®” Fir die An-
wendung von Experteninterviews spricht, dass es den unmittelbaren Zugang zu
den Interviewten erlaubt und eine authentische Rekonstruktion von besonders
exklusivem, detaillietem und umfassendem Wissen ermt’;glicht.38 Bei der
Auswertung des nichtnumerischen Datenmaterials mussen die Interpretationen
stets intersubjektiv nachvollziehbar sein, so dass jeder konkrete Forschungs-

fortschritt von Dritten als logische Schlussfolgerung verstanden wird.*

Experteninterviews werden in der Regel als leitfadengestutzte Interviews*°
durchgefuhrt, bei der eine vorbereitete Liste offener Fragen (der Leitfaden) als
Grundlage fur das Gesprach dient. Diese Form des Interviews empfiehlt sich
immer dann, wenn in einem Interview mehrere unterschiedliche Themen unter-
sucht und einzelne, genau bestimmbare Informationen erhoben werden
missen.*' Bei offenen Fragen ergibt sich flr den Befragten mehr Spielraum, die
zu spontanen mindlichen AuRerungen und Einschatzungen fiihren. Gleichzeitig
erlauben Experteninterviews, auf den Wissensstand und individuelle Verstand-
nisfragen des Befragten einzugehen sowie Erganzungen und Anmerkungen
aufzunehmen. Der Interviewer hat weiterhin die Moglichkeit, Fragen zu stellen,
die sich aus dem Verlauf des Interviews ergeben. So kénnen auch Themen
berticksichtigt werden, die bei der Erstellung des Interviewleitfadens nicht be-

rucksichtigt werden konnten.

FUr die Durchfuhrung der Befragungen wurde ein mehrstufiges Forschungs-

design gewahlt, bei dem die Ergebnisse der durchlaufenden Phasen in den

36
37
38
39
40

Vgl. Bortz/Déring (2002), S. 385f.

Vgl. Lamnek (2005), S. 329.

Vgl. Pfadenhauer (2005), S. 113f.

Vgl. Bohnsack/Marotzi/Meuser (2003), S. 331.

Leitfadeninterviews werden in der Literatur als eine besondere Form nichtstandardisierter
Interviews charakterisiert. Vgl. Glaser/Laudel (2004), S.107.

1 Vgl. Glaser/Laudel (2004), S. 107.
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weiteren Untersuchungen Beriicksichtigung finden.*? Die Vorgehensweise kann

in folgende Phasen unterteilt werden (vgl. Abbildung 1):

Phase 1: Entwicklung des Interviewleitfadens

Zur Entwicklung des Interviewleitfadens wurde zunachst die Fachliteratur
zum Risikomanagement und zur Finanzierung von PPP-Projekten aus-
gewertet und durch die Erfahrungen aus der praktischen Tatigkeit des
Autors erganzt. Weiterhin wurden ausgewahlte Experten telefonisch zu

Einzelaspekten des Interviewleitfadens befragt.

Phase 2: Vorinterviews

Mit finf Interviewpartnern®®> wurde ein Probeinterview durchgefiihrt, in
dem der Entwurf des Interviewleitfadens auf Verstandlichkeit und Voll-
standigkeit Uberpruft wurde. Die Fragen wurden bei Bedarf erganzt und

angepasst.

Phase 3: Hauptinterviews

Auf Grundlage des getesteten und modifizierten Fragebogens wurden
von Marz bis September 2006 personliche Interviews mit 32 Experten in
Deutschland durchgefuhrt, die im Anschluss dokumentiert und ausge-

wertet wurden.

Phase 4: Erganzende Interviews

Auf Grundlage dieser Ergebnisse wurden im September 2006 ergan-
zende Interviews mit sechs Experten in Grol3britannien gefuhrt, die Uber
viele Jahre Erfahrung in der Platzierung von Eigenkapital bei PPP-
Projekten verfugen. So konnten die flr Deutschland hergeleiteten
Modelle Uberprift, fehlende Informationen erganzt und Ausblicke fir den

deutschen PPP-Markt gewonnen werden.

42
43

Vgl. Lamnek (2005), S. 194.

Bei der Auswahl der Gesprachspartner fir die Entwicklung des Interviewleitfadens und
den Vorinterviews wurde darauf geachtet, dass keine potenziellen Interviewpartner fir die
Hauptinterviews befragt wurden.
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Fir die Befragung kommen grundsatzlich ,Experten’ in Betracht, die im Rahmen
eines Interviews mit ihrem besonderen Wissen zur Losung der vorliegenden
Problemstellung beitragen koénnen.** Aufgrund der geringen Verbreitung von
PPP in Deutschland ist die Grundgesamtheit der zu befragenden Personen

stark begrenzt. Im Zeitraum von Marz bis September 2006 wurde mit 32 Inter-

viewpartnern ein Grof3teil der vorhandenen Experten in Deutschland befrag

t.45

Phase 1

Erfahrungen aus
praktischer Tatigkeit
des Autors

Phase 2

Auswertung der
Literatur zum
Risikomanagement
und Finanzierung
bei PPP-Projekten

Vorinterviews

mit funf
Interviewpartnern
zur Prifung der
Verstandlichkeit
und Vollstandigkeit

Phase 3 Phase 4
Hauptinterviews Ergédnzende
. Interviews
mit 32
Interviewpartnern mit sechs
verschiedener Interviewpartnern

deutscher
Investoren und
Beteiligter

verschiedener
Investoren in
GroRbritannien

Telefonische
Vorinterviews zu

Einzelaspekten

Abbildung 1: Mehrstufiges Forschungsdesign46

Aufgrund der hohen Relevanz des Forschungsthemas fur die Praxis konnten
fast ausschlieBlich Gesprachspartner aus Flhrungspositionen fur die Interviews
gewonnen werden.*” Dabei wurde die Stichprobe wahrend der Untersuchung

laufend erweitert, um die notwendige Flexibilitdt des Forschungsablaufs zu ge-

Vgl Glaser/Laudel (2004), S. 9.

4 Von allen ausgewahlten Experten war es einem Interviewpartner aufgrund der hohen
Arbeitsbelastung nicht madglich, ein personliches Gesprach zu fiihren. Dieses Interview
wurde per Telefon durchgefiihrt.

46 .

Eigene Darstellung.

47

Eine Auflistung der Interviewpartner mit Angabe aller relevanten Informationen findet sich
im Anhang ab S. 264.
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wahrleisten und die Untersuchungen bis zur theoretischen Sattigung fortzu-

fuhren.®®

Vor dem Hintergrund der vorliegenden Problemstellung wurden Interview-

partner aus funf verschiedenen Gruppen ausgewahlt und befragt:49

Art des Unternehmens Anzahl der
befragten Personen

Sponsoren (Bau- und FM-Unternehmen)50 9
Finanzinvestoren®’ 13
Banken 6
Offentlicher Sektor (PPP Task Force) 2
Berater 2

Gesamt 32

Tabelle 1: Ubersicht der befragten Personen in Deutschland®?

D
di

ie wichtigsten Gruppen flur die Untersuchungen der vorliegenden Arbeit stellen

e Sponsoren, Finanzinvestoren und Banken dar. Vor allem die Bauunter-

nehmen haben die Entwicklung des PPP-Marktes in Deutschland von Beginn

an entscheidend beeinflusst und Eigenkapital fur die Umsetzung der Projekte

aufgebracht, so dass sie uber ein umfangreiches Know-how verfigen. Auch die

Banken waren von Anfang an in die Finanzierung der Projekte eingebunden

48

49

50
51

52

Unter ,theoretischer Sattigung’ wird der Zustand bezeichnet, in dem keine theoretisch
relevanten Ahnlichkeiten und Unterschiede mehr im Datenmaterial entdeckt werden kon-
nen. Vgl. Kelle/Kluge (1999), S. 45f.

Aufgrund der unterschiedlichen Sichtweisen der Interviewpartner wurde der Interviewleit-
faden fur die Befragungen leicht angepasst. Der Interviewleitfaden fur Investoren und
Sponsoren befindet sich in Anhang auf S. 274.

Der Begriff des Sponsors wird unter Punkt 3.1.2.3.4 naher erlautert.

Zu den Finanzinvestoren gehoéren Private Equity-Investoren, offene und geschlossene
Immobilienfonds, Immobilien-Aktiengesellschaften und REITs sowie Versicherungen und
Pensionskassen. Die Finanzinvestoren werden in Abschnitt 3.1.2.3.5 und 3.3 n&her be-
handelt.

Eigene Darstellung.
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und kénnen mittlerweile auf vielfaltige Projekterfahrung zurlickgreifen. Zudem
denken sie verstarkt Uber die Bereitstellung von Eigenkapital bei PPP-Projekten
nach.®® Auch institutionelle Investoren haben PPP als interessanten Markt fiir
Kapitalanlagen entdeckt und suchen Madglichkeiten flr Eigenkapital-
Investitionen.>* Weiterhin wurden einige wenige Experten von den PPP Task
Forces auf Bund- und Landerebene sowie Berater, die auf der privaten Seite

tatig sind, befragt.

Bei den erganzenden Interviews in Grof3britannien wurden die Marktfihrer aus
den Bereichen der Sponsoren, Banken und institutionellen Investoren befragt.
Die Gesprachspartner verflgten alle Gber mehr als finf Jahre Erfahrung bei der
Investition von Eigenkapital in PPP-Projekte und konnten detaillierte Einblicke in

die Entwicklung der letzten Jahre geben.>®

Der Interviewleitfaden wurde den Experten einige Tage vor Durchfuhrung der
Interviews mit einer kurzen Erlauterung des Forschungsvorhabens zur Ver-
fugung gestellt.56 Mit Ausnahme eines Interviews, das aus terminlichen
Grinden telefonisch durchgefuhrt werden musste, wurden alle Interviews vor
Ort unter Anwesenheit der Interviewten und des Interviewers geflhrt. Die
personliche Vor-Ort-Befragung wurde trotz des erheblichen zeitlichen und
finanziellen Aufwands gegenuber der telefonischen Befragung vorgezogen, da
das Qualitatsniveau der erhobenen Daten wesentlich hoher ist und sensible

Informationen ermittelt werden konnen.®’

1.3 Abgrenzung und Gang der Untersuchung

Trotz der gro3en Bedeutung der beschriebenen Problemstellung fir das weitere

Wachstum des deutschen PPP-Marktes hat sich die Forschung bisher nur bei-

53
54
55

Vgl. Kopplin (2006), Interview; Nissen (2006), Interview; Eppinger (2006), Interview.

Vgl. Bader (2006), Interview.

Die Erfahrungen der Interviewpartner beschranken sich dabei nicht nur auf den Markt in
GroRbritannien, sondern bezogen sich auch auf Australien, Nordamerika und Europa.

Zur Befragung englischsprachiger Interviewpartner wurde der interviewleitfaden ins Engli-
sche ubersetzt.

In einem Telefon-Interview werden selten vertrauliche Informationen preisgegeben oder
erganzende Erlauterungen gemacht. Weiterhin erlaubt die mindlich-persdnliche Interview
eine Vielzahl von Fragebogenmethoden und Analysetechniken, die das Telefoninterview
nicht erlaubt. Vgl. Petersen (2000), S. 22.

56

57
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laufig mit der Rolle von Eigenkapital-Investoren bei PPP-Projekten befasst. In
den wenigen Veroffentlichungen, die bisher zu dem Thema PPP erschienen
sind, wird die Problematik zwar angesprochen, jedoch nicht ausfuhrlich be-

handelt.®®

Die Risiken und die Finanzierung von PPP-Projekten werden meist
isoliert voneinander erlautert und nicht in dem nétigen Zusammenhang betrach-
tet. Die Beitrage sind meist allgemeiner Art und lassen eine wissenschaftliche
Analyse, die auf einer empirischen Untersuchung basiert, vermissen. Auch die
wissenschaftlichen Abhandlungen basieren in erster Linie auf theoretischen

Uberlegungen und Analysen.>®

In der englischsprachigen Literatur existieren einige Veroffentlichungen zur
Risikoverteilung bei PPP-Projekten, die wertvolle Ansatze fur das vorliegende
Problemfeld bieten.?® Allerdings lassen sich die Erkenntnisse aus den ent-
wickelten PPP-Markten nur mit gewissen Einschrankungen auf den deutschen
Markt Gbertragen, da die wirtschaftlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen

in den Landern zum Teil erhebliche Unterschiede aufweisen.®’

Das Forschungsvorhaben hat aufgrund des hohen Komplexitatsgrades bei
PPP-Organisationen einen interdisziplinaren Charakter. Um die bestehenden
Forschungsfragen zu beantworten, missen verschiedene Problemfelder aus
der Betriebs- und Volkswirtschaftslehre, den Ingenieurwissenschaften sowie
vereinzelt aus der Rechtswissenschaft bertcksichtigt werden. Die verschie-
denen Wissenschaften werden nicht isoliert betrachtet, sondern flie3en in

einem fachubergreifenden Zusammenhang in die Forschungsarbeit ein. Mit

% Erste Auseinandersetzungen mit dem Thema finden sich in der deutschen Literatur bei

Weber/Alfen/Maser (2006), Littwin/Schdne (2006), Weber/Schafer/Hausmann (2005) und
Meyer-Hofmann/Riemenschneider/Weihrauch (2005).

Wahrend Gottschling und Eggers ihre Untersuchungen rein auf theoretischer Ebene
durchfiihren, stitzt Elbing seine Untersuchungen auf wenige Experteninterviews. Vgl. El-
bing (2006).

Hier sind insbesondere die wissenschaftlichen Veroffentlichungen von Li, Akintoye und
Arndt zu erwahnen. AuRerdem beschéftigt sich Khu mit den Zusammenhéangen von
Risiken und der Finanzierung bei Projektfinanzierungsvorhaben.

Beispielsweise wurde in GroRbritannien eine Tax Refund-System zur Riickerstattung der
Umsatzsteuer eingeflhrt, das aufgrund des zentralistischen Systems fir alle Projekte an-
gewandt wurde. Vgl. HM Treasury (2004b), S. 32. Dagegen ist der deutsche Markt durch
foderalistische Strukturen gepragt. AulRerdem sind die Investitionsvolumina der Projekte
sehr unterschiedlich.

59

60

61
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diesem integralen Ansatz soll die Promotion wesentlich zur Weiterentwicklung

der wissenschaftlichen Erkenntnisse auf dem Forschungsgebiet beitragen.

Um das Untersuchungsgebiet sinnvoll einzuschranken, konzentriert sich die
vorliegende Arbeit ausschlieRlich auf die Anwendung von PPP im offentlichen
Hochbau. Die Parameter der PPP-Projekte im Verkehrsinfrastrukturbereich
unterscheiden sich signifikant von denen im o&ffentlichen Hochbau, so dass eine
gemeinsame Betrachtung fur eine aussagekraftige Analyse des Problemfeldes
nicht zweckfuhrend ist. Die entscheidenden Besonderheiten liegen in der Ver-
kehrsinfrastruktur bei den wesentlich hdheren Investitionsvolumina und in der
Ubertragung von Auslastungsrisiken auf den privaten Partner, die bei Hochbau-
Projekten in der Regel bei dem &ffentlichen Auftraggeber verbleiben.®
Aulerdem befindet sich die Entwicklung der Verkehrsinfrastrukturprojekte erst
am Anfang, wahrend sich im PPP-Hochbaubereich bereits zahlreiche Projekte

in der Planung und Realisierung befinden.

Die vorliegende Arbeit ist in sechs Kapitel gegliedert. Im Anschluss an die ein-
leitenden Ausfuhrungen im ersten Kapitel wird im zweiten Kapitel zunachst der
Begriff ,Public Private Partnership’ naher eingegrenzt und die wesentlichen
Aspekte von PPP flr das Untersuchungsgebiet erlautert. Aufgrund der weit-
laufigen Verwendung und uneinheitlichen Definition von PPP werden in dem
ersten Abschnitt die Merkmale von PPPs im allgemeinen Sinne beschrieben
und eine prazise Abgrenzung fur die vorliegende Arbeit vorgenommen. Nach
der Einordnung von PPP in die vielfaltigen Organisationsmodelle zur Ein-
bindung privater Unternehmen werden die gangigen Vertragsmodelle bei PPP-
Projekten im offentlichen Hochbau naher erlautert. Anhand der Statistiken aus
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) zu den Investitionen der
offentlichen Haushalte wird die Bedeutung von PPP aufgezeigt sowie die Ent-
wicklung und Potenziale fur Deutschland dargestellt. In diesem Zusammenhang
wird auch auf die moglichen Effizienzgewinne bei PPP eingegangen, die im

Rahmen von Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen transparent gemacht werden.

62 Vgl Beckers (2005), S. 48: Bader (2006), Interview.
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Aufbauend auf den PPP-Grundlagen des zweiten Kapitels geht das dritte
Kapitel naher auf die Strukturierung und Finanzierung von PPP-Projekten ein.
Zunachst werden die Projektfinanzierung und die Forfaitierung mit Einredever-
zicht als mogliche Finanzierungsformen bei PPP-Projekten analysiert und die
Vor- und Nachteile beider Alternativen herausgearbeitet. Es wird gezeigt,
warum die Projektfinanzierung flr die Einbindung von Eigenkapital die ideal-
typische Form der Finanzierung darstellt und sich die Arbeit im weiteren Fort-
gang ausschlieBlich auf diese Finanzierungsalternative konzentriert. Bei der
Betrachtung wird detailliert auf die Verteilung der Risiken zwischen o6ffentlicher
Hand und privatem Partner eingegangen. AnschlieRend werden die verschie-
denen Kapitalarten bei PPP-Projekten erlautert und dargestellt, wie diese in
einer Kapitalstruktur optimal miteinander kombiniert werden kdnnen.
AbschlieRend werden die mdglichen Eigenkapital-Investoren bei PPP-Projekten

im offentlichen Hochbau aufgefihrt und ihre wesentlichen Merkmale erlautert.

Die Risiken spielen bei der Einbindung von Eigenkapital-Investoren bei PPP-
Projekten eine wesentliche Rolle. Daher wird im vierten Kapitel die Struktu-
rierung der Risiken bei PPP-Projekten naher untersucht. Nach einer Abgren-
zung des Risikobegriffs werden die Phasen des Risikomanagementprozesses
bei PPP-Projekten beschrieben. Im weiteren Verlauf wird naher auf die Risiko-
identifikation sowie die Risikoverteilung und -steuerung eingegangen, die auf
die Untersuchungen dieser Arbeit einen wesentlichen Einfluss haben. Zunachst
werden die Risiken eines idealtypischen PPP-Projektes im 6ffentlichen Hoch-
bau identifiziert, kategorisiert und in einem Risikokatalog zusammengestellt. Im
Anschluss wird analysiert, inwieweit die identifizierten Risiken unter wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten von der offentlichen Hand auf den privaten Partner
Ubertragen werden konnen. Aus den Ergebnissen wird eine effiziente Verteilung
der Risiken zwischen den Projektpartner hergeleitet. Daruber hinaus wird unter-
sucht, wie die Risiken, die vollstandig oder nur eingeschrankt auf den privaten
Auftragnehmer Ubertragen werden, innerhalb der privaten Bietergemeinschaft

gesteuert werden konnen.

Unter Berucksichtigung der Erkenntnisse zur Strukturierung der Finanzierung
und Risiken werden im flnften Kapitel die Beteiligungsmdglichkeiten der

Eigenkapital-Investoren untersucht. Anhand der empirischen Untersuchungen
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und theoretischen Analysen werden die Anforderungen der Investoren bei der
Beteiligung an PPP-Projekten im offentlichen Hochbau dargestellt. Auf
Grundlage der Ergebnisse wird eine Kategorisierung der Investoren nach
Primar- und Sekundarmarkt vorgenommen sowie eine detaillierte Betrachtung
hinsichtlich der Risikobereitschaft und Renditeanforderungen angestellt. Aus
den gewonnenen Erkenntnissen wird ein lebenszyklusiubergreifendes
Beteiligungsmodell entwickelt, das die Beteiligungsmaoglichkeiten der Investoren
im Verlauf des PPP-Projektes darstellt. Da sich das Anlageverhalten und die
Rahmenbedingungen mit zunehmender Reife des PPP-Marktes verandern, wird
in eine Entwicklungs-, Wachstums- und Reifephase unterschieden, fir die
jeweils ein individuelles Beteiligungsmodell entwickelt wird. Daran werden die
Tendenzen und moglichen Entwicklungen in einem wachsenden PPP-
Eigenkapitalmarkt in Deutschland geschildert. In diesem Zusammenhang wird
auch auf die geplante Einfihrung von PPP-Fonds in Deutschland eingegangen.
Anhand des Entwurfs zur Novellierung des Investmentgesetzes wird die
Ausgestaltung der geplanten Fondsklasse erlautert und in Verbindung mit den

Ergebnissen dieser Arbeit diskutiert.

In dem abschlieRenden sechsten Kapitel folgt eine Zusammenfassung und
kritische Wurdigung der Ergebnisse, an die sich ein Ausblick auf die weitere
Entwicklung und zukunftige Forschungsarbeiten anschlie3t. In Abbildung 2 ist
der Aufbau der Arbeit und der Gang der Untersuchung zusammenfassend dar-

gestellt.
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Abbildung 2: Aufbau und Gang der Untersuchung63
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Eigene Darstellung.
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2 Public Private Partnership

2.1 Begriffsabgrenzung

Vor dem Hintergrund der kritischen Finanzsituation der offentlichen Haushalte
haben sich die Begriffe ,Public Private Partnerschaft’ bzw. ,Offentliche Private
Partnerschaften’ in den letzten Jahren zu Schlagwdrtern fir die Modernisierung
des Staates entwickelt, die verschiedenste Kooperationsmodelle beschreiben.®
Daher wird im Folgenden zunachst eine prazise Abgrenzung vorgenommen und
eine Definition fur das weitere Vorgehen in dieser Arbeit festgelegt. Auf Grund-
lage der identifizierten Merkmale von PPP-Projekten wird eine Einordnung in
das breite Spektrum der Organisations- und Vertragsmodelle, die bei der Zu-
sammenarbeit zwischen Ooffentlicher Hand und privaten Unternehmen ein-

gesetzt werden, vorgenommen.

2.1.1 Merkmale und Definition von PPP

Zur Erfullung ihrer verfassungsrechtlichen Aufgaben muss die 6ffentliche Hand
neue Wege bei der Bereitstellung der offentlichen Infrastruktur gehen, um den
Sanierungsstau bei bestehenden Infrastruktureinrichtungen abzubauen und

gleichzeitig notwendige InvestitionsmaRnahmen zu realisieren.®®

Die Kooperation zwischen Staat und privatem Sektor ist dabei keinesfalls eine
neuartige Erscheinung, die sich in den letzten Jahren entwickelt hat. In den
USA definierte Prasident Franklin Roosevelt die Verantwortlichkeiten und Auf-
gabenteilung zwischen privater Wirtschaft und Staat durch seine Politik des
,New Deal’ bereits in den 40er Jahren des 20. Jahrhunderts neu.®® Durch den
gemeinsamen Einsatz von offentlichen und privaten Ressourcen in der Stadt-

entwicklung konnte der Niedergang der Stahlregion um die Stadt Pittsburgh

o4 Vgl. Volkermann (2003), S. 513. Eine Ubersicht der international gdngigen Formen und

Definitionen von Public Private Partnership ist bei Li/Akintoye (2003), S. 3-5 zu finden.
Vgl. Grohnert (2005), S. 636. Der Wandel bei der Bereitstellung offentlicher Dienstleis-

tungen wird auch als ,New Public Management’ bezeichnet. Vgl. Broadbent/Laughlin
(2003), S. 332; Hood/McGarvey (2002), S. 25.

Vgl. Eggers (2004), S. 17.
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zwischen den 1940er und 1970er Jahren verhindert werden.®” Die Anwendung
dieser Zusammenarbeit hat sich von der Stadt- und Regionalentwicklung auf
viele andere Bereiche der &ffentlichen Aufgabenerfiillung ausgeweitet.?® In sei-
ner Regierungserklarung hat der US-Prasident Jimmy Carter in den 1970er

Jahren den Begriff ,Public Private Partnership’ das erste Mal verwendet.®®

Auch in Deutschland sind die Kooperationen zwischen offentlichen Verwal-
tungen und privaten Unternehmen nicht neu. Bereits in den 1970er Jahren wur-
den kommunale Finanzierungsmodelle in Form von Forfaitierungsmodellen,
kommunalem Leasing und geschlossenen Immobilienfonds eingesetzt, um
offentliche Vorhaben umzusetzen.”® Allerdings handelte es sich hierbei um

reine Vorfinanzierungsmodelle.”

Seit Anfang der neunziger Jahre finden alternative Moglichkeiten bei der Finan-
zierung von Infrastrukturvorhaben immer gréRere Berlcksichtigung. Die anhal-
tende Finanzkrise zwingt die Gebietskdrperschaften, die Kooperation mit dem
privaten Sektor auszuweiten. Nur so kdnnen Investitionsausgaben reduziert und
stetige Zuwachse der Gesamtausgaben verhindert werden.”? Das breite Spek-
trum der Anwendung von PPP-Modellen ist in Abbildung 3 mit einigen Bei-
spielen dargestellt. Grundsatzlich wurden die Anwendungsbereiche in den Be-
reich offentlicher Hochbau, auf den sich diese Arbeit konzentriert, und andere

Infrastruktureinrichtungen unterteilt.”
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Vgl. Budaus/Grining (1997), S. 42.
Vgl. Budaus/Grining (1997), S. 25f.

Vgl. Kirsch (1997), S. 15. Auch in zahlreichen Entwicklungslandern wird PPP seit vielen
Jahren bei der Entwicklung der Infrastruktur eingesetzt. Vgl. Handley-Schachler/Gao
(2003), S. 36; Jamali (2004), S. 415.

Vgl. Budaus (1981), S. 182f.; Berg (2006), Interview; Patt (2006); Interview.
Vgl. Nowacki (2006), Interview; vgl. Patt (2006), Interview; Berg (2006), Interview.
Vgl. Budaus (2003), S. 10.

Auf die Anwendung von Public Private Partnerships in der Stadt- und Baulandentwicklung
wird nicht eingegangen. Weitere Ausfihrungen zu diesem Anwendungsfeld finden sich bei
Kyrein und Kirsch. Vgl. Kyrein (2000); Kirsch (1997).
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|
. |
» Kindergarten * Rathauser I Fluahaf
+ Schulen - Finanzamter 1 Sugga en
* Hochschulen etc. * Ministerien etc. I trafsen
| ° Bricken
1 * Tunnel
I - Bahnhof
» Polizeigebaude * Krankenhauser annnote
. : I - WasserstraRen
» Gefangnisse * Seniorenwohnen .
. I . Hafen
» Grenzschutz etc. « Sanatorien etc. I
|
. . |
Freizeit/Kultur m I Ver- und Entsorgung
+ Sportstatten * Messegelande 1 * Energie
* Museen * Feuerwehrwachen I - Wasser
» Theater etc. » Veranstaltungshallen etc. I - Abfall
|

Abbildung 3: Anwendungsbereiche von PPP

In Gesellschaft und Politik findet durch die Finanzkrise des Staates ein Um-
denken Uber die Vorstellung der klassischen, ordnungspolitisch gepragten
Dichotomie zwischen Staat und Privatwirtschaft statt.”> Der Staat wird sich
kUnftig starker auf die klassischen offentlichen Aufgaben und die Kernbereiche
der Daseinsflirsorge konzentrieren, so dass in vielen anderen Handlungsberei-

chen (iber die Anwendungsméglichkeit von PPP diskutiert wird.”®

Die Entwicklung von PPP spiegelt im Ubrigen auch ein Wandel der Rolle des
Staates in der Wirtschaft wider, der sich vom produzierenden zum regulie-
renden Staat entwickelt. Der Staat sieht seine primare Aufgabe nicht mehr in
der Erflllung offentlicher Dienstleistungen und Aufgaben, sondern zieht sich

mehr und mehr auf die Organisation, Regulierung und das Controlling zuriick.”’

" In Anlehnung an Alfen/Fischer (2005), S. 2.

7S vgl. Budaus (2004), S. 312; Grimshaw/Vincent/Willmot (2002), S.475: Mirow (1997),
S. 13f.

& Vgl. Budaus/Grining (1997), S. 40f. Bisher wurde der Begriff ,Daseinsflirsorge’ in
Deutschland sehr weit ausgelegt und zu Rechtfertigung vielfaltiger staatlicher Eingriffe

- verwendet. Vgl. Ottnad/Hefele (2002), S. 94.

Vgl. Roentgen (2001), S. 115f.



Seite 22 Public Private Partnership

Die offentlichen Leistungen werden auf den privaten Sektor Ubertragen und
gleichzeitig gewinnen die Uberwachung und Steuerung der privatwirtschaft-

lichen Leistungsprozesse durch den &ffentlichen Auftraggeber an Bedeutung. "®

Auch auf europaischer Ebene wird die Umsetzung von PPP eingehend unter-
sucht und geférdert,” um den Abbau staatlicher Monopole und die marktorien-
tierte Gestaltung 6ffentlicher Aufgaben zu ermdglichen.®’ Durch die Einrichtung
eines European PPP Expertise Center (EPEC) bei der Europaischen Investi-
tionsbank (EIB) sollen die nationalen Bestrebungen in der Kooperation zwi-
schen Staat und Privatwirtschaft europaweit gebindelt werden. Als ein Netz
von Offentlichen Stellen soll das EPEC den europaweiten PPP-
Erfahrungsaustausch auf multilateraler und auf bilateraler Ebene unterstutzen
sowie Wissen und Kompetenzen fur die Durchfuhrung von PPP-Modellen

europaweit bereitstellen.?’

Grundsatzlich wird PPP als Instrument gesehen, mit dem die Effizienz der
offentlichen Verwaltungen durch privatwirtschaftiche Managementkonzepte
verbessert werden kann. Der entscheidende Unterschied der PPP-Projekte der
neuen Generation liegt darin, dass es sich nicht mehr um ein reines Vorfinan-
zierungsmodell handelt, sondern PPP mittlerweile ein Organisationsmodell flr
langfristige Partnerschaften zwischen der 6ffentlichen Hand und der privaten
Wirtschaft darstellt.®? Diese Partnerschaften sind insbesondere dadurch ge-
kennzeichnet, dass die Risiken zwischen den Vertragspartner geteilt werden.®
Durch diese Ubertragung von Risiken der offentlichen Hand auf den privaten
Partner werden die wesentlichen Effizienzvorteile gegeniber der konventio-

nellen Beschaffungsvariante generiert.®

& Vgl. Reichard (2004), S. 45. Allerdings kénnen nur die 6ffentlichen Leistungen tUbertragen

werden, die nicht zu den hoheitlichen Aufgaben gehodren. Vgl. Kramer (2004), S. 30.

Vgl. Kommission der europaischen Gemeinschaften (2004), S. 8f.

Vgl. Tettinger (2005), S. 4.

Vgl. Barrett/Nylund-Green (2006), S. 126f.

Vgl. Littwin (2006), S. 5; Patt (2006), Interview.

Auf die besondere Bedeutung der Risikoteilung und die Auswirkungen auf die Finan-
zierung wird im spateren Verlauf der Arbeit in Abschnitt 4.4 eingegangen.
Wentz/Bischof/Gosewehr weisen explizit darauf hin, dass ,echte’ Partnerschaften und eine
gemeinsame Verantwortung erst durch das gemeinsame Ubernehmen von Chancen und
Risiken entstehen. Vgl. Wentz/Bischoff/Gosewehr (2005), S. 830.
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Darlber hinaus beschranken sich PPP-Projekte der neuen Generation nicht
mehr nur auf die Errichtung und Finanzierung, sondern beziehen den gesamten
Projektlebenszyklus ein.®® Durch die ganzheitliche Betrachtung der Projekt-
phasen Planen, Bauen, Finanzieren und Betreiben werden die Kosten Uber den

t.%% Somit ermég-

gesamten Lebenszyklus optimiert und transparent dargestell
licht auch das Lebenszykluskonzept die Generierung von erheblichen Effizienz-

gewinnen.

Sowohl im Gutachten des damaligen Bundesministeriums fur Verkehr, Bau und
Wohnungswesen (BMVBW),?” in dem die Rahmenbedingungen fiir PPP im
offentlichen Hochbau in Deutschland® untersucht wurden, als auch im Griin-
buch der Kommission der Europaischen Gemeinschaften®® werden PPPs durch

folgende Merkmale charakterisiert:
1. Langfristige, vertraglich geregelte Zusammenarbeit
2. Risikoteilung zwischen Projektpartnern
3. Lebenszyklusansatz
Diese Charakteristika einer PPP wurden auch in vielen anderen Veroffent-

lichungen festgelegt, um die heterogene Verwendung des PPP-Begriffs einzu-

grenzen und die Funktionsweise einer PPP zu beschreiben.®

Unter Berucksichtigung der genannten Merkmale wird in der folgenden Arbeit

folgende Definition fur den Begriff ,Public Private Partnership’ zu Grunde gelegt:

8 Auf den Lebenszyklusansatz bei PPP-Projekten und die einzelnen Phasen wird in Ab-

schnitt 2.3.1.2 ndher eingegangen.

Beispielsweise konnen die Kosten fiir die Instandhaltung und -setzung sowie die allgemei-
nen Betriebskosten so schon in der Planungsphase berticksichtigt und kalkuliert werden.
Vgl. Schulte et al. (2006), S. 33.

Das Ministerium wurde mittlerweile in Bundesministerium fir Verkehr, Bau und Stadtent-
wicklung (BMVBS) umbenannt.

Vgl. BMVBW (2003a), S. 2f.

Vgl. Kommission der europaischen Gemeinschaften (2004), S. 3f.

Vgl. Weber/Mol/Schwichow (2004), S. 9f.; Li/Akintoye (2003), S. 5f.
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Der Begriff ,Public Private Partnership’ beschreibt die langfristige,
vertraglich geregelte Zusammenarbeit zwischen o6ffentlicher Hand
und Privatwirtschaft zur Erfillung offentlicher Aufgaben, die den
gesamten Lebenszyklus (Planung, Finanzierung, Bau, Betrieb) um-
fasst. Die Risiken des Projektes tragt jeweils der Projektpartner, der

sie am besten beeinflussen kann.®'

Damit heben sich die PPP-Modelle der jungsten Zeit von den Finanzierungs-
modellen, wie z.B. Leasing, Mietkauf oder Contracting, deutlich ab. Bei diesen
Vorfinanzierungsmodellen wurde der Betrieb - als eine der wichtigsten Lebens-
zyklusphasen - nicht auf den privaten Partner Ubertragen, so dass die Effizienz-
potenziale nicht optimal ausgeschopft wurden.? Der Schwerpunkt der privaten
Leistung lag neben der Errichtung auf der Finanzierung der Projekte, so dass

diese Modelle auch als ,Vorfinanzierungsmodelle’ bezeichnet werden.??

Trotz der fortgeschrittenen Diskussion und Auseinandersetzung mit dem Sach-
verhalt wird PPP im allgemeinen Sprachgebrauch sehr weitlaufig verwendet
und teilweise auch bewusst missbraucht.* Reine Finanzierungsmodelle werden
in der Offentlichkeit als ,PPP-Projekte’ propagiert, obwohl es zu keiner Uber-
tragung von Risiken der 6ffentlichen Hand auf den privaten Partner kommt.%
Auch reine Privatisierungsvorhaben, bei der es zu einer Ubertragung von 6&ffent-
lichem Eigentum auf den privaten Partner kommt, werden gerne mit dem

t.96

Schlagwort ,Public Private Partnership’ verharmlost.” Dabei wird der Begriff auf

jede beliebige Zusammenarbeit von Akteuren aus dem privatwirtschaftlichen

' Anlehnung an BMVBW (2003a), S. 2f.; Weber/MoR/Schwichow (2004), S. 9; Al-

fen/Fischer (2006), S. 324.

Vgl. Patt (2006), Interview; Nowacki (2006), Interview; Berg (2006), Interview.

Vgl. Patt (2006), Interview. Diese Vorfinanzierungsmodelle wurden hauptsachlich in den
90er Jahren insbesondere in der Siedlungswasserwirtschaft, Abfallwirtschaft und in der
Verkehrsinfrastruktur angewandt. Vgl. Berg (2006), Interview.

Vgl. Budaus (2004), S. 313.

Vgl. Wentz/Bischoff/Gosewehr (2005), S. 830.

Durch die Privatisierung von Wohnungsunternehmen ist der Einfluss der privaten Wirt-

schaft in traditionell 6ffentlichen Handlungsfeldern in der letzten Zeit vielfach kritisiert wor-
den. Vgl. Achleitner/Wagner (2006), S. 67f.
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und offentlichen Sektor bezogen, um die Akzeptanz in der Offentlichkeit zu stei-

gern.”’

2.1.2 PPP zwischen Eigenerledigung und materieller Privatisierung

Nach der Begriffsdefinition von PPP soll nun eine Einordnung der PPP-Modelle
in die vielfaltigen Organisations- und Vertragsmodelle zur Einbindung privatwirt-

schaftlicher Kompetenzen im &ffentlichen Hochbau vorgenommen werden.

PPP stellt eine Variante fur die Erfullung offentlicher Aufgaben dar, die sich
zwischen der konventionellen Beschaffungsvariante durch den Staat und Priva-
tisierung bewegt.®® Im Sinne der gewahlten Definition soll PPP nun in das weite

Feld zwischen formaler und materieller Privatisierung eingeordnet werden.®

Die Formen der Privatisierung kdnnen nach folgenden Merkmalen unterschie-

den werden:'®

1. Art und Umfang der Aufgabentbertragung auf den Privatsektor

2. Verantwortung fur die Bereitstellung

3. Ubertragung der Eigentumsverhaltnisse

4. Dauer der Privatisierung
Bei der formellen Privatisierung’' wird eine Verwaltungseinheit der &ffentlichen
Hand lediglich in eine privatrechtliche Gesellschaft, die als Eigengesellschaft
meist die Form einer GmbH oder AG hat, tberfiihrt."® Der Verwaltungstrager
bleibt jedoch alleiniger Gesellschafter und nimmt weiterhin die 6ffentlichen Auf-

gaben war.'® Durch diese Art der Privatisierung sollen die Verwaltungen effi-

zienter strukturiert und - in vielen Fallen - Hemmnisse der offentlichen Struk-
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Vgl. Eggers (2004), S. 78; Hoftmann (2001), S. 18f.

Vgl. Bertelsmann Stiftung/Clifford Chance Punder/Initiative D21 (2003a), S. 10-12.

Vgl. hierzu auch Ennemann (2003), S. 34f.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 54f.

Schdne bezeichnet die formelle Privatisierung auch als Organisationsprivatisierung. Vgl.
Ennemann (2003), S. 34; Schdéne (2006a), S. 53.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 57f.

Vgl. Schéne (2006a), S. 53.
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turen und Vorschriften umgangen werden. Vor der rein rechtlichen Privati-
sierung werden die Verwaltungseinheiten in der Regel in Form von Anstalten
offentlichen Rechts oder anderen rein offentlichen Gesellschaftsformen zu-

sammengefiihrt.'®

Im Gegensatz zur formellen Privatisierung wird das Eigentum bei einer mate-
riellen Privatisierung'® dauerhaft auf ein privatwirtschaftliches Unternehmen
iibertragen.'® Bei einer Vollprivatisierung werden samtliche Anteile der Gesell-
schaft auf den Privaten Ubertragen, wahrend sich die 6ffentliche Hand bei einer
Teilprivatisierung weiterhin an der privaten Gesellschaft beteiligt. Bei einer
hundertprozentigen materiellen Privatisierung (Vollprivatisierung) sichert der
Staat seine Einflussmoglichkeiten ggf. Uber die Gesetzgebung oder andere
RegulierungsmaRnahmen ab.'®” Die bekanntesten Beispiele fiir materielle
Privatisierungen der letzten Jahre sind die Verkdaufe kommunaler Wohnungs-

bestdnde an private Unternehmen.'®

In diesem Spannungsfeld zwischen offentlichem und privatem Einfluss bietet
die funktionale Privatisierung einen Mittelweg, bei dem Aufgaben der o6ffent-
lichen Hand auf ein privates Unternehmen iibertragen werden.'®® Grundsatzlich
konnen alle Leistungen des Lebenszyklus einer Immobilie langfristig an einen
privaten Vertragspartner vergeben werden. Werden in dieser Vertragsbezie-
hung auch Risiken von der o6ffentlichen Hand auf den Privaten transferiert, so
konnen PPP-Projekte als funktionale Privatisierung bezeichnet werden. Die
Dauer der Vertrage wird individuell festgelegt, ist aber immer auf einen ge-

t.110

wissen Zeitraum befriste Wahrend der Vertragslaufzeit bleibt die o6ffentliche

Hand als Verwaltungstrager fur die Bereitstellung der Leistungen verantwortlich

1% Ein aktuelles Beispiel ist die Grindung der Bundesimmobilienanstalt (BImA). Weitere

Beispiele fiir formelle Privatisierungen sind die Verkehrsinfrastrukturfinanzierungsgesell-
schaft (VIFG) und die Deutsche Bahn AG.

Die materielle Privatisierung bezeichnet Schéne auch als Aufgabenprivatisierung. Vgl.
Schone (2006a), S. 53.

Vgl. Ennemann (2003), S. 35; Weber/Alfen/Maser (2006), S. 59f.

Beispielsweise behalt sich der Staat bei Privatisierungen im Energiesektor die Uber-
wachung der Energiepreise vor und greift unter Umstanden in die Preisbildung ein.

Vgl. Achleitner/Wagner (2006), S. 67f.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 59.

In der Regel liegt die Vertragsdauer bei PPP-Projekten zwischen 20 und 30 Jahren. Vgl.
Danziger (2006), Interview; Nagengast (2006), Interview.
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und (bernimmt die Kontrolle des Privaten.""’ Auch das Eigentum bleibt bei
PPP-Projekten im &ffentlichen Hochbau in der Regel bei der 6ffentlichen Hand.
Abbildung 4 stellt die Einordnung von PPP in die Bereiche der Privatisierung

dar.

Funktionale Privatisierung

4 _ =
© 3 55
. =
Ew o I
£ 22
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erledigung PPP Privatisierung

Abbildung 4: PPP zwischen Eigenerledigung und Privatisierung112

21.3 PPP-Vertragsmodelle im 6ffentlichen Hochbau

Im Anschluss an die vorhergegangenen Ausflihrungen werden nun die gangi-
gen Vertragsmodelle bei der Vergabe von offentlichen Leistungen und PPP-

Projekten im o6ffentlichen Hochbau dargestellt.

In der Praxis existiert bei PPP-Projekten eine Vielzahl von verschiedenen Ver-

tragsmodellen,’”® die nur schwer voneinander abzugrenzen sind. Die Darstel-

" Der Private unterstiitzt lediglich die Behérden durch seine Tatigkeiten, so dass er auch als

Verwaltungshelfer bezeichnet werden kann. Vgl. Schéne (2006a), S. 53f.

Eigene Darstellung.

Eine umfangreiche Darstellung der Vertragsmodelle in der offentlichen Infrastruktur findet
sich bei Weber/Alfen/Maser, bei denen eine Unterscheidung nach den tbertragenen Auf-
gaben und Risiken sowie der Art der Vergutung vorgenommen wird. Vgl. We-
ber/Alfen/Maser (2006), S. 65-73.
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lungen der bisherigen Veroéffentlichung sind oft undbersichtlich und lassen die

wesentlichen Unterschiede nur schwer erkennen.

Aus diesem Grund werden Vertragsmodelle von PPP-Projekten der neuen
Generation auf zwei Modelle reduziert und in Beziehung zu den anderen Ver-
tragsmodellen der funktionalen Privatisierung gestellt. Abbildung 5 zeigt die
verschiedenen Vertragsmodelle in Abhangigkeit des Grades der Ubertragung
von Risiken und Leistungen auf den Privaten. Ausgehend von der Einzelver-
gabe werden die Vertragsmodelle mit zunehmender privater Beteiligung und

Risikolibernahme erlautert.

Risikouibertragung

Privat

Planen, Bauen, Finanzieren,
Betreiben (mit
Auslastungsrisiko)

Planen, Bauen,
Finanzieren, Betreiben

(Vor-) Finanzierungs- Planen, Bauen, Alte
modelle Finanzieren PPP-Generation

Planen, Bauen } GU-Modelle

Einzelvergabe/
. . Losweise Vergabe
Offentlich

Offentlich Privat
Private Beteiligung

Abbildung 5: Vertragsmodelle bei der Vergabe von 6ffentlichen Leistungen114

Grundsatzlich hat sich die 6ffentliche Hand bei der Vergabe von Bauleistungen
an den Teil A der Vergabe- und Vertragsleistungen fur Bauleistungen (VOB/A)
zu richten. Hier ist der Verlauf des Vergabeverfahrens bis zum Vertragsab-

schluss geregelt.”"®

14 Eigene Darstellung.

Vgl. Horn (2004), S. 600f.
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2.1.3.1 Einzelvergabe nach Losen

Bei der herkdbmmlichen Beschaffung vergibt die 6ffentliche Hand die Einzelleis-

"6 an einzelne

tungen auf Basis eines detaillierten Leistungsverzeichnisses
Gewerke."” In der VOBJA ist vorgesehen, dass die Bauleistungen verschie-
dener Handwerks- und Gewerbezweige in der Regel nach Fachgebieten oder
Gewerbezweigen getrennt (nach Fachlosen) zu vergeben sind. Man spricht
daher auch von der ,Einzelvergabe’ oder der ,Vergabe nach Losen'.
Charakteristisch ist die strikte Trennung zwischen der Planung und der Bauaus-
fuhrung, die in der VOB, HOAI, der Handwerksordnung sowie von den Ver-

banden der mittelstidndischen Bauunternehmen vorgesehen ist.'"®

In Deutschland wird bei Bauvertragen als Allgemeine Vertragsbedingungen in
der Regel der Teil B der Vergabe- und Vertragsleistungen fur Bauleistungen
(VOB/B) vereinbart, der im Vergleich zum BGB-Werkvertragsrecht die besonde-

ren Gegebenheiten am Bau beriicksichtigt.'"

2.1.3.2 Generalunternehmer-Modelle

Aus wirtschaftlichen oder technischen Grunden durfen nach § 4 Absatz 3 der
VOB/A auch mehrere Fachlose gemeinsam vergeben werden. Bei der schlis-
selfertigen Vergabe werden die Bauleistungen nicht auf einzelne Unternehmer,
sondern einen Generalunternehmer (GU) Ubertragen, der sowohl die Planungs-
als auch die Bauausfiihrungsleistungen verantwortlich Gbernimmt.'® Der Gene-
ralunternehmer zeichnet fur viele der delegierbaren Bauherrenaufgaben
verantwortlich und gestaltet die Koordination, Beauftragung und Uberwachung

der beteiligten Planer sowie der bauausfuhrenden Unternehmen. Entscheidend

"8 Grundsatzlich wird in eine Leistungsbeschreibung mit Leistungsverzeichnis und Leis-

tungsprogramm unterschieden. Die Leistungsbeschreibung muss die Leistung eindeutig
und erschopfend beschreiben, so dass alle Bewerber sie gleich verstehen. Vgl. Horn
(2004), S. 623.

Vgl. Fischer/Bischoff (2005), S. 327.

Vgl. § 4 Abs. 3 VOB/A.

Vgl. Fischer/Bischoff (2005), S. 325.

Bei der Vergabe von Bauleistungen durch private Bauherrn ist die schlisselfertige Ver-
gabe die am weitesten verbreitete Vergabeart, da Termin- und Kostenrisiken auf den
Generalunternehmer Ubertragen werden. Vgl. Weiss (2002), S. 376.

117
118
119
120



Seite 30 Public Private Partnership

ist, dass die offentliche Hand damit auch die Gesamthaftung flir Kosten und
Termine sowie die Gewahrleistung fur die mit der Planung und Ausfihrung zu-
sammenhangenden Arbeiten und Lieferungen auf den Generalunternehmer
Ubertragt. Bei der schlusselfertigen Vergabe gibt es innovative Vertragsmodelle,
wie z.B. Guaranteed Maximum Price (GMP)-Vertrage, bei denen weitere Leis-

tungsanreize fiir den privaten Partner geschaffen werden.'®!

Bei der Vergabe von GU-Modellen wird regelmafig eine Leistungsbeschreibung
mit Leistungsprogramm'? verwendet, da nicht nur die Bauausfiihrung sondern
auch der Entwurf dem Wettbewerb unterstellt wird, um die technisch, wirtschaft-

lich und gestalterisch beste Lésung der Aufgabe zu ermitteln.'®

2.1.3.3 Finanzierungsmodelle

Bei den Finanzierungsmodellen wird neben den Leistungen der Planungs- und
Bauphase auch die Finanzierung auf den Privaten {bertragen.'® Der Betrieb
der errichteten Immobilie verbleibt allerdings weiterhin bei der o6ffentlichen
Hand, so dass es sich um eine reine Vorfinanzierung handelt."® Der &ffentliche
Auftraggeber bringt den Schuldendienst Uber eine festgelegte Laufzeit auf, um
die Kosten des privaten Auftragnehmers flr die Errichtung und Finanzierung
zurlckzuzahlen. Dadurch verbleibt eine Mehrzahl der Risiken bei der offent-
lichen Hand, so dass die Anreizmechanismen fur den privaten Partner einge-

schrankt sind.'?®

Es existiert eine Vielzahl von Modellen, die fur die Vorfinanzierung von Infra-
strukturmaRnahmen entwickelt worden sind. Das Mogendorfer-Modell wurde

am Anfang der neunziger Jahre in Rheinland-Pfalz fur die Ortsumgehung

121
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Vgl. Wodicka (2004), S. 506; Weber/Alfen/Maser (2006), S. 74.

Das Leistungsprogramm umfasst gem. § 9 Nr. 11 VOBJ/A eine Beschreibung der Bauauf-
gabe, aus der alle fir die Entwurfsbearbeitung und das Angebot malgebenden Bedin-
gungen erkennbar sind und in der sowohl der Zweck der fertigen Leistung als auch die an
sie gestellten technischen, wirtschaftlichen, gestalterischen und funktionsbedingten An-
forderungen angegeben sind.

Vgl. § 9 Nr. 10 VOB/A.

Oft werden die Finanzierungsmodelle auch als Vertragsmodelle fiir ,unechte’ PPP-
Projekte bezeichnet. Vgl. Littwin (2006), S. 5; Weber/Alfen/Maser (2006), S. 75.

Vgl. Littwin (2006), S. 4.

Vgl. Napp/Ulsamer (2006), S. 614f.
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Mogendorf konzipiert und in den Folgejahren sowohl in der Verkehrsinfrastruk-
tur als auch im 6ffentlichen Hochbau eingesetzt."?” Ebenfalls in den neunziger
Jahren kam das Mietkaufmodell vornehmlich in Thiringen, aber auch in vielen

anderen Bundeslandern, als ABC-Modell'?

zum Einsatz. Allgemeine Verbrei-
tung fanden auch die Leasingmodelle, die Uber den o&ffentlichen Hochbau
hinaus eingesetzt wurden.'®® Durch die Ubertragung der Finanzierungslasten
auf die folgenden Jahrzehnte sind die Vorfinanzierungsmodelle der neunziger
Jahre in den letzten Jahren in die Kritik geraten. Daher wurden die Vertrags-
modelle der alten Generation konsequent zu Betreiber- und Konzessionsmodel-

len weiterentwickelt."°

2.1.3.4 Betreiber- und Konzessionsmodelle

Die Vertragsmodelle fur PPP-Projekte der neuen Generation schlielen den
gesamten Lebenszyklus ein und beinhalten somit alle Lebenszyklusphasen
(Planen, Bauen, Finanzieren, Betreiben). Somit werden auch Risiken in der
Betriebsphase von der offentlichen Hand auf den privaten Auftragnehmer Gber-

tragen.

Grundsatzlich kénnen die PPP-Modelle der neuen Generation auf folgende

zwei PPP-Modelle reduziert werden:
e Betreibermodelle

e Konzessionsmodelle

127 vigl. Schede/Pohimann (2005) S. 134; Spiegl (2002), S. 76f.; Berg (2006), Interview. Das

Mogendorfer-Modell zielt nicht nur auf die reine Vorfinanzierung durch Private, sondern ist
auch daflir konzipiert, giinstige Finanzierungskonditionen der Banken zu erhalten. Vgl.
Schafer/Karthaus (2005), S. 206; Kaeser (2002), S. 10f.

Bei der ABC-Ausschreibung werden die Lose fiir die Bauleistung (A), die Finanzierung (B)
und die Kombination aus Bau und Finanzierung (C) parallel ausgeschrieben und in den
Wettbewerb gestellt. Zur Ermittlung des wirtschaftlichsten Angebots kénnen Los A und B
miteinander kombiniert werden.

Vgl. Patt (2006), Interview.

Insbesondere der Wiederaufbau der Verkehrsinfrastruktur im Osten Deutschlands wurde
nach der Wiedervereinigung durch Vorfinanzierungsmodelle realisiert, was zu erheblichen
Belastungen der nachfolgenden Haushalte gefuhrt hat. Vgl. Beckers (2005), S. 154. Vgl.
Berg (2006), Interview.
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Betreiber- und Konzessionsmodelle unterscheiden sich im Wesentlichen durch
die Art der Refinanzierung des privaten Auftragnehmers. Bei Betreibermodellen
zahlt die offentliche Hand aus dem Haushalt ein Leistungsentgelt, das von der
Verflugbarkeit der offentlichen Immobilie in der vertraglich festgelegten Qualitat
abhangt. Es wird auch von ,haushaltsfinanzierten’ PPP-Modellen gespro-
chen.™ Die Verantwortung fiir die Erfiillung der 6ffentlichen Aufgabe gegen-
uber den Burgern verbleibt weiterhin bei der offentlichen Hand, die die Steuer-
einnahmen in Form eines Nutzungsentgelts an den privaten Leistungserbringer

weiterleitet.'?

Demgegenuber ist das Konzessionsmodell dadurch gekennzeichnet, dass der
private Auftragnehmer eine unmittelbare vertragliche Beziehung zu den Nutzern
der von ihm erstellten Infrastruktureinrichtung hat."™ Die Einnahmen des Priva-
ten hangen von den Entgelten ab, die durch die Nutzer (z.B. in Form von Ein-
trittsgeldern oder Mieten) fur die Inanspruchnahme der privaten Leistungen
gezahlt werden, so dass auch von nutzerfinanzierten PPP-Modellen gespro-
chen wird." Die Berechtigung zur Erhebung von Entgelten oder Gebiihren
(Konzession) wird dem privaten Auftragnehmer flr eine zeitlich befristete Dauer
ubertragen. Der entscheidende Unterschied zwischen dem Betreiber- und dem
Konzessionsmodell liegt also darin, dass der private Auftragnehmer beim

Konzessionsmodell das Risiko der Auslastung der Immobilie tUbernimmt.

In der Literatur werden unter den Betreibermodellen weitere funf Vertrags-
modelle unterschieden, die sich im Wesentlichen nach dem Verbleib des Eigen-
tums und der Zuordnung des Verwertungsrisikos unterscheiden.™ Im inter-
nationalen Gebrauch werden die Vertragsmodelle durch die Kombination der
Anfangsbuchstaben der Lebenszyklusphasen (Design, Build, Finance, Operate,

Own, Transfer) gebildet. Die Abklrzungen beschreiben den Umfang der Uber-

131 Vgl. Bart (2006), S. 618. Werden die vereinbarten Qualitadtsmafistédbe nicht erfillt, so hat

der offentliche Auftraggeber die Moglichkeit, das Leistungsentgelt zu mindern.
Vgl. BMWA (2003), S. 61.

Vgl. Fleischer/Effenberger (2006), S. 625f.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 56.

Vgl. Schede/Pohimann (2005), S. 152-156; Weber/Alfen/Maser (2006), S. 76-81; Mei-
ninger (2004), S. 641.
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tragenen Aufgaben und Risiken von dem o6ffentlichen auf den privaten Sektor.

Die gangigsten Modelle auf dem internationalen Markt sind die Folgenden: '3
e BOT: Build Operate Transfer
e DBFO: Design Build Finance Operate
e BOOT: Build Own Operate Transfer'’

Auch in der deutschsprachigen Literatur wird der Versuch unternommen, die
gangigen deutschen Vertragsmodelle mit Abkirzungen aus dem Englischen zu
beschreiben. Die widersprichlichen Bezeichnungen in der Literatur zeigen je-

doch, dass eine eindeutige Abgrenzung schwierig ist.'*®

2.2 Bedeutung und Entwicklung von PPP in Deutschland

Die zunehmende Bedeutung von PPP im &ffentlichen Hochbau hangt unmittel-
bar mit der Entwicklung der Immobilieninvestitionen des Staates zusammen.
Die seit Uber zehn Jahren sinkenden Immobilieninvestitionen haben dazu ge-
fuhrt, dass sich im offentlichen Hochbau eine Investitionslicke aufgebaut hat,
die von der oOffentlichen Hand alleine nicht mehr geschlossen werden kann. In
der Zusammenarbeit mit privaten Partnern sieht die 6ffentliche Hand die Mog-
lichkeit, dringend notwendige InvestitionsmaRnahmen mit Hilfe von PPP zeitnah
zu tatigen und zusatzlich Kosteneinsparungen uber den Lebenszyklus zu
erzielen. Im Folgenden soll daher die Entwicklung der offentlichen Immobi-
lieninvestitionen in Deutschland aufgezeigt, der Investitionsbedarf abgeschatzt
und daraus das Potenzial fir PPP-Projekte abgeleitet werden. Da zu dem Zeit-
punkt der Untersuchungen noch keine vollstandigen Informationen fur das Jahr
2006 vorlagen, erstreckt sich der Betrachtungszeitraum der nachfolgenden
Analyse bis zum Ende des Jahres 2005.

136 Vgl. hierzu Yescombe (2002), S. 10f. Weitere Varianten finden sich bei Zhang (2005b),

S. 657.

Im Gegensatz zum BOT-Modell wird hier wahrend der Vertragslaufzeit auch das Eigentum
an dem Gebaude auf den Privaten Ubertragen. Vgl. Reuter/Wecker (1999), S. 84; Mer-
na/Njiru (1998), S. 48f.

Vgl. BMVBS (2006), S. 40-42. Weber/Alfen/Maser verwenden zuséatzlich die Bezeich-
nungen ,Rent’ und ,Lease’, um die deutschen Besonderheiten zu beschreiben. Vgl. We-
ber/Alfen/ Maser (2006), S. 74-79.
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2.2.1 Bruttoanlageinvestitionen in Bauten in Deutschland

Auch nach dem Verkauf zahlreicher o6ffentlicher Immobilien in den letzten
Jahren'® verwaltet der deutsche Staat einen groRen und heterogenen Immobi-
lienbestand'*®, der nicht nur instandgehalten, sondern auch stetig erweitert
werden muss."" Als Teil der Infrastruktur stellen die &ffentlichen Immobilien
einen wichtigen Wettbewerbsfaktor flr Stadte und Gemeinden dar. Die Verfig-
barkeit 6ffentlicher Dienstleistungen und die Qualitadt der Hochbauten spielen
sowohl fur die Unternehmen als auch fur die Burger eine entscheidende Rol-

Ie.142

Die defizitdre Entwicklung der offentlichen Haushalte hat in Deutschland zu
Einschrankungen der wirtschaftlichen und politischen Handlungsspielraume
gefiihrt."*® Insbesondere die Leistungen im 6ffentlichen Sektor mussten zum
Teil erheblich eingeschrankt werden und haben in vielen Bereichen zu einem
verringerten Angebot und verminderter Qualitat gefiihrt."** Die &ffentlichen Im-
mobilieninvestitionen waren von Kirzungen in den Investitionshaushalten be-
sonders stark betroffen, da auf diese Weise umfangreiche Einsparungen reali-

siert werden konnten.

Die Investitionen in Deutschland werden durch das Statistische Bundesamt in
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) erfasst, die ein umfassendes
und Ubersichtliches Gesamtbild des wirtschaftlichen Geschehens in Deutsch-

land darstellt.”*® Diese amtlichen Statistiken werden in Europa nach einem ein-

139 |nsbesondere im Bereich der Wohnimmobilien wurden in den letzten Jahren grolRe Be-

stéande an Finanzinvestoren verkauft. Vgl. Beck (2006), S. 658f.

Der Immobilienbestand der offentlichen Hand umfasst Gefangnisse, Krankenhauser,
Amter, Kindergéarten, Theater, Museen, Schulen, etc.

Vgl. Ecke (2004), S. 2.

Mit dieser Entwicklung hat auch die Bedeutung von Public Real Estate Management
(PREM) erheblich zugenommen, das aus dem Konzept des Corporate Real Estate Mana-
gement abgeleitet wurde. Vgl. Brockhoff/Zimmermann (2005), S. 897f.

Vgl. Noll/Ebert/Meyer (1997), S. 19f.

Insbesondere im Bildungssektor wurden die Mangel durch die PISA-Studie erkennbar.
Einige der Ursachen konnten auf die fehlenden finanziellen Mittel der 6ffentlichen Haus-
halte zuriickgeflihrt werden.

Vgl. RuBig (2005), S. 31.
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heitlichen System erstellt und bieten eine belastbare empirische Basis fur politi-
sche und wirtschaftliche Entscheidungen.'*®

In der VGR werden die Investitionen in Bauwerke'’

unter Bruttoanlageinvesti-
tionen erfasst und in Ausrustungen, Bauten und sonstige Anlagen unterglie-
dert."*® Darliber hinaus werden die Investitionen nicht nur nach Wirtschafts-
zweigen, sondern auch nach staatlichen und nicht-staatlichen Sektoren geglie-

dert."®

2.2.1.1 Gesamtinvestitionen in Bauwerke

Im Vergleich zum nicht-staatlichen Sektor spielt der staatliche Anteil an den
Bruttoanlageinvestitionen in Bauten im Jahr 2005 mit 11,3% eine eher geringe
Rolle. Dagegen lag der Anteil in 1995 noch bei 13,3%. Abbildung 6 zeigt, dass
sich nicht nur der Anteil des Staates deutlich verringert hat, sondern auch die
Gesamtinvestitionen in Bauten von 1995 bis 2005 deutlich abgenommen
haben. Wahrend die Bauinvestitionen im Jahr 1995 noch bei ca. 259 Mrd. Euro

lagen, sind sie bis 2005 um (iber 20% auf 205 Mrd. Euro gefallen."®

146 Vgl. Statistisches Bundesamt (2002), S. 17. Das Europaische System Volkswirtschaft-

licher Gesamtrechnungen (ESVG) wurde im April 1999 in allen Mitgliedstaaten der
Europaischen Union eingefiihrt. Vgl. Neumann/Szabados (2005), S. 164.

Der Begriff ,Immobilie’ wird in der VGR nicht verwendet. Generell stellt sich das Problem,
dass der Begriff weder im allgemeinen Sprachgebrauch noch in der Wissenschaft einheit-
lich definiert wird. Nach der umfassenden Definition des Immobilienbegriffs von Bone-
Winkel/Schulte/Focke beinhaltet die Immobilie nicht nur Bauten bzw. Bauwerke, sondern
auch die Flachen und Grundstlicke, auf denen diese Bauwerke errichtet wurden. Vgl. Bo-
ne-Winkel/Schulte/Focke (2005), S. 5-7.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2005), S. 11.

Vgl. Statistisches Bundesamt (2002).

Vgl. Statistisches Bundesamt (2006).
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Abbildung 6: Bruttoanlageinvestitionen in Bauten nach Sektoren™’

2.2.1.2 Bauinvestitionen im staatlichen Sektor

Die Bauinvestitionen haben sich im staatlichen Sektor besonders negativ ent-
wickelt (vgl. Abbildung 7). Am Anfang der neunziger Jahre konnte die deutsche
Wiedervereinigung noch eine Zunahme der Bauinvestitionen bis auf den
Hochststand von 39,1 Mrd. Euro im Jahr 1994 bewirken. Seitdem sind die Aus-
gaben bis auf den Tiefststand von 23,2 Mrd. Euro im Jahr 2005 gefallen. Damit

betrugen die Bauinvestitionen in 2005 nur 59% des Betrages von 1994."%

151
152

Vgl. Statistisches Bundesamt (2006).
Vgl. Statistisches Bundesamt (2005); Statistisches Bundesamt (2006).
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Abbildung 7: Bruttoanlageinvestitionen des Staates in Bauten'®

2.2.1.3 Bauinvestitionen nach Gebietskorperschaften

Bei der Betrachtung der Bruttoanlageinvestitionen des Staates muss die fodera-
listische Struktur berlcksichtigt werden. Als demokratischer und sozialer
Bundesstaat setzt sich die Bundesrepublik Deutschland aus verschiedenen
Gliedern zusammen, die nach dem Organisationsprinzip des Fdderalismus uber
eine gewisse Eigenstindigkeit verfiigen.”® Der Verwaltungsaufbau ist in
Deutschland dreistufig. Neben dem Bund existieren als eigenstandige Verwal-
tungstrager die Lander und die Kommunen, die sich wiederum in Stadte und
Gemeinden untergliedern. Aus rechtlicher Sicht sind die Kommunalverwal-
tungen den Verwaltungssystemen der Lander zugeordnet, so dass die Ge-

meinden verfassungsrechtlich als Teil der Bundeslander anzusehen sind."®

Dementsprechend weist die VGR die Bauinvestitionen auch nach Gebiets-

korperschaften (Bund, Landern und Gemeinden) aus. Abbildung 8 macht deut-
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Vgl. Statistisches Bundesamt (2005); Statistisches Bundesamt (2006).
Vgl. Arndt/Rudolf (1991), S. 37.

Vgl. Schoch/Wieland (1995), S. 53.

Vgl. Thirer (1986), S. 10f.
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lich, dass die kommunalen Bauinvestitionen in Deutschland den gréRten Anteil
an den offentlichen Immobilieninvestitionen haben.’” Allerdings ist ihr Anteil
von 70% im Jahr 1996 in den letzten Jahren deutlich gefallen und lag 2005 bei
nur noch 61,4%."® Nominal sind die Investitionen in den Gemeinden von 21,8
Mrd. Euro auf 15,1 Mrd. Euro gesunken.®
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Abbildung 8: Bauinvestitionen des Staates nach Gebietskc’jrperschaften160

Die Erlauterungen und graphischen Darstellungen haben gezeigt, dass die Bau-
investitionen des Staates in den letzten Jahren deutlich abgenommen haben.
Weiterhin machen die Investitionen auf kommunaler Ebene den groften Teil
der staatlichen Bauinvestitionen aus und sind zudem fur die Realisierung der

meisten oOffentlichen Hochbauten in Deutschland ausschlaggebend. Anhand

" Die leichten Abweichungen zu den Werten aus Abbildung 7 sind damit zu begrinden,

dass die Bauinvestitionen der Sozialversicherungen in der Darstellung nicht berticksichtigt
wurden.

Vgl. Karrenberg/Miinstermann (2005), S. 40.
Vgl. Statistisches Bundesamt (2006).
Vgl. Statistisches Bundesamt (2006).
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detaillierter Zeitreihen aus den Gemeindefinanzberichten, die vom Deutschen
Stadtetag verodffentlicht werden, wird im Folgenden die Entwicklung der o6ffent-

lichen Immobilieninvestitionen erlautert.

2.2.2 Kommunale Investitionen in offentliche Hochbauten

In Deutschland sind die kommunalen Aufgabentrager vor allem fur die offent-
lichen Hochbauten zustandig, da die Schulen, Verwaltungsgebaude, Kinder-
garten, etc. fur die Erbringung offentlicher Dienstleistungen in den Stadten und
Gemeinden benétigt werden.'®' Dagegen werden auf Bundes- und Lander-

ebene vor allem groRe Verkehrsinfrastrukturprojekte geplant und realisiert."®?

Dies ist auf das Grundprinzip der kommunalen Selbstverwaltung zurlickzu-
fuhren, das in dem Grundgesetz (GG) der Bundesrepublik Deutschland verfas-
sungsrechtlich verankert ist."®® Danach muss den Gemeinden das Recht ein-
geraumt werden, ,alle Angelegenheiten der 6rtlichen Gemeinschaft im Rahmen
der Gesetze in eigener Verantwortung zu regeln.“'®* Dementsprechend darf
sich die Gemeinde um alle Belange kimmern, die einen Bezug zu der oOrtlichen
Gemeinschaft haben und die nicht - laut gesetzlicher Bestimmung - auf andere
Verwaltungstrager (z.B. bei Krankenhdausern oder Hochschulen) Ubertragen
werden miissen.'® Nach dem Subsidiarititsprinzip wird eine 6ffentliche Auf-
gabe erst dann an eine hoherrangige Verwaltungsebene weitergegeben, wenn
die zustandige untere Ebene nicht in der Lage ist, die Aufgabe erfolgreich zu
erfiillen."® Die Grundprinzipien der kommunalen Selbstverwaltung diirfen auch

bei der Zusammenarbeit mit privaten Unternehmen nicht verletzt werden.'®’

161
162

Vgl. Kruse (2001), S.111.

Vgl. Deutsches Institut fur Urbanistik (2005), S. 10. Neben der Verkehrsinfrastruktur wer-
den auf Bund- und Landerebene vereinzelt auch 6ffentliche Hochbauten realisiert, wie z.B.
Verwaltungs- und Justizgebaude.

Vgl. Roquette/Kuf (2006), S. 347.

Art. 28 Abs. 2 GG.

Vgl. Stern (1981), S. 487f.

Vgl. Hanusch/Rauscher (1981), S. 496.
Vgl. Vélmicke (1996), S. 74f.
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2.2.2.1 Defizite der kommunalen Verwaltungshaushalte

Die finanzielle Situation der Kommunen in Deutschland ist aufgrund der
Heterogenitat der Stadte und Gemeinden héchst unterschiedlich.'®® Die Dispari-
taten resultieren vor allem aus ihren unterschiedlichen geographischen,
demografischen sowie wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.’®® Durch eine
aggregierte Betrachtungsweise werden diese Unterschiede vernachlassigt, so
dass sich die nachfolgenden Betrachtungen nur fur einen Gesamtuberblick zur
finanziellen Situation der deutschen Kommunen eignen.'® Insbesondere die
Betrachtung von Zeitreihen gibt einen Eindruck der Entwicklung der kommu-

nalen Haushaltsdefizite.

12
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Abbildung 9: Defizite stadtischer Verwaltungshaushalte171

Abbildung 9 zeigt die Entwicklung der Defizite stadtischer Verwaltungshaus-

halte, die nur die Deckungslicken der unmittelbaren Mitgliedstadte des Deut-

168
169
170

Vgl. Karrenberg/Muinstermann (2006), S. 8.

Vgl. Kruse (2001), S. 40.

Fir die detaillierte Betrachtung der finanziellen Situation sind die Haushaltsberichte der
jeweiligen Stadte und Gemeinden heranzuziehen.

7 Vgl. Karrenberg/Mlnstermann (2006), S. 26-30.
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schen Stadtetages erfassen. Nachdem die Defizite in den Jahren 2000 bis 2003
rasant zugenommen haben, lagen sie in 2003 und 2004 bereits bei 9,1 Mrd.
Euro und sind in 2005 erneut auf 10,8 Mrd. Euro angewachsen.'? Folglich wa-
ren auch in 2005 viele Stadte gezwungen, ihre laufenden Ausgaben mit
Kassenkrediten zu finanzieren, die alleine im Jahr 2005 auf weitere 3,8 Mrd.
Euro angestiegen sind. Seit dem Jahr 2000 haben sie sich mehr als verdrei-
facht.

2.2.2.2 Sachinvestitionen der kommunalen Haushalte

Wie im Jahr 2004 liel3 sich auch im Jahr 2005 ein betrachtlicher Anstieg der
Gewerbesteuereinnahmen verzeichnen. Die Mehreinnahmen wurden jedoch
nicht fur Sachinvestitionen, sondern zur Reduzierung des Finanzierungsdefizits
eingesetzt. Fur die Reduzierung des Gesamtdefizits der Kommunalhaushalte
mussten die kommunalen Investitionen bei erneut steigenden Ausgaben fur
soziale Leistungen weiter stark gemindert werden. Damit konnte zwar das De-
fizit im Jahr 2005 reduziert, die wachsenden Vorjahresfehlbetrage jedoch nicht
abgedeckt werden.'® Als weiteren Grund fiir die weiterhin steigenden Defizite
der kommunalen Haushalte fUhren Karrenberg/Minstermann die schwierige
Situation der Landerhaushalte an, von der insbesondere die Investitionszuwei-
sungen an die Kommunen betroffen waren.'” In den neuen Landern wurden
die Mittel um weitere 10% auf den historischen Tiefststand von 2,95 Mrd. Euro

gesenkt.'™

Auch die Sachinvestitionen in den Kommunalhaushalten haben sich damit auf
einen historischen Tiefstand von 18,6 Mrd. Euro reduziert. Seit dem Jahr 1992
erleben die Investitionsausgaben in den Kommunalhaushalten einen beispiel-
losen Verfall. Im Vergleich zu 1992 haben die Investitionen um 44% bzw. fast
15 Mrd. Euro abgenommen.'”® Die Investitionen fiir Baumafnahmen machen

hierbei den wesentlichen Anteil der Sachinvestitionen aus, der in den Jahren

172
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176

Vgl. Karrenberg/Minstermann (2006), S. 26-30.
Vgl. Karrenberg/Minstermann (2006), S. 5.
Vgl. Karrenberg/Minstermann (2006), S. 19.
Vgl. Karrenberg/Minstermann (2006), S. 20.
Vgl. Karrenberg/Mlnstermann (2006), S. 7.
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konstant bei etwa 80% der Sachinvestitionen liegt. In Abbildung 10 ist die Ent-

wicklung graphisch dargestellit.
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Abbildung 10: Sachinvestitionen in den kommunalen Haushalten'’’

Insbesondere bei den ostdeutschen Kommunen ist eine weitere Reduzierung
der Investitionsausgaben zu erwarten. Das kommunale Haushaltsrecht sieht
vor, dass Einnahmen zunachst zur Reduzierung der Defizite und zur Tilgung
der Schulden verwendet werden, so dass in den meisten Stadten aufgrund der
defizitaren Haushaltslage keine Investitionen mdoglich sein werden. Auch der
sprunghafte Anstieg der Kassenkredite fur die Finanzierung der laufenden Aus-

gaben in den Verwaltungshaushalten soll gestoppt werden.'®

Wahrend davon ausgegangen werden kann, dass die Stadte auch in abseh-
barer Zeit keine nennenswert hoheren Investitionen tatigen werden konnen, gibt
es einige westdeutsche Kommunen, die ihre verbesserte Lage in den nachsten

Jahren fur Investitionen nutzen konnten. Im Vordergrund stehen Investitionen

177

Vgl. Karrenberg/Munstermann (2006), S. 80.
178

Vgl. Karrenberg/Minstermann (2005), S. 19.
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im Schulbau und der Abbau des Investitionsstaus in allen Bereichen des offent-

lichen Hochbaus.'"®

Die zusatzlichen Einnahmen der Kommunen aus der stark gestiegenen Ge-
webesteuer haben insbesondere bei der Bauindustrie die Forderung nach
hdheren Investitionen bei Stadten und Gemeinden ausgeldst. Die Investitions-
zuruckhaltung der offentlichen Haushalte hat die Krise in der Bauindustrie Gber
ein Jahrzehnt mal3geblich beeinflusst. Besonders die Grofauftrage der deut-
schen Wiedervereinigung haben zu Uberkapazitdten und einem hohen Ab-
hangigkeitsverhaltnis der deutschen Bauwirtschaft von den o6ffentlichen Investi-
tionen beigetragen, aus denen zwischen den Jahren 1995 und 2005 zahlreiche

Insolvenzen resultierten.'®

2.2.2.3 Investitionsbedarf auf kommunaler Ebene

Einhergehend mit der starken Reduzierung der kommunalen Investitionen, die
von 1992 bis 2005 nahezu halbiert wurden, ist der Investitionsbedarf fur In-
standhaltung und Instandsetzung sowie fur Neuinvestitionen bedeutend ge-
stiegen. Die finanzielle Situation der Kommunen hat zu einem desolaten Zu-
stand vieler offentlicher Immobilien und einem betrachtlichen Investitionsstau
gefluhrt.

Das Deutsche Institut fur Urbanistik (Difu) hat im Jahr 2002 eine Studie ver-
offentlicht, in der der Investitionsbedarf fir den Zeitraum 2000 bis 2009 ge-
schatzt wird, der fur die Bereitstellung der kommunalen Infrastruktur in aus-
reichender Qualitat und Quantitat bendtigt wird. Dabei wurde sowohl der Bedarf

fir Sachinvestitionen®’

als auch fur Finanzinvestitionen berucksichtigt. Die
Ergebnisse der Untersuchung sind heute zwar nicht mehr aktuell, stellen die

Situation der kommunalen Haushalte aber pragnant dar.'®

179
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Vgl. Karrenberg/Minstermann (2006), S. 8.

Vgl. Ottnad/Hefele (2002), S. 23.

Die Sachinvestitionen umfassen Investitionen fir BaumaRnahmen, Erwerb von beweg-
lichen Sachen (Ausristungen) sowie den Erwerb von Grundstiicken.

Eine erganzende Studie, die die Ergebnisse und Zahlen aktualisiert, befindet sich in Be-
arbeitung.
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In

nale Infrastruktur in dem Zehnjahreszeitraum auf rund 686 Mrd. Euro geschatzt.
Der Bedarf an Baumalinahmen ist unter den betrachteten Investitionsarten am
grolten und betragt in den alten Bundeslandern ca. 68% und in den neuen
Bundeslandern ca. 78% der Investitionssumme.'®® Der Investitionsbedarf im
kommunalen Hochbau liegt nach Schatzung der Studie bei 188 Mrd. Euro fir
den gesamten Zeitraum, wobei der kommunale Wohnungsbau nicht ein-
bezogen wurde. Der Investitionsbedarf bei Schulen macht mit nahezu einem

Drittel den Grofteil der notwendigen Investitionen im Hochbau aus (vgl.

der Studie wird der kommunale Investitionsbedarf flr die gesamte kommu-

Abbildung 11)."8
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_ Stadterneuerung,
Sonstige soz. Verwaltungs- Gebaude
Infrastruktur gebiude 12%

7% Krankenhauser 11%
7%

Abbildung 11: Kommunaler Hochbaubedarf in Deutschland von 2000 bis 2009 (ohne

Am Ende des Jahres 2004 hat Reidenbach in einer Zwischenbilanz festgestellt,
dass die notwendigen Sachinvestitionen in den Jahren 2000 bis 2004 erheblich

geringer waren, als es nach dem geschatzten Investitionsbedarf nétig gewesen

kommunalen Wohnungsbau)185
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Vgl. Reidenbach (2002), S. 336-339.
Vgl. Reidenbach (2005), S. 17.
In Anlehnung an Reidenbach (2005), S. 17.
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ware. Reidenbach geht davon aus, dass die Investitionslicke auch in den
nachsten Jahren nicht geschlossen werden kann, sondern sich eher noch ver-

groRert.'®

Durch die kontinuierliche Minderung der Sachinvestitionen ist die Summe der
jahrlichen Abschreibungen mittlerweile wesentlich groRer als die Summe der
jahrlichen Investitionen, so dass es de facto zu einer Desinvestition kommt."®’
Langfristig gesehen sinkt der kommunale Kapitalstock und die produzierten
Vermdgensgiiter veralten.'®® Die geringen kommunalen Investitionen resultieren
vor allem aus der Reduzierung staatlicher Investitionszuweisungen sowie feh-
lender Eigenmittel der Kommunen und verursachen einen erheblichen gesamt-

wirtschaftlichen Schaden.

Nach dem Einsturz offentlicher Gebaude und der Feststellung von erheblichen
Sicherheitsmangeln bei bestehenden Hochbauten hat sich die Diskussion um
die Folgen der kommunalen Haushaltsdefizite und ausbleibende Investitions-
malnahmen verscharft. Es stellt sich die Frage, inwieweit die Kommunen mit
ihren begrenzten Mitteln fur die Sicherheit ihrer Immobilien aufkommen kénnen.
Viele kommunale Vertreter haben mit der SchlieBung von o6ffentlichen Ge-
bauden gedroht, wenn sie von Bund und Lander nicht mit finanziellen Mitteln

bei den bevorstehenden InvestitionsmaRnahmen unterstiitzt werden.'®®

2.2.3 Entstehung und Verbreitung von PPP

In dieser schwierigen finanziellen Situation suchen die Kommunen nach alter-
nativen Beschaffungsmdglichkeiten, die ihnen eine umgehende und wirtschaft-
liche Realisierung der notwendigen Mallnahmen ermoglichen. Ein moglicher
Ldsungsansatz wird in der Zusammenarbeit mit privaten Partnern in Form von

Public Private Partnerships gesehen.'®

186
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189

Vgl. Reidenbach (2005), S. 16-17.
Vgl. Karrenberg/Minstermann (2005), S. 39.
Vgl. Reidenbach (2005), S. 16.

Vgl. Euler et al. (2006), S. 1f. Nach dem Einsturz einer Eissporthalle in Bad Reichenhall im
Jahr 2006 mit zahlreichen Toten kam es zu einer bundesweiten Diskussion um Ursachen
und Folgen.

190 v/gl. Wentz/Bischoff/Gosewehr (2005), S. 843.
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2.2.3.1 Private Finance Initiative in GroRbritannien

Die positiven Erfahrungen anderer Staaten mit dieser Beschaffungsvariante
haben dazu gefuhrt, dass PPP auch in Deutschland zunehmend als alternative
Beschaffungsvariante akzeptiert und angewendet wird. Als Vorbild fur die Be-
strebungen in Deutschland gilt insbesondere die Private Finance Initiative
(PFI)'®', die in GroRbritannien im Jahr 1992 ins Leben gerufen wurde, aber erst
seit 1996 mit verstirktem Interesse verfolgt wird.'®> Zum Erfolg der PFI hat die
Grindung der Treasury Task Force (TTF) im Jahr 1997 malgeblich beigetra-
gen.”™ Durch diese Projektgruppe beim britischen Finanzministerium wurden
die rechtlichen und politischen Rahmenbedingungen von PFl entscheidend
verbessert, Ansprechpartner fir samtliche PFI-Bemuhungen bereitgestellt und
die Transaktionskosten durch Standardisierungen maRgeblich gesenkt.'® Die
TTF ging im Jahr 2000 in die Partnerships UK (PUK) {ber'® und wurde in
diesem Wandel durch Personal und Kapital aus der Privatwirtschaft verstarkt,

um die erfolgreiche Arbeit der TTF mit erweiterten Ressourcen fortzusetzen.'®®

Um die Kommunalverwaltungen bei der Umsetzung von PPP-Projekten auf
kommunaler Ebene zu unterstutzen, wurde 1996 auch das Public Private
Partnership Programme (4Ps) gegriindet. Im Rahmen dieses staatlich finan-
zierten Programms wurde den lokalen Behorden ein unabhangiger und ge-
buhrenfreier Beratungsservice fur die Planung und Umsetzung von PFI-

Projekten geboten.'?’

¥ |n GroRbritannien werden unter dem Begriff ,PPP’ verschiedenste Formen der Zu-

sammenarbeit zwischen der offentlichen Hand und der Privatwirtschaft gefasst. Die
Merkmale von PFI-Projekten entsprechen dagegen der engen Eingrenzung von PPP in
der vorliegenden Arbeit. Vgl. Broadbent/Laughlin (2003), S. 335.

Vgl. Fox/Tott (2000), S. 15.; Jacob/Kochendorfer (2000), S. 33. Auch in Irland wurde das
Potential von PPP zur Entwicklung der Infrastruktur auf der Nord- und Sidinsel bereits
friihzeitig erkannt. Vgl. Henderson/McGloin (2004), S. 391f.; Hurst/Reeves (2004), S. 387.

Vgl. McCleary (2004), S. 126.
Vgl. Gottschling (2005), S. 18.

Das ,Policy Team’, das fir die Entwicklung der rechtlichen und verfahrenstechnischen
Rahmenbedingungen zustandig war, wurde nach der Auflésung in das Office of Govern-
ment Commerce (OGC) integriert. Vgl. Spackmann (2002), S. 285.

Vgl. Winter/Stuhr/Neunzehn (2006), S. 430.
Vgl. Jacob/Kochenddrfer (2000), S. 46f.
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Bis heute wurden in Grol3britannien mehr als 700 PFI/PPP-Vertrage mit einem
Gesamtwert von Uber 66 Mrd. Euro abgeschlossen.'® Uber 200 weitere PFI-
Projekte sind identifiziert und befinden sich in der Angebots- oder Vorberei-
tungsphase.'® Der Anteil der Investitionen in PFI-Projekte betragt ca. 20 Pro-

zent der britischen Nettoinvestitionen im o6ffentlichen Sektor.?®

Ein wichtiges Erfolgskriterium fir die positive Entwicklung von PFI in Grof3-
britannien war die Grindung der genannten Kompetenzzentren, die nicht nur
die notwendigen Rahmenbedingungen geschaffen haben, sondern auch auf

Projektebene als fachkundige Ansprechpartner zur Verfiigung standen.?”"

2.2.3.2 Verbreitung von PPP in Deutschland

Auch in Deutschland hat sich bei den ersten PPP-Projekten mit Risikoteilung
und langfristigem Betrieb gezeigt, dass die politischen und rechtlichen
Rahmenbedingungen fur die erfolgreiche Planung und Durchfuhrung der Pro-

jekte unzureichend sind.

In den neunziger Jahren wurden in den neuen Bundeslandern erste lebens-
zyklusUbergreifende Betreibermodelle im Abwasserbereich umgesetzt, die sich
aufgrund der geringen Erfolge jedoch nicht durchsetzen konnten.?** Auf Grund-
lage des Fernstralienbauprivatfinanzierungsgesetztes (FStrPrivFinG) aus dem
Jahr 1994 wurden zwei sog. F-Modelle als Konzessionsmodelle im Bereich der
StraRenverkehrsinfrastruktur realisiert.?*®> Bei beiden Projekten wurde ein Tun-
nel von privaten Unternehmen geplant, gebaut und finanziert, der in der nun

laufenden Betriebsphase durch die Mauteinnahmen refinanziert werden soll.?*

198
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201
202
203

Vgl. Endler/Andrews (2006), S. 131.
Vgl. Schweer (2006), S. 135.

Vgl. McCleary (2004), S. 125.

Vgl. Fox/Tott (2000), S. 10f.

Vgl. Hintze (1998), S. 180f.

Vgl. Hintze (1998), S. 184f. Nach dem FStrPrivFinG ist es der 6ffentlichen Hand méglich,
einen privaten Bieter mit Planung, Bau, Betrieb und Finanzierung zu beauftragen und ihm
daflir das Recht zur Mauterhebung zu lbertragen. Vgl. §§ 1 und 2 FStrPrivFinG.

204 v/gl. Spiegl (2002), S. 78f.
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Sowohl bei der Warnowquerung in Rostock als auch beim Herrentunnel in
Liibeck sind die prognostizierten Verkehrsstrome jedoch nicht eingetreten,?® so
dass die privaten Betreiber ihr investiertes Kapital zum Teil vollstandig ab-
schreiben mussten.?®® Neben den realisierten F-Modellen befinden sich zurzeit

207

verschiedene A-Modelle®* in der Vorbereitung.?*®

Die zunehmende politische Bedeutung und die vielfaltigen Problemstellungen
bei den ersten PPP-Projekten haben die Einrichtung von Arbeitsgruppen und
Kompetenzzentren auf Bund- und Landerebene erforderlich gemacht und seit
2001 wesentlich zur erfolgreichen Umsetzung von PPP-Projekten beigetra-

gen 209

Im Mai 2001 wurde eine Projektarbeitsgruppe der SPD-Bundestagsfraktion
eingerichtet, die konkrete Vorschlage fur die Verbesserung des gesetzlichen
und institutionellen Rahmens erarbeiten sollte, um die breitere Einfihrung von
PPP in Deutschland zu verbessern. Bis zum Juni 2002 wurden die Erkenntnisse
und Erfahrungen aus anderen europaischen Landern - vor allem Grol3britan-
nien - ausgewertet und der politische Handlungsbedarf zur Beseitigung von
Hemmnissen im deutschen Haushalts-, Steuer- und Vergaberecht abgeschatzt.
Aulerdem wurden in den Studien weitere Initiativen, wie z.B. die Einrichtung

einer PPP Task Force, vorgeschlagen.

205 pie Entwicklung des durchschnittlichen taglichen Verkehrs in den ersten Jahren ist bei

Beckers ausfihrlich dargestellt. Vgl. Beckers (2005), S. 163.

Im Geschéftsjahr 2006 musste Bilfinger Berger sowohl ihre Beteiligung am Herrentunnel in
Libeck als auch beim Cross City Tunnel in Sydney vollstandig abschreiben. Vgl. Bilfinger
Berger (2007), S. 37. Auch HOCHTIEF hat auf ihr eingesetztes Eigenkapital beim Herren-
tunnel in Libeck eine entsprechende Risikovorsorge vorgenommen. Vgl. HOCHTIEF
(2007b), S. 26.

Bei den A-Modellen geht es im Gegensatz zu den F-Modellen nicht um den Neubau,
sondern um den Ausbau von besonders frequentierten Autobahnabschnitten nach dem
PPP-Konzept. Die auf dem Abschnitt erhobene LKW-Maut soll die Hauptquelle zur Ver-
gltung des Betreibers darstellen. Vgl. Jacob/Stuhr (2006), S. 382.

Vgl. Beckers (2005), S. 180f. Allerdings kommt der geplante Ausbau des Autobahnnetzes
langsamer voran als geplant. Von den urspringlich zwolf Autobahnabschnitten wurden
bisher nur finf dieser Projekte initiiert. Vgl. Hausmann (2006), S. 49.

Vgl. Littwin (2005a), S. 36f.
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208
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In dieser Zeit verstarkten sich in Nordrhein-Westfalen (NRW) auch die Be-
muhungen auf Landerebene, so dass im November 2001 auf Beschluss der
Landesregierung NRW eine PPP-Initiative unter Federfuhrung des Finanz-
ministeriums gestartet wurde.?'° Die eingesetzte PPP Task Force sollte anhand
von Pilotprojekten erste Erfahrungen sammeln und daraus Leitfaden fir die
Etablierung von PPP-Modellen erarbeiten, die durch Standardisierungen zur

Senkung der hohen Transaktionskosten fiihren sollen.?"’

Auf Bundesebene wurde im Jahr 2002 eine Lenkungsgruppe auf Initiative des
damaligen Bundeskanzlers Gerhard Schroder eingerichtet, die die PPP-
Aktivitaten im Bereich des o6ffentlichen Hochbaus forcieren sollte. Zu diesem
Zweck wurde ein Beraterkonsortium unter Beteiligung von Fachgremien aus
Bund und Landern sowie Experten aus der privaten Wirtschaft mit der Erstel-
lung eines Gutachtens beauftragt, in dem die Rahmenbedingungen von PPP im
offentlichen Hochbau untersucht wurden.?'?> Ein wesentliches Ergebnis des
Gutachtens war die Strukturierung eines foderalen Kompetenzzentrums, das im
Juli 2004 unter FUihrung des Parlamentarischen Staatssekretars Achim Grol3-
mann beim BMVBW angesiedelt wurde.?’®> Zu den wichtigsten Aufgaben der
Task Force gehort die Betreuung von Pilotprojekten, Grundsatz- und Koordinie-
rungsarbeiten, Wissenstransfer sowie Offentlichkeitsarbeit. Eine weitere wich-
tige Aufgabe der PPP Task Force liegt in dem Erfahrungsaustausch und der
Koordination der PPP-Aktivitaten auf Lander- und EU-Ebene. Neben dem
offentlichen Sektor (Bund, Lander und Gemeinden) ist auch die private Wirt-
schaft (z.B. Bauwirtschaft, Architekten, Banken) in dem Lenkungsausschuss

des Kompetenzzentrums vertreten (vgl. Abbildung 12).2"

210
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Vgl. Littwin (2006), S. 30.

Vgl. Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen (2003), S. 2; Gottschling (2005),
S. 29.

Das Beraterkonsortium setzte sich aus den Unternehmen PricewaterhouseCoopers,
Freshfields Bruckhaus Deringer, VBD und Creative Concept sowie der Bauhaus
Universtitat Weimar zusammen.

Vgl. Granzow/Strattmann (2005), S. 20.

Vgl. Littwin (2005b), S. 19f.
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Foderales PPP Kompetenznetzwerk

Lenkungsausschuss

PPP Task Force auf Bundesebene

Grundsatz- Wissens-

Pilotprojekte arbeiten Koordination transfer

T~
/ Erfahrungsaustausch \
Bund-, Lander- PPP-Kompetenzzentren PPP-Kompetenzzentren
Fachgremien (EU- und Lander-Ebene) Andere Sektoren

Abbildung 12: Féderales Kompetenznetzwerk in Deutschland®'®

Durch die Grindung der Kompetenzzentren konnten wichtige Grundsatzarbei-
ten angestoRen werden, die sich bereits in konkreten Ergebnissen nieder-
geschlagen haben. So wurde das Gesetz zur Beschleunigung der Umsetzung
von Offentlichen Privaten Partnerschaften und zur Verbesserung gesetzlicher
Rahmenbedingungen fiir Offentlich Private Partnerschaften am 30. Juni 2005
im Bundestag verabschiedet und am 8. Juli 2005 vom Bundesrat beschlos-
sen.?'® Dieses Gesetz hat die Realisierung von PPP-Projekten auf rechtlicher
Ebene erheblich vereinfacht, so dass es auch als ,OPP-Beschleunigungsgesetz’

bezeichnet wird.?"’

Nach dem Regierungswechsel in 2005 bezeichnet auch die GroRe Koalition
zwischen CDU/CSU und SPD in ihrem Koalitionsvertrag PPP bzw. OPP als

einen ,Erfolg versprechenden Weg, um Defizite bei der Bereitstellung o6ffent-

«218

licher Leistungen zu schlie3en und hat vorgesehen, diesen Weg mit einer
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In Anlehnung an BMVBS (2007).
Vgl. Noch (2005), S. 385.

Vgl. Fleckenstein (2005), S. 41; Rummetsch/Gemmel (2005), S. 50f.; Reuber (2005),
S. 14.

218 Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und SPD vom 11. November 2005, S. 21.
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Novellierung des Gesetzes fortzusetzen und die verbliebenen Hemmnisse ab-
zubauen. Durch dieses ,PPP-Vereinfachungsgesetz’ sollen neben wichtigen
Anderungen im Steuer- und Forderrecht sowie beim Krankenhausfinanzie-
rungs- und Sozialhilfegesetz vor allem die Einbindung von Eigenkapital im In-
vestmentgesetz beriicksichtigt werden.?"® Bei all diesen Punkten sollen insbe-
sondere die Belange des Mittelstandes beachtet werden, um diese

Unternehmen starker in die Umsetzung von PPP einzubinden.

Bundesland Zustindiges Ressort/Institution

Nordrhein-Westfalen: PPP Task Force Finanzministerium

Schleswig-Holstein: PPP-Kompetenzzentrum Investitionsbank Schleswig-Holstein

Hessen: Kompetenzzentrum PPP Finanzministerium
Niedersachsen: PPP-Kompetenznetzwerk N-Bank/Finanzministerium
Baden-Wirttemberg: PPP-Task Force Wirtschaftsministerium
Sachsen-Anhalt: Projektgruppe PPP Finanzministerium

Oberste Baubehorde im Staats-

Bayem: PPP-Arbeitsgruppe ministerium des Innern

Thuringen: PPP-Arbeitsgruppe Bau und Verkehr

Tabelle 2: Ubersicht der PPP-Initiativen auf Landerebene®?°

Das foderale Kompetenznetzwerk wurde nach der Grindung der PPP Task
Force in NRW durch verschiedenste Initiativen auf Landerebene gestarkt.

Weitere Kompetenzzentren wurden beispielsweise in Schleswig-Holstein und

219
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Vgl. Christen (2006), S. 15.
Eigene Darstellung.
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Hessen sowie Sachsen-Anhalt, Niedersachsen, Baden-Wirttemberg, Bayern

und Thiiringen in den verschiedensten Formen gegriindet (vgl. Tabelle 2).%’

Durch die vielen Aktivitaten in den foderalen Strukturen wurde auch die Be-
deutung eines bundeseinheitlichen gesetzlichen Rahmens deutlich, der fur
einen Standardisierungsprozess eine zentrale Voraussetzung ist.??* Daher
wurde im Auftrag der Finanzministerkonferenz (FMK) von einer Bund-Lander-
Arbeitsgruppe unter Federfuhrung von NRW ein sektorenubergreifender
bundeseinheitlicher Leitfaden fur Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PPP-
Projekten erstellt. Dieser Leitfaden wurde im September 2006 verdffentlicht und
bietet eine wichtige Grundlage flr die transparente Bewertung von PPP-
Projekten.?® AbschlieRend bietet Abbildung 13 eine Ubersicht iiber die wich-

tigsten Meilensteine der PPP-Entwicklung in Deutschland.

Mai 2001 - Griindung der interministeriellen Arbeitsgruppe ,,Private Finanzierung
JUEZ-OOZ Infrastruktur” fiir die Bereiche Hochbau und Verkehr
‘ Nov. 2001 ‘ Griindung der PPP-Initiative in Nordrhein-Westfalen
&
‘ Mai 2002 ‘ Griindung des Lenkungsausschusses ,,PPP im 6ffentlichen Hochbau“
. !
‘ Feb.- Aug. 2003 ‘ Erstellung des Gutachtens ,,PPP im &ffentlichen Hochbau*
. &
‘ Juli 2004 ‘ Griindung des PPP-Kompetenzzentrums auf Bundesebene

-

‘ September 2005 ‘ OPP-Beschleunigungsgesetz tritt in Kraft
‘ Nov. 2005 ‘ Koalitionsvertrag sieht die Férderung von PPP vor
‘ Sept. 2006 ‘ Bundeseinheitlicher Leitfaden zum PPP-Wirtschaftlichkeitsvergleich

Abbildung 13: Meilensteine bei der Entwicklung von PPP in Deutschland®?*
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Vgl. Drémann (2005), S. 655; Weihrauch (2006), S. 43.
Vgl. Christen (2006), S. 14.

Vgl. FMK (2006), S. 6f.

Eigene Darstellung.
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2.2.4 Potenziale fir PPP im offentlichen Hochbau

Die bisherigen Untersuchungen und Darstellungen haben gezeigt, dass in den
nachsten Jahren mit einem signifikanten Wachstum des PPP-Marktes ge-
rechnet werden kann. Wahrend die wenigen Projekte in der Verkehrsinfrastruk-
tur in Deutschland bisher meist mit Problemen verbunden waren, wurden im

offentlichen Hochbau bereits erste Pilotprojekte erfolgreich realisiert.??

Ein klares Signal fur die Ausweitung und Forderung von PPP hat das BMVBS
im Marz 2006 verkindet. Der Anteil von PPP-Projekten an den offentlichen
Investitionen in Deutschland soll auf das Niveau anderer Industrielandern, in
denen PPP bereits erfolgreich eingesetzt wird, angehoben werden. Wahrend
der Anteil in Deutschland noch bei ca. vier Prozent liegt, weist er in anderen

europaischen Landern bereits eine Quote von 15 Prozent auf.??°

Seit dem Jahr 2001 haben sich zahlreiche private Unternehmen bei PPP-
Projekten beteiligt, die sich nach erfolgreicher Sanierung oder Neubau verein-
zelt schon in der Betriebsphase befinden.??” Eine groRe Anzahl von Projekten
ist zurzeit in der Vorbereitung, wobei es sich vor allem um 6ffentliche Hochbau-
projekte auf kommunaler Ebene handelt.?*®> Auf Bundes- und Landerebene ist
die Entwicklung wesentlich verhaltener. Nach der langwierigen Vorbereitung der
Vergabe einer Bundeswehr-Kaserne und einiger Justizvollzugsanstalten ist in
den nachsten Jahren vor allem im Gesundheitssektor mit weiteren PPP-

Vorhaben zu rechnen.??®

Auch wenn der Groliteil der Experten in den nachsten Jahren von einem steti-
gen Wachstum des PPP-Marktes ausgeht, fallt eine Quantifizierung des Markt-
volumens schwer. Der Parlamentarische Staatssekretar im BMVBS, Achim

Grofmann, hat im Marz 2006 von uber 300 PPP-Projekten mit einem Investi-

225 Vgl. Stiepelmann (2006), S. 32. Eine umfassende Liste der Projekte, die sich in Deutsch-

land in der Realisierung befinden, wird vom Hauptverband der Deutschen Bauindustrie er-
stellt und findet sich im Anhang auf S. 287.

Vgl. Christen (2006), S. 13; BMVBS (2006).
Vgl. Meifner (2005), S. 41.

Vgl. Schéafer (2006), S. 4.

Vgl. Teichert (2006), Interview.

226
227
228
229



Seite 54 Public Private Partnership

tionsvolumen von (iber sieben Mrd. Euro gesprochen.?*® Bei der zu Grunde
liegenden Studie wurde jedoch eine sehr weitgefasste Definition von PPP ver-

wendet.?®’

Die Anzahl der Projekte mit Lebenszyklus-Ansatz und Risikoteilung zwischen
der o6ffentlichen Hand und dem privaten Partner ist allerdings wesentlich gerin-
ger. Nach Untersuchung des Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie
wurden bis zum Ende des Jahres 2005 lediglich 24 Projekte mit einem Investi-
tionsvolumen von insgesamt 600 Mio. Euro vergeben.?*? Diese GroRenord-
nungen werden von Weber/Alfen/Maser bestatigt, die das Vertragsvolumen?*
aller zwischen 2001 und 2005 vergebenen PPP-Projekte auf ca. drei Mrd. Euro
schatzen.?** Barrett/Nylund-Green gehen von rund einer Mrd. Euro fiir PPP-
Projekte nur in den Sektoren Schulen, Verwaltungsgebaude und Kranken-
hauser von 2003 bis 2005 aus.?°® Bis Marz 2007 wurden nach Erhebungen des
Hauptverbandes der Deutschen Bauindustrie insgesamt 48 PPP-Projekte im
offentlichen Hochbau vergeben, die ein kumuliertes Projektvolumen von Uber 3

Mrd. Euro aufweisen.?3®

Auf Basis dieser Untersuchungen und eigener Erhebungen wurde die Entwick-
lung des Marktvolumens bis zum Jahr 2010 abgeschatzt. Die folgende Pro-
gnose basiert auf den Schatzungen von HOCHTIEF PPP Solutions, die zu den
Marktfihrern im deutschen PPP-Bereich gelten. Dabei beschrankte sich die

Studie auf Schulen, Verwaltungsgebaude sowie Krankenhauser und Kliniken.??’
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Vgl. BMVBS (20086).

In der angefertigten Studie wurden unter ,PPP im engeren Sinne’ alle Projekte gefasst, die
lediglich drei Lebenszyklusphasen (Planung, Finanzierung, Bau, Betrieb, Verwertung) um-
fassen. Hierbei spielte die Zusammensetzung der Phasen keine Rolle. Vgl. Deutsches In-
stitut fur Urbanistik (2005), S. 14.

Vgl. Knop (2006), S. 2.

Das Vertragsvolumen entspricht dem Barwert der Investitionen und laufenden Betriebs-
kosten wahrend der gesamten Vertragslaufzeit und ist damit wesentlich gréRer als das In-
vestitionsvolumen.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 50.

Vgl. Barrett/Nylund-Green (2006), S.125.

Eine ausfiihrliche tabellarische Ubersicht und eine Beschreibung der Projekte findet sich in
der Anlage ,PPP-Projekte im 6ffentlichen Hochbau 'auf S. 284.

Vgl. Kulle/Boll (2007), S. 624.
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Nach der Studie wird ein stetiges Wachstum um ca. 1 Mrd. Euro pro Jahr bis
zum Ende des Jahres 2010 erwartet, so dass das Marktvolumen von 2006 bis
2010 insgesamt ca. 25 Mrd. Euro betragt. Im Jahr 2010 wird mit einem jahr-
lichen Marktvolumen von ca. 7 Mrd. Euro gerechnet (vgl. Abbildung 14). Laut
der Studie wird der grofRte Teil des Marktvolumens weiterhin im Schulbereich
liegen, der Gesundheits- und Verwaltungssektor aber ebenfalls an Bedeutung

gewinnen.?®

Vertragsvolumen in Mrd. Euro

5 |
4
3
2 ]
14
0 - \ \ T \

2006 2007 2008 2009 2010
Jahr

Abbildung 14: Entwicklung des Marktvolumens bei PPP-Projekten239

Diese Zahlen stimmen mit anderen Untersuchungen uberein, die im Zeitraum
von 2005 bis 2009 mit einem Marktvolumen von ca. 20 Mrd. Euro rechnen.?*
Betrachtet man die langsame Steigerung des PPP-Anteils von 4% auf 15% in

Verbindung mit den &ffentlichen Investitionen in Hochbauten (vgl. Punkt 2.2.2)
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Vgl. Kulle/Boll (2007), S. 624f.
Vgl. Kulle/Boll (2007), S. 625.
Vgl. Barret/Nylund-Green (2006), S. 125; Granzow/Stratmann (2005), S. 20.
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erscheinen die vorliegenden Schatzungen fur den 6ffentlichen Hochbau durch-

aus realistisch.

2.3 Effizienzgewinne und Wirtschaftlichkeitsuntersuchung

Bei der Beauftragung privatwirtschaftlicher Unternehmen mit der Erfullung
offentlicher Aufgaben spielen die moglichen Effizienzgewinne eine entschei-
dende Rolle. Die offentliche Hand will Kosteneinsparungen gegentber der
herkdbmmlichen Beschaffungsvariante erzielen und ihre Haushalte langfristig
entlasten.?’ Daher werden im Folgenden die maRgeblichen Effizienztreiber
untersucht und anschlielRend erlautert, wie die Effizienzgewinne bei der Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchung nachgewiesen werden. Weiterhin wird anhand
bereits abgeschlossener Wirtschaftlichkeitsanalysen betrachtet, welche Einspa-

rungen in bisherigen PPP-Projekten erzielt werden konnten.

2.3.1 Effizienzgewinne

Um die Vorteilhaftigkeit der durchgeflhrten PFI-Projekte nachzuweisen und die
wesentlichen Effizienztreiber zu identifizieren, wurden in GroRbritannien vom
National Audit Office (NAO), dem britischen Rechnungshof, bereits umfang-

reiche Untersuchungen und Nachforschungen im PFI-Bereich durchgefiihrt.?*2

Im Auftrag der Treasury Task Force wurden im Jahr 2000 zahlreiche PFI-
Projekte in GroRbritannien auf ihre Effizienztreiber untersucht.?*> Folgende vier
Faktoren wurden als die wichtigsten Effizienztreiber identifiziert und sind in der

Reihenfolge ihrer Wichtigkeit aufgelistet:***

1. Risikotransfer

241 Allerdings liegt der eigentliche Grund fur die Anwendung von PPP oft in der Finanznot der

offentlichen Auftraggeber und der Notwendigkeit, Finanzierungsalternativen fur die 6ffent-
liche Aufgabenerflllung zu finden. Vgl. Gottschling (2005), S. 5.

Vgl. Broadbent/Laughlin (2003), S. 337; Jacob/Kochenddrfer (2000), S. 52. In Deutschland
wurde beispielsweise die Vergabeprozess bei der britischen Botschaft in Berlin detailliert
untersucht. Vgl. NAO (2000).

Zu dem Zeitpunkt der Untersuchung waren in GroRbritannien bereits Uber 250 PFI-
Vertrage mit einem aggregierten Kapitalwert von ca. 16 Mrd. Pfund unterzeichnet. Vgl.
Treasury Task Force (2000), S. 1.

Vgl. Treasury Task Force (2000), S. 2.
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2. Lebenszyklus-Ansatz
3. Outputspezifikation der Leistungsbeschreibung

4. Anreizorientierte Vergutung

Diese Ergebnisse wurden durch die Studien von Jacob/Kochendorfer zu Effi-
zienzgewinnen bei der privatwirtschaftlichen Realisierung von Infrastrukturvor-
haben®?® und das Gutachten zu PPP im &ffentlichen Hochbau im Auftrag des
BMVBW bestatigt.*® Auf diese wichtigen Faktoren bei der Realisierung von

PPP-Projekten wird daher in den folgenden Punkten kurz eingegangen werden.

2.3.1.1 Risikotransfer

Eine optimale Verteilung der Risiken zwischen &ffentlicher Hand und dem priva-
ten Partner bietet die groten Potenziale fur Effizienzsteigerungen bei der
offentlichen Aufgabenerfiillung.?*” Bei der Allokation der Risiken muss jedoch
stets der Grundsatz bertcksichtigt werden, dass die Risiken von dem Projekt-
partner getragen werden sollen, der sie am besten einschatzen, beeinflussen
und steuern kann.?*® Dementsprechend sollte es nicht das Ziel der 6ffentlichen
Hand sein, mdoglichst viele Risiken auf den privaten Partner zu Ubertragen,
sondern eine Verteilung der Risiken zu finden, bei der die Effizienzgewinne

maximal sind.?*°

Gleichzeitig sollten keine Risiken bei der offentlichen Hand verbleiben, bei
denen der private Partner die Eintrittswahrscheinlichkeit durch sein spezielles
Know-how besser beeinflussen kann. Muss der private Partner jedoch Risiken

ubernehmen, deren Eintritt nicht in seinem Einflussbereich liegen, wird er diese

245
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Vgl. Jacob/Kochendorfer (2002), S. 19.
Vgl. BMVBW (2003a), S. 4-6.
Vgl. Broadbent/Gill/Laughlin (2003), S. 426; Dixon/Pottinger/Jordan (2005), S. 414; Zhang

(2006), S. 109; vgl. auch Zitat von Christen (2006), S. 13: ,Der Schussel fur Effizienz-
gewinne liegt in einer optimalen Risikoverteilung.”

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 117; Hood/McGarvey (2002), S. 26; Walsh (2003), S. 175;
S. 59; Stolze/Kortmann (2005), S. 37.

Vgl. Alfen/Fischer (2005), S. 6.

248

249



Seite 58 Public Private Partnership

mit einem Risikoaufschlag belegen, so dass die Gesamtkosten des Projektes

steigen und die Effizienzgewinne gering sind.?*°

In Punkt 4.2.3 wird ausfuhrlich auf die Verteilung und Steuerung von Risiken bei
PPP-Projekten eingegangen. Unter Punkt 4.4.4.4 werden auch die Effizienz-

gewinne durch den Risikotransfer naher erlautert.

2.3.1.2 Lebenszyklusansatz

Bei der herkdbmmlichen Beschaffungsvariante werden die Leistungen des Le-
benszyklus nicht in die Gesamtverantwortung eines privaten Partners, sondern
getrennt nach Lebenszyklusphasen®' an mehrere Beteiligte vergeben. Dariiber
hinaus werden viele Leistungen in der Planungs- und Betriebsphase von der
offentlichen Hand selbst erbracht, wahrend die Bauleistungen meist komplett an

ein privates Bauunternehmen vergeben werden.?*

So kommt es zu zahlreichen Schnittstellen, die eine phasenlbergreifende
Kostenoptimierung und Anreize zu Einsparungen in der Betriebsphase ver-
hindern. Auch die Finanzierung kann nicht auf die projektspezifischen Para-
meter abgestimmt werden. Die Trennung der Lebenszyklusphasen ist in

Abbildung 15 graphisch dargestellt.
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Vgl. Kumlehn (2001), S. 231f.

Eine Projektphase stellt nach Hupe einen in sich abgeschlossenen Abschnitt eines Pro-
jektes dar, der sich durch seine Aufgabenstellung und die daraus abzuleitenden Aktivi-
taten von den anderen Phasen unterscheidet. Vgl. Hupe (1995), S. 35.

Insbesondere die Leistungen in der Betriebsphase wurden bei 6ffentlichen Gebauden in
der Vergangenheit oftmals von eigenen Hausmeistern, Reinigungskraften, etc. und nicht
von externen privaten Unternehmen erbracht.
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Finanzierung
(Bank)

Finanzierung uber
Kommunalkredit

Offentlicher
Auftraggeber

eingeschrinkte eingeschrénkte

Vergabe von .’ g Vergabe von S~ N V_ergab_e von
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Abbildung 15: Projektphasen bei der herkbmmlichen Beschaf‘fungsvariante253

Dagegen erstreckt sich die Zusammenarbeit zwischen der offentlichen Hand
und dem privaten Partner bei einem PPP-Projekt Uber den gesamten Lebens-
zyklus. Bei dieser ganzheitlichen Betrachtungsweise steht fir den privaten
Partner nicht mehr die Maximierung des Gewinns in der Planungs- und Bau-
phase im Vordergrund, sondern die Optimierung der Projektkosten Uber den
gesamten Lebenszyklus.>** Schon in der Planungsphase werden die Kosten
der Betriebsphase berlcksichtigt und die Errichtung des Gebaudes im Hinblick
auf den langfristigen Betrieb geplant. So werden die Folgekosten schon frih-
zeitig berucksichtigt und transparent gemacht. In der Betriebsphase wird die
Kontrolle und Reduzierung der Nutzungskosten bis zum Ende der Projektlauf-

zeit fortgesetzt.*® Auch die Finanzierungsphase ist ein wesentliches Element

253
254

Eigene Darstellung.

Vgl. El-Haram/Marenjak/Horner (2002), S. 144f. Die Kalkulation der Lebenszykluskosten
setzt jedoch voraus, dass verlassliche und konsistente Daten aus der Betriebsphase vor-
liegen.

Vgl. Stainback/Donahue (2005), S. 294; El-Haram/Agapiou (2002), S. 129. Bei Projekt-
laufzeiten von 20-30 Jahren Ubersteigen die Kosten der Betriebsphase regelmalig die
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im Lebenszyklus eines PPP-Projektes. Diese Phase reiht sich jedoch nicht
chronologisch in die Phasen Planung, Bau und Betrieb ein, sondern verlauft
zeitlich parallel. Uber die gesamte Laufzeit des Projektes findet eine fortlau-
fende Optimierung der strukturierten Finanzierung statt, die insbesondere durch
die Veranderungen in der projektspezifischen Risikostruktur beeinflusst wird. In

Abbildung 16 sind die Lebenszyklusphasen und ihre Verknupfung graphisch

dargestellt.
Ganzheitliche Planung Qualitativ hochwertiges Kontinuierliche Optimierung
mit Betrachtung des Bauen im Hinblick auf der Nutzungskosten
gesamten den langfristigen Betrieb

Lebenszyklus

> Finanzierung >

Fortlaufende Optimierung der strukturierten Finanzierung unter Beriicksichtigung
der Verdanderungen in der projektspezifischen Risikostruktur

Abbildung 16: Lebenszyklusphasen bei PPP-Projekten256

2.3.1.3 Outputspezifizierung

Bei der Einzelvergabe nach Teillosen, die bei der konventionellen Beschaffung
der offentlichen Hand angewandt wird, vergibt die offentliche Hand die Leis-
tungen anhand eines detaillierten Leistungsverzeichnisses.?®’” Den privaten
Auftragnehmer schranken diese genauen Vorgaben bei der Erarbeitung eines

innovativen Losungskonzeptes und der Senkung der Angebotskosten erheblich

Kosten der Planungs- und Bauphase. Die Kosten in der Betriebsphase kdnnen in Ab-
hangigkeit der Nutzungsart des Gebaudes bis zu 90% der Projektgesamtkosten betragen.
Vgl. Pelzeter (2006), S. 125f.

Eigene Darstellung.

Vgl. Fischer/Bischoff (2005), S. 327.
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ein. Daher werden bei einem PPP-Projekt lediglich die geforderten Ergebnisse
(Outputspezifikationen) der Leistungen des privaten Partners beschrieben.?*®
Die offentliche Hand gibt nicht mehr vor, auf welche Weise die Leistung er-
bracht werden soll, sondern lediglich, was als Ergebnis erwartet wird.?*® Der
private Partner kann unter Beachtung der Ublichen Richtlinien selbst entschei-
den, wie er das geforderte Ergebnis am schnellsten und kostenglnstigsten
erreichen kann. So wird ein kreativer Spielraum fur kostensenkende Innova-
tionen erdffnet.?*® Diese Art der Vergabe hat jedoch zur Folge, dass die output-
orientierte Leistungsbeschreibung alle Anforderungen an den privaten Partner
uber die Vertragslaufzeit genau beschreiben muss. Nur so sind die Vergleich-
barkeit der Angebote und die Gleichbehandlung aller Bieter gewahrleistet.?®’
Die Definition der Leistungsstandards und der Nutzeranforderungen Uber einen
Zeitraum von 20 bis 30 Jahren erfordert die Einbindung zahlreicher Experten.
Es sind nicht nur Erfahrungen aus dem Bau und Betrieb von 6ffentlichen Hoch-
bauten notwendig, sondern vor allem juristische Kenntnisse, um die Anforde-
rungen in den Vertragen klar zu formulieren. Da im Verlauf der langfristigen
Zusammenarbeit mit Anpassungen und Anderungen gerechnet werden muss,

mussen auch hierfir genaue Regelungen getroffen werden.

2.3.1.4 Anreizorientierte Vergutungsmechanismen

Die anreizorientierte Vergutung des privaten Auftragnehmers basiert auf den
vorgegebenen Leistungsstandards®®® der outputorientierten Leistungsbeschrei-

bung.?®® In den sog. Service Level Agreements (SLA) sind die Leistungen, die

258 \/gl. Weihrauch (2006), S. 42. Oftmals wird auch oft von einer ergebnisorientierten Leis-

tungsbeschreibung gesprochen. Vgl. Riemenschneider/Nitzsche (2006), S. 344.

Beispielsweise werden nicht mehr die einzusetzenden Materialien und Mengen ausge-
schrieben, sondern nur die Anforderungen der Nutzer und die gewlinschte Qualitat vorge-
geben. Vgl. Gottschling (2005), S. 15.

Vgl. Li et al. (2005b), S. 128; Jacob/Kochendorfer (2002), S. 21f.
Vgl. Alfen/Fischer (2005), S. 26.
Auch im deutschen Sprachgebrauch wird fiir leistungsbasierte vertragliche Vereinbarun-

gen oft der Begriff ,Service Level Agreements (SLA) verwendet. Vgl. Riemenschnei-
der/Nitzsche (2006), S. 359.

Vgl. Alfen/Fischer (2006), S. 335.
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von dem privaten Auftragnehmer zu erbringen sind, unmissverstandlich be-

schrieben und die Mess- und Bewertungsverfahren genau festgelegt.?**

Bei Abweichungen von den vorgegebenen Leistungsstandards hat die offent-
liche Hand die Mdglichkeit, die Zahlungen an den privaten Auftragnehmer nach
einem vertraglich festgelegten Mess- und Bewertungsverfahren anzupassen.?®®
Durch diese anreizorientierten Verglitungsmechanismen wird der private Auf-
tragnehmer bemuht sein, seine Leistungen vertragskonform zu erbringen und
die Minderung der vereinbarten Zahlungen durch Vertragsstrafen zu ver-
meiden.?®® Dariiber hinaus werden fiir den Privaten Anreize geschaffen, die
Leistungsentgelte Uber Bonuszahlungen zu maximieren und somit zur Opti-
mierung des Projektes (iber den gesamten Lebenszyklus beizutragen.?®’
Aufgrund der langen Vertragslaufzeiten bei PPP-Projekten sollen die vertraglich
geregelten Vergutungsmechanismen in regelmafigen Abstanden Uberpruft und

an die geanderten Rahmenbedingungen®® angepasst werden.?*®

2.3.2 Wirtschaftlichkeitsuntersuchung bei PPP-Projekten

Um die Effizienzgewinne bei einem PPP-Projekt nachzuweisen und damit die
wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit gegenuber der konventionellen Beschaffungs-
variante nachvollziehbar darzulegen, muss die Wirtschaftlichkeit bei jedem
PPP-Projekt detailliert untersucht werden. Die Wirtschaftlichkeitsuntersuchung
dient dazu, unter Berucksichtigung aller entscheidungsrelevanten Wertungs-

kriterien die wirtschaftlichste Beschaffungsvariante fur die 6ffentliche Aufgaben-

264 Beispielsweise werden die Reaktionszeiten, in denen der Facility Manager bei auftre-

tenden Stérungen oder notendigen Reparaturen zu handeln hat, in den Vertragswerken
genau festgelegt und in Zeiteinheiten angegeben. Vgl. Worthington (2006), S. 58f.

Vgl. McDowall (2003), S. 193; Gottschling (2005), S. 15.

Vgl. Volkermann (2003), S. 521f.; Weber/Mof/Parzych (2005), S. 508.

Vgl. Alfen/Fischer (2005), S. 54f.; Bull (1996), S. 8.

Beispielsweise kann sich der Heizwarmebedarf durch die globalen Klimaveranderungen
Uber eine Laufzeit von 30 Jahren verandern.

Vgl. Schlicht (2003), S. 11-13; Weber/Mol/Parzych schlagen einen Zeitraum von flnf
Jahren flr die regelmaRige Anpassung vor. Vgl. Weber/Mol3/Parzych (2005), S. 508. Auch
in GroRbritannien werden die Service Level Agreements in der Regel alle funf Jahre
kontrolliert und angepasst.
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erledigung zu finden.?® In der Bundeshaushaltsordnung (BHO) wird geregelt,
dass fur alle finanzwirksamen MalRnahmen geeignete Wirtschaftlichkeits-
untersuchungen durchzufiihren sind.?’' Die 6ffentlichen Vorhabenstrager sind
nach den haushaltsrechtlichen Vorschriften von Bund, Landern und Kommunen
zur wirtschaftlichen Haushaltsfiihrung und Sparsamkeit verpflichtet.?’? Die Aus-
richtung an diesen Grundsatzen soll bewirken, dass das Verwaltungshandeln
den bestmadglichen Einsatz von Ressourcen bewirkt und sich eine gunstige
Relation zwischen dem verfolgten Zweck und den einzusetzenden Mitteln er-
gibt.

2.3.2.1 Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen im Beschaffungsprozess

Um eine transparente und nachvollziehbare Ermittlung der wirtschaftlichsten
Beschaffungsvariante zu gewahrleisten, mussen sich die Untersuchungen an
dem Beschaffungsprozess der offentlichen Hand orientieren. Der PPP-
Beschaffungsprozess ist in verschiedene Phasen untergliedert, an deren Ende
der offentliche Vorhabenstrager eine Entscheidung zur weiteren Entwicklung
des Projektes treffen muss. Somit stellt die Wirtschaftlichkeitsuntersuchung
keine einmalige Betrachtung, sondern eine fortlaufende Analyse wahrend des
Vergabeprozesses®"® dar. Die Untersuchungen liefern der 6ffentlichen Hand die
erforderlichen Informationen flr eine belastbare Entscheidungsfindung und

konnen in folgende aufeinander aufbauende Stufen unterteilt werden:
e PPP-Eignungstest
e Beschaffungsvariantenvergleich

e PPP-Wirtschaftlichkeitsnachweis

270 Vgl. Li et al. (2005a), S. 26; Dazu werden Investitionsrechnungen verwendet, die auch als

Wirtschaftlichkeitsrechnungen bezeichnet werden, da sie die Wirtschaftlichkeit verschie-
dener Investitionen miteinander vergleichen. Vgl. Schulte (1986), S. 18f.; Horvath (2003),
S. 523; Tappan (1992), S. 168f.

Vgl. § 7 Abs. 2 Satz 1 BHO. Entsprechende Formulierungen sind in den Landeshaus-
haltsordnungen (LHO) enthalten, die wie die BHO auf § 6 Abs. 2 HGrG basieren.

Vgl. Weber/MoR/Parzych (2005), S. 500.

Die folgenden Darstellungen konzentrieren sich auf den Zeitraum von der Bedarfsfeststel-
lung bis zur Zuschlagserteilung und Vertragsabschluss.
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In der ersten Phase legt die offentliche Hand den bestehenden Bedarf fest und
definiert die projektspezifischen Parameter sowie die Ziele des Projektes. Am
Ende dieser Phase wird in einem PPP-Eignungstest geprift, ob eine Reali-
sierung der geplanten MaRnahmen in Form von PPP sinnvoll ist. Bei dieser
Prifung werden verschiedene Kriterien Uberprift, die sich bei den bisherigen

Projekten als erfolgskritische Faktoren identifizieren lieRen.?"

Wenn sich die Mallnahme grundsatzlich fur eine Realisierung als PPP-Modell
eignet, wird die PPP-Beschaffungsvariante in der zweiten Phase der konventio-
nellen Beschaffungsvariante gegeniibergestellt.?”> Bei dieser Untersuchung
werden die Kostenbestandteile der Varianten quantifiziert und die Zahlungs-
strome Uber die gesamte Projektlaufzeit in einem Barwertvergleich gegenuber
gestellt. Sind die Kosten der PPP-Variante bei diesem Beschaffungsvarianten-

h?’® geringer als der Public Sector Comparator (PSC),%’’ der die Kosten

vergleic
fur die konventionelle Erstellung beschreibt, wird das Vorhaben als PPP-Projekt

ausgeschrieben.?’®

In der dritten Phase findet die Vorbereitung und Durchfihrung des Vergabever-
fahrens statt, die auf den Erkenntnissen und Arbeitsergebnissen der vorherigen
Phasen aufbauen. Von besonderer Bedeutung sind in dieser Phase die Wahl
des Vergabeverfahrens und die Erstellung der Vergabeunterlagen, die eine
wesentliche Grundlage fur wirtschaftliche Angebote darstellen und gleichzeitig
eine Gleichbehandlung aller Bieter gewahrleisten mussen. Die eingegangenen
Angebote werden nach ihrer Wirtschaftlichkeit bewertet und am konventionellen

Vergleichswert, dem PSC, gemessen. Vor Erteilung des Zuschlags wird in

274
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Eine Ubersicht der relevanten Eignungskriterien findet sich bei Storz/Frank (2004), S. 23.
Vgl. Horn (2003), S. 14.

Der Beschaffungsvariantenvergleich wird in der Literatur auch mit dem Begriff ,Vorlaufige
Wirtschaftlichkeitsuntersuchung’ bezeichnet. Vgl. FMK (2006), S. 28.

Im internationalen Sprachgebrauch wird die konventionelle Beschaffungsvariante grund-
satzlich als ,Public Sector Comparator (PSC)’ bezeichnet. Vgl. Akintoye et al. (2003), S.
463f.; Alfen/Fischer (2006), S. 339; Jacob/Kochenddrfer (2000), S. 47f.

Vor der Ausschreibung des Projektes werden die Ergebnisse des Beschaffungsvarianten-
vergleichs von der zustandigen Aufsichtsbehérde Gberprift. Nach dem BGH-Urteil v. 12.
Dezember 2002 - 1l ZR 201/01 - NJW 2003, S. 1318ff. ist es notwendig, den Aufsichts-
behdérden einen aussagefahigen und transparenten Wirtschaftlichkeitsvergleich vorzu-
legen.
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® abschlieRend untersucht, ob das

einem PPP-Wirtschaftlichkeitsnachweis®’
bevorzugte Angebot gegenliber der konventionellen Beschaffungsvariante wirt-

schaftlich von Vorteil ist.

Nach der Vergabe des Projektes Ubernimmt die offentliche Hand in der vierten
Phase das Projektcontrolling, bei dem die Einhaltung und Erfullung der vertrag-
lichen Regelungen fortlaufend Uberwacht und die Erreichung der prognosti-

Zierten Effizienzgewinne kontrolliert wird.?®

Phase 1: Bedarfsfeststellung

. R Abbruch oder konventionelle
PPP-Eignungstest Realisierung

A 4

Phase 2: Vorbereitung & Konzeption

: . .| Abbruch oder Ausschreibung als
BeSChaﬁungsvanantenvergleICh | konventionelle Beschaffungsvariante
\ 4

Phase 3: Ausschreibung & Vergabe

PDPP - - R Abbruch oder Ausschreibung als
= = konventionelle Beschaffungsvariante

A 4

Phase 4: Projektcontrolling

Abbildung 17: Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen im Beschaffungsprozess281

Die Erkenntnisse aus den realisierten Projekten werden dokumentiert und

kénnen so fur zukunftige Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen verwendet werden.

279 Der PPP-Wirtschaftlichkeitsnachweis wird in der Literatur auch mit dem Begriff ,Abschlie-

Rende Wirtschaftlichkeitsuntersuchung’ bezeichnet. Vgl. FMK (2006), S. 35.
Vgl. Bertelsmann/Clifford Chance Piinder/Initiative D21 (2003b), S. 108f.
In Anlehnung an Weber/Mof3/Parzych (2005), S. 502; FMK (2006), S. 7.
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In Abbildung 17 sind die vier Stufen der Wirtschaftlichkeitsuntersuchung in

Bezug zum PPP-Beschaffungsprozess dargestellt.

2.3.2.2 Betrachtung der Gesamtkosten

Der PSC berucksichtigt alle Kosten und Erlose, die bei der konventionellen
Beschaffungsvariante Uber den Lebenszyklus anfallen, und stellt den quanti-
tativen Vergleichsmalistab zur Beurteilung alternativer PPP-Beschaffungs-

ansatze dar.?®?

FUr den Beschaffungsvariantenvergleich werden die Kosten des PPP-
Realisierungskonzeptes zunachst geschatzt und in dem abschlieRenden Wirt-
schaftlichkeitsnachweis durch die Betrage der realen Angebotssummen er-

setzt.?%

2.3.2.2.1 Gegeniberstellung der Beschaffungsvarianten

Dabei setzen sich die Gesamtkosten der Beschaffungsvarianten aus verschie-
denen Kostenblocken zusammen, die in Abbildung 18 dargestellt sind und
nachfolgend kurz beschrieben werden. Bei der Betrachtung sollen die Risiko-
kosten besondere Berucksichtigung finden, da sie mafRgeblich zur Vorteilhaftig-
keit der PPP-Beschaffungsalternative beitragen und damit die PPP-

Realisierung moglich machen.?*

Fir den Vergleich der Gesamtkosten werden dynamische Methoden der In-
vestitionsrechnung eingesetzt, da hiermit alle Uber den Lebenszyklus anfal-
lenden Zahlungsstrome erfasst werden kénnen.?®® Bei den dynamischen In-
vestitionsrechnungsverfahren werden die Ausgaben und Einnahmen, die zu

verschiedenen Zeitpunkten anfallen, durch Abzinsung auf einen einheitlichen

282 Vgl. Akintoye et al. (2003), S. 463. Die Berechnung und korrekte Ermittlung des PSC ist

Gegenstand vieler wissenschafticher Diskussionen, da sie auf die Vorteilhaftigkeit (Value
for Money) bei PPP-Projekten einen erheblichen Einfluss hat. Vgl. Heald (2003), S. 343f,;
Pitt/Collins/Walls (2005), S. 371f.

Vgl. Horn (2003), S. 24.
Vgl. Jacob/Kochendorfer (2000), S. 49; Volkermann (2003), S. 518f.
Vgl. Kruschwitz (2003), S 45f.; Schulte (1986), S. 22f.; Perridon/Steiner (1993), S. 35f.
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Bezugszeitpunkt vergleichbar gemacht.?®® Der ermittelte Barwert der beiden
Varianten kann als Vergleichsmalistab herangezogen werden. Neben diesen
quantitativen Methoden werden zur Entscheidungsfindung mit Hilfe von Nutz-
wertanalysen auch Kosten- und Nutzenaspekte berucksichtigt, die monetar

nicht erfassbar sind.?®’

Gesamt-
kosten

Effizienzgewinne

Ubertragbare

Periodische Risiken

Leistungsentgelte

Basiskosten

Transaktions- und . . i
(inklusive Transaktions-

Verwaltungskosten und Verwaltungskosten)

des Projekttragers

«=—-==->
Zuriickbehaltene Zuriickbehaltene
Risiken Risiken

PPP Variante Konventionell_e
Beschaffungsvariante

Public Sector Comparator (PSC)

Abbildung 18: Gegenuberstellung der Gesamtkosten der Beschaffungsvarianten288

2.3.2.2.2 Konventionelle Beschaffungsvariante

Die Kosten, die der 6ffentlichen Hand bei der Eigenrealisierung entstehen, wer-

den im PSC berucksichtigt und setzen sich aus den Basiskosten sowie den

286 \/gl. Horvath (2003), S. 523f.; Blohm/Liider (1995), S. 49f.
287 /gl BlohmiLiider (1995), S. 176f.
288

In Anlehnung an Horn (2003), S. 25; Alfen/Fischer (2005), S. 35; Weber/Mol3/Schwichow
(2004), S. 80. Die Kostenbldcke sind qualitativ dargestellt und kdnnen in Abhangigkeit der
projektspezifischen Rahmenbedingungen deutlich in ihrer GréoRe varieren.
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Kosten der zurlickbehaltenden und der auf den privaten Partner Ubertragenen
Risiken zusammen. Dabei umfassen die Basiskosten samtliche Kosten, die in
der Planungs- und Errichtungsphase sowie im Betrieb und bei der Verwertung

289 abenso zu

des Gebaudes anfallen. Bei der Erfassung sind zusatzliche Erlose
bertcksichtigen und abzubilden wie inner- und zwischenbehdrdliche Leis-
tungen, fiir die die Kosten normalerweise nicht erfasst werden.?® Bei der Be-
rechnung der Basiskosten mussen auch die Transaktions- und Verwaltungs-
kosten berlcksichtigt werden, die bei der konventionellen Beschaffung anfallen.
Die Transaktionskosten setzen sich aus den Einzelkosten der Projektstruktu-
rierung und Vertragsgestaltung zusammen, die insbesondere durch externe
Beratungskosten fiir juristische Belange und Finanzierung entstehen.?®’ Die
Verwaltungskosten konnen in Einzelkosten, die direkt zugeordnet werden
kénnen, und Verwaltungsgemeinkosten aufgeteilt werden.?%2

Neben den Basiskosten missen auch die Risiken der konventionellen Beschaf-
fungsvariante identifiziert und monetar bewertet werden. Dabei wird zu Grunde
gelegt, dass samtliche Risiken vollstandig bei der 6ffentlichen Hand verbleiben.
Die Risikobetrachtung erfordert ein Umdenken bei den o&ffentlichen Verwal-
tungen, da eine ldentifizierung und Bewertung von Risiken bei der Eigenreali-
sierung normalerweise nicht erfolgt. Bei der Wirtschaftlichkeitsuntersuchung
werden Risiken, die bei der offentlichen Hand verbleiben, und Risiken, die auf
den privaten Auftragnehmer (ibertragen werden, unterschieden.?*® Die Beriick-
sichtigung der zurlickbehaltenden Risiken macht die Gesamtkosten des Pro-
jektes transparent, ist fur die Wirtschaftlichkeitsuntersuchung jedoch nicht zwin-
gend erforderlich. Die Ubertragenen Risiken mussen hingegen bei der kon-
ventionellen Beschaffungsvariante so betrachtet werden, als ob sie bei der

offentlichen Hand verbleiben wiirden. An dieser Stelle setzt die Anderung des

289 Projekterlése kénnen z.B. durch Einnahmen aus Drittnutzung oder durch Verwertungs-

erlose erzielt werden. Vgl. Weber/Mol/Parzych (2005), S. 514.

Dies sind Leistungen, die von einer anderen Behoérde oder Verwaltungseinrichtung ohne
Berechnung jeglicher Kosten erbracht werden. Vgl. Horn (2003), S. 21.

Vgl. Akintoye et al. (2003), S. 466; Dixon/Pottinger/Jordan (2005), S. 416. Die Trans-
aktionskosten sind bei der konventionellen Beschaffungsvariante vergleichsweise gering,
da die Aufgaben im Wesentlichen von Mitarbeitern der Behérden Ubernommen und nur
wenige Berater eingebunden werden.

Vgl. Horn (2003), S. 29.

Vgl. Jacob/Kochenddrfer (2000), S. 49-51.
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§ 7 BHO durch das OPP-Beschleunigungsgesetz an, durch die geregelt wird,
dass die offentliche Hand in Zukunft auch die mit der jeweiligen MalRnahme
verbundene Risikoverteilung bei der Durchfiuhrung von Wirtschaftlichkeits-
untersuchungen angemessen beriicksichtigen muss.?** Die Gesetzesdnderung
beruht darauf, dass die Ubertragenen Risiken von der 6ffentlichen Hand in der
Vergangenheit oft nicht berlcksichtigt wurden. Dies hatte zu Folge, dass eine
Vergleichbarkeit mit der PPP-Beschaffungsvariante nicht gegeben war und die
konventionelle Beschaffungsvariante durch die fehlenden Risikokosten bevor-

teilt wurde. 2°

2.3.2.2.3 PPP-Beschaffungsvariante

Beim Beschaffungsvariantenvergleich werden die konventionelle Beschaffungs-
variante und die PPP-Variante gegenuber gestellt. In dieser Phase stellt das
sogenannte PPP-Referenzprojekt noch eine Schatzung der Kosten, Erlése und
Risiken dar, die bei einer Realisierung als PPP-Projekt anfallen wirden. Fur die
Berechnung des PPP-Referenzprojektes dient die konventionelle Beschaf-
fungsvariante als Grundlage, von der durch Zu- und Abschlage auf die Kosten
der PPP-Variante geschlossen werden kann.?*® Alternativ kénnen die Kosten
des PPP-Referenzprojektes auch mit Erfahrungswerten aus vergleichbaren
Projekten und Informationen aus Experteninterviews abgeschatzt werden.?®’
Aufgrund der eingeschrankten Erfahrung mit lebenszyklusorientierten PPP-
Projekten in Deutschland existiert noch kein einheitliches Vorgehen fur die
PPP-Kostenschatzung.?*®

Neben den zuruckbehaltenen Risiken miussen bei der PPP-Realisierung auch

9

Transaktions- und Verwaltungskosten®® beriicksichtigt werden, die der

294 Vgl. Artikel 4 vom Gesetz zur Beschleunigung der Umsetzung von Offentlich Privaten

Partnerschaften und zur Verbesserung gesetzlicher Rahmenbedingungen fiir Offentlich
Private Partnerschaften.

Vgl. Horn (2003), S. 22f.

Vgl. Jacob/Winter/Stuhr (2003b), S. 36.
Vgl. Jacob/Winter/Stuhr (2003a), S. 5.
Vgl. FMK (2006), S. 28.

Dies sind beispielsweise Kosten fiir die Ausschreibung, Koordination und Vertragskon-
trolle.
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offentlichen Hand durch die Vergabe an einen privaten Auftragnehmer sowie
die Uberwachung der Leistungen nach Vertragsabschluss entstehen.
Aulerdem entstehen der offentlichen Hand direkte Kosten aus den periodisch
zu zahlenden Leistungsentgelten. Werden die Risikokosten bei der Berechnung
des PSC angesetzt, so miussen sie auch bei der PPP-Beschaffungsvariante
berlcksichtigt werden, um die Vergleichbarkeit der Angebote zu gewahrleisten.
Zusatzlich zur absoluten Aussage Uber die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit kann
durch die Berucksichtigung der zurlickbehaltenen Risiken auch eine

prozentuale Angabe zu den erzielbaren Effizienzgewinnen gemacht werden.

Beim PPP-Wirtschaftlichkeitsnachweis werden die geschatzten Werte durch die
konkreten Daten der vorliegenden Angebote der privaten Unternehmen ersetzt.
Dabei werden die Angebotswerte bis kurz vor Vertragsunterzeichnung an die
t°° In dem PPP-

Wirtschaftlichkeitsnachweis zeigt sich letztendlich an den ausgewiesenen Effi-

Ergebnisse der Vertragsverhandlung angepass

zienzgewinnen, ob dem Projekt eine optimale Risikoteilung zu Grunde lag und

inwieweit diese im Verhandlungsverlauf optimiert werden konnte.

2.3.2.3 Erfahrungen aus PPP-Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen

Die Erfahrungen aus den Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen bei PFI-Projekten
in GroRbritannien haben gezeigt, dass durch die Einbindung privater Unter-
nehmen erhebliche Effizienzgewinne realisiert werden konnen. Nach Berech-
nungen des britischen Rechnungshofes, die als unabhangige Behorde privat-
wirtschaftliche realisierte Projekte auf ihre Wirtschaftlichkeit untersucht hat,
ergeben sich Effizienzgewinne von ca. 15%.%' Im Rahmen einer weiteren Stu-
die, die von Arthur Andersen und Entreprise LSE im Jahr 2000 erstellt wurde,
konnten Einsparungen von durchschnittlich 17% gegenuber dem PSC nachge-
wiesen werden.’”> Ein GroBteil dieser Effizienzgewinne konnte auf den
Risikotransfer von der offentlichen Hand auf die privaten Unternehmen zurtck-

gefuhrt werden. Auch von Jacob/Kochendorfer wurden bei der Untersuchung
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Vgl. Horn (2003), S. 13.
Vgl. Fox/Tott (2000), S. 15; Spackmann (2002), S. 296.
Vgl. Treasury Task Force (2000), S. 2.
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verschiedener internationaler Projekte Effizienzgewinne in dieser GroRen-

ordnung festgestellt.>*®

In anderen Untersuchungen des NAO wurden die PFI-Projekte in GroRbritan-
nien auch auf ihre Kosten- und Terminsicherheit sowie die Qualitat der Bauleis-
tungen Uberprift. Es wurde festgestellt, dass nahezu alle Projekte im Rahmen
der veranschlagten Kosten fertiggestellt wurden und die wenigen Kostenulber-
schreitungen hauptsachlich auf Anderungswiinsche der 6ffentlichen Hand zu-
riickzufiihren waren.*** AuRerdem wurde festgestellt, dass ein GroRteil der PFI-
Projekte in dem vereinbarten Zeitrahmen fertiggestellt wurde, wahrend in der
Vergangenheit ca. 70% der o6ffentlichen Bauvorhaben die geplante Bauzeit
liberschritten.*® Auch die Qualitét der erstellten Bauten entsprach bei den PFI-

Projekten weitgehend den Erwartungen der &ffentlichen Auftraggeber.3®

In Deutschland wurden durch die Evaluierung der Wirtschaftlichkeits-
untersuchungen der ersten PPP-Pilotprojekte in NRW wichtige Erkenntnisse fur
die weitere Anwendung von PPP gewonnen. Hierbei wurden die Erfahrungen
aus sieben PPP-Pilotprojekten ausgewertet, die den Neubau bzw. die Sanie-
rung sowie den Betrieb von Schulen und Verwaltungsgebauden flur eine Ver-
tragslaufzeit zwischen 25 und 29 Jahren umfassten.’®” Tabelle 3 gibt einen
Uberblick der Projekte mit Angabe des jeweiligen Investitionsvolumens und der
im Wirtschaftlichkeitsnachweis nachgewiesenen Effizienzgewinnen.**®

Die Evaluierung der PPP-Wirtschaftlichkeitsnachweise hat ergeben, dass die
309 In

Effizienzvorteile der PPP-Realisierung zwischen 6,2% und 15,2% lagen.

der Untersuchung wurde aul3erdem festgestellt, dass die Merkmale und Inhalte
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Vgl. Jacob/Kochendorfer (2002).

Vgl. NAO (2003), S. 2f.

Vgl. NAO (2003), S. 14. Bei den PFI-Projekten kam es bei lediglich 22% zu Termin- und
bei 24% zu Kostenuberschreitungen. Vgl. Pitt/Collins/Walls (2005), S. 364.

Vgl. HM Treasury (2006), S. 45.

Vgl. Alfen/Daube (2005), S. 10f. Eine detaillierte Betrachtung des Rathause in Gladbeck,

des Bildungszentrums Ostend in Frankfurt am Main und des Kreishauses in Unna findet
sich bei Gerharz. Vgl. Gerharz (2006).

Zwei der untersuchten Projekte sind in der Tabelle nicht aufgefihrt, da der PPP-
Wirtschaftlichkeitsnachweis zu dem Untersuchungszeitraum noch nicht abgeschlossen
war. Vgl. Alfen/Daube (2005), S. 45.

Vgl. Alfen/Daube (2005), S. 45.
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der Projekte einen wesentlichen Einfluss auf die Effizienzpotenziale haben.®"°
Als besonders schwierig hat sich bei den ersten Projekten die Identifikation und
Bewertung von Risiken herausgestellt, da kaum Erfahrungswerte aus deut-
schen Projekten vorlagen. Daher sollen die Erkenntnisse aus den realisierten
Projekten fur zukinftige Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen zur Verfugung ge-
stellt werden.*'" Die Evaluierung der Wirtschaftlichkeitsvergleiche in NRW hat
gezeigt, dass PPP auch in Deutschland zu erheblichen Effizienzen bei der 6f-
fentlichen Beschaffung fuhren kann und daher bei der Planung zukunftiger

Malnahmen stets in Betracht gezogen werden sollte.

. . Investitions- Effizienzvorteil fiir
Filotiommunen in Art des Projektes volumen PPP im Wirtschaft-
in Mio. Euro lichkeitsnachweis
Monheim am Rhein | '\eubau und Sanierung 24,0 15,2 %
von Schulen
Rhein-Erft-Kreis Neubau einer Sonder- o
(Frechen) schule mit Sporthalle 15,0 103 %
Witten Neubau und Sanierung 13,0 9.3 %
von Schulen
Gladbeck Neubau eines Verwal- 20,0 13,5 %
tungsgebaudes
Sanierung und Erweite- o
L rung des Kreishauses 20,0 6.2%

Tabelle 3: PPP-Effizienzvorteile bei Pilotprojekten in NRW 32

2.4 Zusammenfassung

Infolge der kritischen Finanzsituation der offentlichen Haushalte werden PPP-
Modelle zunehmend als alternative Beschaffungsvariante gesehen und kontro-
vers diskutiert. Aufgrund der vielfaltigen Verwendung des Schlagwortes ,PPP’

bzw. ,OPP’ wurde der Begriff durch geeignete Merkmale eingegrenzt und als

319 pie Merkmale entsprechen zum gréften Teil den Untersuchungskriterien einer PPP-

Eignungsprufung und umfassen: Projektart, Investitionsvolumen, Standort, Grad der Leis-
tungstibertragung, Risikoverteilung, Marktinteresse sowie Anreizmechanismen. Vgl. Al-
fen/Daube (2005), S. 47-49.

Vgl. Alfen/Daube (2005), S. 53.

In Anlehnung an Alfen/Daube (2005), S. 45.
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Grundlage fir die folgenden wissenschaftlichen Untersuchungen prazise defi-

niert.

Es wurde verdeutlicht, dass PPP ein Organisationsmodell fur langfristige Part-
nerschaften zwischen der o6ffentlichen Hand und der privaten Wirtschaft und
kein reines Finanzierungsmodell darstellt. Als wesentliche Merkmale der PPP-
Projekte der neuen Generation wurden der Lebenszyklusansatz und die Uber-
tragung der Risiken von dem offentlichen Auftraggeber auf den privaten Auf-

tragnehmer identifiziert.

Unter Berucksichtigung der gewonnenen Erkenntnisse wurde eine Einordnung
der PPP-Modelle in die vielfaltigen Organisations- und Vertragsmodelle, die zur
Einbindung privatwirtschaftlicher Unternehmen bei offentlichen Hochbaupro-
jekten eingesetzt werden, vorgenommen. Dabei wurde bei den Vertragsmodel-
len der neuen Generation zwischen haushaltsfinanzierten Betreibermodellen,
die vorwiegend bei PPP-Hochbauprojekten Verwendung finden, und nutzer-

finanzierten Konzessionsmodellen unterschieden.

Im Anschluss wurden die 6ffentlichen Immobilieninvestitionen der letzten Jahre
anhand der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und der Gemeindefinanz-
berichte betrachtet und daran der erhebliche Investitionsbedarf im 6ffentlichen
Hochbau herausgestellt. Die starke Reduzierung der kommunalen Investitionen,
die von 1992 bis 2005 nahezu halbiert wurden, hat zu einem erheblichen In-
vestitionsstau und einem schlechten Zustand der 6ffentlichen Hochbauten ge-
fuhrt. Dabei besteht der grofite Investitionsbedarf im Bereich der Schulen, Ver-

waltungsgebaude und Krankenhauser.

Nach einer kurzen Betrachtung der erfolgreichen Private Finance Initiative (PFI)
in GroRbritannien wurden die wichtigsten gesetzlichen und politischen Initiativen
bei der Entstehung und Verbreitung von PPP in Deutschland aufgezeigt. An-
hand der Ergebnisse wurde das Wachstumspotenzial des deutschen PPP-
Marktes qualitativ hergeleitet und anhand verschiedener Studien quantifiziert.
Es wird damit gerechnet, dass die Anzahl der Projekte in den nachsten Jahren
erheblich zunimmt und das Marktvolumen bis 2010 auf 7 Mrd. Euro pro Jahr

ansteigt.
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Bei der Anwendung von PPP geht es in erster Linie um die kostengunstige Er-
ledigung offentlicher Aufgaben und die Generierung von Effizienzgewinnen.
Daher wurden die vier wichtigsten Einflussfaktoren bei der Realisierung von
PPP-Projekten identifiziert und naher betrachtet. In den Untersuchungen wurde
festgestellt, dass eine optimale Risikoverteilung zwischen der 6ffentlichen Hand
und dem privaten Partner die grof3ten Potenziale fur Effizienzsteigerungen bie-
tet. Anschlielend wurde erlautert, wie diese Effizienzgewinne im Rahmen von

Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen transparent gemacht werden.

Hierbei wurden die verschiedenen Phasen analysiert, die bei der Gegenuber-
stellung der konventionellen Beschaffungsvariante und der PPP-Alternative
durchlaufen werden mussen. Es wurde aufgezeigt, dass die Berucksichtigung
der Risiken eine besondere Rolle bei der Ermittlung der wirtschaftlichsten Be-

schaffungsvariante spielt.

Abschlielend wurden die Wirtschaftlichkeitsanalysen bereits realisierter Pro-
jekte in Grofibritannien und in Deutschland untersucht, aus denen hervorging,
dass sich durch die Anwendung von PPP-Modellen Effizienzgewinne von bis zu
15% erzielen lassen. Im folgenden Kapitel wird auf die verschiedenen Mdglich-
keiten der Strukturierung und Finanzierung bei PPP-Projekten eingegangen und
erlautert, welche Grundvoraussetzungen geschafffen sein missen, um maxi-

male Effizienzgewinne zu realisieren.
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3 Strukturierung und Finanzierung von PPP-Projekten

3.1 Finanzierungsformen bei PPP-Projekten

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit ist PPP nicht als reines Finanzierungs-
modell, sondern als Organisationsmodell zu verstehen, das die Zusammen-
arbeit zwischen o6ffentlicher Hand und privatem Partner Uber den gesamten
Lebenszyklus umfasst.>'® Das primare Ziel von PPP-Projekten ist nicht die
Bereitstellung neuer Finanzierungsquellen fur die Erfullung offentlicher Auf-
gaben, sondern die Generierung von Effizienzgewinnen. Dabei hat die Finan-
zierungsform einen mafldgeblichen Einfluss auf die moéglichen Effizienzpoten-
ziale, da sich die Projektkosten durch eine dem Projekt angepasste Finan-

zierungsstruktur erheblich senken lassen.*'*

Grundsatzlich konnen die Forfaitierung mit Einrede-, Einwendungs- und Auf-
rechnungsverzichtserklarung®'® und die Projektfinanzierung als géangige Finan-
zierungsformen unterschieden werden. Im Folgenden werden die Funktions-
weisen sowie die Vor- und Nachteile der beiden Finanzierungsformen erlautert
und voneinander abgrenzt. Auf der Grundlage dieser Betrachtung wird be-
grundet, warum im weiteren Fortgang der Arbeit lediglich die Projektfinan-

zierung in Betracht gezogen wird.?'®

313 Vgl. auch Begriffsabgrenzung in Abschnitt 2.1.

314 Vgl. Weber/MoR/Schwichow (2004), S. 50.

315 1m weiteren Fortgang der Arbeit wird zur Vereinfachung der Begriff ,Forfaitierung mit Ein-
redeverzicht’ verwendet oder verkirzt von ,Forfaitierungsmodell’ gesprochen. Eine Forfai-
tierung ohne Einredeverzicht der offentlichen Hand ist theoretisch mdéglich, kommt bei
PPP-Projekten aber nicht zur Anwendung und wird daher in der vorliegenden Arbeit nicht

516 naher behandelt.

Neben den Finanzierungsaspekten ist die Projektstrukturierung in besonderem Malde
durch die steuerlichen Aspekte beeinflusst. Die steuerliche Behandlung von PPP-
Projekten ist stark vom Einzelfall abhangig und wird daher im Rahmen dieser Arbeit nicht
naher erldutert werden. Im Hinblick auf die Finanzierung stellen Weber/MoR/Schwichow
einige umsatz- und ertragssteuerliche Aspekte heraus. Vgl. Weber/Mol3/Schwichow
(2004), S. 47-49.
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3.1.1  Forfaitierung mit Einredeverzicht

In Deutschland wurden die ersten PPP-Projekte fast ausschlieB3lich als Forfai-
tierung mit Einredeverzicht der offentlichen Hand ausgeschrieben und ver-
geben.®'" Das Forfaitierungsmodell stellt auf Seiten der dffentlichen Hand eine
gangige Finanzierungsalternative dar, mit der o&ffentliche Investitionen zu

kommunalkreditahnlichen Konditionen finanziert werden konnen.3'®

3.1.1.1 Begriffsverstandnis und Struktur einer Forfaitierung

Urspriinglich wurde die Forfaitierung®'®

in der Exportfinanzierung eingesetzt.
Sie ist dem Factoring®® sehr ahnlich und stellt besonders fiir mittelstandische
Unternehmen eine wichtige Finanzierungsmaoglichkeit bei Exportgeschaften
dar.*?" Der Begriff ,Forfaitierung’ bezeichnet den Ankauf von Forderungen unter
Verzicht auf einen Ruckgriff gegen den Forderungsverkéiufer.322 Bei PPP-
Projekten verkauft der private Auftragnehmer seine Forderungen gegenuber der
offentlichen Hand, die nach erfolgreicher Erbringung seiner Leistungen in der
Betriebsphase in Form von Leistungsentgelten entstehen. Als Forderungskaufer
tritt in der Regel eine finanzierende Bank auf, welche die Forderungen im
eigenen Namen einzieht.*?® Durch die Ubertragung der Forderung an die Bank
gehen samtliche Rechte sowie das Risiko der Forderungserflllung auf die Bank
uber. Kommt der oOffentliche Auftraggeber seinen Zahlungen nicht nach, so

kann die Bank nicht auf den Privaten zuriickgreifen.*** Gegeniiber der &ffent-
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Vgl. Napp/Ulsamer (2006), S. 614; Meininger (2004), S. 642.
Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 22.
Der Begriff ,Forfaitierung’ wurde vom franzdsischen ,a forfait’ (,in Bausch und Bogen’

abgeleitet), da bei der Forfaitierung eine pauschale Risikoiibernahme durch den Forde-
rungskaufer erfolgt. Vgl. Lambeck (1988), S. 490, Perridon/Steiner (1993), S. 366.

Von dem Factoring unterscheidet sich die Forfaitierung nur dadurch, dass die Veraulie-
rung einzelner Forderungen maglich ist und die Ubernahme besonderer Serviceleistungen
nicht erfolgt. Vgl. Wohe/Bilstein (2002), S. 326; Perridon/Steiner (1993), S. 366.

Vgl. Woéhe (2005), S. 696f. Weitere Ausfuhrungen zu den verschiedenen Formen des
Factoring finden sich bei Perridon/Steiner. Vgl. Perridon/Steiner (1993), S. 363-365.

Vgl. Backhaus/Werthschulte (2003), S. 5. Daher wird die Forfaitierung in der Literatur auch
als Forderungskauf oder -verkauf bezeichnet. Vgl. Lambeck (1992), S. 490f.

Vgl. Kirchhoff (1997), S. 101; Kroll (2002), S. 108.

Daher wird auch vom ,regresslosen’ Forderungsverkauf gesprochen. Vgl. Wdhe/Bilstein
(2002), S. 326.
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lichen Hand ist der private Auftragnehmer weiterhin zur vertragsgemaflen Er-

fillung seiner Leistungen verpflichtet.>*°

Das Risiko des Zahlungsausfalls fur die finanzierende Bank wird vermieden,
indem der offentliche Auftraggeber gegenuber der finanzierenden Bank auf
jegliche Einredungen und Einwendungen sowie Aufrechnung von Forderungen
verzichtet.®?® Mit dieser Verzichtserklarung verpflichtet sich der 6ffentliche Auf-
traggeber, die vereinbarten Zahlungen an die finanzierende Bank unabhangig
von der Leistung des privaten Auftragnehmers zu leisten. Bei Schlechtleistung
des Privaten oder der vorzeitigen Projektbeendigung®®’ kann der o&ffentliche
Auftraggeber zwar Schadensersatzanspriiche gegentber dem privaten Auf-

8

tragnehmer rechtlich geltend machen,®® muss den monatlichen Zahlungs-

verpflichtungen an die finanzierende Bank aber weiterhin nachkommen.?*

Durch die Einredeverzichtserklarung lassen sich bei der Finanzierung Kondi-
tionen erzielen, die dem Kommunalkredit sehr nahe kommen.**® Dies beruht
darauf, dass die Fremdkapitalgeber bei der Darlehensgewahrung an der offent-
lichen Hand weder gesonderte Risikoaufschlage noch besondere Eigenkapital-
unterlegungen beriicksichtigen missen.**' Der idealtypische Ablauf einer For-
faitierung ist in Abbildung 19 graphisch dargestellt und wird im Folgenden kurz
erlautert.

325
326
327

Vgl. Weber/Mol/Schwichow (2004), S. 50f.

Vgl. Grotowski (2005), S. 57.

Beispielsweise kann es durch die Insolvenz des privaten Auftragnehmers zu einer frih-
zeitigen Beendigung des Projektes kommen.

Zur Absicherung der Anspriiche gegenuber dem privaten Auftragnehmer wird bei einer
Forfaitierung mit Einredeverzicht von Seiten des o&ffentlichen Auftraggebers regelmafig
die Bereitstellung von Sicherheiten gefordert.

Vgl. Stinner/Rigert (2004), S. 22.

Die Finanzierungskonditionen bei einer Forfaitierung liegen leicht Gber denen eines Kom-
munalkredits, da durch den Forderungsverkauf ein hdherer Strukturierungsaufwand als bei
einer kommunalen Finanzierung entsteht. Vgl. Eppinger/Kasewieter/Miksch (2005),
S. 312.

Vgl. Weber/Mol3/Bachhuber (2005), S. 624.
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3. Zahlung des Leistungsentgelts
direkt an die Bank

Offentlicher
Auftraggeber
2. Einredeverzicht gegeniiber der Bank,
so dass die Zahlungsverpflichtung
auch bei Médngel, Konkurs etc. besteht
Forderungen PPP-
aus erbrachten Vertrag
Leistungen
y

i 1. Forderungsverkauf
Privater >

Bank

Auftragnehmer

Zahlung des
Forderungskaufpreises

Abbildung 19: Struktur einer Forfaitierung mit Einredeverzicht®*?

Der private Auftragnehmer verkauft seine Forderungen, die ihm aufgrund des
abgeschlossenen PPP-Vertrags gegenuber dem o&ffentlichen Auftraggeer ent-
stehen, an die finanzierende Bank, wobei sich die Hohe des Kaufpreises nach
dem Barwert der bestehenden Forderungen richtet. Gleichzeitig erklart der
offentliche Auftraggeber seinen Einredeverzicht auf alle abgetretenen Forde-
rungen gegenuber der Bank und zahlt die langfristig festgelegten Leistungsent-

gelte ab Beginn der Betriebsphase direkt an die Bank.**?

Allerdings erklart der offentliche Auftraggeber seinen Einredeverzicht in der
Regel nicht auf das gesamte Leistungsentgelt. Die Verzichtserklarung be-

schrankt sich meist auf einen gewissen Bestandteil des Entgeltes,®** um eine
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In Anlehnung an Grotowski (2005), S. 58; Weber/Mol/Schwichow (2005), S. 54.

Vgl. Stinner/Rugert (2004), S. 22; Perridon/Steiner (1993), S. 366.

Werden samtliche Leistungsentgelte einredefrei erklart, spricht man auch von einer ,Voll-
forfaitierung’. Ist der Einredeverzicht auf bestimmte Leistungsentgelte beschrankt, wird

auch von einer ,Teilforfaitierung’ gesprochen. Meist qgilt der Einredeverzicht dann nur fur
die Bauleistungen. Vgl. Weber/MoR/Schwichow (2004), S. 52.
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anreizorientierte Vergiitung der privaten Leistungen zu erméglichen.®*® Ohne
diese Steuerungsmechanismen bei der Leistungsvergltung begibt sich der
offentliche Auftraggeber in eine gewisse Abhangigkeit, da alle Zahlungen be-

dingungslos geleistet werden miissen.®*

Bei einer Teilforfaitierung mit Einredeverzichtserklarung werden die Forde-
rungsverkaufe in aller Regel in Abhangigkeit des Baufortschritts in mehreren
Tranchen getatigt. Dabei testiert der offentliche Auftraggeber nach Fertigstel-
lung festgelegter Bauabschnitte die erbrachte Leistung und weist die finan-
zierende Bank zur Zahlung des entsprechenden Teilbetrages an den privaten
Auftragnehmer an. Mit der Auszahlung des Betrages wird die Einrede-, Einwen-
dungs- und Aufrechnungsverzichtserklarung wirksam. Der offentliche Auftrag-
geber gibt bis zur Fertigstellung weitere Testate in Abhangigkeit des
Baufortschritts ab, so dass die Bank weitere Auszahlungen an den Auftrag-
nehmer vornimmt. Nach der vollstandigen Baufertigstellung leistet der o6ffent-
liche Auftraggeber die Zahlung des vereinbarten Leistungsentgeltes direkt an

die finanzierende Bank.>*’

3.1.1.2 Vor- und Nachteile der Forfaitierung

Der wesentliche Vorteil einer Forfaitierung mit Einredeverzicht ergibt sich aus
den geringen Finanzierungskosten, die sich durch die erstklassige Bonitat der
offentlichen Hand erzielen lassen.®*® Fiir die Kommunen ist die Forfaitierung
eine gangige Finanzierungsalternative, so dass die Strukturierung aufgrund

bestehender Standards mit wenig Aufwand erfolgen kann.>*

Allerdings werden die grundlegenden Mechanismen zur Steigerung der Effi-
zienzgewinne bei PPP-Projekten durch die Forfaitierung mit Einredeverzicht

aulBer Kraft gesetzt. Durch die fehlende Verbundenheit mit dem Projekt sinkt
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Vgl. Braune (2006b), S. 301.

Vgl. Wegner/Makowka/Hedrich (2006), S. 90f.
Vgl. Weber/Mol3/Schwichow (2004), S. 53f.

Vgl. Arendt/Puzicha (2006), S. 411.

Vgl. Eppinger/Kasewieter/Miksch (2005), S. 311.
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der Anreiz des privaten Partners, die Effizienz zu steigern und die Kosten tber

den Lebenszyklus zu optimieren.3*

Die Effizienzpotenziale werden insbesondere durch die eingeschrankte Risiko-
teilung gemindert. Durch den Einredeverzicht verbleiben wesentliche Risiken
bei der 6ffentlichen Hand, die bei einem wirtschaftlichen Risikotransfer auf den
privaten Auftragnehmer (ibergehen wiirden.**! Beispielsweise tragt die 6ffent-
liche Hand in der Betriebsphase das Risiko der Insolvenz des privaten Partners.
Falls dieses Risiko eintritt, entstehen dem offentlichen Auftraggeber weitere
Kosten flr die Beseitigung der bestehenden Mangel, die neue Ausschreibung
des Projektes und die héheren Leistungsentgelte, die ein neuer privater Auf-

tragnehmer mit hoher Wahrscheinlichkeit fordern wird.?*?

Durch den Einredeverzicht entfallen auch die Kontrollmechanismen der finan-
zierenden Banken, die nicht auf den Cash Flow des Projektes, sondern auf die
Bonitat des offentlichen Vorhabenstragers abstellen. Die Banken verzichten auf
eine umfangreiche Due Diligence, da die Forderungen auch bedient werden,
wenn das Projekt finanziell und wirtschaftlich nicht tragbar ist.>**> Neben dieser
sorgfaltigen Prufung in der Konzeptionsphase des Projektes entfallt auch die
fortlaufende Uberwachung des Projektes wahrend der Betriebsphase.®** Nor-
malerweise fordern die Kapitalgeber regelmallige Berichte zur Kontrolle des
Projektes, so dass sich der private Auftragnehmer um einen reibungslosen Ab-

lauf der Projekte bemiiht.>*

340
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Vgl. Braune (2006b), S. 301f.
Vgl. Vestner (2004), S. 839; Berg (2006), Interview; Grotowski (2005), S. 56f.

Aus diesem Grund verlangt die Ooffentliche Hand Vertragserfillungsbirgschaften,
Gewahleistungsgarantien oder Reservekonten als Sicherheiten.

Vgl. Arendt/Puzicha (2006), S. 411. Unter dem Begriff Due Diligence wird die sorgfaltige
Prifung einer bedeutenden geschaftlichen Transaktion verstanden. Dabei werden nicht
nur die projektspezifischen Risiken analysiert, sondern auch die finanzielle und wirtschaft-
liche Tragfahigkeit sowie die rechtliche und technische Konzeption des Projektes unter-
sucht. Die Analysen dienen zur detaillierten Informationsbeschaffung fir den Entschei-
dungstrager und werden in den Planungs- und Entscheidungsprozess integriert.

Vgl. Rambold (2005), S. 50.

Fir Unregelmafigkeiten im Projektverlauf lassen sich die Banken in den vertraglichen
Vereinbarungen Eintrittsrechte, sog. ,Step in Rights’, zusichern. Vgl. Fox/Tott (2000), S.
159.
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Bei einem Forfaitierungsmodell muss die 6ffentliche Hand die Leistungen des
Projektcontrollings selbst erbringen oder externe Unterstitzung in Anspruch
nehmen. Aufgrund der hohen Komplexitat von PPP-Projekten und meist gerin-
ger Erfahrung der Gebietskorperschaften auf diesem Gebiet ist das erforder-
liche Fachwissen in den Kommunen oftmals nicht vorhanden, so dass die Ein-

bindung externer Berater erhebliche Kosten verursacht.>*°

Weiterhin verliert die offentliche Hand durch die Einrede-, Einwendungs- und
Aufrechnungsverzichtserklarung Einflussmoglichkeiten auf eine anreizorien-
tierte Vergutung des privaten Partners. Erfolgsorientierte Vergutungsmecha-
nismen mit Bonus-/Malus-Regelungen, die den privaten Auftragnehmer zur
Erbringung einer vertragskonformen oder zusatzlichen Leistung motivieren,
konnen nur eingeschrankt eingesetzt werden, da der offentliche Auftraggeber
auch bei Schlechtleistung des Privaten das vereinbarte Leistungsentgelt fur die
Bauleistung an die finanzierende Bank zu zahlen hat.**” Bei einer Teilforfai-
tierung konnen allerdings Anreizmechanismen fur die Vergutung der Betriebs-

und Instandhaltungsleistungen etabliert werden.

Durch die umfangreichen Sicherheiten verlangen die finanzierenden Banken in
der Regel kein Eigenkapital in der Finanzierungsstruktur des Projektes und
stellen eine hundertprozentige Fremdkapitalfinanzierung bereit.>*® Die Risiken
werden aufgrund des Zahlungsversprechens der oOffentlichen Hand als sehr

gering eingestuft.**® Daher sind die Banken auch bereit, auf einen Risikopuffer

346 \/gl. Alfen/Fischer (2006), S. 340; Amold/Hiifner (2004), S. 429; Stinner/Riigert (2004),

S. 22f.

Wahrend das Leistungsentgelt fir den investiven Teil in der Bauphase ungemindert ge-
zahlt werden muss, kénnen die Zahlungen fir die Leistungen im Betrieb durch den 6ffent-
lichen Auftraggeber gekirzt werden.

Vgl. Eppinger/Kasewieter/Miksch (2005), S. 311 (2005); Kirchhoff (1997), S. 102;
Arendt/Puzicha (2006), S. 411. Aus diesem Grund werden Forfaitierungsmodelle ins-
besondere von mittelstdndischen Bauunternehmen bevorzugt, da ihre knappe
Eigenkapitalbasis so nicht belastet wird. Es ist jedoch mdglich, dass nicht die
finanzierende Bank sondern der 6ffentliche Auftraggeber eine Eigenkapitalausstattung der
Projektgesellschaft als Absicherung fordert.

Es wird jedoch bereits diskutiert, inwieweit Kredite an die 6ffentliche Hand derzeit noch als
risikolos eingestuft werden kdnnen. Vgl. Weber/Mo3/Schwichow (2004), S. 14.
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bei der Tilgung des Kredites zu verzichten und die Kreditlaufzeit an die Projekt-

dauer anzupassen.>*®

Einige der genannten Aspekte werden auch von der Europaischen Gemein-
schaft (EG) im Hinblick auf die Maastricht-Kriterien kritisch betrachtet und wer-

den daher im Folgenden naher erlautert.

3.1.1.3 Auswirkungen der Maastricht-Kriterien auf die Finanzierung

Durch den Einsatz von PPP-Modellen besteht die Mdoglichkeit, Infrastruktur-
investitionen so zu tatigen, dass die Ausgaben nicht den Schuldenstand des
Staates belasten. Damit kdnnen PPP-Projekte einen wesentlichen Beitrag zur
Einhaltung der Maastricht-Kriterien®®' leisten, nachdem der Schwellenwert des
Maastricht-Vertrages von drei Prozent in den Jahren 2002 bis 2005 von der

Bundesrepublik Deutschland nicht eingehalten wurde.?*

Das wesentliche Kriterium fir die Zuordnung der Investitionskosten ist die Ver-
teilung der Risiken zwischen der 6ffentlichen Hand und dem privaten Partner.®>
Tragt der offentliche Auftraggeber die wesentlichen Risiken des Projektes,
werden die Investitionskosten in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
(VGR) in voller Héhe als Bruttoanlageinvestition des Staates verbucht.>**
Dementsprechend sind die Investitionen dem privaten Auftragnehmer zuzu-
ordnen, wenn dieser die meisten Risiken in dem Projekt tragt. Bei dieser Be-

urteilung werden nach einer Entscheidung von dem Statistischen Amt der

350 Vgl. Weber/Mol3/Schwichow (2004), S. 58. Ansonsten wird von den Banken am Ende der

Projekte meist ein sogenannter ,Tail' als Risikopuffer gefordert, um den Zeitraum fir die
Kredittiigung notfalls zu verlangern. Vgl. Weber/MoR/Bachhuber (2005), S. 606.

Im Maastricht-Vertrag haben sich die EU-Mitgliedsstaaten zur Haushaltsdisziplin verpflich-
tet. Im Wesentlichen wurden festgelegt, dass die 6ffentliche Verschuldung 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) nicht Uberschreiten und das 6ffentliche Defizit eines Mitglied-
staates nicht mehr als drei Prozent des BIP betragen darf. Vgl. Art. 104 Abs. 2 EU-
Vertrag.

Vgl. Kleinlein (2006), S. 27. Die Private Finance Initiative in GroRbritannien stand ebenfalls
in Zusammenhang mit der Einhaltung der Maastricht-Kriterien. Vgl. Broadbent/Laughlin
(1999), S. 97f.; Heald (2003), S. 344f.

Auch im Rahmen von PFI-Projekten in GroRbritannien ist die Verteilung der Risiken das
ausschlaggebende Kriterium fir die Ubertragung der Investitionskosten auf den privaten
Partner. Vgl. Ball/Heafey/King (2003), S. 280; Broadbent/Laughlin (1999), S. 102.

Eine Vorfinanzierung durch den privaten Partner wird auch als Kredit betrachtet, wenn der
Staat das Objekt lediglich Uber einen langfristigen Zeitraum in gleichmaRigen Raten zu-
ruckbezahlt. Vgl. Kleinlein (2006), S. 28.
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Europaischen Gemeinschaften (Eurostat) zur Behandlung von PPP drei Arten

von Risiken unterschieden:®*°

e Baurisiko
Das Baurisiko umfasst insbesondere Falle von verspateter Fertigstellung,
zusatzlicher Kosten, technischer Mangel und Nichteinhaltung vorge-

gebener Standards.

e Ausfallrisiko
Das Ausfallrisiko tritt in der Betriebsphase auf und wird dann auf den pri-
vaten Auftragnehmer Ubertragen, wenn der offentliche Auftraggeber in
der Lage ist, die vereinbarten Zahlungen bei nicht vertragsgemafer Leis-

tung zu kiirzen.*®

e Nachfragerisiko
Der private Auftragnehmer tragt dieses Risiko, wenn die Hohe der Zah-
lungen von der Auslastung der Infrastruktureinrichtung in der Betriebs-

phase abhangt.

Nur wenn der private Auftragnehmer das Baurisiko und entweder das Ausfall-
oder das Nachfragerisiko tragt, ist die Investition nicht beim Staat zu verbuchen.
Bei o6ffentlichen Hochbauten (wie z.B. bei Schulen und Verwaltungsgebauden)
kann das Nachfragerisiko in der Regel nicht wirtschaftlich sinnvoll auf den priva-
ten Partner Ubertragen werden.**” Nach den Eurostat-Kriterien kann eine Zu-
ordnung zum staatlichen Sektor jedoch auch dann vermieden werden, wenn
lediglich das Bau- und das Ausfallrisiko auf den privaten Partner Ubertragen

werden.3%®

Bei einer Forfaitierung mit Einredeverzicht der offentlichen Hand sind diese

Kriterien jedoch gar nicht oder nur eingeschrankt erflllt. Bei einer Vollforfai-

355 Vgl. Vestner (2004), S. 839. In einer Pressemitteilung vom 11. Februar 2004 hat Eurostat

eine detaillierte Stellungnahme zur Behandlung von Defizit und Schuldenstand bei OPP
herausgegeben. Vgl. Eurostat (2004).

Beispielsweise konnen die Zahlungen durch Vertragsstrafen gesenkt werden, die an ge-
wisse Mechanismen zur Sanktionierung geknipft sind.

Dagegen ist es in der Verkehrsinfrastruktur Gblich, dass die Einnahmen des privaten Part-
ners von der Auslastung abhangen und somit ein Verkehrsmengenrisiko besteht (z.B. bei
Tunneln oder Briicken). Vgl. Beckers (2005), S. 48.

Vgl. Kleinlein (2006), S. 28.
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tierung kann der o6ffentliche Auftraggeber weder Mangel in der Bauphase noch
in der Betriebsphase durch geminderte Entgeltzahlungen berucksichtigen, so
dass sowohl das Bau- als auch das Ausfallrisiko bei der 6ffentlichen Hand ver-
bleiben. Wird der Einredeverzicht auf Teile des Leistungsentgeltes beschrankt,
so hangt es weitgehend von den Bestandteilen des Einredeverzichts ab, ob ein
Groliteil des Risikos auf den Privaten Ubertragen worden ist. Grundsatzlich
lasst sich ein maldgeblicher Transfer der Risiken nur erreichen, wenn es o6ffent-
lichen Auftraggebern mdoglich ist, die Leistungsentgelte bei Qualitdtsmangeln

359 In

oder Leistungsausfall angemessen zu mindern oder einzubehalten.
diesem Fall ist es jedoch fraglich, ob die Bank die Finanzierung zu kommunal-
kreditahnlichen Konditionen bereitstellt. Durch den beschrankten Einredever-
zicht kann sie nicht mehr alleine auf die Bonitat der 6ffentlichen Hand abstellen,
sondern muss dann auch die Leistungsfahigkeit des privaten Auftragnehmers

beriicksichtigen.>®°

Es wird deutlich, dass sich Forfaitierungsmodelle nur bedingt fur die Finan-
zierung von Lebenszyklus-ubergreifenden Projekten mit einer effizienten Risiko-
teilung eignen.>®' AuRerdem kann aufgrund der Eurostat-Entscheidung bezwei-
felt werden, dass die Forfaitierung mit Einredeverzicht in Zukunft flir Maastricht-
konforme Finanzierungen eingesetzt und zum Abbau der staatlichen Gesamt-

verschuldung beitragen kann.®?

Durch die Anderungen infolge des OPP-Beschleunigungsgesetzes wurde si-
chergestellt, dass die Risikoverteilung bei der Wirtschaftlichkeitsbetrachtung zu
bertcksichtigen ist und beim Staat verbleibende Risiken somit identifiziert und

bewertet werden muissen. Damit messen auch die kommunalen Aufsichts-
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Vgl. Lestrange (2005), S. 29.

Vgl. Kleinlein (2006), S. 28f.

Bei kleinen Projekten kann eine Forfaitierung mit Einredeverzicht in Verbindung mit den
entsprechenden Sicherheiten allerdings wirtschaftlicher sein als eine Projektfinanzierung.
Hier werden jedoch nicht alle Effizienzpotenziale bei PPP-Projekten freigesetzt.

362 y/gl. Wegner/Markowka/Hedrich (2006), S. 91f.
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behorden den Risikoaspekten eines PPP-Projektes eine hohere Bedeutung

bei 363

Durch andere Finanzierungsformen konnen die Risiken optimal verteilt werden,
so dass Effizienzgewinne erzielt werden konnen, die die Vorteile der Forfai-
tierung Ubertreffen.®** Hierfiir eignet sich insbesondere die Projektfinanzierung,
die den ganzheitlichen Lebenszyklus und die optimale Verteilung von Risiken in
besonderer Weise berucksichtigt. Im Folgenden werden die Charakteristika und

die Struktur dieser Finanzierungsform erlautert.

Die Forfaitierung mit Einredeverzicht wird im weiteren Fortgang der Arbeit nicht
naher betrachtet. Insbesondere der eingeschrankte Risikotransfer widerspricht
einem wesentlichen Merkmal der in dieser Arbeit betrachteten PPP-Projekte.
Vor allem lasst sich jedoch die fehlende Einbindung von Eigenkapital nicht mit

dem Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit verbinden.

3.1.2 Projektfinanzierung

Im Gegensatz zur Forfaitierung lasst sich durch eine Projektfinanzierung eine
optimale Struktur bei PPP-Projekten im Hinblick auf die Risikoteilung, Haf-
tungsbegrenzung und Flexibilitat erreichen.®®® Auf den internationalen PPP-
Markten stellt die Projektfinanzierung aus diesem Grund die gangige Form der
Finanzierung dar.*®® Im Folgenden werden die Merkmale und die Struktur einer

Projektfinanzierung erlautert sowie naher auf die Beteiligten eingegangen.®®’

363 Vgl. SPD Bundestagsfraktion (2005), S. 23. Weitere Ausfihrungen zu der Betrachtung von

Risiken bei Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen und die Anderungen des OPP-
Beschleunigungsgesetzes finden sich unter Punkt 2.3.2.

Allerdings mussen die Projekte eine ausreichende GréRRe haben, um die hohen Kosten bei
Projektfinanzierungen in ausreichendem Maflle kompensieren zu kénnen. Vgl. Grotowski
(200%5), S. 58.

Vgl. Klein (2004), S. 25f.

Vgl. Fox/Tott (2000), S. 123. Aullerdem wird die Projektfinanzierung international bei einer
Vielzahl von anderen Projektarten eingesetzt. Vgl. Yescombe (2002), S. 5f. Eine Reihe
von internationalen Beispielen findet sich als Case Studies bei Esty. Vgl. Esty (2004).

Die Merkmale und Strukturen einer klassischen Projektfinanzierung lassen sich nahezu
uneingeschrankt auf Projektfinanzierungen im Rahmen von PPP-Strukturen Ubertragen.
Vgl. Alfen/Weber/Maser (2006), S. 31.
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3.1.2.1 Entwicklung der Projektfinanzierung

Die Projektfinanzierung spielt bereits seit dem 19. Jahrhundert eine wichtige
Rolle bei der Finanzierung von Infrastrukturvorhaben.®®® Im Zeitalter der begin-
nenden Industrialisierung wurde diese Finanzierungsform eingesetzt, um grofe
Infrastrukturprojekte umzusetzen und damit die weltweite volkswirtschaftliche
Entwicklung zu unterstiitzen.®*®® Schon bei den damaligen Projekten waren
Strukturen der heutigen Betreibermodelle zu erkennen.*® Der Begriff des
,project financing’ entstand in den USA, wo diese Finanzierungstechnik am
Anfang der 1930er Jahre zur Forderung von Erddlvorkommen eingesetzt
wurde.*”! Die Kredite fiir die Erddlexploration sicherten die Banken durch Nut-
zungsrechte an den geforderten Olvorkommen ab. Ab den 1960er Jahren
wurden auch internationale Projekte im Bergbau sowie Offshore-
ErschlieRungen von Ol- und Gasfeldern durch Projektfinanzierungen reali-
siert.>”? Mittlerweile wird die Finanzierungsform in den verschiedensten Bran-
chen eingesetzt, auch wenn der Infrastrukturbereich weiterhin das hauptsach-
liche Anwendungsgebiet darstellt.*”®> Bei PPP-Projekten im &ffentlichen Hoch-
bau wurde die Projektfinanzierung bereits im Rahmen der Private Finance
Initiative in GroRbritannien erfolgreich angewandt und findet auch bei den deut-

schen PPP-Projekten zunehmend Beachtung.®"*

%8 Einzelne Elemente der Projektfinanzierung wurden bereits vor dem 19 Jhd. zur Finan-

zierung von Handelsreisen angewendet. Da der gewahrte Kredit ausschlieRlich aus den
Erlésen des Warenverkaufs zuriickgezahlt wurde, verblieb das Risiko des Verlustes der
Ware vollkommen bei den Kapitalgebern. Vgl. Seidenfus (1998), S. 18.

Neben den vielen Eisenbahnen in Europa, Asien und Amerika gehort der Bau des Suez-
und Panamakanals wohl zu den beriihmtesten Beispielen. Daflir wurden oft internationale
Finanzierungskonsortien gebildet und Aktien sowie Anleihen in verschiedensten Wah-
rungen emittiert. Vgl. Siebel (2001), S. 1f., Hupe (1995), S. 8f., Jacob/Nigel (2001), S. 684.
Vgl. Siebel (2001), S. 2f.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 14.

Vgl. Tytko (2003), S. 12.

Eine Ubersicht der mdglichen Einsatzfelder von Projektfinanzierungen findet sich bei
Boger/Boll. Vgl. Boger/Boll (2003), S. 41. Tytko verweist auch auf die erfolgreiche An-
wendung der Projektfinanzierung bei der Realisierung von Immobilienprojekten. Vgl. Tytko
(2002), S. 161. Auch Iblher/Lucius identifizieren die Projektfinanzierung als innovatives
und beliebtes Instrument bei Immobilienprojekten, das vermehrt eingesetzt wird.
Vgl. Iblher/Lucius (2003), S. 87f.

Vgl. Siebel (2001), S. 3.
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3.1.2.2 Merkmale der Projektfinanzierung

Bei einer Projektfinanzierung handelt es sich um die Finanzierung einer juris-
tisch und wirtschaftlich selbststandigen Einheit, bei der sich die Kreditgeber
vornehmlich auf den zukunftig erwirtschafteten Cash Flow fur die Ruckzahlung
des Fremdkapitals verlassen und die Aktiva des Projektes als Sicherheit
dienen.’”® Diese Definition geht auf den Financial Accounting Standard No. 47
zuruck, der im Jahre 1981 veroffentlicht wurde und sowohl in der Wissenschaft

als auch in der Praxis hohe Akzeptanz findet.>"®

Wahrend sich die Bonitatspriufung der Kapitalgeber bei herkdmmlichen Kredit-

finanzierungen auf den Auftraggeber bezieht,®”’

stutzt sie sich bei Projekt-
finanzierungen auf die Wirtschaftlichkeit des Projektes.’’® Damit stellt diese

Finanzierungsform einen anderen Ansatz als herkdémmliche Methoden dar.>”

Die Projektfinanzierung wurde fur die Finanzierung kapitalintensiver Infrastruk-
turprojekte konzipiert und stellt mittlerweile ein bewahrtes Finanzierungsvehikel
dar.®®® Aufgrund der komplexen Projektstrukturen erfordern Projektfinanzie-
rungen eine kritische Mindestgrolie, die es ermdglicht, die hohen Transaktions-

und Finanzierungskosten durch Effizienzvorteile zu kompensieren.®"

375 vgl. Schulte/Schafers (2002), S. 36; Schulte-Althoff (1991), S. 27: Finnerty (1996), S. 2;

Merna/Njiru (2002), S. 4f.

Nach Nevitt/Fabozzi lautet die Definition im Originalwortlaut: ,A financing of a particular
economic unit in which a lender is satisfied to look initially to cash flow and earnings of that
economic unit as the source of funds from which a loan will be repaid and to the assets of
the economic unit as collateral for the loan.“ Nevitt/Fabozzi (1995), S. 3.

Bei der konventionellen Kreditfinanzierung wird die Kreditentscheidung der Glaubiger
insbesondere durch die Unternehmensbonitat und die frei verfligbaren Kreditsicherheiten
des Antragstellers gepragt. Vgl. Tytko (2003), S. 15.

Daher wird die traditionelle Unternehmensfinanzierung in der Literatur auch als ,Asset
Based Finance’ bezeichnet. Vgl. Hupe (1995), S. 17.

Vgl. Backhaus/Werthschulte (2003), S. 6.

Vgl. Lucius (2005), S. 582. In Deutschland wurde die Projektfinanzierung bereits bei der
Finanzierung von Gewerbeimmobilien erfolgreich eingesetzt, so dass grundlegende Erfah-
rungen fur den Einsatz bei PPP-Projekten im 6ffentlichen Hochbau vorliegen. Vgl. Wort-
mann (2004), S. 816.

Vgl. Parker/Hartley (2002), S. 101. Bei PPP-Projekten im o&ffentlichen Hochbau liegt die
MindestgroRe bei ca. 20-30 Mio. Euro, was fur die kommunalen Projekte bereits eine
schwer zu Uberwindende Hirde darstellt. Vgl. Wegner/Bding/Jurgenliemk (2005), S. 54.
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In Abgrenzung zur klassischen Unternehmensfinanzierung zeichnet sich die
Projektfinanzierung neben der Grindung einer Projektgesellschaft durch drei

charakteristische Merkmale aus, die im Folgenden naher erldutert werden.®?

Cash Flow related lending

Bei der Projektfinanzierung vertrauen die Kapitalgeber auf den Erfolg des Pro-
jektes. Das Projekt muss sich selbst tragen, indem die bereitgestellten Ver-
mogenswerte aus den laufenden Einnahmen zuriickbezahlt werden.?®
Demzufolge ermitteln die finanzierenden Banken die Kreditwurdigkeit eines
Projektes nach dem zu erwartenden Cash Flow.*®* Um den Cash Flow mdg-
lichst genau und verlasslich vorhersagen zu koénnen, werden aufwendige
Studien zur rechtlichen und technischen Durchfuhrbarkeit sowie der wirtschaft-

lichen Entwicklung des Projektes angefertigt.®®°

Die endgultige Entscheidung zur Bereitstellung eines Projektkredites wird auf
Basis von umfangreichen Cash Flow-Berechnungen getroffen, die unter An-
wendung von Sensitivitdtsanalysen und Szenariotechniken auf ihre Durchfuhr-
barkeit untersucht werden.*® Die Analysen bilden die Grundlage fiir die Be-
rechnung von Kennzahlen, die als Uberwachung der fortlaufenden Deckung

des Schuldendienstes eingesetzt werden.?®’

Risk Sharing

Bei der Beurteilung der wirtschaftlichen Tragfahigkeit des Projektes durch die
Kreditgeber spielt die Risikoanalyse eine wesentliche Rolle, da eintretende Ri-

siken den Cash Flow und damit den Projekterfolg maRgeblich beeinflussen

382 Vgl. Tytko (2003), S. 14. Aufgrund der Entstehung der Projektfinanzierung im englisch-

sprachigen Raum werden die Merkmale im Folgenden in englischer Sprache bezeichnet.
Vgl. Wortmann (2004), S. 815; Vgl. Réver (2001), S. 157; Klein (2004), S. 32f.

Vgl. Rudolph (1998), S. 57f.

Vgl. Tytko (2003), S. 15.

Vgl. Réver (2001), S. 191f. Bei diesen Analysen mussen insbesondere die Risiken be-
ricksichtigt werden. Vgl. Rodney/Gallimore (2002), S. 57f.

Als Kennzahl wird in der Regel der Debt Service Cover Ration (DSCR) angesetzt. Vgl.
Lucius (2005), S. 585; Schulte-Althoff (1991), S. 31; Fox/Tott (2000), S. 143. Nahere Aus-
fuhrungen zu der Verwendung von Finanzkennzahlen finden sich unter Punkt 3.2.2.
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kénnen.>®® Grundsitzlich ist eine Deckung der Kreditforderungen durch die
Verwertung der Projektaktiva und die Gesellschaftereinlagen der Projektspon-
soren nicht mdglich.**® Daher werden die Risiken bei einer Projektfinanzierung
in wirtschaftlich sinnvoller Weise auf alle Projektbeteiligten verteilt,**° wobei
jeweils derjenige das Risiko tragen sollte, der es am besten beeinflussen und

kontrollieren kann.3®’

Dadurch tragen nicht nur die Projektsponsoren als Anteilseigner der Projekt-
gesellschaft, sondern auch alle anderen Projektbeteiligten gewisse Risiken des
Projektes. Erst durch diese effiziente Risikoteilung kann eine tragfahige Finan-
zierungsstruktur geschaffen werden, mit der eine Finanzierung zu wettbewerbs-
fahigen Finanzierungskonditionen moglich ist. Die Verteilung der Projektrisiken
ist eine grundlegende Voraussetzung fur eine erfolgreiche Projektfinanzierung,

so dass es als das wichtigste der drei Merkmale angesehen werden kann.%

Limited Recourse Financing

Bei einer Projektfinanzierung sind die Projektsponsoren regelmafig bestrebt,
ihre Haftung durch die Grindung einer selbststandigen Projektgesellschaft zu
mindern.>®® Grundsatzlich wird je nach Haftungsanspriichen der Kreditgeber
gegenuber den Sponsoren in Limited und Non Recourse Finanzierungen unter-
schieden.*** Bei der Non Recourse Finanzierung haben die Kapitalgeber keine
Ruckgriffmdglichkeit auf die Projektsponsoren, so dass ein Groliteil der Risiken
bei den Kapitalgebern verbleibt. Dies fuhrt zu hohen Finanzierungskosten, die
diese Art der Finanzierungsstruktur meist unwirtschaftlich machen. Daher wird
bei einer Projektfinanzierung meist die Limited Recourse Finanzierung ein-

gesetzt, bei der die Kreditgeber in begrenztem Umfang auf das Vermdgen der

388
389
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392
393

Vgl. Schulte-Althoff (1991), S. 38.

Vgl. Tytko (2003), S. 16.

Vgl. Rudolph (1998), S. 58f.; Wortmann (2004), S. 815.

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 117; Roéver (2001), S. 157; Reuter/Wecker (1999), S. 15f.
Vgl. Tytko (1999), S 10f.

Vgl. Klein (2004), S. 34f. Dadurch werden alle Rechte und Pflichten, die im Rahmen des

Projektes entstehen, in der Gesellschaft geblindelt und der direkte Zugriff der Kapitalgeber
auf die Projektsponsoren verhindert. Vgl. Wortmannn (2004), S. 818.

394 vgl. Vinter (1998), S. 111f.; Réver (2001), S. 157.
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Projektsponsoren zuriickgreifen kénnen.**® Die Kapitalgeber sichern sich den
direkten Zugriff auf die Projektsponsoren durch unmittelbare Vertrage (sog.

,Direct Agreements’) mit dem Projektsponsor.>%°

In einigen alteren Verodffentlichungen wird auch die bilanzneutrale Finanzierung
(Off Balance Sheet Financing) als Beweggrund fir eine Projektfinanzierung
angefuhrt. Durch die Grundung einer Projektgesellschaft besteht unter ge-
wissen Umstanden die Moglichkeit, die umfangreichen Verbindlichkeiten au-
Rerhalb der Bilanz der Projektsponsoren zu berlcksichtigen und sich dadurch
den Finanzierungsspielraum fiur die Durchfuhrung weiterer Projekte zu
erhalten.®®” Nach den aktuellen Rechnungslegungsvorschriften miissen diese
Verbindlichkeiten jedoch in den meisten Landern in den Bilanzen der Projekt-
sponsoren aufgefiihrt werden.**® Fiir alle Projektgesellschaften, auf die ein
unternehmerischer Einfluss genommen werden soll, schreibt sowohl das euro-
paische als auch die amerikanische Recht eine Konsolidierung in der Bilanz des
Projektsponsors vor.>®® Beispielsweise sind nach dem deutschen Bilanzrecht
entsprechend § 251 HGB alle Verbindlichkeiten aus Burgschaften, aus Gewahr-
leistungsvertragen sowie Haftungsverhaltnissen aus der Bestellung von Sicher-
heiten fur fremde Verbindlichkeiten unter der Passivseite der Bilanz offen zu
legen.*® Weitere Regelungen zur Konsolidierung der Projektgesellschaft und
der Berlcksichtigung von Projektkrediten in der Bilanz finden sich in §§ 290 und
310 HGB.**" Die Verlagerung der Verbindlichkeiten fiir das Projekt auf die

395 vgl. Fox/Tott (2000), S. 127. Ein uneingeschrénktes Riickgriffsrecht auf den Projekt-

sponsor im Rahmen einer Full Recourse Finanzierung wird nicht als Variante der Projekt-
finanzierung betrachtet, da hierbei die Bonitat des Kreditnehmers und nicht der Projekt-
erfolg im Vordergrund steht. Vgl. Nevitt/Fabozzi (1995), S.3.

Vgl. Wortmann (2004), S. 818.

Vgl. Schulte-Althoff (1991), S. 35f. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 28.

Vgl. Réver (2001), S. 163; Pfniir (2004), S. 256.

Vgl. Tytko (1999), S. 12.

Vgl. Pfndr (2004), S. 256; Klein (2004), S. 36.

Nach § 290 HGB besteht eine Pflicht zur Bilanzkonsolidierung, wenn ein Unternehmen
entweder eine Mehrheitsbeteiligung oder das Recht besitzt, die Mehrheit der Mitglieder
des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans des Tochterunternehmens zu bestellen
oder abzuberufen, oder aufgrund eines Beherrschungsvertrages oder einer Satzungs-

bestimmung einen beherrschenden Einfluss auf das Unternehmen auslben kann. Vgl.
Tytko (1999), S. 12.
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Projektgesellschaft ist somit nur unter besonderen Voraussetzungen maglich,
so dass die bilanzneutrale Finanzierung kein malRgebendes Argument fir die

Anwendung einer Projektfinanzierung darstellt.*%?

3.1.2.3 Struktur und Beteiligte einer Projektfinanzierung

Bei Projektfinanzierungen sind die Projektstrukturen aufgrund der gro3en An-
zahl der Beteiligten und der Komplexitat der Vertrage sehr unterschiedlich. Alle
Projektbeteiligten miussen so in das Vertragsnetzwerk eingebunden werden,
dass ihre gegensatzlichen Interessen berlcksichtigt werden und eine wirtschaft-

lich tragfahige Struktur erhalten bleibt.**®

3.1.2.3.1 Projektfinanzierungsstruktur bei PPP-Projekten

Bei Projektfinanzierungen, die fur die Umsetzung eines PPP-Projektes ein-
gesetzt werden, ist der wesentliche Unterschied zu der klassischen Projekt-
finanzierungsstruktur, dass der Staat anstelle eines Privaten die Rolle des Auf-
traggebers Ubernimmt. Der 6ffentliche Vorhabenstrager strukturiert das Projekt
nach seinen Vorstellungen und formuliert seine Anforderungen und Vorgaben in
den Ausschreibungsunterlagen.*®* Auf Basis dieser Unterlagen erarbeitet die
private Bietergemeinschaft ein PPP-Realisierungskonzept, in dem die Finan-
zierungsstruktur und die Verteilung der Risiken auf die Vorgaben der Aus-
schreibung angepasst sowie die neu zu grindende Projektgesellschaft auf die
Anforderungen und Besonderheiten der staatlichen Aufgabenerfullung aus-

gerichtet werden.*®

Alle weiteren Projektbeteiligten haben zwar kein direktes Vertragsverhaltnis mit
dem offentlichen Auftraggeber, missen sich jedoch ebenfalls auf die Bedurf-
nisse der dffentlichen Hand einstellen.*®® In Abbildung 20 ist die (ibliche Struktur

eines PPP-Projektes als Projektfinanzierung dargestelit.
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Vgl. Tytko (2002), S. 152.

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 109; Lenz/Zinell (2001), S. 68f.; Zhang (2005b), S. 657f.
Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 30.

Vgl. Li et al. (2005a), S. 26; Weber/Mol3/Schwichow (2004), S. 19

Vgl. Schéne (2006b), S. 100.
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Offentlicher
Auftraggeber
Offentliche Hand
Vergabe der Privater Sektor

Leistungen gegen

ein Leistungsentgelt
Sponsor EK
FK

Projektgesellschaft Kreditgeber
Finanzinvestor EK

Vergabe der Planungs- Vergabe der Vergabe der

und Beratungsleistungen Bauleistung Betriebsleistung
A 4 A4 A
Berater Bauunternehmen Betreiber

Abbildung 20: Struktur eines PPP-Projektes als Projektfinanzierung407

Der offentliche Auftraggeber vergibt die Leistungen an eine private Bieter-
gemeinschaft, die zur Durchfihrung des Projektes eine Projektgesellschaft
grindet.*®® Auf der privaten Seite beteiligen sich Sponsoren und Finanzinves-
toren mit Eigenkapital an der Projektgesellschaft, wahrend Fremdkapital von
den Banken bereitgestellt wird. Zur Erflllung der operativen Aufgaben in der
Phase der Planung, Errichtung und des Betriebs werden durch die Projekt-
gesellschaft weitere Unternehmen mit der Ausfihrung der Leistungen beauf-

tragt.**®

Abbildung 21 zeigt die verschiedenen Leistungen, die auf der 6ffentlichen und
privaten Seite Uber den Lebenszyklus eines PPP-Projektes zu erbringen sind.
Im Folgenden sollen die Aufgaben und Charakteristika der Beteiligten ausfihr-

licher erlautert werden.

%07 |n Anlehnung an Napp/Ulsamer (2006), S. 616; Weber/MoR/Schwichow (2004), S. 18:

Weber/Alfen/Maser (2006), S. 31.
Vgl. Sester/Bunsen (2005), S. 439.
Vgl. Schéne (2006b), S. 99f.
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Planungsphase

Offentliche Seite

Betriebsphase (ca. 25 Jahre)

Machbarkeitstudie
Wirtschaftlichkeitsanalyse

Marktumfragen

Ausschreibungsmanagement

Vergabe Projektbegleitung und Vertragscontrolling

AT 25 Dienstleistungen in der Betriebsphase

Angebotsvorbereitung Projekterstellung

Financial Engineering
Risikoanalyse

Angebotserstellung

Bereitstellung von Eigenkapital

Bereitstellung von Fremdkapital

Private Seite

Abbildung 21: Verteilung der Aufgaben im Verlauf eines PPP-Projektes410

3.1.2.3.2 Offentlicher Auftraggeber

Bei PPP-Projekten legt die offentliche Hand den Bedarf fest und definiert als
Auftraggeber und Initiator die Eckpunkte des PPP-Modells. In den Ausschrei-
bungsunterlagen werden die Anforderungen an den privaten Auftragnehmer
umfassend und moglichst unmissverstandlich formuliert, so dass der private
Bieter auf dieser Basis ein aussagekraftiges Angebot erstellen kann.*'" Nach
Verhandlungen und anschlieBender Vergabe der Leistungen an den Privaten
konzentriert sich der &ffentliche Auftraggeber auf die Uberwachung des Pro-

jektes und die Kontrolle der vertraglich vereinbarten Leistungen.*'?

410
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Eigene Darstellung.
Vgl. Dixon/Pottinger/Jordan (2005), S. 415; Meininger (2004), S. 640.

Vgl. Bertelsmann/Clifford Chance Punder/Initiative D21 (2003b), S. 108f.; Alfen/Fischer
(2006), S. 74f; Zhang (2005a), S. 78f.
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Bei der Verlagerung von offentlichen Aufgaben auf einen privaten Partner ha-
ben die zu erbringenden Leistungen meist eine hohe Bedeutung fir die
offentliche Daseinsfursorge. Aus diesem Grund sind viele offentliche Auftrag-
geber bestrebt, sich umfangreiche Einfluss- und Kontrollmdglichkeiten durch
eine Beteiligung an der Projektgesellschaft zu sichern. Durch die Beteiligung
der offentlichen Hand kann der Handlungsspielraum des privaten Unternehmers
erheblich eingeschrankt sein, da die sozialpolitischen Interessen der o6ffent-
lichen Hand den wirtschaftlichen Interessen des privaten Partners im Grunde

widersprechen.*?

Von dem privaten Bieter wird es daher als kritisch betrachtet, wenn die 6ffent-
liche Hand uber eine Beteiligung Einfluss auf die Entscheidungen des Privaten
nehmen kann, da Verzégerungen, Anderungen und zusatzliche Kosten beflrch-
tet werden. Aus Sicht der Privaten sollte sich der 6ffentliche Auftraggeber auf
eine Kontrollfunktion konzentrieren und nur fir den Fall von Schlechtleistung

oder Vertragsverletzung Eingriffsrechte erhalten.*'*

Bei Vereinbarung einer anreizorientierten Vergutung mit Bonus/Malus-
Regelungen kann der o6ffentliche Auftraggeber Uber die Bezahlung der Leis-
tungsentgelte Einfluss auf den Privaten nehmen. Das Leistungsentgelt wird
entsprechend gemindert, wenn der Private die vertraglich vereinbarte Leistung
nicht erbringt. Bei schwerwiegenden Vertragsverletzungen ist auch die Kundi-
gung des Vertrages durch die offentliche Hand mdglich, die dann die Fort-

filhrung des Projektes ibernimmt.*"®

13 vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 103: Als Beispiel fiihren Lenz/Zinell Projekte in der Trink-

wasserversorgung an, bei denen die o6ffentliche Hand an dauerhaft niedrigen Preisen
interessiert ist. Dagegen ist der Private bemiht, seinen Gewinn durch Beschrankung der
Investitionen und Maximierung der Preise zu steigern.

Vgl. Weber/MoRR/Schwichow (2004), S. 20.

Vgl. auch Punkt 2.3.1.4 zur Anwendung von Bonus/Malus-Regelungen und einer anreiz-
orientierten Vergltung.
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3.1.2.3.3 Projektgesellschaft

Die Projektgesellschaft wird eigens flr das zu realisierende Projekt ge-

griindet*'®

und Ubernimmt die mit der Durchfuhrung des Projektes verbundenen
Rechte und Pflichten.*'” Die Aufgaben sind weitestgehend projektspezifisch und
hangen von den Zielen, der gewahlten Struktur und den Beteiligten des Pro-
jektes ab.*'® Die Projektgesellschaft ist eine rechtlich selbststandige Einheit,
deren Vermogen auf die Projektaktiva beschrankt ist. Nach dem Prinzip des
,Limited Recourse Financing’ sind die Ruckgriffsrechte auf die Projektsponsoren
eingeschrankt. Die Projektgesellschaft steht im Zentrum eines komplexen Ver-
tragsgeflechtes, das die Rechte und Pflichten der Projektbeteiligten regelt und
die Grundlage fur die Kreditvergabe auf privater Seite bildet. Fur die Verpflich-
tungen und den Schuldendienst stehen ausschlieRlich die erwarteten Uber-

schiisse des Projektes zur Verfiigung.*'

Um die Haftung der Sponsoren zu begrenzen, wird die Projektgesellschaft
meist in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft gegrindet. Die vollstandige
Haftungsbeschrankung bei der Finanzierung (Non Recourse Financing) wird
durch die Bereitstellung von Sicherheiten durch den Projektsponsor in Form von
Garantien, Burgschaften oder Nachschussverpflichtungen eingeschrankt. Die
strengen Veroffentlichungspflichten, der eine Kapitalgesellschaft unterliegt,
starken die Akzeptanz der Kapitalgeber und erhdhen die Kreditfahigkeit des

Projektes.*®

Bei einer Personengesellschaft ist die von den Sponsoren angestrebte Haf-
tungsbeschrankung nicht moglich. Die Vertretung der Gesellschaft und die ge-
samtschuldnerische Haftung bedurfen umfangreicher Reglungen zwischen den

Gesellschaftern. Allerdings ist die grolere steuerliche Flexibilitat als Vorteil

416 Aus diesem Grund wird die Projektgesellschaft im Englischen auch mit ,Special Purpose

Company (SPC) oder ,Special Purpose Vehicle (SPV)’ bezeichnet.
Vgl. Tytko (1999), S. 42.

Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 100.

Vgl. Rudolph (1998), S. 55.

Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der Ubertragung von Anteilen auf andere Investo-
ren als Vorteil zu werten. Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 101.
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dieser Rechtsform zu nennen, da die Beteiligten die steuerliche Behandlung

ihrer Projekteinkiinfte weitgehend unabhangig voneinander gestalten kdnnen.**’

3.1.2.3.4 Sponsoren

Sponsoren*?? verfolgen mit der Beteiligung an einem Projekt unternehmerische
Ziele und haben ein originares Interesse an der Durchfuhrung und dem Erfolg
des Projektes.*® Dafiir sind sie bereit, umfangreiche Risiken an dem Projekt zu
iibernehmen und Eigenkapital in die Projektgesellschaft einzubringen.*** Grund-
satzlich engagieren sich die Sponsoren Uber den gesamten Lebenszyklus des
Projektes und sind mallgeblich an der langfristigen Wertschopfung des
Projektes beteiligt.**® Aufgrund der zentralen Rolle der Projektsponsoren ist es
fur die Fremdkapitalgeber und den offentlichen Auftraggeber von elementarer
Bedeutung, dass der Sponsor ein Interesse an dem langfristigen Erfolg des

Projektes hat.

Als Sponsoren treten bei PPP-Projekten meist Projektentwickler, Bauunter-
nehmen und Betreiber (Facility Manager) auf.**® Sie tragen einen erheblichen

Anteil der Angebotskosten und Risiken, die bis zur Zahlung des Leistungsent-

421" vgl. Wortmann (2004), S. 818; Lenz/Zinell (2001), S. 101f.. Beispielsweise wurde fiir das

Projekt Herrentunnel die Rechtsform einer GmbH & Co.KG gewabhlt, da sich eine Perso-
nengesellschaft aus steuerlicher Sicht als vorteilhaft erwies. So kénnen Verluste, die in der
Planungs- und Bauphase anfallen, sofort und nicht erst bei Inbetriebnahme bei den Ge-
sellschaftern verbucht werden. AuRerdem lasst die Rechtsform der Personengesellschaft
im Gegensatz zur Kapitalgesellschaft negative Eigenkapitaleinkiinfte zu. Die Kommandi-
tisten sind zu jeweils 50% HOCHTIEF Projektentwicklung GmbH und Bilfinger und Berger
BOT GmbH; der Komplementéar ist die Herrentunnel Libeck Verwaltung GmbH. Vgl.
Lenz/Zinell (2001), S. 105.

In der deutschen Literatur werden fir den Begriff ,Sponsor’ synonym auch die Begriffe
,Projektsponsor’ und ,Projektinitiator’ verwendet. Vgl. Tytko (2003), S. 20; Schulte-Althoff
(1991), S. 75. Im Hinblick auf PPP-Projekte ist der Begriff ,Projektinitiator’ jedoch nicht zu-
treffend, da ein PPP-Projekt stets von der offentlichen Hand initiiert wird.

Vgl. Vinter (1998), S. 3f.; Rudolph (1998), S. 54f.; Klein (2004), S. 39f.

Vgl. Wortmann (2004), S. 820; Lenz/Zinell (2001), S. 70f.

Bei erfolgreicher Erstellung und planmaRigem Betrieb ist es dem Sponsor jedoch mdglich,
seine Anteile an einen anderen Investor zu verdufiern, um Mittel flr neue Investitionen
freizusetzen. Vgl. hierzu Abschnitt 5.3.

Auch der 6ffentliche Auftraggeber kann sich als Sponsor mit Eigenkapital an der Projekt-
gesellschaft beteiligen, um die Erfillung hoheitlicher Aufgaben zu tberwachen. Vgl. Schul-
te-Althoff (1991), S. 76f.; Lenz/Zinell (2001), S. 91. Auf die negativen Auswirkungen einer
offentlichen Beteiligung wurde bereits in Punkt 3.1.2.3 hingewiesen.
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geltes in der Betriebsphase anfallen.*?” Nach der positiven Priifung der Aus-
schreibungsunterlagen koordiniert der Sponsor die Beteiligten der Bieter-
gemeinschaft und steuert die Erarbeitung des Angebots. Nach der Vergabe des
Projektes kann der Sponsor als Bauunternehmen im Auftrag der Projektgesell-
schaft an der Ausfihrung der Bauleistungen beteiligt sein. In der Betriebsphase
ist der Projektsponsor vor allem fir die Sicherstellung des optimalen Gebaude-
betriebs und fur die werterhaltenden Instandhaltungsmal3nahmen zustandig,
um die Ruckzahlung an die Kapitalgeber zu sichern. In der Regel ist der Be-
treiber als Sponsor mit Eigenkapital an der Projektgesellschaft beteiligt,
wodurch sein unmittelbares Interesse am Projekterfolg gesichert wird. Bei einer
Vergabe der Leistungen an einen externen Betreiber mussen die Leistungen
vertraglich genau festgelegt und durch Garantien abgesichert werden.*?® Neben
der Uberwachung des Betriebs ist der Sponsor auch fir die Kontrolle und
Steuerung der sonstigen Geschaftstatigkeit der Projektgesellschaft zu-

standig.*?

3.1.2.3.5 Finanzinvestoren

Neben den Sponsoren beteiligen sich auch Finanzinvestoren** mit Eigenkapital

an der Projektgesellschaft.**’

Sie uUbernehmen keine operativen Aufgaben,
sondern konzentrieren sich im Gegensatz zu den Sponsoren nur auf ihre finan-
zielle Beteiligung und die Maximierung der Rendite auf ihr eingesetztes Kapital.
Vor einer finanziellen Beteiligung prifen die Finanzinvestoren die Projektstruk-
tur in umfangreichen Untersuchungen und tragen unter Umstanden zur Opti-

mierung der Finanzierungsstruktur bei.**

427 vigl. Lenz/Zinell (2001), S. 88f. Einige Bauunternehmen beteiligen sich als Sponsoren an

PPP-Projekten, um die bauausfiihrenden Abteilungen des Unternehmens mit Auftragen zu
versorgen. Vgl. Mutscheller (2006), Interview.

Auf die Bedeutung des nachhaltigen Interesses der Sponsoren zur Sicherung des lang-
jahrigen Betriebs weist auch Coulson hin. Vgl. Coulson (2005), S. 158.

Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 93.

Die Finanzinvestoren werden in der Literatur auch als ,Institutionelle Investoren’ und im
englischsprachigen Raum als ,Third Party Equity’-Investoren bezeichnet. Vgl. We-
ber/Mol3/Bachhuber (2005), S. 605; Fox/Tott (2000), S. 124.

Daher werden die Finanzinvestoren auch als ,Co-Sponsoren’ bezeichnet.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 33.
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Die Einbindung von Finanzinvestoren ist insbesondere bei Projekten mit hohen
Investitionsvolumina von grof3er Bedeutung, da die Sponsoren bei groReren
Projekten meist nicht mehr in der Lage sind, das notwendige Eigenkapital lang-
fristig aus eigenen Mitteln bereitzustellen.*** Zu den Finanzinvestoren gehéren
bei PPP-Projekten im offentlichen Hochbau die institutionellen Investoren
(Private Equity-Fonds, offene und geschlossene Immobilienfonds, Immobilien-
Aktiengesellschaften sowie Versicherungen und Pensionskassen). Diese In-
vestoren beteiligen sich zu verschiedensten Zeitpunkten und Uber unterschied-
liche Zeitrdume an einem Projekt, da sie zum Teil besonderen Anlagevorschrif-
ten unterliegen und ihre Ziele bei der Kapitalanlage stark divergieren.*** Wah-
rend sich auf den internationalen Projektfinanzierungsmarkten bereits eine
Vielzahl unterschiedlicher Finanzinvestoren an PPP-Projekten beteiligt, steht

die Entwicklung in Deutschland noch am Anfang.**®

3.1.2.3.6 Banken

436 aine

Bei einer Projektfinanzierung spielen die Banken als Fremdkapitalgeber
besondere Rolle, da der Fremdkapitalanteil bei PPP-Projekten im o6ffentlichen
Hochbau bei ca. 90% liegt.**” Das vorrangige Ziel der Banken ist, das bereitge-
stellte Kapital inklusive der zu leistenden Zinszahlungen gemaf einem vertrag-
lich vereinbarten Tilgungsplan aus dem operativen Cash Flow des Projektes der

Projektgesellschaft zurtckzufuhren.
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Vgl. Iding (2006), Interview; Koch (2006), Interview, S6hngen (2006), Interview.

Die Charakteristika und Anlagekriterien der Finanzinvestoren werden unter Punkt 3.3.3
detailliert dargestellt.

Im Ausland haben sich aus den Erfahrungen bereits gewisse Strukturen fir die Finan-
zierung von PPP-Projekten etabliert. Vgl. Weber/Mol3/Bachhuber (2005), S. 605; Fox/Tott
(2000), S. 124.

Bei internationalen PPP-Projekten beteiligen sich Banken nicht nur als Fremdkapitalgeber,
sondern auch als Eigenkapital-Investoren an PPP-Projekten. Vgl. Elliot (2006), Interview;
Pahlke (2006), Interview; Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 73. Nahere Ausflihrungen hierzu
finden sich unter Punkt 5.1.3.

Die Mischung von Fremd- und Eigenkapital bei PPP-Projekten hangt mafigeblich davon
ab, welches Risiko der private Partner tragen muss und welche Ertrage aus dem Projekt
zu erwarten sind. Aufgrund der erheblichen Unterschiede der Projekte im Infrastruktur-
sektor sind auf dem internationalen PPP-Markt Projekte mit einem Finanzierungsverhaltnis
von 90% Fremdkapital und 10% Eigenkapital, aber auch risikoreichere Vorhaben mit 60%
Fremdkapital und 40% Eigenkapital zu finden. Vgl. Noel/Brzeski (2005), S. 2; Zhang
(2005a), S. 78.
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Augrund des hohen Kapitaleinsatzes fertigen die Banken**® sehr umfassende
Wirtschaftlichkeitsanalysen und Durchflhrbarkeitsstudien an, um alle rele-
vanten Projektparameter zu untersuchen. Bei dieser Uberpriifung werden mog-
liche Einflisse auf den prognostizierten Cash Flow erfasst und in der Projekt-
struktur beriicksichtigt.**® In der Bau- und Betriebsphase sichern sich die
Banken umfangreiche Mitsprache- und Eintrittsrechte (sog. ,Step in rights’) zur

Uberwachung und Steuerung des Projektes.

Im Rahmen des Projektmonitorings uUbernehmen die Fremdkapitalgeber
wahrend der Bau- und Betriebsphase in Abstimmung mit dem o&ffentlichen Auf-
traggeber verschiedenste Kontroll- und Aufsichtsfunktionen, um unvorhergese-
hene Entwicklungen und geminderte Cash Flows fruhzeitig erkennen zu
konnen.**® Wenn Leistungsentgelte aufgrund mangelhafter Leistung dauerhaft
unterhalb der vertraglich vereinbarten Zahlungen liegen, greifen die Kapital-
geber in die Geschaftstatigkeit der Projektgesellschaft ein, um die Leistungssto-
rungen kurzfristig zu beheben. Sind die MalRhahmen, die in Verhandlung mit
der offentlichen Hand und privatem Auftragnehmer entwickelt werden, innerhalb
einer bestimmten Frist nicht erfolgreich, so haben die Banken durch ihre Ein-
trittsrechte**’ die Mdglichkeit, die Geschaftsfiihrung der Projektgesellschaft zu

entlassen oder Vertrage mit Subunternehmern zu kiindigen.**?

Neben den kommerziellen Banken stellen auch Férderbanken Fremdkapital fur
PPP-Projekte bereit.**> Bei der Vergabe von Krediten steht fiir sie nicht die Ge-
winnmaximierung, sondern die Forderung von bestimmten Wirtschaftsbereichen
im Vordergrund. Durch ihre gunstigen Refinanzierungsmoglichkeiten kdnnen sie

Fremdkapital zu gunstigeren Zinskonditionen als die kommerziellen Banken zur

438 n Deutschland treten als finanzierende Banken in erster Linie Geschéafts- und Regional-

banken, o6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute (Sparkassen und Landesbanken), Genossen-
schaftsbanken (Volks- und Raiffeisenbanken) und Hypothekenbanken auf. Vgl. Schul-
te/Schafers (2002), S. 31.

Vgl. BMVBW (2003b), S. 26f., z.B. Schulte-Althoff (1991), S. 85.

Vgl. Lenz/Zinell: Projekttrager (2001), S. 71f.

In Anlehnung an die englischen Begriffe wird auch in Deutschland der Begriff ,Step in
Rights’ verwendet. Vgl. Fox/Tott (2000), S. 132.

Vgl. Weber/MoR/Schwichow (2004), S. 22.

Vgl. Klein (2004), S. 41.

439
440
441

442
443



Seite 100 Strukturierung und Finanzierung von PPP-Projekten

Verfigung stellen.*** Daher treten die Férderbanken in der Regel nicht als Kon-
kurrenz zu den kommerziellen Banken auf, sondern arbeiten eng mit diesen

zusammen und erganzen bestehende Fremdfinanzierungsstrukturen.**
3.1.2.3.7 Sonstige Beteiligte

3.1.2.3.7.1 Bauunternehmen

Die Projektgesellschaft beauftragt in der Regel einen Generalunternehmer, der
die vertraglich festgelegten Termine, Kosten und Qualitaten des zu erstellenden
Bauwerks garantiert. Der Generalunternehmer bedient sich weiterer Nach-
unternehmer, tritt gegenuber der Projektgesellschaft aber flr samtliche Risiken
in Verbindung mit der Bauwerkserstellung ein. Dementsprechend ist die Bonitat
und Leistungsfahigkeit des Generalunternehmers von wesentlicher Bedeutung.
Da der wirtschaftliche Erfolg eines Projektes besonders von der termin- und
kostengerechten Fertigstellung der Leistung abhangt, werden in den Vertragen
mit dem Bauunternehmen hohe Vertragsstrafen und die Hinterlegung weiterer
Sicherheiten vereinbart. Der Generalunternehmer schliel3t seine Leistungen
Ublicherweise mit der Fertigstellung und der Abnahme des Bauwerks durch den
Auftraggeber ab, muss aber im Rahmen der Gewahrleistungspflicht fur die

Qualitat seiner Leistung einstehen.**

3.1.2.3.7.2 Betreiber

FUr den langfristigen Betrieb des Bauwerks werden erfahrene Betriebsflh-
rungsgesellschaften**’ eingesetzt, um die Verfiigbarkeit unter den vereinbarten
Leistungsanforderungen langfristig zu sichern. Dabei ist entscheidend, dass der
ausgewabhlte Betreiber Uber langjahrige Erfahrung in dem Betrieb der zu bewirt-
schaftenden Gebaudeart verfiigt.**® Neben dem technischen, infrastrukturellen

und kaufmannischen Gebaudemanagement kann der Betreiber fur den o6ffent-
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Vgl. Schulte/Althoff (1991), S. 86f.

Vgl. Braune (2006a), S. 273.

Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 79.

Synonym wird auch der Begriff ,Betreibergesellschaft’ verwendet.
Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 80.
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lichen Auftraggeber auch verschiedenste andere Dienstleistungen erbringen.
Oft sind die finanzierenden Banken nur bereit, die Kredite zu bewilligen, wenn

ein renommierter Betreiber gefunden werden kann.**°

Der Betreiber wird schon in der Angebotsphase in die Planung und Konzeption
des Projektes einbezogen, da die Beeinflussbarkeit der Kosten in der Nut-
zungsphase am hdchsten ist.**° In enger Abstimmung mit den Planern und
Beratern sowie dem Bauunternehmen wird das Projekt Uber den Lebenszyklus

optimiert und ein nachhaltiges Nutzungskonzept erarbeitet.**"

3.1.2.3.7.3 Berater

Aufgrund der Komplexitat der Projekte werden in aller Regel externe Berater
eingebunden, die die Projektstruktur in wirtschaftlicher, rechtlicher und steuer-
licher Hinsicht optimieren.***> Dabei (ibernimmt der wirtschaftliche Berater die
Erstellung eines Finanzierungsmodells, das die finanzielle Situation des Pro-
jektes Uber den gesamten Lebenszyklus abbildet.**® In enger Zusammenarbeit
mit den Steuerberatern werden auch die steuerlichen Auswirkungen auf die
Gesellschaftsstruktur erfasst. AuRerdem mussen die Interessen der Projekt-
beteiligten in einer Vielzahl von vertraglichen Vereinbarungen festgehalten
werden.*** Fir die Formulierung der Vertrdge, vergaberechtliche Fragestel-
lungen sowie Fragen des Arbeits- und Forderrechts werden in aller Regel ex-
terne Rechtsberater eingebunden. AbschlieRend werden alle wirtschaftlichen,

steuer- und vertragsrechtlichen Parameter des Projektes in dem Finan-

449
450
451

Vgl. Schulte-Althoff (1991), S. 93.

Vgl. Pelzeter (2006), S. 2f.

Vgl. El-Haram/Marenjak/Horner (2002), S. 144f. Die ersten Erfahrungen aus dem Betrieb
von Schulen in GroRRbritannien werden anhand einer ausfuhrlichen Case Study bei Fitzge-
rald/Melvin (2002) dargestellt.

Die Berater des offentlichen Auftraggebers werden im Hinblick auf die Zielsetzung der
vorliegenden Arbeit nicht ndher behandelt.

Vgl. Bdger/Boll (2003), S. 39f.

Bei einem PPP-Projekt werden zumindest ein PPP-Projektvertrag zwischen dem offent-
lichen Auftraggeber und der Projektgesellschaft sowie ein Gesellschaftsvertrag fir die Pro-
jektgesellschaft, ein Kreditvertrag sowie ein Generalunternehmer- und Betreiber-Vertrag
auf der privaten Seite geschlossen. Vgl. hierzu auch Abbildung 28 unter Punkt 4.4.2.
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zierungsmodell quantitativ abgebildet, so dass es eine zentrale Entscheidungs-

grundlage fiir die Durchfiihrung des Projektes liefert.*>®

3.2 Strukturierung der Kapitalaufbringung

Die Kapitalstruktur eines PPP-Projektes setzt sich aus verschiedenen Kapital-
arten zusammen, deren prozentualer Anteil in Abhangigkeit der Risiken und
projektspezifischen Interessen der Beteiligten bestimmt wird.**® Grundsatzlich
wird bei der Finanzierung von PPP-Projekten zwischen Eigen- und Fremd-
kapital unterschieden.**” Das Mezzanine-Kapital stellt ein Hybrid dieser beiden
Kapitalarten dar und weist sowohl Elemente von Eigen- als auch von Fremd-
kapital auf.**® Im Folgenden werden die Eigenschaften der verschiedenen
Kapitalarten einer Projektfinanzierung kurz erlautert und der Optimierungs-

prozess der Kapitalstruktur beschrieben.

3.2.1 Kapitalarten

Die Kapitalarten konnen im Wesentlichen nach der Hohe des Risikos unter-
schieden werden, das sie in der Finanzierungsstruktur zu tragen haben. In
direktem Zusammenhang mit dem Risiko steht die Rendite, da ein Kapitalgeber
fiir ein hoheres Risiko stets eine hdhere Rendite fordern wird.**® In Abhangig-
keit der projektspezifischen Rahmenparameter werden die Struktur und die
prozentuale Verteilung der Kapitalarten festgelegt. Tabelle 4 bietet eine Uber-
sicht der Kennwerte der verschiedenen Kapitalarten bei PPP-Projekten im

offentlichen Hochbau, die nachfolgend naher erldutert werden sollen.*®°
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Vgl. Béger/Boll (2003), S. 38f.

Vgl. Bakatjan/Arikan/Tiong (2003), S. 89; Zhang (2005b), S. 658f. Als weitere Einfluss-
faktoren auf die Kapitalstrukturen nennen Weber/Alfen/Maser u.a. die Grolke des Vor-
habens, die Héhe und Nachhaltigkeit des Cash Flows, Praferenzen und Anforderungen
des Auftraggebers sowie die Bonitat der Sponsoren. Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S.
136.

Vgl. Perridon/Steiner (1993), S. 466f.
Vgl. UNIDO (1996), S. 184.
Vgl. Sirmans (1989), S. 184f.; Asenova/Beck (2003), S. 133.

Die Kennwerte wurden im Rahmen der durchgeflhrten empirischen Untersuchung er-
hoben. Die hier angegebenen Renditen kdnnen nur als grobe Richtwerte dienen und sind
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Prozentualer

Kapitalart Anteil Risiko Rendite Kapitalgeber
Eigenkapital 10-20% Hoch > 12% Sponsoren, Finanz-
investoren, Banken
Mezzanine- 500 : 100
Kapital 10-20% Mittel 8-12% Sponsoren, Banken
Fremdkapital 60-90% Gering 4-6% Banken, Kapitalmarkt

Tabelle 4: Kapitalarten bei PPP-Projekten im &ffentlichen Hochbau*®"

3.2.1.1 Eigenkapital

Das Eigenkapital wird auf unbestimmte Zeit zur Verfigung gestellt und haftet fur

samtliche Risiken des Projektes. Es wird daher auch als ,haftendes’ Kapital

oder ,Risikokapital’*®? bezeichnet, da es durch Verluste zuerst betroffen wird.*®

Somit hat der Eigenkapitalgeber Ublicherweise ein starkes Interesse an dem

Projekterfolg. In einer Krisensituation des Projektes wird den Forderungen der

Eigenkapitalgeber erst nachgekommen, wenn die Anspriche der Fremd- und

Mezzanine-Kapitalgeber befriedigt sind.*®* Dadurch bietet das Eigenkapital fiir

die Fremdkapitalgeber einen gewissen Risikopuffer und wird in Abhangigkeit

der projektspezifischen Risiken festgelegt. Bei PPP-Projekten im o6ffentlichen

Hochbau liegt die geforderte Eigenkapitalquote in der Regel bei 10%.%¢® Treten
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malfigeblich von der Risikosituation des Projektes und dem Zeitpunkt der Projektbetei-
ligung abhangig. Vgl. hierzu Abschnitt 5.1.

Eigene Darstellung. Ahnliche Abbildungen finden sich bei Weber/Alfen/Maser (2006),
S. 137, Rottke (2004), S. 40, Weber/Mol3/Schwichow (2004), S. 23.

In der Literatur findet man auch den Begriff ,Garantiekapital’. Vgl. Wohe/Bilstein (2002),
S.12.

Vgl. Wohe/Bilstein (2002), S. 12; Drukarczyk (1993), S. 172f.

Vgl. Drukarczyk (1993), S. 173.

In GroRbritannien hat sich nach zahlreichen erfolgreichen PPP-Projekten im offentlichen
Hochbau eine Standardisierung eingestellt, bei der ein Eigenkapitalanteil von 10% vor-
gesehen ist. Vgl. Spackmann (2002), S. 286; Fox/Tott (2000), S. 124, Walsh (2003),
S. 161.
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in einem Projekt unverhaltnismallig hohe Risiken auf, so kann sich der Eigen-

kapitalanteil auf 15% erhdhen.*®

Das Eigenkapital kann der Projektgesellschaft entweder Uber eine Aullen- oder
Innenfinanzierung zugefuhrt werden. Am Anfang eines PPP-Projektes wird das
erforderliche Eigenkapital in Form einer Einlagen- und Beteiligungsfinan-
zierung*®” von auBen beigebracht.*®® Dabei wird das Eigenkapital meist nicht in
voller Hohe bei der Grindung der Projektgesellschaft eingezahlt, sondern mit
dem Fortschritt der Bauphase und der Bereitstellung von Fremdkapital sukzes-
sive zur Verfigung gestellt.*®® In der Betriebsphase des Projektes ist auch eine
Innenfinanzierung moéglich, bei der das Eigenkapital aus dem betrieblichen Um-
satzprozess beschafft wird.*’° Dabei flieRen der Projektgesellschaft zwar von
aullen finanzielle Mittel aus den Leistungsentgelten der o6ffentlichen Hand zu,
diese bilden aber im Gegensatz zu den Einlagen oder Kreditgewahrungen den

4 Wenn Gewinne entstehen und

Ruckfluss aus bereits investierten Mitteln.
nicht enthommen werden, fuhrt dies zu einer Verbesserung der Eigenkapital-
basis des Unternehmens.*’? Eine Innenfinanzierung wird im Rahmen eines
PPP-Projektes insbesondere dann vorgenommen, wenn sich die geforderten
Finanzkennziffern der Projektgesellschaft nicht mehr in dem vereinbarten

Rahmen bewegen.*”

466 \/gl. Fox/Tott (2000), S. 124. Bei PPP-Projekten, bei denen ein Auslastungsrisiko (z.B. bei

Mautstraen) auf den privaten Partner Ubertragen wird, kdnnen auch Eigenkapitalbeteili-
gungen von uber 20% verlangt werden. Beispielsweise liegen die Eigenkapitalquoten in
der Verkehrsinfrastruktur (z.B. bei Mautstral3en) bei 30%. Vgl. Zhang (2005b), S. 658f.

Die Begriffe sind nicht scharf zu trennen, da man von einer ,Einlage’ spricht, wenn ein
Unternehmen Kapital in die Projektgesellschaft einbringt. Man spricht aber von einer ,Be-
teiligung’, wenn sich mehrere Unternehmen an der Projektgesellschaft beteiligen. Vgl.
Wohe/Bilstein (2002), S. 12.

Vgl. Drukarczyk (1993), S. 187; Wohe/Bilstein (2002), S. 12.
Vgl. Eppinger (2006), Interview.

Vgl. Wéhe/Bilstein (2002), S. 11.

Vgl. Wohe/Bilstein (2002), S. 14.

Vgl. Schneider (1992), S. 11f.

Vgl. Weber/Mof3/Schwichow (2004), S. 24. Die Finanzkennziffern bei PPP-Projekten wer-
den unter Punkt 3.2.2 ausfuhrlich erldutert.
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Als Eigenkapitalgeber treten bei PPP-Projekten im 6ffentlichen Hochbau neben
Sponsoren und Finanzinvestoren vereinzelt auch Banken auf.*”* Da das Eigen-
kapital nachrangig zu anderen Kapitalarten behandelt wird, tragen die Eigen-
kapital-Investoren in der Regel die wesentlichen unternehmerischen und finan-
ziellen Risiken eines Projektes.*’”® Die geforderten Renditen liegen daher mit
liber 12% deutlich (iber der Verzinsung von Fremd- und Mezzanine-Kapital.*"®
Daruber hinaus erhoffen sich die Eigenkapitalgeber einen besonderen Erlos bei

einem vorzeitigen Verkauf ihrer Anteile an der Projektgesellschaft.*’”

In GroRbritannien und anderen Landern besteht das Eigenkapital bei Financial
Close in der Regel aus einem minimalen echten Eigenkapitalanteil und einem
groRRen Anteil Gesellschafterdarlehen.*’® Dadurch wird die Finanzierung steuer-
rechtlich optimiert und die Eigenkapitalrendite mit Hilfe des Leverage-Effektes

r.1:-479

maximie In Deutschland ist diese Konstruktion aus steuerrechtlichen

Griinden nur eingeschrankt moglich.*®

3.2.1.2 Fremdkapital

Im Gegensatz zum Eigenkapital handelt es sich bei Fremdkapital um eine be-
fristete Kapitallberlassung, bei der das Kapital innerhalb einer vereinbarten
Kreditlaufzeit zuriickgezahlt werden muss.*®' Das Fremdkapital wird von auRen
gegen die Zahlung von Zinsen, die unabhangig von den Ergebnissen der Pro-
jektgesellschaft erbracht werden mussen, lang-, mittel- oder kurzfristig zur Ver-
fugung gestellt. Fur die Finanzierung von PPP-Projekten sind aufgrund der

langen Laufzeiten der Projektvertrage von bis zu 30 Jahren vor allem die lang-

474 Vgl. Kopplin (2006), Interview; Nissen (2006), Interview; Eppinger (2006), Interview.

Nahere Erlduterungen zu Eigenkapital-Investoren finden sich unter Punkt 3.3.

Vgl. Finnerty (1996), S. 158f.

Vgl. Pahlke (2006), Interview; Elliot (2006), Interview; Nissen (2006), Interview;
Neugebauer (2006), Interview; Kopplin (2006), Interview.

Nach Meinung von Elliot bestehen im Verkauf der Projektanteile die wesentlichen Chan-
cen fur die Erzielung von attraktiven Gewinnen. Vgl. Elliot (2006), Interview.

Vgl. Elliot (2006), Interview; Pickard (2006), Interview; Pahlke (2006), Interview.
Vgl. Elliot (2006), Interview; Finegan (2006), Interview. Der echte Eigenkapitalanteil be-

tragt oft weniger als 1% und wird daher auch als ,Pin Point Equity’ bezeichnet. Vgl. Pahlke
(2006), Interview.

Vgl. Pahlke (2006), Interview.
Vgl. Wéhe/Bilstein (2002), S. 12.
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fristigen Kreditvertrdge von Interesse.*®® In Deutschland wird Fremdkapital in

Form von Krediten von einer Vielzahl von Banken angeboten.

Das Fremdkapital rangiert vor Mezzanine-Kapital und Eigenkapital an erster
Stelle. Daher tragt es das geringste Risiko in dem Projekt und erhalt folglich
auch die geringste Verzinsung. Die Rlckzahlung des Kredits ist grundsatzlich
nicht an den Erfolg des Projektes gebunden und muss auch gesichert sein,
wenn der Cash Flow den Schuldendienst nicht wie erwartet Ubernehmen
kann.*® Daher fordern Fremdkapitalgeber die Hinterlegung der Kredite mit ge-

eigneten Sicherheiten.

Bei Finanzierungen von PPP-Projekten im o6ffentlichen Hochbau hangen die
Gesamtkosten des Projektes mal3geblich von den Kosten fur die Bereitstellung
des Fremdkapitals ab, da die Projekte bis zu 90% fremdfinanziert werden. Die
Darlehen*®* werden von der finanzierenden Bank direkt an die Projektgesell-
schaft vergeben.*® Daher orientieren sich die Kreditkonditionen vor allem an
der Sicherheit des prognostizierten Cash Flows des Projektes, aus denen der

Kredit zurickgezahlt werden muss.

Eine entscheidende Grole ist der Fremdkapitalzins, der neben den Refinanzie-

rungs-**® und Betriebskosten maRgeblich von der projektspezifischen

82 Die Grundform der langfristigen Fremdfinanzierung ist das Darlehen, das eine bestimmte

Form des Kredits darstellt. Nach § 607 BGB ist unter einem Darlehen die Hingabe von
Geld oder anderen vertretbaren Sachen mit der Vereinbarung zu verstehen, dass der
Empfanger Sachen gleicher Art, Gite und Menge zuriickgibt. Der Begriff des Kredits ist
nicht im BGB geregelt, aber wesentlich weiter gefasst als der des Darlehens. Kredit ge-
wahrt jeder, der einem anderen eine Leistung zur Verfugung stellt, ohne auf gleichzeitiger
Gegenleistung zu bestehen. Vgl. Wohe/Bilstein (2002), S. 207.

Vgl. BMVBW (2003b); S. 4; Scheerer/Bingisser/Glizelgin (2005), S. 173f.; Weber/Mol/
Schwichow (2004), S. 30.

Vgl. Wéhe/Bilstein (2002), S. 178.

Die Darlehen sind flexibel gestaltbar und kénnen an die Rahmenbedingungen des Pro-
jektes und Veranderungen uber den Lebenszyklus angepasst werden. Wahrend der Bau-
phase kann die Auszahlung in Abhangigkeit des Baufortschritts sukzessive erfolgen. In
der Betriebsphase kdnnen die Tilgungsmodalitdten oder die Finanzierungsstruktur in
Abhangigkeit des Projekterfolgs angepasst werden. Vgl. Weber/Mof3/Bachhuber (2005),
S. 602

Als Referenzzinssatz von Finanzierungen im Euro-Raum bzw. in Euro wird in der Regel
der European Interbank Offered Rate (EURIBOR) verwendet. Den EURIBOR entnehmen
die Banken den Ooffentlich zuganglichen Handelssystemen am vertraglich bestimmten
Zinsfestsetzungstermin. Vgl. Braune (2006a), S. 266; Rover (2001), S. 192f.
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Risikomarge und dem Gewinnaufschlag der finanzierenden Bank abhangt.*®

Diese Marge liegt bei PPP-Projekten in der Regel zwischen 80 und 140 Basis-
punkten, so dass die Fremdkapitalzinsen im Verlauf eines Projektes zwischen
4% und 6% schwanken kénnen.*®® Dariiber hinaus entstehen einmalige Kosten
fur die Bereitstellung des Fremdkapitals, die sich aus Provisionen und Entgelten

zusammensetzen.*&®

Weitere Kosten entstehen, wenn der Zinssatz nicht variabel gestaltet, sondern
fur einen vereinbarten Zeitraum festgelegt und dadurch das Zinsanderungs-
risiko vermieden werden soll. Um die Schwankungen des variablen Zinssatzes
zu verhindern, kénnen z.B. Swaps, Caps oder Collars als Zinssicherungs-
instrumente eingesetzt werden.*® Allerdings werden die Zinsen meist nur fiir
einen begrenzten Zeitraum abgesichert, da die Kosten der Zinssicherung mit

der Laufzeit steigen und nicht mehr wirtschaftlich tragbar sind.

Die Laufzeiten der Kredite orientieren sich an den Vertragslaufzeiten, die bei
PPP-Projekten im offentlichen Hochbau meist zwischen 25 und 30 Jahren
liegen.**! Die Banken sind jedoch bemiiht, eine friihzeitige Riickzahlung der
Kredite zu vereinbaren, um sich gegen Schwierigkeiten in dem Projekt abzu-

492

sichern. Durch einen Sicherheitspuffer™ von ein bis zwei Jahren am Ende der

7 Die Refinanzierungskosten der Bank ergeben sich aus dem Zinssatz zu dem sich die

Bank refinanzieren kann und sind vom Rating des Kreditinstituts und von der Kreditlaufzeit
abhangig. Die Betriebskosten setzen sich aus samtlichen Kosten, die der Bank bei der
Kreditbearbeitung und -verwaltung entstehen. Die Risiken des Projektes werden durch ei-
nen Aufschlag auf den risikofreien Zins abgebildet. In einer weiteren Marge werden der
Gewinn und die Kosten fur die Eigenkapitalunterlegung der Kredite bericksichtigt. Vgl.
Pitschke (2004), S. 38.

Vgl. Eppinger (2006), Interview; Nissen (2006), Interview; Koch (2006), Interview.

Hierzu gehdren in Abhangigkeit des Projektes die Bereitstellungs- und Arrangierungs-
provision sowie das Dokumentations- und Bearbeitungsentgelt. Vgl. Weber/Mol}/
Schwichow (2004), S. 45f.

Vgl. Perridon/Steiner (1993), S. 388-390.

Weber/Alfen/Maser weisen darauf hin, dass Kredite Uber 25 Jahre in Deutschland ubli-
cherweise auf mehrere Kredite verteilt werden, da die Kreditlaufzeit von den Banken meist
auf zehn Jahre begrenzt wird. Nach § 489 BGB kann der Kredithehmer einen Kreditver-
trag mit Festzinsvereinbarung unabhéangig von der urspriinglich vereinbarten Laufzeit teil-
weise oder vollstéandig mit einer Frist von 6 Monaten kiindigen. Vgl. Weber/Alfen/Maser
(2006), S. 144.

Dieser Sicherheitspuffer wird in Anlehnung an den englischen Begriff im deutschen
Sprachgebrauch auch ,Tail' genannt und in Abhangigkeit der Projektlaufzeit und der
Projektrisiken festgelegt.
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Projektlaufzeit kann die Rickzahlung des Kredites im Bedarfsfall bis zum Pro-

jektende ausgeweitet werden.**

Bei Kreditvolumina, die Uber eine GroRe von 50 Mio. Euro hinausgehen, wer-
den die Kredite in der Regel nicht mehr von einem einzigen Kreditinstitut bereit-
gestellt, sondern zur Verteilung der Risiken auf verschiedene Banken verteilt.**
Bei der Syndizierung der Kredite Ubernimmt mindestens eine Bank als
JArranger’ die Strukturierung und Verteilung der Kredite auf die Ubrigen Ban-

ken 495

Bei Finanzierungsvolumina von iiber 100 Mio. Euro*® kann als Alternative zu
einem syndizierten Kredit auch eine Finanzierung uber die Platzierung von An-
leihen*®” am Kapitalmarkt erfolgen.**® Anleihen sind langfristige Darlehen, die
der Projektgesellschaft durch die Ausgabe von Teilschuldverschreibungen ge-
wahrt werden.**® Die Begebung der Anleihen erfolgt durch eine oder mehrere

Banken®® und kann entweder bei einem eingeschrankten Investorenkreis im

493 Allerdings lassen sich diese Forderungen der Banken aufgrund des intensiven Wett-

bewerbs im PPP-Markt nicht mehr uneingeschrankt durchsetzen. Vgl. Nissen (2006),
Interview.

In der Literatur unterscheiden sich die Angaben zu den Grenzen einer Syndizierung des
Kredits enorm. Wahrend Weber/Mol3/Bachhuber bereits bei einem Kreditvolumen von 25
Mio. Euro die Verteilung des Kredites auf mehrere Banken vorschlagen, legen We-
ber/Alfen/Maser die Grenze bei 50 Mio. Euro fest. Vgl. Weber/Mol3/Bachhuber (2005),
S. 602; Weber/Alfen/Maser (2006), S. 143.

Der Arranger wird von dem Kreditnehmer mit der Syndizierung des Kredits beauftragt,
wobei er auch auch einen Kreditanteil Gbernimmt. Die HOhe des anteiligen Kredits ist fir
den Kreditnehmer von wesentlicher Bedeutung, da es die Verbundenheit des Arrangers
mit dem Projekt ausdriickt. Vgl. Fox/Tott (2000), S. 124.

Die MindestgroRe hangt mit dem hohen Aufwand und den enormen Kosten zusammen,
die fir die Erstellung des Anlageprospekts, das Rating der Anleihe, die Marktplatzierung,
etc. anfallen. Vgl. Weber/Mol3/Bachhuber (2005), S. 603.

Anleihen werden auch als Schuldverschreibungen, Obligationen, festverzinsliche Wert-
papiere, Rentenpapiere oder - in Anlehnung an die englische Sprache - als ,Bond’ be-
zeichnet. Vgl. Olfert/Reichel (2005), S. 322.

Vgl. Sester/Bunsen (2005), S. 452.

Vgl. Perridon/Steiner (1993), S. 309. Die Kennwerte der Anleihe sind in den Emissions-
prospekten festgelegt. Hierzu zahlen in erster Linie die Laufzeit, die Zinshéhe und
-bindung sowie die Modalitaten der Zins- und Tilgungsstruktur. Vgl. Weber/Mol}
/Bachhuber (2005), S. 602.

Die Emission erfolgt bei PPP-Projekten in der Regel als Fremdemission, bei der meist
eine oder mehrere Banken die Begebung und Platzierung der Anleihe fiir die Projekt-
gesellschaft ibernehmen (indirekte Emission). Alternativ kann auch eine direkte Emission
ohne Mitwirkung Dritter erfolgen. Vgl. Weber/MoR3/Schwichow (2004), S. 66.
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Rahmen einer Privatplatzierung (Private Placement) oder durch einen o6ffent-

lichen Verkauf iber die Bérse (Public Placement) erfolgen.*’

Uber den Kapitalmarkt kénnen sehr groRe Mengen von Fremdkapital einge-
worben werden,*®? die (iber langere Laufzeiten und meist auch zu giinstigeren
Zinskonditionen als Bankkredite zur Verfiigung stehen.®®® Durch die einmalige
Emission der Anleihen ist die Flexibilitat bei der Anleihefinanzierung jedoch
stark eingeschrankt. Die Modalitaten der Bereitstellung®® und Riickfiihrung der
Kredite sind durch die Emissionsprospekte festgelegt und kdénnen nur unter
erheblichem Aufwand und Kosten verandert und an die aktuelle Situation des
Projektes angepasst werden. In GroR3britannien haben die Standardisierungen
und die Erfahrungen aus den ersten PFI-Projekten die Voraussetzung fur eine
erfolgreiche Durchfiihrung von Anleihefinanzierung geschaffen.®® In Deutsch-
land wird das Fremdkapital dagegen noch ausschlieldlich Uber Bankkredite

bereitgestellt.”®

3.2.1.3 Mezzanine-Kapital

Mezzanine-Kapital stellt in der wirtschaftlichen und rechtlichen Ausgestaltung

ein hybrides Instrument zwischen Eigen- und Fremdkapital dar.*®” Es grenzt

01 Bei einer Privatplatzierung wird die Anleihe nur wenigen institutionellen Investoren, z.B.

Versicherungen und Pensionskassen, zur Zeichnung angeboten. Die Anleihen werden auf
die Bedurfnisse und Anforderungen der Investoren zugeschnitten. Der Vorteil bei der
Privatplatzierung liegt darin, dass der zeitliche und finanzielle Aufwand fur Bdrsenein-
fuhrung vermieden werden kann. Vgl. Weber/Mo3/Schwichow (2004), S. 67.
Problematisch ist allerdings, dass bei der Ausgabe der Anleihen noch nicht bekannt ist, ob
tatsachlich alle Wertpapiere von den Anlegern gezeichnet werden. Daher wird von Seiten
der Projektgesellschaft eine Platzierungsgarantie von den emittierenden Banken gefordert.
Vgl. Weber/MoRR/Bachhuber (2005), S. 603.

Vgl. Fox/Tott (2000), S. 125.

Beispielsweise werden die Fremdkapitalmittel bei einer Anleihefinanzierung in vollem
Umfang am Anfang der Bauphase bereitgestellt und kénnen nicht wie bei einem Bank-
kredit sukzessive mit dem Baufortschritt abgerufen werden. Um die Kapitalkosten zu redu-
zieren, bemuht sich die Projektgesellschaft um die Wiederanlage des Uberschussigen
Kapitals. Vgl. Weber/Mol3/Bachhuber (2005), S. 68.

Beispielsweise wurden in Grof3britannien bereits erfolgreich mehrere Verkehrsinfrastruk-
turprojekte und Krankenhauser tber Anleihen finanziert. Vgl. Fox/Tott (2000), S. 125.

Vgl. Sester/Bunsen (2005), S. 452.

Vgl. Gereth/Schulte (1992), S. 7; Achleitner/Wahl (2004), S 42f.; Link (2001), S. 7; Braune
(2006a), S. 268. Der Begriff ist von dem italienischem Wort ,Mezzanino’ abgeleitet, das ein

in der Renaissance und dem Barock typisches Zwischengeschoss in einem Gebdude be-
schreibt. Vgl. Lucius (2005), S. 588; Fahrholz (1998), S. 88.
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sich zum klassischen Fremdkapital dadurch ab, dass es nur nachrangig be-
sichert wird. Im Gegensatz zu Eigenkapital-Investoren sind Mezzanine-
Kapitalgeber mit geringeren Mitbestimmungsrechten ausgestattet, tragen dem-
entsprechend aber auch geringere Risiken.’® Es gibt eine Vielzahl von Gestal-
tungs- und Strukturierungsmoglichkeiten, mit denen Mezzanine-Kapital eher
eigen- oder fremdkapitalahnlichen Charakter erhalten kann. In Abhangigkeit der
Funktion wird es bei PPP-Projekten entweder durch Sponsoren oder Banken
bereitgestellt.®®® Abbildung 22 zeigt die Gestaltungsformen von Mezzanine-
Kapital, die nach Ihrem Risiko und der geforderten Rendite zwischen Eigen-
und Fremdkapital eingeordnet sind.>'® Als eigenkapitaldahnliches Mezzanine-
Kapital werden in der Regel Genussscheine und stille Beteiligungen (typisch
und atypisch) eingestuft, wahrend Wandelanleihen, partiarische Darlehen sowie
Nachrangdarlehen ohne oder mit ,Equity-Kicker’ eher dem Fremdkapital zuge-

ordnet werden.®"

508 Vgl. Ballard (2000), S. 37f.; Pitschke/Kreuter (2003), S. 12, von Einem/Schmid (2004),

S. 148; Gereth/Schulte (1992), S. 11f.

Mezzanine-Kapital wird auch bei der Unternehmensfinanzierung zu Wachstumszwecken
bzw. Rekapitalisierung und bei der Akquisitionsfinanzierung fiir Leveraged und Manage-
ment Buyouts angewandt. Vgl. Link (2001), S. 29-31.

Vgl. Achleitner/Wahl (2004), S. 46. Nahere Ausfihrungen zu den Gestaltungsformen von
Mezzanine-Kapital finden sich auch bei Sester/Bunsen (2005), S. 449-452.

Bei einem Nachrangdarlehen mit einem sog. ,Equity-Kicker’ wird dem Mezzanine-Geber
die Partizipation an dem Projekterfolg tber die Laufzeit der Finanzierung ermdglicht. Der
Equity-Kicker kann in Form von Optionen, Wandlungsrechten oder Zusatzzahlungen aus-
gestaltet sein. Vgl. Lucius (2005), S. 589; Pitschke (2004), S. 59.
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Rendite

4

Eigenkapital
Atypisch stille Beteiligung

Equity Mezzanine
»eigenkapitalnah* @
Typsich stille Beteiligung
Wandelanleihen
Partiarische Darlehen
Debt Mezzanine
Nachrangdariehen
mit Equity Kicker »kreditnah“
Nachrangdarlehen
ohne Equity Kicker
Senior Debt/
Bankdarlehen

Risiko

Abbildung 22: Gestaltungsformen von Mezzanine-KapitaI512

Sind die Mittel fir die Bereitstellung von Eigenkapital seitens der Sponsoren
und Finanzinvestoren ausgeschopft und aus Sicht der finanzierenden Banken
nicht ausreichend, so kann Mezzanine-Kapital eingesetzt werden, um die Fi-
nanzierungsliicke zwischen Eigen- und Fremdkapital zu schlieRen.*'® Dadurch
erhdohen sich fur die finanzierenden Banken die Sicherheiten bei der
Fremdkapitalvergabe, was sich positiv auf die Zinskonditionen und den Fremd-
kapitalanteil an der Gesamtfinanzierung auswirkt.”* Der Anteil von Mezzanine-
Kapital an dem Gesamtfinanzierungsvolumen bei PPP-Projekten liegt in der
Regel zwischen 10% und 20% und muss projektspezifisch angepasst wer-

den 515
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Eigene Darstellung.

Vgl. Bakatjan/Arikan/Tiong (2003), S. 89; Gereth/Schulte (1992), S. 131; Tytko (2002),
S. 170. Allerdings wird eine dem Projekt angemessene Beteiligung der Eigenkapitalgeber
verlangt, die stets grofRer als die Mezzanine-Tranche sein sollte.

Vgl. von Einem/Schmid (2004), S. 165f.

Vgl. Asenova/Beck (2003), S. 132.
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Durch die Strukturierung mit Mezzanine-Kapital werden die Gesamtfinan-
zierungskosten gesenkt, da es substituierend fir hoch verzinstes Eigenkapital
eingesetzt wird.”'® Aufgrund der dargestellten Einordnung liegt die Verzinsung
von Mezzanine-Kapital zwischen 8% und 12% und damit unter der EK-

Verzinsung.®"’

Mezzanine-Kapital wird meist nicht flr die gesamte Projektlaufzeit bereitgestellt,
sondern ist in erster Linie dafur vorgesehen, Finanzierungslicken in der Bau-
phase und der Anlaufphase des Betriebes sicher zu stellen. In der Planungs-
phase ist Mezzanine-Kapital eher unublich, da der Projektzuschlag zu diesem
Zeitpunkt noch nicht erteilt wurde und die Risiken vergleichsweise hoch sind. Ist
ein reibungsloser Betrieb und ein sicherer Cash Flow gewahrleistet, so wird das
Mezzanine-Kapital im Rahmen einer Optimierung der Kapitalstruktur durch
Fremdkapital ersetzt. Insgesamt zeichnet sich Mezzanine-Kapital durch eine
hohe Flexibilitat bei der Strukturierung der Finanzierung von PPP-Projekten aus
und wird daher bei komplexeren und groReren Finanzierungen als innovatives

Finanzierungsinstrument eingesetzt.'®

3.2.2 Ermittlung und Optimierung der Kapitalstruktur

Die Ziele der Eigenkapital-Investoren und Fremdkapitalgeber bei der Fest-
legung der Kapitalstruktur stehen zum Teil im Widerspruch zueinander.®'"®
Wahrend die Sponsoren und Finanzinvestoren bemuht sind, den Eigenkapital-

einsatz zu minimieren und dadurch ihre Rendite auf ihr eingesetztes Kapital zu

516
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Vgl. Braune (2006a), S. 268.

Vgl. Ballard (2000), S. 38. Aufgrund der vielféltigen Gestaltungs- und Einsatzmdglichkeiten
sind die Ertragserwartungen der Mezzanine-Kapitalgeber stark von den Risiken und den
projektspezifischen Besonderheiten abhangig. Grundsatzlich orientieren sich die Renditen
an den Eigenkapitalrenditen und den Konditionen fiir die Vergabe von Fremdkapital.

Auch bei herkdmmlichen Immobilienprojekten wird Mezzanine-Kapital fur die Finanzierung
von groferen Projekten eingesetzt. Ein Beispiel stellt der Frankfurter Messeturm dar. Vgl.
Bienert (2004), S. 411. Die hohen Mindestvolumina bei Mezzanine-Finanzierungen liegen
darin begriindet, dass auch die Mezzanine-Kapitalgeber ausfiihrliche Due Diligences vor
der Kreditvergabe durchfiihren und das Projekt in der Betriebsphase fortlaufend Uber-
wachen missen.

Vgl. UNIDO (1996), S. 183; Weber/Mol3/Bachhuber (2005), S. 610.
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erhdhen sowie ihre Haftung zu begrenzen,®® sind die finanzierenden Banken
bestrebt, moglichst viele Risiken der Kreditvergabe durch Eigenkapital abzu-

sichern.%?'

Die offentliche Hand ist an einer Umsetzung des Projektes zu den geforderten
Kosten, Terminen und Qualitaten fur ein moglichst gunstiges Leistungsentgelt
interessiert, woraus sich widersprichliche Interessen hinsichtlich der finan-
ziellen Strukturierung ergeben. Auf der einen Seite ist der offentliche Auftrag-
geber bemuht, die Finanzierungskosten und damit die Einbindung von teurem
Eigenkapital zu minimieren, so dass der Private ein wirtschaftliches Angebot
unterbreiten kann. Auf der anderen Seite soll der private Auftragnehmer an dem
Erfolg des Projektes unmittelbar beteiligt sein und fur erfolgskritische Risiken
des Projektes mit seinem eigenen Kapital haften.’?? Das Vertrauen des offent-
lichen Auftraggebers und der Fremdkapitalgeber steigen mit der Hohe der Be-
teiligung des Eigenkapital-Investors, da dies seine Verbundenheit mit dem

Projekt und das Vertrauen in den Projekterfolg ausdrickt.

Aufgrund der vielfaltigen und gegensatzlichen Interessen bedarf es eines inten-
siven Abstimmungsprozesses der Beteiligten bei der Festlegung der Kapital-
struktur. Der offentliche Auftraggeber formuliert in den Ausschreibungsunter-
lagen eine Mindestanforderung an die Eigenkapitalausstattung der Projekt-
gesellschaft oder Uberlasst die komplexe Strukturierung den Fremd- und Eigen-

kapitalgebern.>®

Um die Ausstattung der Projektgesellschaft mit Fremdkapitalmitteln zu sichern,
haben sich die Sponsoren und Finanzinvestoren bei der Strukturierung nach

den Anforderungen der Fremdkapitalgeber zu richten. Die finanzierenden

20 |n den angelsachsischen Landern wird die Steigerung der Eigenkapitalrentabilitat einer

Investition durch die Maximierung der Fremdfinanzierung als ,Leverage-Effekt’ bezeichnet.
Vgl. Hudson/Wilson (2002), S. 717. Allerdings kann dieser Effekt auch negativ sein, wenn
die Gesamtkapitalrentabilitdt der Investition geringer als der Fremdkapitalzins ist. Je gro-
Rer der Unterschied zwischen Gesamtkapitalrentabilitat und Fremdkapitalzins ist, desto
groRer ist auch der Leverage-Effekt. Vgl. Wohe/Bilstein (2002), S. 413; Sirmans (1989),
S. 454.

Vgl. Schaufelberger/Wipadapisut (2003), S. 206; Tytko (1999), S. 47f.; Weber/Alfen/Maser
(2006), S. 138.

Vgl. Asenova/Beck (2003), S. 132; Zhang (2005b), S. 658.

Vgl. Zhang (2005a), S. 78.
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Banken stellen bei einer Projektfinanzierung ausschliefldlich auf die Hohe und
Sicherheit der prognostizierten Cash Flows ab. Somit basiert die Bemessung
des Kreditvolumens und des notwendigen Eigenkapitalanteils in erster Linie auf

dem frei verfiigbaren Cash Flow des Projektes.>?*

Um die Belastbarkeit des prognostizierten Cash Flows einschatzen zu kénnen,
fuhren die Fremdkapitalgeber umfangreiche Due Diligences und Risikoanalysen
durch.®®® Die méglichen Auswirkungen der bestehenden Projektrisiken auf den
Cash Flow werden im Rahmen von Sensitivitatsanalysen unter Annahme ver-
schiedener Szenarien untersucht.®®® Aufbauend auf dem Businessplan der
Projektgesellschaft werden wichtige Parameter des Projektes variiert und da-
durch ein Worst Case-Szenario entwickelt, in dem der Cash Flow weiterhin den

Anforderungen der Fremdkapitalgeber entsprechen muss.*?’

Auf Basis dieser Cash Flow-Analysen legen die finanzierenden Banken so ge-
nannte ,Covenants’ fest.®®® Covenants sind vertragliche Vereinbarungen zwi-
schen dem Kreditgeber und -nehmer, in denen sich der Kredithehmer verpflich-
tet, vertraglich definierte Vorgaben wahrend der Laufzeit des Kredites einzu-
halten.’® Das zunehmende Risikobewusstsein der Banken weist Covenants
eine zentrale Bedeutung als Steuerungsinstrument bei Projektfinanzierungen
zu.>%® Bei Abweichungen von diesen Vereinbarungen hat der Kreditgeber die
Moglichkeit, Konditionen und Falligkeiten des Kredites anzupassen sowie in das
Projekt einzugreifen und ggf. Projektteiinehmer auszutauschen. Durch
Covenants sichern sich die Fremdkapitalgeber ihre Einflussnahme in den lau-
fenden Projekten und erhohen somit die Wahrscheinlichkeit der Kreditrick-

zahlung.*®'
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Vgl. Bakatjan/Arikan/Tiong (2003), S. 89; Zhang (2005b), S. 658; Fox/Tott (2000), S. 127.
Vgl. Fox/Tott (2000), S. 128; Weber/Mofi/Bachhuber (2005), S. 610f.

Vgl. Rodney/Gallimore (2002), S. 55f.; Weber/Alfen/Maser (2006), S. 161.

Vgl. Weber/Alfen/Maser (2006), S. 169.

Vgl. Réver (2003), S. 81.

Vgl. Fox/Tott (2000), S. 138; Herfurth/Keppler (2006), S. 363. Im Deutschen kénnen fir
Covenants auch die Begriffe ,Nebenleistungspflichten’ oder ,Auflagen’ verwendet werden.
Vgl. Réver (2003), S. 79.

Vgl. Réver (2003), S. 95.
Vgl. Wohe/Bilstein (2002), S. 204f.; Rover (2003), S. 79f.
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Financial Covenants werden in Form von Finanzkennzahlen festgelegt. Bei
PPP-Projekten werden meist Deckungsgrade definiert,>*? die die Relation von
verfugbaren Mitteln und dem Verschuldungsgrad beschreiben. In der Regel

werden folgende Finanzkennzahlen verwendet:>*

o Kreditlaufzeit-Deckungsgrad (Loan Life Cover Ratio)®**

Der Kreditlaufzeit-Deckungsgrad ist definiert als Quotient aus Nettobarwert aller
zukinftig erwarteten Cash Flows (vor Zinsen, nach Steuern) wahrend der ver-
bleibenden Kreditlaufzeit und dem am Anfang der Betrachtungsperiode ausste-

henden Kreditvolumen.

LLCR :( NBW Kreditlaufzeit j

Kreditvolumen

LLCR: Loan Life Cover Ratio
NBW kreditiauzeit: Nettobarwert aller zuklnftig zu erwartenden Cash Flows
wahrend der verbleibenden Kreditlaufzeit

Kreditvolumen: Kreditvolumen am Anfang der Betrachtungsperiode

 Projektlaufzeit-Deckungsgrad (Project Life Cover Ratio)>*®

Der Projektlaufzeit-Deckungsgrad ist definiert als Quotient aus Nettobarwert
aller zukunftig erwarteten Cash Flows (vor Zinsen, nach Steuern) wahrend der
verbleibenden Projektlaufzeit und dem am Anfang der Betrachtungsperiode

ausstehenden Kreditvolumen.

PLCR :( NBW Projektlaufzeitj

Kreditvolumen

PLCR: Project Life Cover Ratio

%2 5 Anlehnung an das Englische wird auch der Begriff ,Cover Ratio’ verwendet. Vgl. We-

ber/Alfen/Maser (2006), S. 128. Die GrofRe der gewahlten Deckungsgrade hat direkten
Einfluss auf das gewahrte Kreditvolumen. Je geringer der Deckungsgrad ist, desto héher
ist das Kreditvolumen. Vgl. Réver (2001), S. 191.

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 117; Rdéver (2003), S. 81; Fleischer/Effenberger (2006),
S. 626.

Vgl. Fox/Tott (2000), S. 143; Grimsey/Lewis (2002), S. 117.

Vgl. Fox/Tott (200), S. 143.
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NBW projextiautzeit: Nettobarwert aller zuklnftig zu erwartenden Cash Flows
wahrend der verbleibenden Projektlaufzeit

Kreditvolumen: Kreditvolumen am Anfang der Betrachtungsperiode

Schuldendienst-Deckungsgrad (Debt Service Cover Ratio)536

Der Schuldendienst-Deckungsgrad ist definiert als Quotient aus dem Cash Flow

einer Periode und dem Schuldendienst dieser Periode.

DSCR = Cash Fl.OWPeriode
Schuldendienst periode
DSCR: Debt Service Cover Ratio
Cash Flow perioge: Cash Flows der Periode

Schuldendienst periode: Schuldendienst der Periode

Wahrend der Loan Life Cover Ratio (LLCR) und der Project Life Cover Ratio
(PLCR) die Projekt-Cash Flows uber die verbleibende Kreditlaufzeit bzw. Pro-
jektlaufzeit betrachten, berucksichtigt der Debt Service Cover Ratio (DSCR)

lediglich den Cash Flow einer ausgewihlten Periode.’*” Dementsprechend

werden die Finanzkennzahlen LLCR und PLCR flr die Bemessung des Kredit-

volumens bei der Strukturierung der Finanzierung am Projektanfang verwendet,

wahrend anhand des DSCR®*® die Deckung des Schuldendienstes in den Pro-

jektperioden beurteilt wird.>*® Neben diesen drei Deckungsgraden wird die

536
537

538
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Vgl. Zhang (2005b), S. 661; Jaffe/Sirmans (1995), S. 207f.; Pfnir (2004), S. 255.

Vgl. Beckmann (2003), S. 190f. Bei der Analyse der Cash Flow-Berechnung wird meist ein
Jahr als Periode gewahlt, so dass auch der Begriff ,Annual Debt Service Cover Ratio
(ADSCRY) verwendet wird. Mit dem DSCR kann untersucht werden, ob der Schuldendienst
wahrend der Laufzeit des Projektes aus den erwarteten Cash Flows erbracht werden
kann. Fur kritische Projektsituationen kann der DSCR auch in kiirzeren Abstanden, z.B.
halbjahrlich, berechnet werden. Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 117; Réver (2001), S. 191f.
Ist der DSCR kleiner als 1, bedeutet dies, dass der vereinbarte Schuldendienst in der
betrachteten Periode nicht aus dem verfliigbaren Cash Flow bedient werden kann.

Vgl. Finegan (2006), Interview. Bei dieser Betrachtung stellt der niedrigste Schulden-
dienstdeckungsgrad die kritische GréRRe dar. In Abhangigkeit der Projektart und der Risi-
ken des Projektes liegt der von den Banken geforderte DSCR bei PPP-Projekten in der
Regel zwischen 1,2 und 1,5. Je grofier die Projektrisiken sind, desto gréfer ist auch der
DSCR, um den Schuldendienst ausreichend abzusichern. Vgl. Weber/Mol3/Bachhuber
(2005), S. 617.



Strukturierung und Finanzierung von PPP-Projekten Seite 117

Eigenkapitalquote als Covenant von den finanzierenden Banken definiert und

wahrend der Projektlaufzeit liberwacht.>*°

Das notwendige Kreditvolumen der Projektfinanzierung kann mit Hilfe der oben
aufgefuhrten Formel fur den LLCR bzw. PLCR ermittelt werden. Nach Umstel-

lung der Formeln ergibt sich:

NBW Kreditlaufzeit
LLCR

Kreditvolumen :(

J bzw. Kreditvolumen = ( NBW PijektIaufZeitj

PLCR

Zur Ermittlung des Kreditvolumens werden die in der Cash Flow- und Ertrags-
analyse ermittelten Zahlungsstrome mit Hilfe der Barwertmethode zunachst auf
einen Betrachtungszeitpunkt abgezinst. Bei der Wahl des Diskontierungszins-
satzes ist besonders sorgfaltig vorzugehen, da der Nettobarwert durch ihn er-
heblich beeintrachtigt wird.>*' Mit dem Nettobarwert wird das Kreditvolumen
unter Bericksichtigung des jeweiligen Deckungsgrades berechnet. Die Diffe-
renz aus dem bestehenden Investitionsbedarf und dem Kreditvolumen ergibt

die geforderte Eigenkapitalbeteiligung von Sponsoren und Finanzinvestoren.

In der Regel sind die Eigenkapital-Investoren nicht bereit oder in der Lage, den
geforderten Eigenkapitalbeitrag zu leisten, so dass es zu einem iterativen Ab-
stimmungsprozess mit der finanzierenden Bank kommt. Unter Berticksichtigung
der Wettbewerbssituation werden die Renditeerwartungen und Kapitalanteile
angepasst und eine optimale Kapitalstruktur erarbeitet. Unter Umstanden wird
auch Mezzanine-Kapital eingebunden, um Finanzierungslicken zwischen
Eigen- und Fremdkapital zu schlieRen. Dieser Prozess wird bei den Verhand-
lungen der Kapitalgeber so oft durchlaufen, bis eine Kapitalstruktur gefunden

ist, die ein wettbewerbsfahiges Angebot erlaubt.>*?

%40 Bej der Berechnung der Eigenkapitalquote ist eine genaue Definition des relevanten

Eigenkapitals wichtig; oft werden neben den Eigenkapitaleinlagen der Sponsoren und
Finanzinvestoren auch Gesellschafterdarlehen und sonstige Nachrangdarlehen mit ein-
bezogen. Vgl. Rdver (2001), S. 192.

Vgl. Zhang (2005b), S. 666. Der Diskontierungszinssatz wird in Abhangigkeit der projekt-
spezifischen Risiken festgelegt und ist in der risikoreichen Bauphase wesentlich héher als
in der vergleichsweise risikoarmen Betriebsphase, in der nachhaltige Ertrage erwirtschaf-
tet werden. Vgl. Wibowo/Kochendorfer (2005), S. 967f.

Vgl. Asenova/Beck (2003), S. 132.
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Neben der Bereitstellung von Eigenkapital erwarten die finanzierenden Banken
weitere Sicherheiten fur den Fall, dass der Schuldendienst nicht aus den opera-
tiven Cash Flows des Projektes erbracht werden kann. Es wird beispielsweise
die Vorhaltung von Reservekonten fur den Schuldendienst verlangt oder die
Verpfandung der Gesellschaftsanteile und Guthaben der Projektkonten an die

finanzierende Bank gefordert.>*?

3.3 Eigenkapital-Investoren bei PPP-Projekten

Die Erlauterungen zur Kapitalstruktur von PPP-Projekten haben deutlich ge-
macht, dass Eigenkapital eine besonders wichtige Rolle bei der finanziellen
Strukturierung einer Projektfinanzierung spielt. Vor dem Hintergrund der Prob-
lemstellung der vorliegenden Arbeit wird nun naher auf die Eigenkapital-
Investoren bei PPP-Projekten eingegangen. Bei den Ausfuhrungen zu den Be-
teiligten einer Projektfinanzierung wurden bereits Sponsoren, Finanzinvestoren
und Banken als mdgliche Eigenkapitalgeber bei PPP-Projekten identifiziert.>**
Da die wesentlichen Charakteristika der Sponsoren bereits unter Punkt
3.1.2.3.4 dargestellt wurden, soll der Schwerpunkt der folgenden Ausfuhrungen
auf den Finanzinvestoren und Banken als Eigenkapitalgeber liegen. Aulderdem
wird kurz auf die privaten Anleger eingegangen, die bei PPP-Projekten jedoch
eine untergeordnete Rolle spielen. Die potenziellen Finanzinvestoren bei PPP-
Projekten im offentlichen Hochbau entsprechen den institutionellen Investoren
bei herkdbmmlichen Immobilienprojekten und umfassen Private Equity-Fonds,
offene und geschlossene Immobilienfonds, Immobilien-Aktiengesellschaften
und Real Estate Investment Trusts (REITs) sowie Versicherungen und Pen-
sionskassen.®”® In Abbildung 23 sind die Eigenkapital-Investoren und die

Méglichkeiten zur Platzierung von Eigenkapital in einer Ubersicht dargestellt.
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Vgl. Weber/Mol/Schwichow (2004), S. 30.
Vgl. Punkt 3.2.1.1.

Eine detaillierte Beschreibung dieser insitutionellen Investoren in der Immobilienwirtschaft
findet sich bei Schulte/Holzmann (2005), S. 172-181.
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1 Sponsor >
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Private Anleger

Private Equity-Fonds >
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Geschlossene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds

| Immobilien-Publikumsfonds |
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N ’ Immobilien-Spezialfonds ‘
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A
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Versicherungsgesellschaft >

Pensionskasse >
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— Bank >

Abbildung 23: Eigenkapital-Investoren bei PPP-Projekten546

3.3.1 Sponsoren

Bei PPP-Projekten wird von dem offentlichen Auftraggeber und den finanzie-
renden Banken eine Mindestbeteiligung der Sponsoren gefordert, da die Spon-
soren nicht nur finanziell involviert, sondern auch malfigeblich fir die erfolg-
reiche Entwicklung und Durchfiihrung des Projektes verantwortlich sind.>*" Als
Projektentwickler, Bauunternehmen und Betreiber haben die Sponsoren ein
unmittelbares Interesse an dem Projekterfolg, da ihre unternehmerischen Ziele
in direktem Zusammenhang mit dem Projekt stehen.>*® Insbesondere die deut-
schen Bauunternehmen, die seit Uber mehr als einem Jahrzehnt unter der
nationalen Baukrise zu leiden hatten, sehen in PPP-Projekten neue Geschafts-

moglichkeiten und eine Erweiterung ihrer Aufgaben von der klassischen Bau-

546
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Eigene Darstellung.
Vgl. Fleischer/Effenberger (2006), S. 626.
Vgl. hierzu auch Punkt 3.1.2.3.4.
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ausflihrung zur lebenszyklusiibergreifenden Dienstleistung.®*® AuRerdem ist
durch die Beteiligung an PPP-Projekten eine attraktive Verzinsung des Eigen-
kapitals moglich. Mit der hoheren Eigenkapitalrendite sind jedoch auch groRRere
Risiken und die standige Uberwachung durch die Fremdkapitalgeber ver-

bunden.>®°

3.3.2 Private Anleger

Die privaten Anleger sind bei ihrer Investitionsentscheidung in der Regel un-
abhangig und unterliegen im Gegensatz zu den meisten institutionellen Investo-
ren keinen gesetzlichen Reglementierungen oder Offenlegungspflichten. Ihre
Mdglichkeiten zur direkten Anlage sind jedoch durch die begrenzten finanziellen
Ressourcen eingeschrankt. Aus diesem Grund konzentrieren sich die privaten
Investoren bei der direkten Immobilienanlage meist auf den Kauf von kleineren

Wohn- und Geschaftshiusern sowie Eigentumswohnungen.®®’

Die GroRRe und Komplexitat von PPP-Projekten im 6ffentlichen Hochbau uber-
schreitet normalerweise die Anlagevorstellungen der privaten Investoren.
Neben der fehlenden Finanzkraft sind die komplexen Strukturen und Vertrags-
werke einer Projektfinanzierung flr den privaten Anleger nur mit erheblichem
Aufwand zu durchschauen und zu bewerten. Auch die effiziente Verwaltung und
das aktive Management der Beteiligung erfordern Ressourcen und Know-how,
das bei privaten Anlegern meist nicht vorliegt.>®* Dariiber hinaus iibersteigt die
Dauer der Kapitalbindung bei PPP-Projekten oft den Anlagehorizont. Aus den

genannten Grinden investieren die privaten Investoren ihr Kapital meist indirekt

549 Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 89f. Durch die Projektentwicklungstéatigkeiten im PPP-Bereich

beschéftigen die Bauunternehmen gleichzeitig die firmeninternen bauausfuhrenden Ge-
sellschaften bei der Gebaudeerstellung sowie die Facility Management-Bereiche bei dem
Gebaudebetrieb. Vgl. Eppinger (2006), Interview.

Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 89f.

Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 173f.

So weist Briibach darauf hin, dass Privatinvestoren die Kalkulation der Rendite nur bei der
Investitionsentscheidung vornehmen, im Verlauf des Projektes aber keine Performance-
kontrollen durchfiihren. Auch die Analyse und die Uberwachung der Risiken werden viel-
fach vernachlassigt. Vgl. Bribach (2005), S. 75f.
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uber Finanzinvestoren, die das Kapital in PPP-Projekten platzieren und die

Anlage professionell betreuen.®

3.3.3 Finanzinvestoren

Finanzinvestoren®®* werden bei PPP-Projekten eingebunden, wenn ihre Beteili-
gung aus strategischen Grinden sinnvoll erscheint oder die Sponsoren nicht in
der Lage sind, die erforderlichen Eigenkapitalmittel aufzubringen. Sie erfiillen
die Aufgabe von Finanzintermediaren, da die Kapitalgeber die Entscheidung
uber die Anlage und Verwaltung von Geldern auf den Finanzinvestor uber-
tragen.®* Im Gegensatz zu den Sponsoren sind Finanzinvestoren nicht an einer
operativen Beteiligung, sondern lediglich an einer angemessenen Verzinsung

ihres eingesetzten Eigenkapitals interessiert.>*

Die Strukturmerkmale und Anlageziele der Finanzinvestoren sind sehr unter-
schiedlich und werden im Folgenden zunachst grundlegend erlautert. Dabei
wird auch kurz auf die Kompatibilitdt ihrer Anlageziele mit den Merkmalen eines
PPP-Projektes eingegangen. Die Anlagemoglichkeiten bei PPP-Projekten und
die weiteren Anforderungen bei der Investition in PPP-Projekte, die im Rahmen
dieser Arbeit empirisch erhoben wurden, werden in Abschnitt 5.1 naher er-

lautert.

3.3.3.1 Private Equity-Fonds

Der Begriff ,Private Equity’ stammt aus dem Englischen und wurde in den USA
gepragt. Er stellt eine Erweiterung des Venture Capital dar, das in den neun-
ziger Jahren vorwiegend fur die Finanzierung von Unternehmensgriindungen

und deren Expansion eingesetzt wurde.*®” Die Private Equity-Fonds unterliegen

553 Vgl. Finegan (2006), Interview. Es sind meist groRe, sehr wohlhabende Familien, die ihr

Kapital Uber Fondslésungen in PPP-Projekten platzieren.

Haufig wird auch der Begriff ,Institutioneller Investor’ verwendet. Institutionelle Investoren
sind nach Walbroéhl juristische Personen, die Gelder von Dritten sammeln und es profes-
sionell anlegen und verwalten. Vgl. Walbrohl (2001), S. 9.

Vgl. Walbréhl (2001), S. 10.

Vgl. hierzu die Ausfiihrungen zu Finanzinvestoren unter Punkt 3.1.2.3.5.

Vgl. Pitschke (2004), S. 218.
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rechtlich nicht den strengen deutschen Gesetzen und Anlagevorschriften,®® wie
z.B. offene Immobilienfonds, so dass sie bei der Anlageentscheidung und der
Ausgestaltung ihrer Eigenkapitalinvestition sehr flexibel sind und kurzfristig ent-
scheiden kénnen.>*® Private Equity-Fonds stellen Eigenkapital bereits in der
frihen Entwicklungsphase eines Projektes zur VerfiUgung und Ubernehmen
somit umfangreiche Risiken in der Wettbewerbs- und Bauphase.’®
Dementsprechend haben sie hohe Erwartungen an die zu erzielende Eigen-

kapitalrendite.

Um die hohen Renditeanforderungen zu erreichen, achten die Private Equity-
Fonds bei einer Kapitalbeteiligung in erster Linie auf ein ausreichendes Wert-
steigerungspotenzial.®®' Die Geschéftsmodelle der Private Equity-Fonds sind
darauf ausgerichtet, den entscheidenden Gewinn durch Wertzuwachs der Pro-
jekte zu erzielen. Daher muss schon zu Beginn des Projektes ein attraktiver Exit
erkennbar und planbar sein, um die Gewinne aus der Wertsteigerung zu reali-
sieren und das Kapital fiir neue Investitionen freizusetzen.*®? AuRerdem fordern
Private Equity-Fonds bei der Kapitalbereitstellung umfangreiche Mitsprache-

rechte und Einblicke in die Entscheidungen der Projektgesellschaft.®

Auf dem deutschen Immobilienmarkt sind seit einigen Jahren vor allem anglo-
amerikanische Private Equity-Fonds aktiv. Sie erwerben Immobilienobjekte, -
portfolios und -unternehmen zu moglichst gunstigen Konditionen und veraufiern
diese nach einer kurz- bis mittelfristigen Haltedauer.’®* Die Wertsteigerungen

t,565

ergeben sich vor allem aus dem Performance Managemen innovativen
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Vgl. Rottke (2004), S. 57.

Vgl. Kohler (2006), S. 32, Vgl. Bienert (2004), S. 395.

Neben der Finanzierung von Projekten wird Private Equity insbesondere fir die Akqui-
sition von Unternehmen verwendet. Vgl. Bienert (2004), S. 395.

Ein Liquiditatsabfluss ist wahrend der Anlage regelmaRig nicht vorgesehen, so dass die
Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals alleine von dem Verkaufserlos des Projektes
abhangt. Vgl. Bienert (2004), S. 399.

Vgl. Bader (1996), S. 10.

Vgl. Reich (2002), S. 16-18.

Rottke unterscheidet die Real Estate Private Equity-Fonds weiter in Opportunity Fonds
und Projektentwicklungsfonds. Vgl. Rottke (2004), S. 55.

Unter dem Begriff ,Performance Management’ wird die Optimierung der Cash Flow-
Strédme Uber die Haltedauer einer Immobilien verstanden. Durch die Reduzierung der Kos-
ten und Steigerung der Ertrage soll der Verkaufspreis der Immobilie optimiert werden. Vgl.
Rottke (2004), S. 131f.
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Finanzierungsmethoden und der Ausnutzung steuerlicher und rechtlicher Ge-
staltungsméglichkeiten.*®®

Die Private Equity-Fonds erhalten ihr Anlagekapital vor allem von institu-

tionellen Investoren®®’

(wie z.B. Versicherungen und Pensionskassen) sowie
vereinzelt auch von sehr vermdgenden Einzelpersonen.’®® Anders als bei den
meisten herkdmmlichen Fondsprodukten investiert der Anleger bei einem
Private Equity-Fonds in einen ,Blind Pool’. Bei einem Blind Pool-Investment sind
dem Anleger die Projekte, in den der Fonds investiert, zum Zeitpunkt der An-
lageentscheidung noch nicht bekannt.”®® Allerdings werden bei einigen Fonds
bereits erste Investments getatigt, um das Interesse und die Akzeptanz der
institutionellen Anleger zu steigern und die Einwerbung von Eigenkapital
dadurch zu erleichtern. Das von den Fonds eingeworbene Eigenkapital wird in
der Regel zu einem grof3en Teil fremdfinanziert, um die Rendite auf das inves-

tierte Eigenkapital mit Hilfe des Leverage-Effektes®’® zu maximieren.®”

Wahrend sich die Private Equity-Fonds auf den internationalen PPP-Markten
bereits erfolgreich an Projekten beteiligen, befindet sich die Entwicklung in
Deutschland noch am Anfang. Dies hangt zum einen mit den zu geringen
Volumina der deutschen Projekte zusammen und ist zum anderen auf die
Strukturierung der Projekte zuruckzufuhren, die sich nicht an den internatio-
nalen Anforderungen orientieren.°’? In Deutschland entstehen den Private
Equity-Fonds aufgrund der uneinheitlichen Strukturierung sehr hohe Due Dili-
gence-Kosten, da jedes Projekt aufwendig untersucht werden muss.’”
Dagegen hat sich bei PPP-Projekten in UK und Australien bereits eine

Standardisierung eingestellt, so dass eine rentable Eigenkapitalbeteiligung
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Vgl. Rottke (2005), S. 597f.

Der grof3e Anteil der institutionellen Investoren ist auf das hohe Mindestanlagevolumen
zurtckzufihren. Vgl. Rottke (2004), S. 56.

Vgl. Eppinger (2006), Interview. Diese vermdgenden Einzelpersonen werden auch mit
dem Begriff ,High Net Worth Individual (HNWI)’ bezeichnet. Vgl. Rottke (2005), S. 593.
Vgl. Eppinger (2006), Interview.

Vgl. hierzu Punkt 3.2.2.

Vgl. Rottke (2004), S. 28. Der Anteil der Fremdfinanzierung kann bis zu 90% betragen.
Vgl. Rottke (2004), S. 87.

Vgl. Borries (2006), Interview; Danziger (2006), Interview; Eppinger (2006), Interview.

Vgl. Danziger (2006), Interview; Eppinger (2006), Interview.
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schon ab einem verhéltnismaRig geringen Investitionsvolumen méglich ist.>™

AulRerdem ist das Exit-Szenario fir Private Equity-Fonds bei deutschen PPP-
Projekten zurzeit noch unklar, da die offentliche Hand einen Exit des Eigen-
kapitalgebers in der Regel nicht vorsieht und ein Sekundarmarkt noch nicht
existiert. Es ist daher fraglich, ob ein problemloser Verkauf der Gesellschafts-
anteile mdglich sein wird.°”® Trotz der bestehenden Probleme beobachten viele
der international erfolgreichen und erfahrenen Marktteilnehmer den deutschen
PPP- und Infrastrukturmarkt intensiv und bereiten erste Fonds flr mdgliche

Beteiligungen vor.>™

3.3.3.2 Geschlossene Immobilienfonds

Bei geschlossenen Fonds steht der Investitionsgegenstand, fur den von einer
begrenzten Anzahl von Anlegern das noétige Eigenkapital eingesammelt wird,
vorab fest. Der Fonds wird nach der vollstandigen Platzierung des einzuwer-
benden Eigenkapitals geschlossen, so dass keine weiteren Anleger mehr auf-
genommen werden kénnen.>”’ Grundsétzlich ist ein Handel der Fondsanteile
Uber einen Zweitmarkt oder die Borse mdglich, aber mit Aufwand und Kosten
verbunden.’”® Nach Ablauf der vorher definierten Fondslaufzeit, die meist zwi-
schen 10 und 20 Jahren liegt, wird der Fonds liquidiert.””® Der Fremdkapital-

anteil bei den geschlossenen Immobilienfonds liegt bei ca. 50% und ermoglicht,

S74 Vgl. Eppinger (2006), Interview. Trotz der frihen Reformen im 6ffentlichen Sektor wurden

Public Private Partnerships in Neuseeland, das eng mit UK und Australien verbunden ist,
erst spater eingesetzt. Vgl. Newberry/Pallot (2003), S. 467f.

Vgl. Elliot (2006), Interview; Eppinger (2006), Interview.

Vgl. Woodbury (2006), Interview; Finegan (2006), Interview; Danziger (2006), Interview.
Vgl. Pfnar (2004), S. 261.

Bei dem Verkauf von Fondsanteilen stellt sich stets die Frage der marktgerechten Be-
wertung der Fondsanteile. Zurzeit bestehen noch keine einheitlichen Kriterien oder trans-
parente Bewertungssysteme fir die Wertermittlung. Vgl. Kunath (2005), S. 168f.

Vgl. Bienert (2004), S. 405. Die Laufzeit der geschlossenen Fonds kann an die Laufzeit
der Projekte angepasst werden, wobei stets eine Mindestlaufzeit von zehn Jahren auf-
grund der Spekulationsfrist beriicksichtigt werden muss. Grundsatzlich werden lange
Laufzeiten bevorzugt, da die Fremdverschuldung oft erst nach 15 bis 20 Jahren zurlickge-
fuhrt ist und der Fonds dann sehr attraktive Renditen auf das eingesetzte Eigenkapital
bringt. Vgl. Patt (2006), Interview.
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durch den Leverage-Effekt hohere Ausschittungen fur die Anleger zu er-

zielen.%®°

Im Gegensatz zu offenen Immobilienfonds unterliegen die geschlossenen Im-
mobilienfonds nicht dem Investmentgesetz (InvG) oder dem Gesetz Uber das
Kreditwesen (KWG), so dass ihre Anlagestrategien und -entscheidungen ver-
gleichsweise flexibel an die jeweilige Situation angepasst und hohere Risiken
eingegangen werden kdnnen.”®! Allerdings stellen die geschlossenen Immobi-

lienfonds kein risikoreiches Beteiligungskapital zur Verfiigung.®®2

Die Fondsinitiatoren lassen sich in freie Initiatoren und Initiatoren mit Banken-
hintergrund unterscheiden.®®® Bei der rechtlichen Strukturierung eines ge-
schlossenen Immobilienfonds stellt die Kommanditgesellschaft (KG) die vor-
herrschende Rechtsform dar. Meist werden die Fonds als GmbH & Co. KG
konzipiert, bei der die Fondsgesellschaft als GmbH die Rolle des Komple-
mentérs und die Anleger die Funktion der Kommanditisten Gibernehmen.>®* Die
Immobilien werden frihestens nach zehn Jahren von den vermodgensverwal-
tenden KGs veraulert, so dass der Erlos steuerfrei vereinnahmt und den
einzelnen Anlegern direkt zugerechnet werden kann.’®® Trotz der umfang-
reichen Anderungen in der Steuergesetzgebung ist es mit geschlossenen
Fonds weiterhin maoglich, interessante steuerliche Anfangsverluste und attrak-
tive Renditen nach Steuern zu erzielen. Die Anleger partizipieren in Abhangig-

keit des eingezahlten Kapitals an dem Erfolg des Projektes. Die Rendite der
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Vgl. Kelsch (2006), Interview.

Vgl. Bienert (2004), S. 403; Opitz (2002), S. 95.

Vgl. Rottke (2004), S. 52.

Vgl. Kunath (2005), S. 154.

Vgl. Bienert (2004), S. 404; Opitz (2002), S. 96. Allerdings beteiligen sich die Anleger

meist nicht direkt an der Gesellschaft, sondern werden durch einen zwischengeschalteten
Treuhander vertreten, der das Anlagekapital verwaltet. Vgl. Kunath (2005), S. 157.

Neben der vermdgensverwaltenden KG, die Einnahmen als Uberschusseinkiinfte aus
Vermietung und Verpachtung erwirtschaftet, existiert bei den geschlossenen Immobilien-
fonds auch die Mdglichkeit einer KG, die steuerliche Gewinneinkinfte aus Gewerbebetrieb
erzielt. Diese Form ist allerdings vergleichsweise selten anzutreffen. Vgl. Rottke (2004),
S. 51.
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Investition hangt von den Ausschuttungen der Gesellschaft, den steuerlichen

Verlustzuweisungen und dem Erlés aus der Liquidation des Fonds ab.>®

Wahrend die Investitionen in geschlossene Immobilienfonds besonders in den
1990er Jahren durch die steuerlichen Begunstigungen anstiegen, ist die Be-
deutung der steuerlichen Verlustzuweisung in den letzten Jahren kontinuierlich
gesunken.®® Durch verschiedene Anderungen der Gesetzgebung wurden die
steuerlichen Vorteile sukzessive abgeschafft und die Performance der Im-

mobilie weiter in den Vordergrund geriickt.®

Geschlossene Immobilienfonds konzentrieren sich vornehmlich auf den Buro-
immobilienmarkt, der aufgrund geringer Nachfrage und hohen Leerstandsraten
zurzeit jedoch wenige attraktive Investitionsmoglichkeiten in Deutschland bietet.
Auf der Suche nach attraktiven Anlageobjekten beschaftigen sich die Initiatoren
daher zunehmend mit anderen Nutzungsarten, wie z.B. Einzelhandels- und
Logistikimmobilien.®® Die eingeschrankten Investitionsmdglichkeiten der ge-
schlossenen Immobilienfonds in Deutschland haben auch dazu gefuhrt, dass
sich das Interesse an Auslandsinvestments in den letzten Jahren stark verstarkt
hat. Nachdem sich die Investitionen zunéchst vor allem auf Nordamerika, Oster-
reich und die Niederlande beschrankt haben, gehen die Aktivitaten nun weit
dariiber hinaus.’®® Die Voraussetzungen fiir ein erfolgreiches Auslandsinvest-

ment sind ein bestehendes Doppelbesteuerungsabkommen (DBA), Steuerver-
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Vgl. Kunath (2005), 153.

Vgl. Berry et al. (1999), S. 435f. Vor allem die Sonderabschreibungsmoglichkeiten im
Zuge der deutschen Wiedervereinigung (Sonder-Afa Ost) haben dazu geflihrt, dass der
geschlossene Immobilienfonds in erster Linie zur Reduzierung der Steuerlast genutzt
wurde. Sie wurde 1991 eingeflhrt, um die wirtschaftliche Entwicklung in den neuen
Bundesléandern zu unterstitzen, und Ende 1998 vollkommen abgeschafft. Vgl. Kunath
(2005), S. 158.

Hier sind neben den Anderungen des § 2 des EStG insbesondere die Einschrankungen
von Verlustzuweisungen durch den 5. Bauherrenerlass zu erwahnen. Vgl. Pfnir (2004),
S. 263.

Vgl. Bart (2006), S. 618; Kelsch (2006), Interview.

In den letzten Jahren wurden beispielsweise Fonds mit Immobilien in Frankreich, Schweiz,
Ungarn, Tschechien und Polen aufgelegt. Vgl. Kunath (2005), S. 159; Kelsch (2006), In-
terview.
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meidung durch Freibetrage und glinstige immobilienwirtschaftliche Rahmen-

bedingungen.>®’

Den Kapitalgebern werden alle wesentlichen Informationen zu den Inhalten des
Investments und der erwarteten wirtschaftlichen Entwicklung in Form eines
Emissionsprospektes mitgeteilt. Besonders ausflhrlich werden die Chancen
und Risiken dargestellt, die mit der Investition verbunden sind. Nach dem An-
legerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) mussen die Initiatoren ihre Ver-
kaufsprospekte von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)

priifen lassen.>%?

Aufgrund der eingeschrankten Anlagemdglichkeiten im Immobilienbereich
suchen viele Fondsinitiatoren nach alternativen Produkten und erwagen unter
anderem die Initierung von PPP-Fonds.*® Investitionen in PPP-Projekte sind
vor allem attraktiv, da den privaten Anlegern durch die Bonitat der 6ffentlichen
Hand sichere Einnahmen Uber den Anlagezeitraum in Aussicht gestellt werden
kdnnen.*® Daher wére es bei der Konzeption von PPP-Fonds grundsétzlich
denkbar, die Laufzeiten von geschlossenen Fonds auf 20 Jahre oder mehr zu
verlangern, um die langen Vertragslaufzeiten bei PPP-Projekten zu bericksich-
tigen.*® Bei der Aufldsung eines geschlossenen Fonds muss eine Exit-Option
gegeben sein, die beispielsweise in dem Verkauf der Anteile Uber den Sekun-
darmarkt liegt.>® In einem friihen Stadium der Marktentwicklung sind Investi-

tionen im PPP-Bereich in Deutschland jedoch nur begrenzt mdglich, da es nur
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Vgl. Kunath (2005), S. 159.

Allerdings handelt es sich bei der Uberpriifung durch die BaFin lediglich um eine formale
Prifung des Prospektes, die keine Rickschliisse auf den wirtschaftlichen Erfolg des Pro-
jektes zulasst. Vgl. Kunath (2005), S. 170.

Vgl. Teichert (2006), Interview; Patt (2006), Interview; Kelsch (2006), Interview; Klein
(2006), Interview.

Vgl. Patt (2006), Interview; Teichert (2006), Interview. Aus diesem Grund wurden in der
Vergangenheit bereits verschiedene Leasing-Projekte tber geschlossene Fondsstrukturen
realisiert, bei denen die 6ffentliche Hand Mieter bzw. Nutzer war. Diese Projekte wurden in
den 90er Jahren initiiert und boten verschiedenste Steuervorteile. Vgl. Klein (2006), Inter-
view; Patt (2006), Interview.

Bei PPP-Projekten stehen die laufenden Ertrdge im Vordergrund. Der Verkaufserlds, der
bei herkdmmlichen Immobilienprojekten einen entscheidenden Einfluss auf die Rendite
hat, spielt eine wesentlich geringere Rolle. Vgl. Kelsch (2006), Interview; Klein (2006), In-
terview.

Vgl. Patt (2006), Interview.
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wenige Projekte gibt und die Umsetzung mit zu grof3en Risiken und Problemen

verbunden ist.>®’

3.3.3.3 Offene Immobilienfonds

Im Gegensatz zu den geschlossenen Immobilienfonds ist die Laufzeit der
Fonds, die Hohe des Investitionsvolumens, das eingesetzte Eigenkapital und

die Anzahl der Anleger bei offenen Immobilienfonds nicht begrenzt.>®®

Aus rechtlicher Sicht stellen offene Immobilienfonds ein Sondervermdgen dar,
das nach den Grundsatzen der Risikostreuung und Gewinnerzielung Uber-
wiegend in Grundsticke und grundstiucksgleiche Rechte investiert und von

einer Kapitalanlagegesellschaft (KAG)>*°

verwaltet wird. Die Verwaltung und
Verwahrung des Sondervermogens ubernimmt eine Depotbank, die auch fur die
Ausgabe und Rucknahme der Anteilsscheine sowie die Ermittlung der Anteils-

werte zusténdig ist.®%

Bei der Investition in einen offenen Immobilienfonds erwirbt der Anleger einen
Anteil an dem Sondervermogen, wird jedoch nicht direkter Eigentumer der Im-
mobilie. Auf diese Weise konnen sich Kleinanleger schon mit einem geringen
Kapitaleinsatz an groRen Immobilienportfolios beteiligen und ihr Anlagerisiko

1

diversifizieren.®®' Aufgrund der Riicknahmeverpflichtung kann der Anleger

seinen Anteil jederzeit zu dem aktuellen Gegenwert einlésen.®%

Seit dem 1. Januar 2004 unterliegen die offenen Immobilienfonds dem Invest-

mentgesetz (InvG), welches das Kapitalanlagegesellschaftengesetz (KAGG)
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Vgl. Klein (2006), Interview.

Vgl. Kunath (2005), S. 153; Alda/Lassen (2005), S. 99.

Kreditanlagegesellschaften sind nach § 6 InvG ,Kreditinstitute, deren Geschaftsbereich
darauf ausgerichtet ist, Sondervermdgen zu verwalten und Dienstleistungen und Neben-
dienstleistungen nach § 7 Abs. 2 InvG zu erbringen.*

Vgl. Alda/Lassen (2005), S. 89. Die Depotbank muss ein Kreditinstitut gemaf InvG sein,
das den Anforderungen der BaFin gemaf §§ 20 bis 29 InvG entspricht.

Vgl. Alda/Lassen (2005), S. 93.

Allerdings werden nach den plétzlichen Verkaufen grofRer institutioneller Investoren in der
Vergangenheit gewisse Ankindigungsfristen gefordert. Aufgrund von unerwartet geringen
Bewertungen der Immobilienbesténde ist es im Jahre 2006 zu erheblichen Verlusten und

zur Schlieffung groRer Fonds gekommen, so dass die Ricknahme fur einige Zeit aus-
gesetzt wurde. Vgl. Kéhler (2005), S. 25.
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und das Auslandsinvestmentgesetz (AuslinvG) im Rahmen des Gesetzes zur
Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von Investment-
vermdgen (Investmentmodernisierungsgesetz) abléste und modernisierte.®®
Die steuerlichen Regelungen der beiden Gesetze wurden in dem Investment-
steuergesetz (InvStG) zusammengefasst. Als Kreditinstitut unterliegt die KAG
auch den Bestimmungen des Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG) und der

Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).®*

Die offenen Immobilienfonds werden in Immobilien-Publikumsfonds und Im-
mobilien-Spezialfonds unterschieden.®®® Wahrend sich bei den Publikumsfonds
eine Vielzahl von Kleinanlegern beteiligen kann, ist der Spezialfonds flir eine
begrenzte Anzahl von max. 30 institutionellen Investoren vorgesehen.®® Die
Immobilien-Spezialfonds werden auf die Bedurfnisse dieser nicht naturlichen,

juristischen Personen ausgerichtet.®®’

Die Risikobereitschaft der offenen Immobilienfonds ist eingeschrankt, da sie
nach den Verordnungen des InvG und der BaFin umfangreichen Vorschriften
und Genehmigungspflichten unterliegen.®®® Sie verfolgen eine vergleichsweise
konservative Anlagestrategie, die vor allem auf sichere Ertrage und gleichblei-

bende Renditen ausgerichtet ist.®*

603 Vgl. Bart (2006), S. 618; Alda/Lassen (2005), S. 89. Bedeutende Anderungen haben die

offenen Immobilienfonds bereits durch das 4. Finanzmarktférderungsgesetz (FiMaF6G) er-
fahren, in dem die Anlagemdglichkeiten bedeutend erweitert und vor allem Investitionen
im Ausland erleichtert wurden.

Das Kreditwesengesetz (KWG) wurde zur Sicherung und Uberwachung des deutschen
Bankensektors eingefiihrt und sieht zu diesem Zweck gemal § 6 Abs. 1 KWG eine
Bankenaufsicht vor. Als Spezialkreditinstitut werden KAGs durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht Gberwacht. Vgl. Alda/Lassen (2005), S. 91.

Vgl. Bienert (2004), S. 403.

Vgl. Nowak (2005), S. 95.

Vgl. Rottke (2004), S. 52. Eine Mindestanzahl der Investoren ist nicht vorgesehen, so dass
Immobilien-Spezialfonds schon fiir nur einen grof3en institutionellen Investor aufgelegt
wurden. Vgl. Alda/Lassen (2005), S. 109.

Vgl. Nowak (2005), S. 37f.; Maurer/Reiner/Rogalla (2004), S. 212f.

Offene Immobilien-Publikumsfonds gelten als sichere und fungible Anlage, die es dem
Kleinanleger ermdglichen soll an einem breit diversifizierten Immobilienportfolio zu partizi-
pieren. Vgl. Alda/Lassen (2005), S. 89. Durch die Krise der offenen Immobilienfonds hat
der Ruf der Anlageform als risikoarme Altersvorsorgemdglichkeit jedoch Schaden ge-
nommen.
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In den letzten Jahren hat die Bedeutung der indirekten Anlage fur die institu-
tionellen Investoren erheblich zugenommen, so dass bei den Volumen der
offenen Immobilien-Spezialfonds erhebliche Zuwachse verzeichnet werden
konnten.®'® Es sind vornehmlich Versicherungen und Pensionskassen, die sich
auf ihr Kerngeschaft konzentrieren, und die offenen Immobilien-Spezialfonds

als Vehikel fir die indirekte Anlage nutzen.

Offene Immobilienfonds sind langfristig orientierte Investoren, die bestrebt sind,
ihren Anlegern aus den stetigen Ertragen der Immobilienanlage eine ange-
messene laufende Verzinsung des eingesetzten Kapitals zu sichern.®’’ Somit
stellen PPP-Projekte eine interessante Anlageklasse fur offene Immobilienfonds
dar, da die vertraglich vereinbarten Zahlungen der oOffentlichen Hand einen si-
cheren und kalkulierbaren Einnahmestrom bieten.®'? AuRerdem ermdglichen
Investitionen in PPP-Projekte eine starkere Diversifikation des Anlageportfolios

bei einer Uberschaubaren, vertraglich geregelten Risikoverteilung.

Aus diesem Grund wurde im Rahmen des OPP-Beschleunigungsgesetzes®'
eine Erweiterung der Investitionsmoglichkeiten der offenen Immobilienfonds auf
PPP-Projekte beschlossen und das Investmentgesetz entsprechend modi-

fiziert.>'* Folgender Satz 3 wurde dem § 67 Absatz 2 InvG angefiigt:

,Junter den Voraussetzungen des Satzes 1 darf die Kapitalanlagegesellschaft
fur Rechnung eines Immobilien-Sondervermdgens auch Niel3brauchrechte an
Grundstucken im Sinne des Absatzes 1 Nr. 1 erwerben, die der Erfullung 6ffent-
licher Aufgaben dienen, wenn zur Zeit der Bestellung die Aufwendungen flr das

Niel3brauchrecht zusammen mit dem Wert der bereits im Sondervermdgen

610 Vgl. Bienert (2004), S. 403. Nach Informationen des Bundesverbandes Deutscher Invest-

ment- und Vermogensverwaltungs-Gesellschaften e.V. (BVI) hat sich das Volumen in die-
sem Marktsegment von 2000 bis 2005 von 6 Mrd. auf 17,8 Mrd. Euro verdreifacht.

Vgl. Maurer/Reiner/Rogalla (2004), S. 211.
Vgl. Muno (2006), Interview.
Das Gesetz zur Beschleunigung der Umsetzung von Offentlich Privaten Partnerschaften

und zur Verbesserung gesetzlicher Rahmenbedingungen fir Offentlich Private Partner-
schaften ist am 8. September 2005 in Kraft getreten. Vgl. Noch (2005), S. 385.

Vgl. Schulz-Gebeltzig/Wdrner (2005), S. 5.
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befindlichen NieRbrauchrechte zehn Prozent des Wertes des Sondervermégens

nicht Gibersteigen.“®'°

Durch diese Erganzung wurde der Widerspruch zwischen den Regelungen des
Investmentgesetzes und den Gemeindeordnungen aufgeldst, der den offenen
Immobilienfonds Investitionen in PPP-Projekte unmdoglich machte. Vor der
Gesetzesanderung war den Immobilienfonds der Erwerb von NielRbrauch-
rechten untersagt, wahrend die Kommunen nicht befugt waren, das Eigentum
an Gebauden, die der offentlichen Aufgabenerfullung dienen, auf Private zu

(ibertragen.®'®

Es wurde jedoch friihzeitig erkannt, dass die Anderungen durch das OPP-
Beschleunigungsgesetz fur die offenen Immobilienfonds nicht ausreichend
waren.’’” Im Rahmen des PPP-Vereinfachungsgesetzes sollen die Investi-
tionsmoglichkeiten daher erheblich erweitert werden. Ein Entwurf zur Anderung
des Investmentgesetzes vom 18. Januar 2007 sieht vor, dass eine neue Fonds-
kategorie eingefuhrt wird, deren Investitionsschwerpunkt in der Beteiligung an
PPP-Projektgesellschaften liegt. Die Rahmenbedingungen fur die geplanten
PPP-Fonds werden in Abschnitt 5.4 erlautert und diskutiert.

3.3.3.4 Immobilien-Aktiengesellschaften und REITs

Als Immobilien-Aktiengesellschaft (Immobilien-AG) bezeichnet man eine zum
Zweck der Kapitalanlage in Immobilien gegriundete Aktiengesellschaft, deren
wesentlicher Geschaftszweck und hauptsachliche Ertragsquelle in der Entwick-
lung und dauerhaften Bewirtschaftung von Immobilien liegt.®™® Immobilien-AGs
halten die entwickelte oder gekaufte Immobilie langfristig im Eigenbestand und

erbringen samtliche Dienstleistungen, die mit der Immobilie in unmittelbarem

615 Artikel 7 vom Gesetz zur Beschleunigung der Umsetzung von Offentlich Privaten Partner-

schaften und zur Verbesserung gesetzlicher Rahmenbedingungen fiir Offentlich Private
Partnerschaften.

Vgl. Rummetsch/Gemmel (2005), S. 51. Mit dem Infrastrukturfonds moéchte das Bundes-
ministerium fur Finanzen (BMF) mehr private Kapitalgeber fir den Ausbau der 6ffentlichen
Infrastruktur gewinnen. Es sollen insbesondere institutionelle Investoren, die an langfris-
tigen Investments interessiert sind, angesprochen werden. Vgl. Drost (2006), S. 25.

Vgl. Muno (2006), Interview; Berg (2006), Interview.

Vgl. Pfnlr (2004), S. 259.
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Zusammenhang stehen.®'® Der Wert der Anteilsscheine einer bérsennotierten
AG wird maldgeblich durch den Wert des Immobilienbestandes beeinflusst. Die
Organe der AG (Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung) und die Rechte
und Pflichten der Aktionare richten sich nach dem deutschen Aktiengesetz
(AktG).**® AuRerdem wird dem Anlegerschutz durch umfangreiche gesetzliche
Zulassungs-, Prufungs- und Publizitatspflichten gemall dem Gesetz zur Kon-
trolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) Rechnung ge-

tragen.

In Deutschland werden Immobilien-AGs erst seit Mitte der 1990er Jahre als
eigene Anlagekategorie am Markt wahrgenommen. Die deutschen Immobilien-
AGs sind uberwiegend aus ehemaligen Industrieunternehmen hervorgegangen,
deren Geschaftszweck sich auf die Verwaltung und Verwertung der betriebs-

t.52" AuRerdem entstanden sie durch die Aus-

eigenen Immobilien beschrankt ha
gliederung des Immobilienbestandes oder durch den Borsengang eines beste-
henden Immobilienunternehmens. Dagegen stellte die Neugrindung einer
Immobilien-AG eine seltene Ausnahme dar. Die borsennotierten deutschen
Immobilien-Aktiengesellschaften werden im DIMAX erfasst, der vom Bankhaus
Ellwanger & Geiger erstellt wird.?*? Insgesamt gibt es nur wenige Unternehmen,
die den Anlegern durch eine hohe Borsenkapitalisierung und relativ breit ge-
streute Anlegerstruktur eine angemessene Fungibilitit bieten kénnen.®®® Die
meisten Gesellschaften verfligen Uber eine sehr geringe Fungibilitat und sehr

kleine Volumina.®?*

619
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Vgl. Rehkugler (2003), S. 5f.

Das Stammkapital muss mindestens 50.000 Euro beantragen. Vgl. Bone-Winkel/Schulte/
Sotelo (2005), S. 688.

Vgl. Cadmus/von Bodecker (2005), S. 145.

Vgl. Nowak (2005), S. 85. In den DIMAX werden nur die bdrsennotierten Unternehmen
aufgenommen, bei denen mindestens 75% des Umsatzes und Ertrags aus dem Immobi-
liengeschaft stammen. Vgl. Cadmus/von Bodecker (2005), S. 144.

Insbesondere die IVG Holding AG, die Deutsche Euroshop AG und die Deutsche Wohnen
AG zeichnen sich durch einen hohen Free Float aus und sind als Bestandteil des europai-
schen Immobilienaktienindexes EPRA (European Public Real Estate Association) inter-
national bekannt. Vgl. Cadmus/von Bodecker (2005), S. 144f. Nach den Bdrsengangen
der letzten Jahre kénnen auch andere Gesellschaften, wie z.B. die Gagfah, hierzu gezahlt
werden.

Dies hat auch dazu geflihrt, dass in den letzen Jahren mehrere Gesellschaften in finan-
zZielle Schwierigkeiten geraten sind und zum Teil sogar Insolvenz anmelden mussten, z.B.
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Im Gegensatz zur deutschen Immobilien-AG haben sich REITs®® in den USA
seit ihrer Einfihrung in 1960 als erfolgreiche boérsennotierte Immobilien-
Anlageklasse etabliert.?”® Im Wesentlichen differenzieren sie sich von den
herkdmmlichen Immobilien-AGs durch konkrete gesetzliche Rahmenbedin-
gungen und Restriktionen. REITs zeichnen sich dadurch aus, dass die Mehrheit
des Einkommens und des Vermdgens aus Immobiliengeschaften stammt und
die Zahlung von Unternehmenssteuern, entsprechend der deutschen Korper-
schaft- und Gewerbesteuer, auf der Gesellschafterebene vermieden wird.®*’ Ein
Mindestanteil der erzielten Gewinne muss an die Anleger ausgeschuttet werden

und unterliegt somit der vollen Besteuerung auf Anlegerebene.®?®

Wahrend die Marktkapitalisierung der US-amerikanischen REITs rasant zuge-
nommen hat,®*® war die Entwicklung deutscher Immobilien-AGs nach einem
kurzen Boom am Ende der 1990er Jahre sehr verhalten.®®® Den Marktdurch-
bruch haben Immobilien-AGs in Deutschland bis heute nicht erreicht.®*' Dage-
gen haben sich REITs nach dem US-amerikanischen Vorbild bereits in Uber 20
Landern etabliert und wurden mittlerweile auch in Deutschland eingefiihrt.®*
Durch die Einfuhrung von REITs in Deutschland hat der Immobilienkapitalmarkt

hierzulande wieder an Bedeutung gewonnen.

Ginther & Sohn, CBB, WCM oder AGIV. Neben den schwierigen Marktbedingungen
waren hierflr vor allem hohe Fremdfinanzierungsgrade und risikoreiche Projektentwick-
lungsvorhaben Ausschlag gebend. Vgl. ZEW/ebs (2005), S. 97.

Der Begriff ,Real Estate Investment Trust (REIT) wurde urspriinglich in der steuerrecht-
lichen Gesetzgebung der USA verwendet und wird nun auch in den anderen
Jurisdiktionen der Lander, die ein ahnliches Vehikel eingefiuhrt haben, ibernommen. Vgl.
Rehkugler (2003), S. 197.

Vgl. Flewelling/Spiessbach (1982), S. 256.
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627 Vgl. EPRA (2005), S. 24-28; Campbell/Sirmans (2002), S. 388, Funk/Schulz-Eickhorst
(2002), S. 794.

628 Der Mindestanteil der auszuschiittenden Gewinne hangt von der nationalen Regelung ab
und liegt zwischen 80% und 100%. Vgl. Berry et al. (1999), S. 431; Campbell/Sirmans
(2002), S. 389f.

629 vgl. Sotelo (2006), S. 545.

630 Vgl. Cadmus/von Bodecker (2005), S. 125. Hierzu hat insbesondere das Wachstum von
WCM und RSE geflhrt, die im Jahre 1997 fusionierten.

:2; Vgl. Cadmus/von Bodecker (2005), S. 125.

Die Diskussion in Deutschland wurde vor allem durch die Erfolge des REITs in den USA,
Australien, Japan, Singapur, Malaysia, Niederlanden, Belgien, Frankreich und UK ange-
trieben.
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In Deutschland wurden die gesellschafts- und steuerrechtlichen Regelungen in
einem separaten REIT-Gesetz normiert.®®® Danach werden der REIT-Status
und die damit verbundene Befreiung von der Korperschaftsteuer nur dann ge-

wahrt werden, wenn®%*

¢ mindestens 90% des Gewinns an die Anleger ausgeschuttet werden,
e mindestens 75% der Bruttoertrage aus Immobilien erzielt werden,

e mindestens 75% des Vermdgens in Immobilien angelegt sind.

Eine REIT-AG kann sowohl durch Neugrindung als auch durch Umwandlung
einer bestehenden Gesellschaft entstehen.®® Der Schutz der Anleger soll durch
die Instrumente des Kapitalmarktes und die bestehende aktienrechtliche Ge-
setzgebung sowie das Handeslgesetz erreicht werden. Eine spezielle Produkt-
aufsicht durch die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht erfolgt nicht,
jedoch werden borsennotierte REIT-AGs wie auch herkdbmmliche bérsennotierte

Aktiengesellschaften der Borsenaufsicht unterliegen.

Eine wesentliche Einschrankung bei der Einfuhrung von REITs wurde vor-
genommen, indem REITs lediglich die Investition in Gewerbeimmobilien erlaubt
und Bestandswohnimmobilien ausgeschlossen werden.®® Da es in Deutsch-
land durch den offenen Immobilien-Spezialfonds bereits ein Anlagevehikel fur
institutionelle Investoren gibt, besteht nach Ansicht der Bundesregierung keine

T1637

Notwendigkeit neben dem sog. ,Public REIT’ auch einen ,Private REI einzu-

fihren.

633 Die Rechtsform des deutschen REITs wird die Aktiengesellschaft sein, so dass wie bei der

Immobilien-AG weiterhin das Aktienrecht Anwendung findet. Im REIT-Gesetz werden nur
Regelungen getroffen, die in Abweichung des Aktienrechts speziell fur die REIT-
Aktiengesellschaft notwendig sind. Vgl. §1 REIT-Gesetz.

Vgl. §§ 12 und 13 REIT-Gesetz.

Bei der Einbringung von Immobilienvermdgen in einen REIT werden die realisierten Be-
wertungsreserven bis zum 1. Januar 2010 mit ihrem halben Wert besteuert (Exit Tax). Vgl.
REIT-Gesetz.

Unter Bestandswohnimmobilien werden alle Immobilien geflhrt, die Gberwiegend Wohn-
zwecken dienen und vor dem 1. Januar 2007 gebaut sind. Zu Mietwohnungszwecken
werden alle Immobilien gezahlt, die zu mehr als 50 Prozent zu Wohnzwecken genutzt
werden.

Wahrend Public REITs an der Borse notiert sind und damit auch dem Privatanleger zu-
ganglich sind, sind Private REITs nicht boérsennotiert und werden nur institutionellen In-
vestoren angeboten. Vgl. Nowak (2005), S. 133.
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An Investitionen in PPP-Projekte haben Immobilien-AGs bisher wenig Interesse
gezeigt, da klassische Immobilienarten®® eindeutig im Fokus der Anlagestra-
tegie standen und der deutsche PPP-Markt bisher keine Investitionsmaoglich-
keiten bot. Vor dem Hintergrund eines stark wachsenden PPP-Marktes mit
stetig steigenden Projektvolumina stellt sich die Frage, inwieweit PPP eine
attraktive Asset-Klasse flr die zukinftigen deutschen REITs darstellen kann.
Grundsatzlich soll der deutsche REIT ein sicheres Anlageinstrument mit ver-
lasslichen Ausschuttungen schaffen, so dass PPP-Projekte durch ihre lang-
fristig gesicherten Cash Flows den Anlageanforderungen der REITs grundsatz-

lich entsprechen.®**

3.3.3.5 Versicherungen und Pensionskassen

Hinsichtlich ihres Kapitalanlagevolumens stellen die Versicherungsunter-
nehmen eine der groflten institutionellen Anlegergruppen in Deutschland dar.
Bei den Anlagen in Grundstiicke und grundstiicksgleiche Rechte®® der deut-
schen Versicherungswirtschaft spielen die Lebensversicherungsunternehmen

' mit Abstand die wichtigste Rolle.®*? Die Anlagepolitik

und Pensionskassen®
dieser beiden Altersvorsorgeeinrichtungen wird durch langfristige Verpflich-
tungen aus abgeschlossenen Versicherungsvertragen bestimmt. Die
Anlagekriterien bei Lebensversicherungsunternehmen und Pensionskassen

stimmen weitgehend Uberein und werden im Folgenden gemeinsam betrachtet.

Die Versicherungen und Pensionskassen werden von dem Bundesaufsichtsamt

fur das Versicherungswesen (BAV) uberwacht, das ahnlich wie das Bundesauf-

638 Im Fokus der Immobilien-AGs standen insbesondere Investitionen in Biro-, Wohn- und

Handelsimmobilien. Denselben Schwerpunkt legten nach dem NAREIT Equity REIT Index
auch die in den USA verzeichneten REITs. Vgl. Sotelo (2006), S. 553.

Vgl. § 1 REIT-Gesetz. Die Anleger sind vornehmlich an einer hohen, laufenden Rendite
aus den Ausschittungen der Gewinne und nicht an dem Wertzuwachs interessiert.

Hierbei sind die indirekten Anlagen in Anteile an Grundstiicks-Sondervermégen nicht
erfasst. Vgl. Walbréhl (2001), S. 32.

Pensionskassen sind Einrichtungen in der Rechtsform eines Versicherungsunternehmens
und werden von einem oder mehreren Unternehmen getragen. Es sind aul3erbetriebliche
Versorgungseinrichtungen, die Gelder im Rahmen der betrieblichen Altersvorsorge er-
halten und anlegen. Vgl. Schulte/Holzmann (2005), S. 179.

Vgl. Walbréhl (2001), S. 32. Die Investitionstatigkeiten anderer Versicherungszweige
werden daher in der nachfolgenden Betrachtung nicht berlcksichtigt.
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sichtsamt fur Kreditwesen als oberstes Kontrollorgan flir alle Versicherungs-
unternehmen tatig ist. Bei der Investition sind die Versicherungen und Pen-
sionskassen insbesondere an die strengen Kapitalanlagevorschriften des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) in Verbindung mit der Verordnung Uber die
Anlage des gebundenen Vermdgens von Versicherungsunternehmen (AnlV)
gebunden. Im VAG ist unter anderem geregelt, das jeglicher Erwerb von

Grundstucken bzw. grundstucksgleichen Rechten beim BAV anzuzeigen ist.

Die Immobilienanlage stellt bei Lebensversicherungsunternehmen und Pen-
sionskassen nur einen verhaltnismafig geringen Anteil am Anlageportfolio dar,
das sich ansonsten vor allem aus festverzinslichen Wertpapieren und Aktien
zusammensetzt.**® Viele der Investitionen der Versicherungen und Pensions-
kassen werden nicht direkt, sondern in Form von indirekten Anlagen (z.B. Uber
offene Immobilien-Spezialfonds) getatigt.>** Dabei wurde die indirekte Anlage-
moglichkeit insbesondere fir Immobilieninvestitionen im Ausland genutzt, um
das Risiko des Immobilienportfolios durch internationale Diversifizierung einzu-

grenzen.®*

Bei der Investition in Immobilien stehen die Rentabilitdt und Sicherheit der An-
lage im Vordergrund. Nach § 54 VAG sind die Versicherungen und Pensions-
kassen dazu verpflichtet, eine moglichst groRe Sicherheit und bei jederzeitiger
Liquiditdt des Versicherungsunternehmens zu gewéhrleisten.®*® Dementspre-
chend konzentrierten sich Versicherungen und Pensionskassen in der Vergan-
genheit auf Buro-, Handels- und Wohnimmobilien in guten bis sehr guten In-

nenstadtlagen mit bonitatsstarken Mietern.

PPP-Projekte erfullen die Anlageanforderungen der Versicherungen und Pen-
sionskassen in bester Weise. Den langfristigen Verpflichtungen stehen stetige

Einnahmen gegentber, die Uber eine Laufzeit von 20-30 Jahren mit einer

643 vgl. Walz/Walbrshl (2005),189f. In den letzten Jahren bewegte sich der Anteil bei ca. 3%

des gebundenen Vermdgens.

Far die offenen Immobilien-Spezialfonds stellen die Versicherungen und Pensionskassen
die Hauptinvestorengruppe dar. Vgl. Walz/Walbréhl (2005), S. 201.

Vgl. Walz/Walbréhl (2005), S. 177f.; Schulte/Boll (2005), S. 31.

Vgl. § 54 VAG.
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hohen Wahrscheinlichkeit prognostiziert werden kdnnen.®*’ Diese langfristig
garantierten Vertrage werden vor allem vor dem Hintergrund in den letzten
Jahren deutlich gesunkener Mietvertragsdauern bei Gewerbeimmobilien inte-
ressant.®*® AuRerdem steht mit der 6ffentlichen Hand ein besonders bonitts-
starker Nutzer hinter den Zahlungen bei PPP-Projekten, der den risikoaversen

Versicherungen und Pensionskassen eine besonders sichere Anlage bietet.®*°

Folglich sind Versicherungen und Pensionskassen in entwickelten PPP-Markten
(wie z.B. GroRbritannien und Australien) sehr aktiv und investieren Uber den
Sekundarmarkt groRe Summen in PPP-Projekte.®®® Verschiedene internationale

651

Pensionsfonds®" zeigen auch an den Entwicklungen in Deutschland grolies

Interesse.®°?

3.3.4 Banken

In Deutschland stellen die Banken traditionell das Fremdkapital bei PPP-
Projekten im 6ffentlichen Hochbau in Form von Darlehen bereit.?®
Grundsatzlich stellt die Vergabe von Fremdkapital bei einem Fremdkapitalanteil

von bis zu 90% ein attraktives Geschéaftsfeld fir Banken dar.®%

Allerdings ist der Wettbewerb unter den deutschen Banken, die den PPP-Markt
als neues Geschaftsfeld und Wachstumsmarkt entdeckt haben, betrachtlich,
was durch die geringe Anzahl der Projekte verstarkt wird. Daher konnen die
Banken bei der Vergabe von Krediten nur geringe Kreditmargen erzielen, so
dass viele Marktteilnehmer die Beteiligungen an den ersten deutschen PPP-

Projekten eher als eine Notwendigkeit flr einen erfolgreichen Markteintritt als

647
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Vgl. Rupps (2006), Interview.

Vgl. Kelsch (2006), Interview.

Vgl. Blaurock (2006), Interview.

Vgl. Jamieson et al. (2005), S. 16; Khu (2002), S. 84.

Der Pensionsfonds ist wie die Pensionskasse eine rechtsfahige Versorgungseinrichtung,
deren gesetzliche Anlagevorschriften allerdings liberaler ausgestaltet sind. In vielen
Landern (z.B. USA und Grof3britannien) spielen Pensionsfonds bereits eine bedeutende
Rolle bei der Altersvorsorge.

Vgl. Littwin (2006), Interview.

Als Kreditinstitute unterliegen die Banken den Vorschriften des Kreditwesengesetz (KWG)
und der Aufsicht durch die BaFin.

Vgl. hierzu auch Abschnitt 3.2.
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ein gewinnbringendes Geschaft sehen.®>® Der Wettbewerb wird durch die inter-
nationalen Banken, die auf den deutschen Markt drangen, deutlich verscharft,
da die auslandischen Mitbewerber auf ihrem Heimatmarkt und anderen reifen

PPP-Markten bereits umfangreiche Erfahrungen sammeln konnten.®%

Gleichzeitig sehen sich die deutschen Banken erhdhten Anforderungen an die
Verzinsung ihres Eigenkapitals gegentber, die zum groften Teil deutlich unter
dem Niveau ausldndischer Banken liegt.®®’ Neben der zunehmenden Globali-
sierung und der bankenaufsichltichen Regulierung durch Basel Il fuhrt der stei-
gende Ertragsdruck zu umfassenden Umstrukturierungsprozessen und neuen

Ansatzen der deutschen Kreditinstitute.

Dabei orientieren sich die deutschen Banken im europaischen Vergleich vor-
nehmlich an den Konkurrenten aus GroRbritannien, deren Eigenkapitalrendite
sich meist tiber der 20%-Marke bewegt.®®® Diese hohen Renditen werden nicht
zuletzt dadurch erzielt, dass die Banken bei der Kapitalbereitstellung hohere

Risiken eingehen und nicht nur erstrangige Kredite vergeben.

Im Rahmen dieser innovativen Ansatze treten die Banken bei PPP-Projekten
nicht nur als Fremdkapitalgeber auf, sondern stellen auch Eigenkapital zur Ver-

fiigung.®*®

Wahrend sich deutsche Banken im Ausland bereits erfolgreich mit
Eigenkapital an PPP-Projekten beteiligen, beobachten die Marktteilnehmer die
Entwicklung auf dem deutschen PPP-Markt noch abwartend.®® Auch inter-
nationale Banken sind bemuht, ihr erfolgreiches Geschaftsmodell auf den deut-

schen Markt zu tibertragen, und tiberpriifen erste Eigenkapital-Beteiligungen.®®’

655
656
657

Vgl. Kopplin (2006), Interview.
Vgl. Braune (2006a), S. 266; Séhngen (2006), Interview.
Vgl. Pitschke (2004), S.82f. Dies liegt im Wesentlichen an der steigenden Zahl von Insol-

venzen und Kreditausfallen, die in den letzten Jahren enorme Wertberichtigungen zur
Folge hatten. Vgl. Pitschke (2004), S. 84-89.

Vgl. Pitschke (2004), S. 83.

Vgl. Kopplin (2006), Interview; Nissen (2006), Interview. Beispielsweise haben sich die
Bank of Scotland, HSBC, Barclays und die NordLB in GroRbritannien bereits mit Eigen-
kapital an PPP-Projekten beteiligt. Vgl. Project Finance International (2005), S. 21f.

Vgl. Pahlke (2006), Interview; Neugebauer (2006), Interview; Eppinger (2006), Interview.
Vgl. Eppinger (2006), Interview.
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3.4 Zusammenfassung

PPP stellt nach dem Verstandnis der vorliegenden Arbeit kein reines Finan-
zierungsmodell dar, sondern wird als Organisationsmodell verstanden, bei dem
es um eine wirtschaftlichere Erledigung offentlicher Aufgaben geht. Die Effi-
zienzpotenziale werden malgeblich von der Finanzierungsform beeinflusst, da
sich die Gesamtkosten des Projektes durch eine intelligente Finanzierungs-

struktur erheblich reduzieren lassen.

Bei der Betrachtung der Finanzierungsformen bei PPP-Projekten im offentlichen
Hochbau wurde grundlegend zwischen der Forfaitierung mit Einrede-, Einwen-
dungs- und Aufrechnungsverzichtserklarung und der Projektfinanzierung unter-

schieden.

Um die Vor- und Nachteile der Finanzierungsformen herauszuarbeiten, wurden
die Funktionsweisen und die wesentlichen Differenzierungsmerkmale der
Finanzierungsformen analysiert. Bei dieser Untersuchung wurde deutlich, dass
sich mit den Forfaitierungsmodellen zwar gunstige Finanzierungskonditionen
erzielen lassen, die Effizienzgewinne in der Gesamtbetrachtung jedoch meist
geringer ausfallen, da die grundlegenden Mechanismen bei PPP-Projekten
auller Kraft gesetzt werden. Die Effizienzpotenziale werden insbesondere durch
die eingeschrankte Risikoteilung gemindert, da durch den Einredeverzicht der
offentlichen Hand wesentliche Risiken bei der offentlichen Hand verbleiben.
Aufgrund der fehlenden Risikoteilung ist es nach einer Eurostat-Entscheidung
fraglich, ob Forfaitierungsmodelle mit Einredeverzicht Uberhaupt Maastricht-
konform gestaltet werden konnen, so dass sie zum Abbau der staatlichen

Gesamtverschuldung beitragen.

Dagegen kommt es bei der Projektfinanzierung zu einer optimalen Risikover-
teilung zwischen den Projektpartnern, so dass auch die Bereitstellung von
Eigenkapital erforderlich wird und es zu einer ganzheitlichen Lebenszyklus-
betrachtung kommt. Demzufolge wurde die Projektfinanzierung als idealtypi-
sche Finanzierungsform flir PPP-Projekte identifiziert, auf die sich die weiteren

Untersuchungen der vorliegenden Arbeit konzentrieren.

Im Folgenden wurden die Merkmale und die Struktur einer Projektfinanzierung
sowie die Aufgaben und Charakteristika der Beteiligten bei PPP-Projekten
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naher erlautert. Im Hinblick auf die Finanzierungsstruktur wurde insbesondere
auf die Kapitalgeber bei PPP-Projekten und ihre gegensatzlichen Interessen
eingegangen. Es wurde dargestellt, wie die Kapitalstruktur eines PPP-Projektes
aus Eigenkapital, Mezzanine-Kapital und Fremdkapital ermittelt und sukzessive

optimiert wird.

Bei den Erlauterungen zur Kapitalstruktur wurde ersichtlich, dass Eigenkapital
eine besonders wichtige Rolle bei der finanziellen Strukturierung einer Projekt-
finanzierung spielt. Im Hinblick auf die Problemstellung wurde im weiteren Ver-
lauf der vorliegenden Arbeit ausschlieBlich auf die Eigenkapital-Investoren ein-
gegangen, die in Sponsoren, Finanzinvestoren und Banken unterteilt wurden.
Als potenzielle Finanzinvestoren bei PPP-Projekten im offentlichen Hochbau
wurden Private Equity-Fonds, offene und geschlossene Immobilienfonds, Im-
mobilien-Aktiengesellschaften und REITs sowie Versicherungen und Pensions-
kassen identifiziert und naher beschrieben. Im Gegensatz zu den Sponsoren
sind die Finanzinvestoren und Banken in erster Linie an einer finanziellen Be-
teiligung und an einer angemessenen Verzinsung des eingesetzten Eigenkapi-
tals interessiert. Neben der Finanzierung haben die Risiken eines PPP-
Projektes einen wesentlichen Einfluss auf die Strukturierung der Projekte und
das Anlageverhalten der Investoren. Im nachfolgenden Kapitel wird daher naher
auf die bei PPP-Projekten relevanten Risiken und ihre Verteilung und Steue-
rung eingegangen, um daraus im funften Kapitel die Beteiligungsmdglichkeiten

fir Investoren abzuleiten.
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4 Risiken bei PPP-Projekten

41 Begriffsabgrenzung

In der Literatur existiert eine Vielzahl von Veroffentlichungen, die sich in den
verschiedensten Wissenschaftsgebieten mit Risiken befassen.®®? Die Ver-
wendung des Risikobegriffs ist sehr vielfaltig und muss daher fur die jeweilige
Anwendung und Zielsetzung prazise definiert werden.®®® Vor diesem Hinter-
grund werden im Folgenden einige Ansatze aus der Literatur diskutiert und

daraus eine Begriffsdefinition fur die vorliegende Arbeit hergeleitet.

Wie die bisherigen Untersuchungen in Kapitel 2 und 3 gezeigt haben, kommt
den Risiken eine besondere Bedeutung bei der Strukturierung von PPP-
Projekten zu. Auch in der existierenden PPP-Literatur wird die Bedeutung der
Risiken immer wieder hervorgehoben, der Begriff ,Risiko’ jedoch nicht einheit-
lich verwendet. Dies liegt insbesondere darin begriindet, dass die Risiken aus
unterschiedlichen Sichtweisen und mit verschiedenen Schwerpunkten betrach-
tet werden.®® GemaR der Problemstellung werden die Risiken in der vorlie-
genden Arbeit aus Sicht des privaten Bieters und des Eigenkapital-Investors
betrachtet,”®® der im Rahmen der Zusammenarbeit mit der 6ffentlichen Hand
Projektrisiken Gbernimmt und diese innerhalb der privaten Bietergemeinschaft

steuern muss.

Die Investitionsentscheidungen und Beteiligungen der Eigenkapitalgeber sind
stets mit Unsicherheiten verbunden, da zum Zeitpunkt der Entscheidung keine
gesicherten Informationen Uber die Entwicklungen des Projektes vorliegen.®®®

Grundsatzlich treten Risiken immer dort auf, wo Ereignisse oder Entwicklungen

%2 Der deutsche Begriff ,Risiko’ wurde vermutlich von dem italienischen Wort ,rischio’ abge-

leitet. Vgl. Derks (1997), S. 38; Busch (2003), S. 9.

Vgl. Gottschling (2005), S. 145.

Beispielsweise betrachtet der 6ffentliche Auftraggeber die Risiken in anderen Zusammen-
hangen als der private Auftragnehmer und die damit verbundenen Mitglieder des Bieter-
konsortiums.

Infolgedessen wird nicht naher auf die Bedeutung und die Behandlung von Risiken im
Rahmen des Wirtschaftlichkeitsvergleiches, der auf Seiten der 6ffentlichen Hand erstellt
wird, eingegangen.

Vgl. Oehler/Unser (2001), S. 10.
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in der Zukunft aufgrund unvollkommener Informationen mit Unsicherheiten be-
haftet sind.®®” Dabei grenzen sich die Risiken durch die bestehenden Zielvor-

stellungen von den Unsicherheiten ab.®%®

Insbesondere bei PPP-Projekten, die durch komplexe Strukturen und langfris-
tige Vertragsverhaltnisse gepragt sind, herrschen bei Unterzeichnung der Ver-
trage keine ausreichenden Informationen vor, um die Entwicklungen bis zum
Ende der Vertragslaufzeit vorauszusehen. Dies ist nicht nur darauf zurickzu-
fuhren, dass bisher kaum Erfahrungen aus durchgefuhrten Projekten vorliegen,
sondern liegt vor allem daran, dass die Entwicklungen und Ereignisse nicht
uber 20 bis 30 Jahre mit ausreichender Verlasslichkeit prognostiziert werden

kénnen.%%°

Um die Entscheidungsfindung vor dem Hintergrund der Risikobetrachtung zu
unterstitzen, mussen die Risiken ex ante bewertet werden. Zur Quantifizierung
der Risiken mussen zumindest die Eintrittswahrscheinlichkeit und das durch
den Eintritt verursachte AusmaR des Risikos®”® festgelegt werden.®”" Dariiber
hinaus sollte auch die zeitliche Dimension berlcksichtigt werden, da sich die
Risiken im Verlauf der langfristig angelegten PPP-Projekte entscheidend ver-
andern.®’? Die zeitlichen Veranderungen der Eintrittswahrscheinlichkeit und des
Risikoausmales kdnnen in dreidimensionalen Verteilungsfunktionen abgebildet

werden.?”?
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Vgl. Hardcastle/Boothroyd (2003), S. 42; Tecklenburg (2003), S. 56.

Vgl. Busch (2003), S. 9; Braun (1984), S. 27. Dementsprechend besteht ein Risiko nur
dann, wenn fir die zukiinftigen unsicheren Entwicklungen auch Zielvorstellungen be-
stehen.

Vgl. Chinyio/Fergusson (2003), S. 115; Weber/Mol/Parzych (2005), S. 527f.

Geht man von einer negativen Auswirkung des eingetretenen Ereignisses aus, wird auch
von Schadenshdhe gesprochen.

Zur Ermittlung des Risikowerts werden diese beiden Faktoren multiplikativ miteinander
verknupft. Vgl. Oehler/Unser (2001), S. 13.

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 109; Jacob/Winter/Stuhr (2003a), S. 17.; Wolf/Runzheimer
(2000), S. 45f.; Kohnke (2001), S. 142.

Vgl. Elbing (2006), S. 82. Eine Darstellung des Risikos Uber den Projektverlauf kann gene-
riert werden, indem die zweidimensionalen Verteilungsfunktionen zu verschiedenen Zeit-
punkten im Lebenszyklus betrachtet und als Naherungslésung zu einer dreidimensionalen
Verteilungsfunktion zusammengefihrt werden.
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Bei der Betrachtung der Eintrittswahrscheinlichkeiten wird in der Literatur in
objektive und subjektive Wahrscheinlichkeiten unterschieden.®™ Wahrend sub-
jektive Wahrscheinlichkeiten auf die Einschatzung einer gewissen Person
beruhen, werden objektive Wahrscheinlichkeiten aus Beobachtungen der Ver-
gangenheit abgeleitet. Allerdings ist zu bedenken, dass auch die vergangen-
heitsorientierten Daten von einem Subjekt ausgewahlt und ggf. modifiziert
wurden, so dass die objektiven Wahrscheinlichkeiten einem subjektiven Ein-
fluss unterliegen.®”> AuRerdem ist zu beriicksichtigen, dass die Erfahrungen bei
deutschen PPP-Projekten im o&ffentlichen Hochbau sehr gering sind, so dass
die Bestimmung einer objektiven Wahrscheinlichkeit auf Basis von statistischen
Daten kaum maoglich ist. Bei Bauprojekten stellt es sich generell als besonders
schwierig dar, eine Vergleichbarkeit der Projekte herzustellen, da jedes Projekt

eine Einzelanfertigung mit individuellen Charakteristika darstellt.®”

Die meisten wissenschaftlichen Untersuchungen bringen den Risikobegriff mit
negativen Entwicklungen oder Ereignissen in Verbindung.®”” Es gilt jedoch zu
bertcksichtigen, dass Risiken nicht nur eine negative, sondern auch eine posi-
tive Abweichung der tatsachlichen Situation von der Zielvorgabe darstellen
kénnen.®”® Im allgemeinen Sprachgebrauch und in der Wissenschaft werden
positive Ergebnisabweichungen auch als Chance bezeichnet.®”® In der Literatur
werden die Risiken in Anknupfung an diese Unterscheidung in reine und speku-
lative Risiken®® differenziert.®®’ Wahrend sich das reine Risiko lediglich auf

Verlustgefahren bezieht, umfasst das spekulative Risiko samtliche Abweichun-
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Vgl. Oehler/Unser (2001), S. 10f.; Tecklenburg (2003), S. 58f.

Vgl. Edwards/Bowen (2003), S. 85.

Vgl. Huch/Tecklenburg (2001), S. 304f.

Vgl Hardcastle/Boothroyd (2003), S. 42; Gutmannsthal-Krizanits (1994), S. 209-213;
Cadez (1998), S. 55.

Vgl. Drukarczyk (1993), S. 126; Gottschling (2005), S. 145., Huch/Tecklenburg (2001),
S. 302; Hertz/Thomas (1983), S. 4; Beckmann (2003), S. 75; Oehler/Unser (2001), S. 13.
Vgl. Busch (2003), S. 12.

Die deutsche Bezeichnung wurde in Anlehnung an die englischen Begriffe ,pure risk’ und
,speculative risk’ gewahlt. Vgl. Oehler/Unser (2006), S. 13; Hertz/Thomas (1983), S. 9.
Vgl. Mikus (2001), S. 7; Gutmannsthal-Krizanits (1994), S. 218.
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gen vom geplanten Zielwert, d.h. sowohl in positiver als auch in negativer Rich-

tung.%®2

Aus der vorangegangenen Diskussion kann festgehalten werden, dass Risiko
im Gegensatz zur Unsicherheit mit Zielen verbunden ist und sowohl negative
als auch positive Abweichungen auftreten kdnnen. Dementsprechend wird in

der vorliegenden Arbeit folgende Definition flr den Risikobegriff gewahlt:

Risiko ist die Unsicherheit zukinftiger Ereignisse, die in einer posi-
tiven oder negativen Abweichung von einem festgelegten Ziel resul-

tieren kann.

4.2 Risikomanagement bei PPP-Projekten

Infolge der Neuen Baseler Eigenkapitalvereinbarung fur Banken (Basel Il) und
des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTraG) ist die Bertcksichtigung von Risiken fur die Unternehmen wesentlich
wichtiger geworden.®®  Dementsprechend hat die Bedeutung von
Risikomanagementsystemen innerhalb privater Unternehmen bei der Kreditver-

gabe und der Unternehmensfiihrung erheblich an Bedeutung gewonnen.®®

421 Risikomanagementprozess

Bei PPP-Projekten spielt das Risikomanagement eine besondere Rolle, da die
Risiken wesentlich umfangreicher und vielfaltiger sind als bei herkémmlichen

Bauvorhaben und Immobilienprojekten.®®® Dies liegt unter anderem daran, dass

682 Vgl. Wiedenmann (2005), S. 19; Busch (2003), S. 13. Im Englischen wird aulRerdem von

,downside risk’ und ,upside risk’ gesprochen. Vgl. Hardcastle/Boothroyd (2003), S. 42.
Beispielsweise sollen durch die Neue Baseler Eigenkapitalvereinbarung die tatsachlichen
Risiken des Kreditgeschafts durch eine Differenzierung zwischen den Risikokategorien
besser bericksichtigt werden. Neben den Kreditrisiken sollen kiinftig auch operationelle
Risiken mit Eigenkapital unterlegt werden. Entsprechende Vorschriften zur Steuerung der
operationellen Risiken sind im KonTraG enthalten. Vgl. Pitschke (2004), S. 128.
Beispielsweise muss beim Eintritt einer Unternehmenskrise nachgewiesen werden, dass
MaRnahmen fir die Friherkennung und Abwehr von Risiken eingefiihrt worden sind. Vgl.
Gottschling (2005), S. 145.

Dementsprechend ist fir die OPP-Fonds, die mit der Novellierung des Investmentgeset-
zes eingefihrt werden sollen, die Einfihrung eines geeigneten Risikomanagement-
systems vorgesehen. Vgl. § 90a i.V.m. § 80b des Gesetzentwurfs der Bundesregierung
zur Anderung des Investmentgesetzes vom 25. April 2007.
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die Strukturen wesentlich komplexer sind und ein breiteres Leistungsspektrum
umfassen. Viele der deutschen Unternehmen sind bisher nur mit Teilaspekten
der Wertschopfungskette von PPP-Projekten vertraut, die neben der Planung
und dem Bau auch die Finanzierung und den Betrieb umfasst.?®® Bei der
lebenszyklusiUbergreifenden Realisierung von PPP-Projekten sind Risiken zu
beachten, die sowohl fir die 6ffentliche Hand als auch fir die privaten Projekt-

beteiligten von Bedeutung sind.®®’

In einem integralen Risikomanagementprozess werden die Risiken nicht nur
erkannt und bewertet, sondern auch an die Projektbeteiligten verteilt und fort-
laufend (iberwacht.®®® Dabeij stellt das Risikomanagement einen iterativen Pro-
zess dar, dem Uber den gesamten Lebenszyklus eine besondere Bedeutung fur
den Projekterfolg zukommt.?® Das Ziel des Risikomanagements ist es, mdg-
lichst effizient mit den Risiken umzugehen und dadurch die Gesamtkosten des
Projektes zu minimieren. Fur die Wirtschaftlichkeit bzw. Effizienz des Projektes
und eine funktionierende partnerschaftliche Zusammenarbeit spielt die Risiko-

allokation®®° die entscheidende Rolle.®®’

Der Risikomanagementprozess bei PPP-Projekten setzt sich aus verschie-
denen Phasen zusammen und kann in Risikoidentifikation und Risikobewer-
tung, Risikoallokation bzw. -steuerung und Risikouberwachung untergliedert

2 Davon lassen sich die Phasen der Risikoidentifikation und

werden.®®
-bewertung unter dem Begriff Risikoanalyse zusammenfassen.®®® Der lang-
wierige Prozess der Risikoverteilung zwischen der 6ffentlichen Hand und dem

privaten Partner stellt eine Besonderheit bei PPP-Projekten dar und wird bei
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Vgl. Elbing (2006), S. 68f.

Vgl. Gottschling (2005), S. 144.

Vgl. Wiedenmann (2005), S. 22f.

Vgl. Chinyio/Fergusson (2003), S. 98f.

Der Begriff ,Risikoallokation’ wird im Rahmen dieser Arbeit synonym zu dem Begriff ,Risi-
koverteilung’ gewahlt.

Vgl. Stolze/Kortmann (2005), S. 38.

Vgl. Edwards/Bowen (2003), S. 85; Gottschling (2005), S. 146; Oehler/Unser (2001),
S. 20.

Vgl. Beckmann (2003), S. 126; Vgl. Tecklenburg (2003), S. 94f.; Gutmannsthal-Krizanits
(1994), S. 288.
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herkdmmlichen Projekten meist nicht beriicksichtigt.?®* Der Risikomanagement-
prozess wird wahrend eines PPP-Projektes mehrfach durchlaufen, da es auf-
grund der langen Vertragslaufzeiten von Projekten unmaglich ist, alle Risiken im
Vorfeld zu erfassen und zu quantifizieren. Uber die Vertragslaufzeit von 30
Jahren ergeben sich diverse Anderungen, die sich auf die Risikostruktur aus-
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Abbildung 24: Risikomanagementprozess bei PPP-Projekten696

Daher stellt das Risikomanagement einen zyklischen, wiederkehrenden Pro-
zess dar, in dem kontinuierlich kontrolliert wird, ob neue Risiken aufgetreten

oder alte Risiken entfallen sind. In regelImaRigen Abschnitten werden Risiken

%94 Die Verteilung der Risiken wird bei PPP-Projekten oft erst wahrend des Verhandlungsver-

fahrens ausflhrlich diskutiert und endgultig festgelegt.

Vgl. Grimsey/Lewis (2002), S. 109. Beispielsweise kdnnen Risiken in der Betriebsphase
nur sehr ungenau prognostiziert werden, da Betriebsrisiken unregelmafig auftreten und
eine Einschatzung der Eintrittswahrscheinlichkeit sehr schwierig ist. Vgl. Zimmermann
(2005), S. 646f.

Eigene Darstellung.
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neu bewertet und Gberpriift, ob alle Risiken optimal verteilt sind.®®” Die Phasen
des zyklischen Risikomanagementprozesses sind in der Abbildung 24 gra-

phisch dargestellt und werden im Folgenden naher erlautert.

FUr den Fortgang der vorliegenden Arbeit spielen die schwarz unterlegten
Phasen der Risikoidentifikation und der Risikoverteilung und -steuerung eine
besondere Rolle, auf die in den Abschnitten 4.3 und 4.4 ausfuhrlich eingegan-

gen wird.

4.2.2 Risikoanalyse

Die Risikoanalyse umfasst die Risikoidentifikation und -bewertung und liefert die
erforderlichen Informationen fir die weiteren Schritte des Risikomanagement-
prozesses.®® Die Phasen greifen direkt ineinander und verlaufen zu einem
grol3en Teil parallel, da bereits eine Uberschlagige Bewertung der Risiken erfol-
gen muss, um die relevanten Projektrisiken zu identifizieren.®®® Durch die
Konzentration auf die wesentlichen Risiken kann die Anzahl der zu betrach-

tenden Risiken begrenzt und auf ein Uberschaubares Mal} reduziert werden.

4.2.2.1 Risikoidentifikation

Bei der Risikoidentifikation werden die fur das Projekt relevanten Risiken sys-
tematisch erfasst und zusammengestellt. Es geht in dieser Phase vor allem
darum, alle moglichen Risiken zu erkennen und ihre Auswirkungen auf den
Projekterfolg grob abzuschatzen.”® Dabei wird auch das zeitliche Eintreten des
Risikos beriicksichtigt.””' Um Redundanzen zu vermeiden, ist es entscheidend,
frihzeitig die Zusammenhange der Risiken zu erkennen und dadurch eine dop-

pelte Erfassung und Bewertung zu vermeiden.

FUr eine systematische und vollstandige Erfassung der Risiken muss neben

einer strukturierten Vorgehensweise auch ausreichend Erfahrung sowie Fach-
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Vgl. Tecklenburg (2003), S. 95f.
Vgl. Chapman/Ward (1997), S. 72.
Vgl. Tecklenburg (2003), S. 97f.
Vgl. Wiedenmann (2005), S. 23.
Vgl. Alfen/Fischer (2006), S. 341f.
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wissen vorhanden sein.”® Die Methoden zur Risikoidentifikation sind vielfaltig
und mussen in Abhangigkeit der jeweiligen Projektsituation ausgewahit
werden.’® Die Identifikation der Risiken erfolgt vor allem durch Expertenbefra-
gungen anhand von Risiko-Checklisten, die in einem kreativen Prozess erstellt
werden.”” In seltenen Fallen kdénnen auch standardisierte Fragebdgen ein-
gesetzt werden, um die beteiligten Experten zu befragen. Eine Analyse durch-
gefuhrter PPP-Projekte ist zurzeit noch nicht mdglich, kann aber in Zukunft ein

adaquates Mittel zur Identifikation von Risiken darstellen.

Die Identifikation der wesentlichen Risiken eines PPP-Projektes stellte eine
wesentliche Voraussetzung fur die Durchfihrung der empirischen Unter-
suchungen dieser Arbeit dar und wird daher in Abschnitt 4.3 ausfuhrlich er-

lautert.

4.2.2.2 Risikobewertung

Bei der Risikobewertung wird der Einfluss der identifizierten Risiken auf die
definierten Projektziele abgeschatzt und dadurch die Bedeutung fur den
Projekterfolg messbar gemacht. Der monetare Risikowert wird aus der prozen-
tualen Eintrittswahrscheinlichkeit und dem maoglichen Ausmal’ des Risikos be-

stimmt.”®

Die Bewertung der Risiken ist eine wichtige Voraussetzung fur die nachfol-
gende Verteilung und Uberwachung, bei der grundsétzlich alle identifizierten
Einzelrisiken einzubeziehen sind.””® Das Gesamtrisiko eines Projektes wird
aber von sehr wenigen Risiken beeinflusst, so dass deren Bewertung be-

sondere Sorgfalt beigemessen werden muss.’”” Durch Konzentration auf die
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Vgl. Franke (1993), S. 171.

Die verschiedenen Methoden zur Ildentifikation von Risiken werden unter Punkt 4.3.1
betrachtet. Vgl. hierzu auch Merna/Lamb (2003), S. 68-76.

Vgl. Alfen/Fischer (2006), S. 341.

Vgl. Wiedenmann (2005), S. 23; Weber/Mol3/Parzych (2005), S. 531.

Eine detaillierte Bewertung aller Einzelrisiken verursacht allerdings einen unverhaltnis-

maRig hohen Aufwand, so dass eine vorhergehende Selektion der relevanten Risiken
erfolgen sollte.

Problematisch sind insbesondere die Risiken, die mit einer sehr geringen Wahrscheinlich-
keit eintreten, bei Eintritt aber sehr hohe monetére Schaden verursachen.
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wesentlichen Risiken kann der Aufwand fiur das lebenszyklusubergreifende
Risikomanagement begrenzt werden. Die Risikobewertung stellt den zentralen
Schritt zur Kalkulation der Risikokosten dar, denn aus den Risikowerten der
Einzelrisiken kann ein Risikowert fiir das gesamte Projekt errechnet werden.”®
Im Rahmen der Quantifizierung der Projektrisiken wird anhand von Diskus-
sionen, Befragungen und Workshops auch das Risikobewusstsein aller Projekt-

teilnehmer gesteigert.”®

Far die Bewertung von Risiken existiert eine Vielzahl von Vorgehensweisen und
Methoden, auf die im Rahmen dieser Arbeit nicht naher eingegangen wird, da

sie fur die vorliegende Problemstellung nicht relevant sind.

4.2.3 Risikoverteilung und -steuerung

Bei einem PPP-Projekt folgt auf die Risikoidentifikation und -bewertung die Ver-
teilung der Risiken zwischen dem offentlichen Auftraggeber und dem privaten
Auftragnehmer. Bei der Verteilung muss entschieden werden, ob die identifizier-
ten Risiken bei der offentlichen Hand verbleiben oder auf den privaten Partner
(ibertragen werden sollen.”'® Das vorrangige Ziel in dieser Phase ist es, eine
kostenoptimale Allokation der Risiken zu finden und damit die Effizienzvorteile
des Projektes zu maximieren. Dabei ist das maligebliche Kriterium, dass der-
jenige Projektpartner das Risiko Ubernehmen soll, der es am besten beein-

flussen und kontrollieren kann.”"’

Eine frihzeitige Erstellung einer detaillierten Risikoverteilung ist nicht nur fur die
Angebotsbearbeitung, sondern insbesondere fiir das darauf folgende Verhand-
lungsverfahren entscheidend. Bei den Verhandlungen zwischen offentlicher
Hand und privaten Partner sollten samtliche Risiken transparent gemacht

werden und offen Uber die effizienteste Verteilung der strittigen Risiken dis-
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Vgl. Gutmannsthal-Krizanits (1994), S. 288.

Vgl. Franke (1993), S. 214f. Aus diesem Grund wird das Gesamtziel der Risikobewertung
auch in eine qualitative und quantitative Komponente aufgeteilt.

Daruber hinaus kann es auch sinnvoll sein, dass die Risiken zwischen den Vertragspar-
teien geteilt werden. Vgl. hierzu Punkt 4.4.4.2.

Vgl. Dixon/Pottinger/Jordan (2005), S. 414f.; Fox/Tott (2000), S. 3; Jacob/Kochenddrfer
(2000), S. 59; UNIDO (1996), S. 159f.; Elbing (2006), S. 20. Weitere Erlauterungen zu den
Mechanismen der Risikoverteilung bei PPP-Projekten finden sich in Abschnitt 4.4.
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kutiert werden.”'? Nur bei einer optimalen Verteilung der Risiken ist es dem
privaten Bieter mdglich, ein wirtschaftliches und nachhaltiges Angebot zu er-
stellen, das der Offentlichen Hand ein optimales Preis-/Leistungsverhaltnis

bietet.”"

Neben der Verteilung der Risiken zwischen 6ffentlicher Hand und privatem Auf-
tragnehmer spielt die Risikosteuerung innerhalb der privaten Bietergemein-
schaft eine entscheidende Rolle fur die Problemstellung der vorliegenden Ar-
beit. FUr den privaten Auftragnehmer bieten sich verschiedene Mdoglichkeiten,
mit den Ubertragenen Risiken umzugehen. Wenn er die Risiken nicht auf effi-
ziente Weise vermeiden kann, kénnen die Risiken auf die Beteiligten der
Bietergemeinschaft Ubertragen oder durch geeignete MalRnahmen vermindert
oder begrenzt werden.”™ In Abschnitt 4.4.5 wird detailliert auf die Strukturierung
der Risikoverteilung und die Behandlung der Risiken innerhalb der Bieter-

gemeinschaft eingegangen.

4.2.4 Risikouberwachung

Im Anschluss an das Verhandlungsverfahren und die vertraglichen Verein-
barungen der Risikoverteilung missen die Risiken kontinuierlich Uberwacht

werden.””® Die Risikoiiberwachung’®

soll die Zuverlassigkeit und Funktions-
fahigkeit des Risikomanagements sicherstellen und die zielorientierte Steue-

rung des Projektes unterstiitzen.”"”

Dafur ist die Implementierung eines leistungsfahigen Berichts- und Dokumen-
tationswesens erforderlich, das Uber die gesamte Vertragsdauer fortgeflihrt
wird. AulRerdem wird im Rahmen der Risikouberwachung Uberpruft, ob die

Risikosteuerungssysteme implementiert und funktionsfahig sind. Fortlaufend
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Vgl. Riemenschneider/Nitzsche (2006), S. 368.

In GroRbritannien wird in diesem Zusammenhang auch von ,Value for Money’ gesprochen.
Vgl. Broadbent/Gill/lLaughlin (2003), S. 423f.; Fox/Tott (2006), S. 28; Pitt/Collins/Walls
(200%5), S. 365.

Vgl. Tecklenburg (2003), S. 112-114.

Vgl. Weber (1999), S. 32-35.

Fir den Begriff ,Risikoliberwachung’ wird in der Literatur synonym auch der Begriff ,Risi-
kokontrolle’ gewahit.

Vgl. Lick (1999), S. 160.
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wird kontrolliert, inwieweit die Steuerungsmaflinahmen wirksam sind und der

jeweiligen Projektsituation entsprechen.”"®

Bei der Risikouberwachung sollen Abweichungen von Annahmen und Festset-
zungen erkannt werden, die der Risikoanalyse und -verteilung zu Grunde lagen.
Neben der vergangenheitsorientierten Betrachtungsweise soll die Risikouber-
wachung auch zuklnftige Entwicklungen prognostizieren und ggf. eine erneute
Risikoidentifikation und -bewertung als Beginn des Risikomanagementpro-
zesses einleiten, falls sich die vereinbarte Risikostruktur gravierend ver-
andert.”"® Hierbei missen nicht alle Risiken neu untersucht, sondern nur die
Veranderungen und Einflisse auf die aktuelle Risikostruktur berticksichtigt wer-

den.

4.3 Risikoidentifikation bei PPP-Projekten

Die Risikoidentifikation steht am Anfang des Risikomanagementprozesses und
bildet eine wesentliche Grundlage fir die Risikobewertung und die Verteilung
der Risiken zwischen der offentlichen Hand und dem privaten Bieter. In dieser
Phase werden alle Projektrisiken, die bereits existieren oder im Verlauf des
Projektes auftreten konnten, durch eine systematische Vorgehensweise erfasst.
Die Identifikation der Risiken sollte moglichst frihzeitig erfolgen, um die Risiken
baldmoglichst beeinflussen und jegliche negativen Auswirkungen vermeiden zu

kénnen. ?°

Neben der Vollstandigkeit geht es bei der Erfassung der Risiken insbesondere
darum, die Wirkungszusammenhange zwischen den Risiken zu erkennen und
dadurch eine redundanzfreie Darstellung zu erméglichen.”?' Dazu ist es er-

forderlich, die Risiken eindeutig zu beschreiben und voneinander abzu-
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Vgl. Weber/MoRR/Parzych (2005), S. 541.

Vgl. Haller (1986), S. 43. Dies kann z.B. der Fall sein, wenn neue, unerwartete Risiken
eintreten oder berucksichtigte Risiken wegfallen.

Vgl. Chinyio/Fergusson (2003), S. 105.

Vgl. Franke (1993), S. 126f.
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grenzen.”? Zur Untergliederung und Strukturierung werden die vielfaltigen

Risiken geeigneten Kategorien zugeordnet.

Um sicherzustellen, dass bei der Risikoidentifikation alle Risiken berucksichtigt
werden, gibt es verschiedene Ansatze und Methoden, die im Folgenden naher
erlautert werden. Im Anschluss werden die verschiedenen Ansatze zur Kate-
gorisierung der Risiken diskutiert und aus den Ergebnissen ein Risikokatalog flr

PPP-Projekte im offentlichen Hochbau erarbeitet.

4.3.1 Methoden zur Identifikation von Risiken

Die Methoden, die von privaten Bietern zur ldentifizierung von Risiken ein-
gesetzt werden, lassen sich grundsatzlich in vergangenheitsorientierte und
prognostische Verfahren unterscheiden.”?® Sie miissen auf der einen Seite eine
zusammenhangende Erfassung der Risiken unterstitzen und auf der anderen
Seite eine flexible und offene Herangehensweise fordern, um die Risikostruktur

des PPP-Projektes vollkommen zu erfassen und abzubilden.”?*

Die vergangenheitsorientierten Methoden basieren auf Erfahrungen aus ahn-
lichen, bereits abgeschlossenen Projekten. Die Erkenntnisse kdnnen empirisch
erfasst und ex post analysiert werden.”?® In Form von Checklisten oder Daten-
banken unterstutzen die gewonnenen Ergebnisse die Betrachtung der Risiko-
situation des anstehenden Projektes.”?® Zum Teil sind die Erkenntnisse auch in
Veroffentlichungen niedergelegt, so dass sie nach grundlicher Anpassung auf

die jeweilige Projektsituation angewandt werden kénnen.”?’

Bei PPP-Projekten im 6ffentlichen Hochbau besteht im Gegensatz zu herkdmm-

lichen Immobilien- und Bauprojekten allerdings das Problem, das kaum Erfah-
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Vgl. Gutmannsthal-Krizanits (1994), S. 288-291.

Vgl. Tecklenburg (2003), S. 100.

Vgl. Burger/Buchhart (2002), S. 67f.

Vgl. Merna/Lamb (2003), S. 68f.

Vgl. Akintoye et al. (2003), S. 466; Franke (1993), S. 193.
Vgl. Hardcastle/Boothyard (2003), S. 38-40.
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rungswerte vorhanden sind.”?® Die Erfahrungen aus herkémmlichen Projekten
lassen sich nur eingeschrankt auf PPP-Projekte, die aufgrund der Lebens-
zyklusbetrachtung wesentlich komplexer sind, ubertragen. Daher spielen die
individuellen Kenntnisse der Mitarbeiter, die Uber PPP-Projekterfahrung aus
dem Ausland oder den ersten Projekten in Deutschland verfligen, eine be-
sondere Rolle.”” Es muss sichergestellt werden, dass die Erfahrungen inner-
halb des Unternehmens dokumentiert und fur folgende Projekte nutzbar ge-

macht werden koénnen.

Insbesondere Checklisten dienen durch ihren strukturierten Aufbau als gute
Orientierungsmdglichkeit bei der Identifikation der Risiken.”* Allerdings kdnnen
auch Checklisten nicht gewahrleisten, dass alle potenziellen Risiken eines Pro-
jektes erfasst worden sind.”' Die Gefahr liegt insbesondere darin, dass sie als
abschlie3end betrachtet werden und der kritischen Betrachtung der Projektsitu-

ation und Identifikation weiterer Projektrisiken entgegenwirken.”*?

Aus diesem Grund mussen die vergangenheitsorientierten Betrachtungsweisen
durch prognostische Methoden erganzt werden. Im Gegensatz zu den Ver-
fahren, die sich die Erfahrung aus der Vergangenheit zu Nutze machen, sind
bei diesen intuitiven Methoden auch Kreativitat und Phantasie gefragt, um alle
potenziellen Risiken eines Projektes zu erfassen.”® Um die méglichen Entwick-
lungen im Verlauf eines PPP-Projektes zu berucksichtigen, werden vor allem

die Methoden des Brainstormings und des Brainwritings angewandt.”** Beim

728 Auch in GroRbritannien besteht nach mehreren Jahren Projekterfahrung das Problem,

dass die Datenbasis aus den durchgefiihrten Projekten nicht ausreichend ist. Vgl. Chiny-
io/Fergusson (2003), S. 120.

2% Auch wahrend der Umsetzung des Projektes sollten die Mitarbeiter fortlaufend in den
Prozess involviert bleiben oder auf andere Weise sichergestellt werden, dass die tber die
Projektlaufzeit gesammelten Erfahrungen wieder in die Risikoidentifikation der nachsten
Projekte einflieRen.

730 y/gl. Tecklenburg (2003), S. 102.

31 vgl. Akintoye/MacLeod (1997), S. 33.

32 gehr umfangreiche Checklisten kdnnen zusatzlich eine sehr abschreckende und hem-
mende Wirkung auf den Bearbeiter haben, so dass die Checklisten nicht mit der not-
wendigen Sorgfalt bearbeitet werden. Vgl. Tecklenburg (2003), S. 102.

733 Vgl. Schnorrenberg/Goebels (1997), S. 25. Diese Methoden werden auch als intuitive
Methoden bezeichnet, da Kreativitat, Assoziationsvermdgen und menschliche Intuition auf

T3 unsystematische Weise zur Identifizierung neuer Risiken beitragen.

Vgl. Gottschling (2005), S. 148.



Seite 154 Risiken bei PPP-Projekten

Brainstorming dienen Gruppendiskussionen mit ausgesuchten Experten dazu,
die Kreativitat der Beteiligten durch Assoziationen zu férdern.”® Der Moderator
hat die Aufgabe, die gefundenen Ideen zusammenzufassen und weiterzuent-
wickeln und dabei jegliche Bewertungen der Vorschlage zu unterbinden.”* Die
Methode des Brainwritings hat sich aus dem Brainstorming entwickelt und un-
terscheidet sich vor allem darin, dass die beteiligten Experten ihre ldeen
schriftlich festhalten.”’

Bei PPP-Projekten setzt sich die Gruppe der Experten meist aus den Projekt-
leitern der Unternehmen zusammen, die sich in einer privaten Bietergemein-
schaft zusammengeschlossen haben. In regelmaligen Treffen diskutieren sie
uber die Risikosituation des Projektes und bringen ihr Fachwissen aus den
unterschiedlichen Gebieten ein.”*® Dabei werden die Ausschreibungsunterlagen
der o6ffentlichen Hand, die u.a. Vertragsentwurfe der zu unterzeichnenden Ver-

trage enthalten, detailliert analysiert und auf mogliche Risiken untersucht.

Erst die zweckmalige Kombination der vergangenheitsorientierten und
prognostischen Methoden ermdéglicht die umfassende Identifizierung aller rele-
vanten Risiken unter Berlcksichtigung der projektspezifischen Parameter.
Gleichzeitig wird innerhalb der Bietergemeinschaft ein gemeinsames Verstand-
nis und Bewusstsein fur die zu tragenden Risiken geschaffen. Bei der An-
wendung der diskutierten Methoden muss berucksichtigt werden, dass die zeit-
liche Belastung aller Projektteilnehmer in der Angebotsphase enorm ist, so dass

sich die Methoden stets an der Durchfiihrbarkeit orientieren miissen.”®

Im Rahmen dieser Arbeit wurde aus den vielen Einzelrisiken ein Risikokatalog
erarbeitet, der als Grundlage fur die projektspezifische Betrachtung der Risiken

bei PPP-Projekten im o6ffentlichen Hochbau dienen soll. Der Risikokatalog ent-

735
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Vgl. Burger/Buchhart (2002), S. 69.

Vgl. Schnorrenberg/Goebels (1997), S. 27.

Vgl. Gottschling (2005), S. 148f. Allerdings geht durch die schriftiche Dokumentation eine
gewisse Spontanitdt und Kreativitat verloren, da die Ideen grindlicher durchdacht sind,
bevor sie schriftlich festgehalten werden. Vgl. Schnorrenberg/Goebels (1997), S. 34.

Die interdisziplindren Teams setzen sich meist aus Vertretern der Bereiche Technik
(Architekten, Ingenieure und Fachplaner), Wirtschaft (Finanz- und Wirtschaftsfachleute),
Recht (Juristen aus dem Vertrags- und Vergaberecht) sowie Steuern (Steuerberater) zu-
sammen.

Vgl. Tecklenburg (2003), S. 101f.

738

739
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halt eine detaillierte Beschreibung der identifizierten Risiken und ihrer moég-
lichen Auswirkungen bei Eintritt. Insgesamt wurden im Rahmen dieser Arbeit 31

mégliche Einzelrisiken fiir PPP-Projekte im 6ffentlichen Hochbau identifiziert.”*

4.3.2 Kategorisierung von Risiken

Aufgrund der hohen Anzahl der Einzelrisiken bei PPP-Projekten ist eine
Strukturierung anhand geeigneter Kategorien von besonderer Bedeutung.”’
Das Ziel der Risikokategorisierung ist es, die identifizierten Risiken eindeutig
und ohne Redundanzen darzustellen, um eine effiziente Verteilung und Steue-
rung der Risiken vornehmen zu kénnen.”*? Die Zuordnung zu den Kategorien

erfolgt meist parallel zu der Identifizierung und Beschreibung der Risiken.

In der Literatur existieren verschiedenste Ansatze fur die Definition von Risiko-
kategorien, die sich an unterschiedlichen Kriterien und Zielsetzungen orien-
tieren.”* Diese Ansitze werden bei der Wahl einer Kategorisierung der Risiken
berticksichtigt und auf die Problemstellung und Zielsetzung der vorliegenden
Arbeit bezogen.

Bei PPP-Projekten besteht grundsatzlich die Mdglichkeit, die identifizierten Ein-
zelrisiken nach Risikoarten und Lebenszyklusphasen zu unterscheiden.’** Im
Folgenden werden die beiden Maoglichkeiten, die in Abbildung 25 dargestellt
sind, naher betrachtet. Aus den Untersuchungen wird eine geeignete Kategori-
sierung zur Darstellung der Einzelrisiken bei PPP-Projekten im offentlichen

Hochbau abgeleitet.

740
741
742
743

Der vollstandige Risikokatalog findet sich im Anhang auf S. 281.

Vgl. Li et al. (2005a), S. 27; Riemenschneider/Nitzsche (2005), S. 369.

Vgl. Franke (1993), S. 197; Beckmann (2003), S. 76f.

Die Bildung von Risikokategorien orientiert sich beispielsweise an den MaRnahmen zur
Risikosteuerung, den Risikofolgen sowie -ursachen und dem Zeitpunkt eines mdglichen
Risikoeintritts bzw. der Entstehung oder der Identifikation des Risikos. Vgl. Tecklenburg
(2003), S. 158.

744 Vigl. Gottschling (2005), S. 149; Hood/McGarvey (2002), S. 27.
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Einzel- Einzel- Einzel- Einzel- Einzel- Einzel- Einzel- Einzel-
risiko risiko risiko risiko risiko risiko risiko risiko

Kategorisierung

nach

Lebenszyklusphasen Risikoarten
Risikoart 1
PIanung> Bau > Betrieb > Risikoart 2
Finanzierung > Risikoart 3
Risikoart ...

Abbildung 25: Kategorisierung von Risiken’*°

4.3.2.1 Kategorisierung nach Lebenszyklusphasen

Bei der Kategorisierung nach Lebenszyklusphasen wird das zeitliche Auftreten
des Risikos im Verlauf eines PPP-Projektes bertcksichtigt. Die Projektphasen
werden als separate Teilabschnitte (Planen, Bauen, Betreiben, Finanzieren)

betrachtet, denen die Einzelrisiken zugeordnet werden.

Viele Projektrisiken erstrecken sich jedoch Uber mehrere Lebenszyklusphasen
und kénnen daher nicht eindeutig abgegrenzt werden. Die Ursache und die
Wirkung der Risikoauspragungen fallen oft zeitlich auseinander und lassen sich
nur unter gewissen Einschrankungen bestimmten Zeitpunkten und -abschnitten
zuordnen.”® Um eine Mehrfachbetrachtung auszuschlieBen, miissen die Inter-

dependenzen zwischen den Risiken und den Projektphasen beachtet werden.

745 Eigene Darstellung.

Vgl. Uekermann (1993), S. 28f.
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Dagegen lassen sich bei einer Zuordnung nach Risikoarten, die sich an den
Ursachen der Risiken orientieren, Uberschneidungen weitgehend vermeiden.
Bei einer rein ursachenbezogenen Risikokategorisierung wird das zeitliche Auf-
treten der Risiken jedoch vernachlassigt, so dass die identifizierten Risiken in

Punkt 4.3.3 auch den Lebenszyklusphasen zugeordnet werden.

4.3.2.2 Kategorisierung nach Risikoarten

In der Literatur existieren verschiedenste Ansatze fur die Kategorisierung nach
Risikoarten mit sehr unterschiedlichen Bezeichnungen der Risikokategorien.”*
Viele der Gliederungsmaoglichkeiten beziehen sich auf herkdmmliche Immobi-
lien- oder Bauprojekte, die auf wenige Lebenszyklusphasen beschrankt und
daher nicht auf PPP-Projekte im &ffentlichen Hochbau anwendbar sind.”*® Auch
die wenigen Veroffentlichungen, die sich explizit mit der Kategorisierung von
Risiken bei PPP-Projekten beschaftigen, sind nur mit Einschrankungen auf die
vorliegende Problemstellung uUbertragbar, da sie Risiken aus unterschiedlichen
Sichtweisen betrachten. Wahrend Gottschling und Kumlehn die Risiken aus der
Perspektive der oOffentlichen Hand untersuchen, betrachten Elbing und Beck-
mann die Situation aus Sicht des privaten Auftragnehmers.”*® Durch die ver-
tauschte Perspektive verandern sich nicht nur die Beschreibung und die Aus-
wirkung des Risikos, sondern es mussen auch andere Risiken berlcksichtigt
werden. Beispielsweise fuhrt Beckmann das Auftragszusagerisiko an, welches
das Risiko des privaten Bieters beschreibt, den Zuschlag flr ein bearbeitetes
Projekt nicht zu erhalten.”® Aus Sicht der 6ffentlichen Hand wird dagegen der
Ausfall der Projektgesellschaft als wesentliches Risiko angesehen.”' Diese
Unterschiede mussen bei der Erstellung einer Kategorisierung fur die vorlie-

gende Problemstellung berticksichtigt werden.

747
748
749

Vgl. Schnorrenberg/Goebels (1997), S. 9.

Vgl. Schubert (1971); Hellerforth (2001); Isenhofer (1999).

Vgl. Gottschling (2005), S. 2; Kumlehn (2001), S. 228f.; Elbing (2006), S. 109-112; Beck-
mann (2003), S. 77f.

Vgl. Beckmann (2003), S. 78.

Vgl. Gottschling (2005), S. 160.
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Eine wertvolle Grundlage fir die Risikokategorisierung im Rahmen dieser Arbeit
stellen die Veroéffentlichungen der Task Forces der Nationen mit entwickelten
PPP-Markten dar. Durch die jahrelangen Erfahrungen bieten die Richtlinien und
Leitfaden sehr umfassende Darstellungen, in denen verschiedenste Varianten
und Auspragungen der Risiken beriicksichtigt werden.”? Besondere Ber{ick-
sichtigung fur die Risikokategorisierung dieser Arbeit fanden die Risikoleitfaden
der Treasury Task Force in Grol3britannien und des Department of Treasury
and Finance des australischen Staates Victoria.”>® Die Ergebnisse dieser Ver-
offentlichungen waren auch der mafigebliche Ansatzpunkt fur die Risikounter-
suchungen bei PPP-Projekten im 6ffentlichen Hochbau in Deutschland, die im
Jahr 2003 von einem Beraterkonsortium als Teil eines Gutachtens fur das da-
malige BMVBW erstellt wurden.”** Dariiber hinaus stellten die Ergebnisse und
Erfahrung aus den ersten PPP-Projekten in Deutschland eine wichtige Quelle

fur die Untersuchungen dieser Arbeit dar.

Die Kategorisierungen wurden im Rahmen der vorliegenden Arbeit weiter ver-
dichtet, um eine kompakte und Uberschaubare Gliederung des Risikokatalogs
zu ermoglichen. Dabei wurden auch Einzelrisiken zusammengefasst, um Re-
dundanzen und Zuordnungsschwierigkeiten zu vermeiden. Abschliel3end sollen
die folgenden sieben Risikoarten zur Kategorisierung der Einzelrisiken im

Rahmen dieser Arbeit dienen:

2" Hier sind vor allem die Veroéffentlichungen der verschiedenen Institutionen in GroRbritan-

nien zu erwahnen, die bereits in Punkt 2.2.3.1 kurz vorgestellt wurden.

Vgl. Treasury Task Force (1999); Partnerships Victoria (2001). Im Gegensatz zu dem
zentralistischen System in Grof3britannien, ist Australien duch ein foderales System ge-
kennzeichnet, in dem die PPP-Aktivitaten der Staaten sehr unterschiedlich sind. Vgl.
English/Guthrie (2003), S. 494.

In den Gutachten wurde auch die Anwendbarkeit und Ubertragbarkeit der Risiken auf
PPP-Projekte im offentlichen Hochbau uberprift. In aktualisierter Form sind die Ergeb-
nisse dieses Gutachtens in einer Verdéffentlichung von Weber/Schafer/Hausmann erschie-
nen. Vgl. Weber/Schafer/Hausmann (2005).

753

754



Risiken bei PPP-Projekten Seite 159

Risikoarten bei PPP-Projekten

1. Planungsrisiken

2. Bau- und Inbetriebnahmerisiken

3. Betriebsrisiken

4. Finanzielle Risiken

5. Marktliche Risiken

6. Rechtliche und politische Risiken

7. Force Majeure-Risiken

Tabelle 5: Risikoarten bei PPP-Projekten’>®

4.3.3 Risikokatalog eines PPP-Projektes

Um die ldentifikation der Projektrisiken zu erleichtern, bietet der Risikokatalog
eine Zusammenstellung der wesentlichen Einzelrisiken bei PPP-Projekten im
offentlichen Hochbau. Er soll die Projektteilnehmer bei der vollstandigen Risiko-
erfassung unterstitzen und eine Grundlage fur die effiziente Bewertung und

Verteilung der Risiken schaffen.

Die Risiken sind nach Risikoarten gegliedert und werden aus Grunden der
Ubersichtlichkeit im Folgenden nur kurz beschrieben.”® Die vollstindige
Tabelle ist dieser Arbeit im Anhang beigefiigt.””” Dort werden neben der Be-
schreibung der Risiken auch die mdglichen Auswirkungen dargestellt.”®

Aulerdem werden die Mdglichkeiten zur Risikominimierung erlautert und eine
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Eigene Darstellung.

In der nachfolgenden Darstellung der Einzelrisiken sind die negativen Zielabweichungen
beschrieben. Gemal der unter Punkt 4.1 formulierten Begriffsabgrenzung werden im
Rahmen dieser Arbeit auch positive Zielabweichungen bericksichtigt.

Vgl. hierzu Anhang ,Risikokatalog fiir PPP-Projekte’ auf S. 281.

Bei den Auswirkungen wird sowohl die Kosten- als auch die Zeitdimension berlcksichtigt,
die oft in Kombination auftreten und direkt voneinander abhangen.
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758



Seite 160 Risiken bei PPP-Projekten

Zuordnung zu den Lebenszyklusphasen, in denen die Risiken auftreten, vor-

genommen.

Unter der Risikoart ,Planungsrisiken’ werden alle Risiken zusammengefasst,
die mit der Planung, Ausschreibung und Vergabe zusammenhangen. Es
handelt sich vor allem um Risiken, die aus der hohen Komplexitat von PPP-
Projekten und den vergaberechtlichen Regelungen resultieren. Bei PPP-
Projekten ist nicht nur die Erstellung des Planungskonzeptes und der Aus-
schreibungsunterlagen sehr fehlerintensiv, sondern auch die Vergabe kann zu

zeitlichen Verschiebungen und zusatzlichen Kosten flhren.

1. Planungsrisiken

Risiko mangelhafter Aufgrund von Fehlern bei der Planung werden die Nutzer-
1.1 | Planung auf Seiten des | anforderungen nicht erfiillt (Scheitern des Planungskonzeptes,
Auftraggebers fehlerhafte Zeitplanung, Kostenerh6hungen).

Uber das vorgesehene Grundstiick kann erst verspétet verfiigt

1.2 | Verfugungsrisiko werden und/oder es fallen hohere Grunderwerbskosten an.

Die Leistungsanforderungen werden durch den Auftraggeber in
1.3 | Plananderungsrisiko der Planungsphase aufgrund geénderter Anforderungen,
Wiunsche, Gesetze, etc. verandert.

Risiko fehlerhafter Die Ausschreibungsunterlagen sind fehlerhaft oder unvoll-
1.4 | Ausschreibungsunter- | standig, so dass sie die Anforderungen an das zu erstellende
lagen Gebaude nicht exakt beschreiben.

Bei der Vergabe fiihren Verfahrensfehler zum Abbruch oder
1.5 | Vergaberisiko Verzdgerung des Vergabeverfahrens sowie ggf. zu Schadens-
ersatzpflichten an die Beteiligten.

Tabelle 6: Planungsrisiken bei PPP-Projekten759

Zu den Bau- und Inbetriebnahmerisiken gehéren alle Risiken, die mit der
Erstellung des Gebaudes zusammenhangen. Die Risiken resultieren vor allem
aus den Verhaltnissen des Baugrundes und des Gebaudebestandes™® sowie
den vielfaltigen Fehlermoglichkeiten bei der Bauplanung und -ausfuhrung. Fir
den Projekterfolg spielen die Bau- und Inbetriebnahmerisiken eine besonders

grol3e Rolle, da erst nach Beendigung dieser Phase Einnahmen aus den Leis-

759
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Eigene Darstellung.

Die Risiken, die sich aus dem Gebaudebestand ergeben, treten nur bei Sanierungspro-
jekten auf und kdnnen bei Neubauprojekten vernachlassigt werden.
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" In dieser Phase

tungsentgelten der offentlichen Hand generiert werden.”
kénnen Baukostenuberschreitungen die Projektrealisierung gefahrden und Ver-
zbgerungen bei der Baufertigstellung die Inbetriebnahme zeitlich verschieben,
so dass die Leistungsentgelte erst spater durch die o6ffentliche Hand an den

Privaten gezahlt werden.

2. Bau- und Inbetriebnahmerisiken

Es treten Verzégerungen und Mehrkosten aufgrund unvorher-
2.1 | Baugrundrisiko gesehener Bodenverhaltnisse (Kampfmittel, geologische
Eigenschaften, archaologische Funde, etc.) auf.

Die bestehenden Gebdude sowie das Grundstuick sind durch
2.2 | Schadstoffrisiko Schadstoffe (z.B. Asbest, PCB) kontaminiert, so dass es zu
Verzégerungen und Mehrkosten kommt.

Die Bauausfiuihrung wird nicht gemaR den Planungs- und Aus-
23 Technisches Bauaus- | schreibungsunterlagen umgesetzt, so dass Mangel auftreten

"~ | fuhrungsrisiko und die geforderten Qualitatsstandards und Vorschriften nicht
erfillt werden.

Aufgrund mangelhafter Planung auf Seiten des Auftrag-
nehmers werden die Nutzeranforderungen nicht erfillt und
Kostenvorgaben nicht eingehalten.

24 Organisatorisches
" | Bauausfiihrungsrisiko

Die Inbetriebnahme des Gebaudes kann nicht zum geplanten

25 Fertigstellungs- und Zeitpunkt erfolgen, da das Gebaude (z.B. aufgrund von
"~ | Terminrisiko schlechter Terminplanung) nicht ordnungsgemaf fertiggestellt
wurde.

Vor der Sanierung kann der bauliche Zustand des Gebaudes
2.6 |Bausubstanzrisiko nicht eindeutig festgelegt werden, so dass eine grof3e Un-
sicherheit hinsichtlich der Sanierungskosten besteht.

Tabelle 7: Bau- und Inbetriebnahmerisiken bei PPP-Projekten762

Die Betriebsrisiken umfassen samtliche Risiken, die nach Baufertigstellung
und Inbetriebnahme des Gebaudes in der Betriebsphase eines PPP-Projektes
auftreten. Sie resultieren vor allem aus der langen Laufzeit der Projekte, da die
Entwicklungen von Technologien, Energiepreisen, Verbrauchsmengen, etc.
uber einen Zeitraum von 25 bis 30 Jahren nicht mit Sicherheit vorhergesagt

werden konnen.

761

Vgl. Lenz/Zinell (2001), S. 96.
762

Eigene Darstellung.
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3. Betriebsrisiken

Aufgrund mangelhafter Dienstleistungen (z.B. Hausmeister,

3.1 Eﬁ'ko der Schiechtleis- Reinigung) werden die Vertragsanforderungen nicht oder erst
9 verspatet vollbracht.
Aufgrund der kurzfristigen Technologiednderungen werden
Technologieanderunas- Innovations- oder Optimierungspotenziale im Betrieb nicht
3.2 risiko 9 9 ausgenutzt oder es entstehen Zwange zur Anpassung (z.B. bei
der Informationstechnologie, Gebaudetechnik, Warme-
dammung), die unvorhersehbare Kosten verursachen.
Durch Preiserhéhungen fiir die Gebaudeversorgung (z.B.
3.3 | Verbrauchskostenrisiko | Energiekosten, Gebiihren, Abgaben) steigen die Betriebs-
kosten.
.. - Die Betriebskosten steigen durch erhéhte Verbrauchsmengen
3.4 | Mengenanderungsrisiko ; M
bei der Gebaudeversorgung.
Die Wartungs- und Instandhaltung des Gebaudes ist aufwendi-
35 Wartungs- und Instand- | ger als vorgesehen. Ggf. sind Erneuerungen der technischen
"~ | haltungsrisiko Anlagen (z.B. Heizung) und der Ausstattung (z.B. Mobiliar)
friher notwendig als geplant.
3.6 | Vandalismusrisiko Die Nutzung wird durch mutwillige Zerstérung von Gebdude
' und Anlagen oder Diebstahl der Ausstattung beeintrachtigt.
Nach Ablauf der Vertragslaufzeit oder bei frihzeitigem Ver-
- tragsende ist die Weiternutzung des Gebaudes nicht wie ge-
3.7 | Verwertungsrisiko

plant mdglich und/oder der Restwert des Gebaudes ist geringer
als erwartet.

Tabelle 8: Betriebsrisiken bei PPP-Projekten’®

Unter der Risikoart ,Finanzielle Risiken’ werden jegliche Risiken zusammen-

gefasst, die Einfluss auf die finanzielle Situation des PPP-Projektes haben.

Hierbei sind insbesondere die Auswirkungen zu berucksichtigen, die aus einer

Insolvenz des privaten Auftragnehmers oder einer seiner Vertragspartner resul-

tieren kdnnen. Weiterhin besteht das Risiko, dass das bendtigte Kapital nicht in

dem bendtigten MalRe zur Verfligung steht oder sich die Finanzierungskosten

im Verlauf des Projektes verandern.

763

Eigene Darstellung.
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4. Finanzielle Risiken

Der private Auftragnehmer oder seine Vertragspartner (z.B.

4.1 | Insolvenzrisiko . .
Subunternehmer bei der Bauausfiihrung) melden Insolvenz an.

Das bendtigte Kapital steht nicht, nicht in dem bendtigten Um-
fang oder nicht zu den geplanten Konditionen (z.B. wegen
Zinsanderungen) zur Verfugung; der Financial Close wird nicht
erreicht oder die Kapitalgeber scheiden Uberraschend aus.

4.2 | Finanzierungsrisiko

Durch die Restrukturierung der Finanzierung verandern sich

4.3 | Refinanzierungsrisiko die Finanzierungskosten im Projektverlauf.

Tabelle 9: Finanzielle Risiken bei PPP-Projekten’®*

Zu den marktlichen Risiken zahlen alle Risiken, die mit der allgemeinen
Marktentwicklung zusammenhangen und zu erheblichen Schwankungen der
Kosten und Einnahmen des PPP-Projektes fuhren. Viele der Einflussfaktoren
zeichnen sich insbesondere dadurch aus, dass sie nicht beeinflusst werden

konnen, wie z.B. Konjunktur, Inflation und Nachfrage.

5. Marktliche Risiken

Die bendtigten Einsatzfaktoren sind nicht zu den geplanten
5.1 | Kostenanderungsrisiko | Kosten, in der geforderten Qualitat oder der erforderlichen
Menge erhaltlich.

Aufgrund von konjunkturellen Schwankungen und Wettbewerb

5.2 | Marktrisiko andert sich die Mengen- und Preiskomponente.

Durch Inflation vermindert sich der Wert der Zahlungen wah-

5.3 | Inflationsrisiko rend der Vertragslaufzeit.

Die errichtete Immobilie ist aufgrund der veranderten Nach-
5.4 | Auslastungsrisiko fragesituation (z.B. ricklaufige Schilerzahlen) nicht mehr
ausgelastet oder wird nicht mehr bendtigt.

Tabelle 10: Marktliche Risiken bei PPP-Projekten’®®

Unter den rechtlichen und politischen Risiken sind alle Risiken zusammen-
gefasst, die aus gesetzlichen Anderungen oder politischen Einfliissen hervor-

gehen. Neben den Gesetzesanderungen spielen vor allem Veranderungen der

764
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Eigene Darstellung.
Eigene Darstellung.
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steuerlichen Rahmenbedingungen (Ertrags-, Gewerbe- und Umsatzsteuer) eine
grolde Rolle bei PPP-Projekten.

6. Rechtliche und politische Risiken

6.1

Genehmigungs-, Kon-
zessions- und
Planfeststellungsrisiken

Notwendige Genehmigungen, Konzessionen oder Beschliisse
werden nicht rechtzeitig, unvollstandig oder nur in Verbindung
mit erhéhten Auflagen erteilt.

6.2

Risiko der Gesetzes-
anderung unter Einfluss
des Auftraggebers

Es werden gesetzliche Bestimmungen und Rahmenbedin-
gungen durch den Auftraggeber geandert, die zu Kostenver-
anderungen fuhren (z.B. Ver- und Entsorgung).

6.3

Allgemeines Gesetzes-
anderungsrisiko

Es werden allgemeine Anderungen von gesetzlichen Bestim-
mungen oder Rahmenbedingungen im Bereich der 6ffentlichen
Hand vorgenommen, die Auswirkungen auf die Leistungser-
stellung oder -anforderungen haben.

6.4

Risiko der Veranderung
der Umsatzsteuer

Die Umsatzsteuersatz wird erhéht oder die Bemessungsgrund-
lage fUr die Umsatzsteuer wird erweitert.

6.5

Allgemeines Steuer-
anderungsrisiko

Die Steuergesetzgebung wird im Hinblick auf das Projekt
grundlegend gemindert, so dass es zu Mehr- und Minderein-
nahmen auf der privaten Seite kommt.

Tabelle 11: Rechtliche und politische Risiken bei PPP-Projekten’®®

Force Majeure-Risiken umfassen alle Risiken, die aufgrund von héherer Gewalt

eintreten und von keiner der Vertragsparteien beeinflusst werden kénnen. Sie

zeichnen sich durch eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit und ein hohes

Schadensausmalfl aus.

7. Force Majeure-Risiken

7.1

Hohere Gewalt

Das Risiko tritt aufgrund von Einwirkungen héherer Gewalt ein
und kann von keinem der Vertragspartner beeinflusst werden,
z.B. Unwetter, Krieg.

Tabelle 12: Force-Majeure Risiken bei PPP-Projekten’®’

766
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Eigene Darstellung.
Eigene Darstellung.
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Der Risikokatalog stellt eine umfassende Sammlung der moglichen Risiken fur
PPP-Projekte im o&ffentlichen Hochbau dar. Allerdings sind die genannten
Risiken nicht auf alle Sektoren von PPP-Projekten im offentlichen Hochbau
ubertragbar, so dass der Katalog bei jeder Anwendung auf projektspezifische
Besonderheiten untersucht und entsprechend angepasst und erweitert werden
muss.’®® In Abbildung 26 werden die Einzelrisiken unter Verwendung der oben

gewahlten Nummerierung den Lebenszyklusphasen zugeordnet.”®®

Es wird erkenntlich, dass sich einige der Risiken nicht nur auf eine Phase be-
ziehen, sondern Uber mehrere Lebenszyklusphasen erstrecken. Dies gilt ins-
besondere fir die rechtlichen und politischen Risiken sowie fur die Force Ma-

jeure-Risiken.

FUr die empirische Untersuchung dieser Arbeit stellte die Identifikation der
Risiken eine wichtige Voraussetzung dar, da der erstellte Risikokatalog zur
Befragung der Experten nach Bedeutung, Verteilung und Steuerung der Einzel-
risiken diente. Die Risikokategorisierung orientiert sich an den Risikoursachen
und bildet daher eine wertvolle Grundlage fur die folgende Verteilung der
Risiken.””® In dem Risikokatalog werden die Risiken so beschrieben und unter-
gliedert, dass eine fundierte Entscheidung mdglich ist, welche der Vertragspar-

teien das Risiko am besten beeinflussen und tragen kann.

768 Beispielsweise ist bei einer Gebdudesanierung besonders auf die Schadstoffrisiken und

das Bausubstanzrisiko zu achten, welche bei einem Neubau nicht relevant sind. In einigen
Veroéffentlichungen finden sich umfangreiche Listen der sektorenspezifischen Risiken. Vgl.
Weber/Alfen/Maser (2006), S. 121-123; Alfen/Elbing (2006), S. 224-228.

FUr die Darstellung der Risiken wurde die Bezeichnung der Risiken aus Grinden der
Ubersichtlichkeit stark verkiirzt und lediglich die Ursache aufgefiihrt. Die vollstéandige Be-
zeichnung und eine umfassende Beschreibung der Risken finden sich in Tabelle 6 bis
Tabelle 12.

Vgl. Tytko (1999), S. 143. Auch Tytko empfiehlt eine Trennung der Risiken nach der Risi-
koursache, um die Einzelrisiken eindeutig zu trennen und auf die Beteiligten verteilen zu
kdnnen.
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Planungsphase

1.1 Mangelhafte Planung

2.1 Baugrund

Betriebsphase

1.2 Verfligung 2.2 Schadstoffe 3.1 Schlechtleistung

1.3 Plananderung 2.3 Techn. Bauausfiihrung 3.2 Technologieanderung

1.4 Ausschreibungsunterlagen 2.4 Org. Bauausfiihrung 3.3 Verbrauchskosten

1.5 Vergabe 2.5 Fertigstellung u.Termine 3.4 Mengenanderung

2.6 Bausubstanz I 3.5 Wartung u. Instandhaltung
1

3.6 Vandalismus

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
I I 3.7 Verwertung
|

|

4.1 Insolvenz

4.2 Finanzierung 4.3 Refinanzierung

: 5.1 Kostenanderung

1 5.2 Markt

: 5.3 Inflation

: 5.4 Aus-lastung

6.1 Genehmigungs-, Konzessions- und Planfeststellungsrisiken

6.2 Gesetzesanderungen unter Einfluss des Auftraggebers (OH)
6.3 Allgemeine Gesetzesanderungen

6.4 Risiko der Veranderung der Umsatzsteuer

6.5 Allgemeine Steueranderungsrisiken

7.1 Hohere Gewalt

Abbildung 26: Verteilung der Einzelrisiken nach Risikoarten und Lebenszyklus-

phasen771

771 . : . .
Eigene Darstellung. In der Darstellung wurde die Nummerierung der zuvor beschriebenen

Risiken ibernommen, wobei die Bezeichnung der Risiken zum Teil verkirzt wurde.
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4.4 Risikoverteilung und Risikosteuerung bei PPP-Projekten

Bei PPP-Projekten werden die wesentlichen Effizienzvorteile durch den Trans-
fer von Risiken auf den privaten Partner generiert, da viele der Risiken von pri-
vaten Unternehmen besser kontrolliert und gesteuert werden knnen und somit

geringere Risikokosten verursachen.”?

441 Risikoverteilung bei PPP-Projekten

Die Projektrisiken werden auf Basis des umfassenden Risikokataloges zwi-
schen dem offentlichen Auftraggeber und dem privaten Auftragnehmer geteilt.

Dabei bestehen grundsatzlich drei Méglichkeiten:””
1. Die Risiken verbleiben bei der 6ffentlichen Hand.
2. Die Risiken werden auf den privaten Partner Ubertragen.
3. Die Risiken werden von den Projektpartnern geteilt.

Neben der Allokation der Risiken zwischen o6ffentlichem Auftraggeber und priva-
ten Auftragnehmer muissen die Risiken auch auf Seiten des Privaten gesteuert
werden. Zunachst werden die Risiken von der Projektgesellschaft Ubernommen,
konnen dann aber auf die Beteiligten verteilt oder auf andere Weise behandelt

werden.”"*

Die Verteilung der Risiken bei PPP-Projekten zwischen der 6ffentlichen Hand
und dem privaten Partner wird in der Literatur zwar in einigen Veroffentlichun-
gen diskutiert, jedoch nicht empirisch untersucht. Es existiert bisher keine all-
gemein akzeptierte Risikostruktur, so dass die Verteilungen bei den bisherigen

Projekten sehr heterogen sind.””

72 yigl. Alfen/Elbing (2006), S. 220: Dixon/Pottinger/Jordan (2005), S. 414; Zhang (2006),

S. 109; Jacob/Winter/Stuhr (2003b), S. 40. Ein Beispiel hierfir sind die Bauausfihrungs-
risiken, die ein privates Bauunternehmen durch das langjahrige fachliche Know-how stets
besser kontrollieren und steuern kann als die offentliche Hand. Vgl. hierzu auch Punkt
2.31.1.

Vgl. Li et al. (2005a), S. 32; Weber/Mol3/Parzych (2005), S. 540.
Vgl. hierzu Punkt 4.4.5.
Vgl. BPPP (2006), S. 2.
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Daher wurde im Rahmen dieser Arbeit eine wissenschaftliche Untersuchung
durchgefiihrt, die sich auf eine empirische Analyse stiitzt.””® Es wurden Exper-
teninterviews durchgefuhrt und ausgewertet, aus denen im Folgenden eine
idealtypische Risikoverteilung fur PPP-Projekte im 6ffentlichen Hochbau herge-
leitet wird.””” Dariiber hinaus wurde bei diesen Expertenbefragungen auch die
Steuerung von Risiken innerhalb der privaten Bietergemeinschaft empirisch

untersucht.

4.4.2 Effizienzgewinne durch Risikoverteilung

Das entscheidende Kriterium fur die Verteilung der Risiken ist die Optimierung
der wirtschaftlichen Vorteilhaftigkeit der PPP-Variante gegentber der kon-
ventionellen Beschaffungsvariante. Um maximale Effizienzgewinne zu gene-
rieren, mussen die Risiken so verteilt werden, dass derjenige Projektpartner das
Risiko Uibernimmt, der es am besten beeinflussen und kontrollieren kann.””®
Dementsprechend muss bei der Risikoallokation berucksichtigt werden, Uber
welche Risikomanagementkompetenzen die oOffentliche Hand und der private

Partner verfigen.””®

Folglich wird bei einer effizienten Verteilung der Risiken nicht der maximale
Risikotransfer auf den privaten Auftragnehmer angestrebt, sondern eine
kostenoptimale Risikoallokation gesucht.”®® Es werden nur die Risiken auf den
privaten Auftragnehmer Ubertragen, bei denen er die Eintrittswahrscheinlichkeit
besser beeinflussen kann als die offentliche Hand. Dadurch kann der private

Bieter die Kosten flir das Risiko in seinem Angebot geringer ansetzen, so dass

7% Die Forschungsmethodik der vorliegenden Arbeit ist in Abschnitt 1.2 ausflhrlich darge-

stellt.

Eine idealtypische Risikoverteilung wird unter Punkt 4.4.4.4 erlautert und in Abbildung 31
graphisch dargestellt.

Vgl. Elbing (2006), S. 20; Jacob/Kochenddrfer (2000), S. 59; Stolze/Kortmann (2005),
S. 37; Jacob/Winter/Stuhr (2003a), S. 17. In GroRbritannien wird in diesem Zusammen-
hang auch von ,Cheapest Cost Avoider’ gesprochen.

Vgl. Weber/MoR}/Parzych (2005), S. 539.

Vgl. Alfen/Fischer (2006), S. 334.
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der &ffentlichen Hand ein Effizienzvorteil entsteht.”®" In der folgenden Abbildung

27 werden die Ausflihrungen graphisch veranschaulicht.

Effizienz

Maximaler
Effizienzgewinn

Effizienz-
gewinne

Effizienz-
verluste

I
|
I
1
|
1
I
I
|
I
|
1 N
I
|
I
|
I
|
|
1
1
I
I
|

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
T
1
1
1

Risikotransfer auf

Konventionelle Optimaler privaten Partner

Beschaffung Risikotransfer

Abbildung 27: Effizienzgewinne in Abhangigkeit des Risikotransfers’®?

In dieser idealtypischen Abbildung wird deutlich, dass die Effizienzgewinne bei
einem steigenden Risikotransfer zunehmen, bis sich bei einem optimalen
Risikotransfer die maximalen Effizienzgewinne einstellen. Werden daruber hin-

aus Risiken auf den privaten Partner Ubertragen, sinken die Effizienzen.

Dabei geht es nicht nur um die Menge, sondern vor allem um die Art der Risi-
ken, die auf den Privaten Ubertragen werden. So ist beispielsweise der Transfer
von Fertigstellungs- und Terminrisiken oder dem Bauausfuhrungsrisiko auf den

Privaten ©6konomisch sinnvoll, da er den Eintritt dieser Risiken besser

781 Fur die Beschreibung der Vorteilhaftigkeit einer Beschaffungsalternative wird in Grol3-

britannien auch der Begriff ,Value for Money’ verwendet. Vgl. Fox/Tott (2006), S. 28;
Braune (2006b), S. 292; Pitt/Collins/Walls (2005), S. 365.

In Anlehnung an Treasury Task Force (1999), S. 9; Chinyio/Fergusson (2003), S. 118;
Jacob/Kochenddrfer (2000), S. 60; Kumlehn (2001), S. 231.
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beeinflussen kann. Dementsprechend wird er diese Risiken in seiner Angebots-
kalkulation auch mit geringeren Kosten ansetzen, so dass die Effizienzgewinne

des Gesamtprojekts steigen.

Werden allerdings Gesetzesanderungsrisiken oder Auslastungsrisiken (z.B. bei
Schulgebauden) an den Privaten abgegeben, so wird er diese mit einem erheb-
lichen Preisaufschlag in seiner Kalkulation bertcksichtigen missen, da er die
Eintrittswahrscheinlichkeit nicht beeinflussen kann. Dadurch steigen die
Gesamtkosten des Projektes erheblich an und die Effizienzgewinne sinken.”®*
Unter Umstanden kann der Risikotransfer auf den Privaten so unvorteilhaft sein,
dass es zu Effizienzverlusten gegenuber der konventionellen Beschaffungs-

variante kommt.

Auch innerhalb der privaten Bietergemeinschaft wird das erlauterte Verteilungs-
prinzip verfolgt. Auf diese Weise werden die Risikokosten gesenkt und der Ge-
winn aller Beteiligten maximiert. Beispielsweise werden Fertigstellungs- und
Terminrisiken, die von der o6ffentlichen Hand an die Projektgesellschaft tUber-
tragen werden, direkt an den Generalunternehmer durchgereicht.
Dementsprechend Ubernimmt der Betreiber die Wartungs- und Instandhal-
tungskosten.

Als Instrumente zur Verteilung der Risiken dienen die Vertrage, in denen die
Haftung der Projektpartner in den jeweiligen Vertragsklauseln geregelt wird.”®*
Der Ausarbeitung der Vertrage liegen Entwlrfe zu Grunde, die in der Regel
bereits in den Ausschreibungsunterlagen enthalten sind und von den Privaten
bei der Erarbeitung des Angebotes berlcksichtigt werden. In Abbildung 28 sind
die relevanten Vertrage innerhalb einer PPP-Projektstruktur dargestellt. Wah-
rend der PPP-Vertrag das Verhaltnis zwischen der 6ffentlichen Hand und dem
privaten Partner regelt, existieren auf der privaten Seite weitere Vertrage, die
bei der Betrachtung der Projektsteuerung innerhalb der Bietergemeinschaft

naher betrachtet werden.

783
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Vgl. Ball/Heafey/King (2003), S. 280; Kumlehn (2001), S. 231f.
Vgl. Handley-Schachler/Gao (2003), S. 39; Tytko (1999), S. 55f.
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Offentlicher
Auftraggeber

Offentliche Hand

Privater Sektor

PPP-Vertrag
Sponsor
Gesell- Projekt- it- .
schafts- ) Krftd't Kreditgeber
- vertrag gesellschaft vertrag
Finanz-
investor
Beratervertrag GU - Bauvertrag Betreibervertrag
Berater Bauunternehmen Betreiber

Abbildung 28: Vertragsbeziehungen bei PPP-Projekten’®®

4.4.3 Entscheidungsprozess bei der Risikoverteilung und -steuerung

Die Verteilung und Steuerung von Risiken bei PPP-Projekten stellt einen kom-
plexen Entscheidungsprozess dar, der in der Wissenschaft bisher nicht hinrei-
chend untersucht wurde. Die bisherigen Veroffentlichungen beschranken sich
auf die Erlauterung der Risikoverteilung zwischen 6ffentlicher Hand und priva-
tem Partner und gehen auf die Projektsteuerung in der Projektgesellschaft nur

beildufig ein.”®

Aus diesem Grund wurde im Rahmen der vorliegenden Arbeit eine systema-
tische Vorgehensweise fur die Risikoverteilung und -steuerung entwickelt, die in
der nachfolgenden Abbildung als Entscheidungsprozess graphisch abgebildet

ist und im Folgenden naher erlautert wird.”®’

8 n Anlehnung an Napp/Ulsamer (2006), S. 616, Weber/Alfen/Maser (2006), S. 37; Elbing

(2006), S. 21.

Bisher ist lediglich Elbing ansatzweise auf die Behandlung von Risiken innerhalb des
privaten Bieterkonsortiums eingegangen. Vgl. Elbing (2006), S. 18-20 und S. 157.

Da sich diese Arbeit auf die Strukturierung der Risikoverteilung auf Seiten des privaten
Sektors konzentriert, wird auf die Betrachtung von Risiken beim 6ffentlichen Auftraggeber
nicht ndher eingegangen.
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Identifiziertes
Risiko
Offentliche Wer kann das Risiko am besten Privater
Hand beeinflussen und kontrollieren? Partner
Verteilung des
Keiner von beiden Nein ’ Risikos muss
verhandelt werden
Risiko _verble|bt Offentliche Risiko wird Privater Ist der Private bereit, das
bei der o — . — L . ~
sffentlichen Hand Hand geteilt Partner Risiko zu ibernehmen?
Voraussetzungen
nur unter fir die Ubernahme
Voraussetzungen | des Risikos missen
verhandelt werden
Ja
Risiko wird vom Privaten ibernommen
. Kann das Risiko in der
Nein Ja

Risiko
versichern

Wie kann das Risiko
abgegeben werden?

Projektgesellschaft verbleiben?

Nur eingeschrénkt

Risiko an Dritte
abgeben

Risikoausmaf} muss
gemindert werden

Risiko verbleibt
in der
Projektgesellschaft

Abbildung 29: Entscheidungsprozess bei der Risikoverteilung und Risikosteuerung788

Nachdem ein Risiko im Rahmen eines PPP-Projektes identifiziert worden ist,

stellt sich bei einer effizienten Verteilung grundsatzlich die Frage, wer dieses

Risiko am besten beeinflussen und kontrollieren kann. Sollte die offentliche

Hand auch bei der PPP-Variante eine bessere Kontrolle Giber das Risiko haben,

so verbleibt es bei dem o6ffentlichen Auftraggeber. Ansonsten sollte es auf den

privaten Auftragnehmer Ubertragen werden. Bei einigen Risiken kann es auch

zweckmalig sein, die Risiken zwischen der 6ffentlichen Hand und dem privaten

Partner zu teilen.”®®

788

erneut abgebildet.

789

den, werden unter Punkt 4.4.4.2 naher erlautert.

Eigene Darstellung. Die Abbildung ist zur besseren Lesbarkeit im Anhang auf S. 280

Risiken, die normalerweise zwischen der 6ffentlichen Hand und dem Privaten geteilt wer-
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Soll das komplette Risiko oder auch nur ein Teil an den privaten Vertrags-
partner abgegeben werden, wird dieser stets prifen, ob das Risiko fur ihn wirt-
schaftlich tragbar ist. Kommt er zu dem Schluss, dass die Ubernahme des Risi-
kos mit der wirtschaftlichen Projektrealisation im Widerspruch steht, so muss
die vorgesehene Risikoverteilung neu verhandelt oder auf einen anderen Bieter
ausgewichen werden.” In einigen Fallen ist der private Partner nur bereit, dass
Risiko unter gewissen Voraussetzungen zu Ubernehmen, die ebenfalls mit der

offentlichen Hand verhandelt werden missen.”®’

Hat sich der private Partner bereit erklart, das Risiko zu Gbernehmen, so ist zu
uberlegen, ob das Risiko in der Projektgesellschaft verbleiben oder an einen
der Beteiligten innerhalb der privaten Bietergemeinschaft Ubertragen werden
kann. Aus Sicht der finanzierenden Banken und vieler Finanzinvestoren sollten
in der Projektgesellschaft nur die Risiken verbleiben, die eine geringe Eintritts-
wahrscheinlichkeit und Auswirkung haben, damit der Projekterfolg und die
prognostizierten Cash Flows in erwarteter Hohe eintreten.”® Der Verbleib von
Risiken in der Projektgesellschaft kann u.a. hdhere Finanzierungskosten und
Eigenkapitalbeteiligungen zur Folge haben, so dass die Projektgesamtkosten
hierdurch steigen.”® Alle anderen Risiken miissen an Beteiligte weitergegeben
oder auf andere Weise gesteuert werden. Hier besteht grundsatzlich die
Moglichkeit, die Eintrittswahrscheinlichkeiten und das Risikoausmald durch ge-

eignete MaRnahmen zu mindern oder zu versichern.”®*

444 Risikoverteilung zwischen offentlicher Hand und Privatem

Die folgenden Ausfuhrungen konzentrieren sich ausschlie3lich auf den Prozess
der Risikoverteilung zwischen der offentlichen Hand und der Projektgesell-
schaft, der in Abbildung 30 dargestellt ist.

790 Unter Punkt 4.4.4.3 werden Risiken erlautert, die von dem privaten Partner normalerweise

aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht Gbernommen werden und daher bei der 6ffent-
lichen Hand verbleiben.

Vgl. Punkt 4.4.4.2.
Vgl. Chinyio/Fergusson (2003), S. 115.
Vgl. Asenova/Beck (2003), S. 146.

Die Steuerung der Risiken innerhalb der privaten Bietergemeinschaft wird in Punkt 4.4.5
néher behandelt.
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Auf Grundlage der Ergebnisse der empirischen Untersuchung wird erlautert,
welche Risiken nach dem Verteilungsprinzip auf den privaten Partner Uber-
gehen und welche bei der 6ffentlichen Hand verbleiben sollten. Eine detaillierte
Darstellung der Ergebnisse der empirischen Untersuchung ist im Anhang in

tabellarischer Form dargestellt.”®

Daruber hinaus wird betrachtet, ob die Risiken vollkommen an den privaten
Auftragnehmer Ubertragen werden konnen oder eine Teilung der Risiken zwi-
schen offentlicher Hand und privaten Partner grofl3ere Effizienzvorteile fur das
Gesamtprojekt ermoglicht. Bei den nur eingeschrankt Ubertragbaren Risiken
wird auf die Voraussetzungen eingegangen, die bei einer Ubertragung des Risi-

kos erfullt sein mussen.

Identifiziertes
Risiko

Wer kann das Risiko am besten
beeinflussen und kontrollieren?

Offentliche
Hand

Privater
Partner

Verteilung des
Keiner von beiden Nein ’ Risikos muss
verhandelt werden

Risiko verbleibt
bei der
offentlichen Hand

Offentliche | Risiko wird | Privater
Hand geteilt Partner

Ist der Private bereit, das
Risiko zu Gbernehmen?

Voraussetzungen
nur unter fiir die Ubernahme
Voraussetzungen ' |des Risikos miissen
verhandelt werden

Ja

v

Risiko wird vom Privaten iibernommen

Abbildung 30: Entscheidungsprozess bei der Risikoverteilung796

4.4.4.1 Ubertragbare Risiken

Von den identifizierten Risiken bei PPP-Projekten im offentlichen Hochbau sind

vor allem die Risiken, die mit der operativen Ausfuhrung der Leistungen in der

795

Vgl. im Anhang ,Effiziente Risikoverteilung bei PPP-Projekten’ auf S. 284.
796

Eigene Darstellung. Die Abbildung stellt einen Ausschnitt aus Abbildung 29 dar.
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Bau- und Betriebsphase zusammenhangen, uneingeschrankt auf den privaten
Auftragnehmer Ubertragbar. Die privaten Bietergemeinschaften treten in der
Regel mit Generalunternehmern auf, die mit ihrer langjahrigen Erfahrung die
technischen und organisatorischen Bauausfuhrungsrisiken sowie das
Fertigstellungs- und Terminrisiko gut einschatzen und kontrollieren kénnen.
Entsprechend sind die beteiligten FM-Unternehmen in der Lage, die in der Be-
triebsphase auftretenden Risiken der Schlechtleistung, Technologieande-
rungsrisiken sowie die Wartungs- und Instandhaltungsrisiken zu beherr-
schen.”®” Da bei einem PPP-Projekt auch die Finanzierung des Projektes ver-
geben wird, Ubernehmen die privaten Partner die damit verbundenen
Finanzierungs- und Refinanzierungsrisiken. Auch die mit dem Projekt ver-
bundenen Kostenanderungs- und Marktrisiken mussen von dem privaten
Auftragnehmer getragen werden. In Tabelle 13 sind die Ubertragbaren Risiken

zusammenfassend dargestellt.

Ubertragbare Risiken

2.3 | Technisches Bauausfihrungsrisiko

2.4 | Organisatorisches Bauausfuhrungsrisiko

2.5 |Fertigstellungs- und Terminrisiko

3.1 Risiko der Schlechtleistung

3.2 | Technologiednderungsrisiko

3.5 [ Wartungs- und Instandhaltungsrisiko

4.2 | Finanzierungsrisiko

4.3 |Refinanzierungsrisiko

5.1 Kostenanderungsrisiko

52 Marktrisiko

Tabelle 13: Ubertragbare Risiken’%®

97 Bei der Evaluierung der Wirtschaftlichkeitsvergleiche von Pilotprojekten in Nordrhein-

Westfahlen wurden ahnliche Risiken als Ubertragbar eingeschatzt. Allerdings lassen sich
die Erkenntnisse aufgrund anderer Risikobezeichnungen nicht eindeutig auf die identi-
fizierten Risiken dieser Arbeit anwenden. Vgl. Alfen/Daube (2005), S. 33.

798 Eigene Darstellung.
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4.4.4.2 Eingeschrankt libertragbare Risiken

Viele der identifizierten Risiken sind nur eingeschrankt auf den privaten Auf-
tragnehmer Ubertragbar. Diese Risiken sollten bei einer wirtschaftlichen Ver-
teilung zwischen der 6ffentlichen Hand und dem privaten Partner geteilt bzw.
durch gewisse Vereinbarungen in ihrer Auswirkung und ihrer Eintrittswahr-
scheinlichkeit gemindert werden. Im Folgenden werden die Voraussetzungen
fur die Ubertragung dieser Risiken, die in Tabelle 14 zusammengefasst sind,

kurz erlautert.

In der Bauphase kann der private Auftragnehmer die Risikokosten fur das Bau-
grund- und Schadstoffrisiko sowie das Bausubstanzrisiko in seinem Ange-
bot wesentlich geringer ansetzen, wenn er den Zustand des Baugrunds und des
Gebaudes einschatzen kann. Daher sollte ihm die Moglichkeit gegeben werden,
Voruntersuchungen durchzufihren, falls die o6ffentliche Hand den Ausschrei-

bungsunterlagen keine Gutachten Uber den Zustand beigefligt hat.

In der Betriebsphase kann das Mengenanderungsrisiko bei der Gebaudever-
sorgung an den Privaten Ubertragen werden, wobei die zu kalkulierenden
Risikokosten reduziert werden koénnen, indem regelmalige Anpassungen des
Energieverbrauchs (z.B. alle funf Jahre) erfolgen. Aullerdem mussen Ver-
haltensregeln fur die Nutzer erstellt werden, um den Energieverbrauch kalku-
lierbar zu machen.”® Das Vandalismusrisiko sollte grundsatzlich zwischen der
offentlichen Hand und dem privaten Partner geteilt werden. Dabei werden die
Risiken wahrend der Hauptnutzungszeiten weiterhin von der 6ffentlichen Hand
getragen und in den Neben- und Nachtzeiten an den privaten Betreiber tber-
tragen.®®® AuRerdem sollte der Schaden durch Vandalismus auf ein Hochstmaf

begrenzt werden, indem beispielsweise ein Reservekonto von dem Privaten fur

" Hier wird beispielsweise festgelegt, wie die Nutzer des Gebaudes zu liften und zu heizen

haben, so dass uUbermalige Energieverbrduche auch dem fehlerhaften Nutzerverhalten
(z.B. Heizen bei offenem Fenster) zugewiesen werden kdnnen. Vgl. Nagengast (2006), In-
terview.

Eine solche Risikoteilung hat sich beispielsweise bei Schulen als zweckmafig und kos-
teneffizient erwiesen. Die o6ffentliche Hand tragt die Vandalismusrisiken wahrend des
Schulbetriebs und in den Schulnebenzeiten und Ubergibt sie an den privaten Betreiber,
wenn die Raumlichkeiten von Dritten genutzt werden oder das Geb&ude leer steht. Vgl.
McDowall (2003), S. 187; Elbing (2006), S. 160f.

800
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diese Zwecke eingerichtet wird und weitere Kosten von der 6ffentlichen Hand
getragen werden.®”’ Wenn der private Auftragnehmer auch Verwertungs-
risiken Ubernehmen soll, so muss sich das Gebaude in guter Lage befinden,
um es am Ende der Betriebszeit ohne Probleme verduRern zu kénnen.®%? Ein
entscheidendes Kriterium ist auch die Drittverwendungsfahigkeit des Ge-
baudes, die stark von der Art der Nutzung abhangt. Wahrend Rathauser und
Finanzamter im Anschluss als Burogebaude genutzt werden konnen, ist die
Verwendungsfahigkeit fur Gefangnisse, Schulen oder Krankenhauser sehr be-

grenzt.8%

Wenn dem privaten Auftragnehmer die Moéglichkeit eingerdumt wird, die Nach-
unternehmer nach seinen Vorstellungen und Anforderungen auszutauschen,
kann auch das Insolvenzrisiko auf den privaten Auftragnehmer Ubertragen
werden. Aufgrund der langen Laufzeiten spielen Wertsicherungsmechanismen
in den PPP-Vertragen eine entscheidende Rolle, wenn das Inflationsrisiko auf
den Privaten Ubertragen werden soll. Um die inflationsbedingte Minderung der
Leistungsentgelte zu verhindern, wird die Entwicklung der Leistungsentgelte
meist an die Steigerung der Lebenshaltungskosten angepasst und an entspre-
chende Indices gekoppelt.?®* Aus der Kategorie der rechtlichen und politischen
Risiken konnen nur die allgemeinen Gesetzesdnderungsrisiken auf den
Privaten transferiert werden. Diese Risiken sollten jedoch zwischen der o6ffent-
lichen Hand und dem privaten Bieter geteilt werden, indem der Private die Risi-
ken nur bis zu einem bestimmten Hochstwert tbernimmt und weitere Risikokos-
ten bei der offentlichen Hand verbleiben. Ebenso sollten die Force Majeure-
Risiken zwischen der offentlichen Hand und dem privaten Bieter geteilt werden.
Grundsatzlich sollten nur die Risiken Ubertragen werden, die der Private zu

wirtschaftlichen Konditionen versichern kann.8%

801
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Vgl. Weber/Moss/Schwichow (2004), S. 30.

Vgl. Borries (2006), Interview; Blaurock (2006), Interview.
Vgl. Littwin (2006), Interview.

Vgl. FMK (2006), S. 22.

Force Majeure-Risiken zeichnen sich durch eine geringe Eintrittswahrscheinlichkeit und
ein hohes Schadensausmal aus. Auch wenn jedes Risiko theoretisch versichert werden
kann, stellt sich die Frage, bei welchen Risiken dies aus wirtschaftlicher Betrachtungs-
weise sinnvoll ist.



Seite 178 Risiken bei PPP-Projekten

Eingeschrankt libertragbare Risiken

Voraussetzungen fiir Ubertragbarkeit

2.1 | Baugrundrisiko Méglichkeit zu Voruntersuchungen
2.2 | Schadstoffrisiko Mdglichkeit zu Voruntersuchungen
2.6 | Bausubstanzrisiko Moglichkeit zu Voruntersuchungen
3.4 | Mengenanderungsrisiko Anpassung wahrend der Vertragslaufzeit
3.6 | Vandalismusrisiko Angemessene Teilung/Begrenzung auf Hochstwert
3.7 | Verwertungsrisiko Innenstadtlage des Objektes/Gebaudenutzung
4.1 |Insolvenzrisiko PPP-Vertrag erlaubt Austausch der Subunternehmer
5.3 | Inflationsrisiko Adaquate Wertsicherungsmechanismen
6.3 AIIgeme_ines Gesetzesande- Begrenzung auf Héchstwert

rungsrisiko
7.1 | Hohere Gewalt Beschrankung auf versicherbare Risiken

Tabelle 14: Eingeschrankt Ubertragbare Risiken®®

4.4.4.3 Nicht ubertragbare Risiken

AbschlieRend werden Risiken behandelt, die von der 6ffentlichen Hand besser
beeinflusst werden kénnen und daher nicht auf den privaten Auftragnehmer
Ubertragen werden sollten. Bei einem Transfer der nachfolgenden Risiken
wurde der Private die Risiken in seinem Angebot mit einem Risikoaufschlag
berlcksichtigen, so dass die Gesamtkosten des Projektes deutlich hoher

waren.

In der Planungsphase sind es samtliche Risiken, die mit der Planung, Aus-
schreibung und Vergabe des Projektes auf Seiten der oOffentlichen Hand zu-
sammenhangen. Der private Partner kann das Risiko der mangelhaften
Planung des Auftraggebers genauso wenig kalkulieren wie das Verfiigungs-
risiko oder das Plananderungsrisiko, da es nicht in seinem Einflussbereich

liegt. Auch das Risiko fehlerhafter Ausschreibungsunterlagen und das Ver-

806 Eigene Darstellung.
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gaberisiko sollten aus diesem Grund weiterhin bei der 6ffentlichen Hand ver-

bleiben.

Unter Punkt 4.4.4.2 wurde erlautert, dass das Mengenanderungsrisiko der Ge-
baudeversorgung unter gewissen Voraussetzungen auf den Privaten Uber-
tragen werden kann. Dagegen sollten die Verbrauchskostenrisiken bei der
Gebaudeversorgung weiterhin bei der offentlichen Hand verbleiben, da der
private Auftragnehmer wenig Einfluss auf die Preiserhhungen bei der Ge-
baudeversorgung nehmen kann.®®” Bei PPP-Projekten im dffentlichen Hochbau
sollten im Gegensatz zur Verkehrsinfrastruktur auch keine Auslastungsrisiken
auf den Privaten Ubertragen werden. Wahrend der Private bei einer Mautstralte
das Verkehrsaufkommen einschatzen und beeinflussen kann,®’® besteht bei
Schulen, Gefangnissen oder Krankenhausern keine Moglichkeit, auf die Aus-

lastung Uber die Vertragslaufzeit positiv einzuwirken.%%

Weiterhin liegen die gesetzlichen und politischen Risiken im Einflussbereich der
offentlichen Hand. Daher sollten die Genehmigungs-, Konzessions- und
Planfeststellungsrisiken sowie alle Gesetzesanderungsrisiken, die von
dem Auftraggeber beeinflusst werden, auch bei diesem verbleiben. Ebenso
kénnen Anderungen der steuerlichen Gesetzgebung nicht von dem privaten
Auftragnehmer abgeschatzt werden, so dass das Risiko der Umsatzsteuer-
veranderung und das allgemeine Steueranderungsrisiko bei der 6ffentlichen
Hand verbleiben sollten. In Tabelle 15 sind die nicht Ubertragbaren Risiken

noch mal zusammengefasst.

807 Preissteigerungen bei der Gebaudeversorgung kénnen beispielsweise durch steigende

Energiepreise oder hthere Abgaben und Gebuhren hervorgerufen werden.

In Deutschland wird die vollstandige Ubertragung von Auslastungsrisiken auch in der
Verkehrsinfrastruktur kritisch diskutiert. Bei den ersten beiden Projekten haben sich die
Verkehrsstrome nicht wie erwartet eingestellt, so dass die privaten Unternehmen ihre In-
vestitionen zum Teil vollstandig abschreiben mussten. Vgl. Koenen (2006), S. 21; Bilfinger
Berger (2007), S. 37.

Vgl. Ball/Heafey/King (2003), S. 280.

808
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Nicht Uibertragbare Risiken

1.1 Risiko mangelhafter Planung auf Seiten des Auftraggebers

1.2 | Verfugungsrisiko

1.3 Plananderungsrisiko

14 Risiko fehlerhafter Ausschreibungsunterlagen

1.5 [Vergaberisiko

3.3 Verbrauchskostenrisiko

5.4 | Auslastungsrisiko

6.1 Genehmigungs-, Konzessions- und Planfeststellungsrisiken

6.2 Risiko der Gesetzesanderung unter Einfluss des Auftraggebers

6.4 Risiko der Veranderung der Umsatzsteuer

6.5 | Allgemeines Steueranderungsrisiko

Tabelle 15: Nicht Ubertragbare Risiken®'®

4.4.4.4 Effiziente Risikoverteilung

Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung werden in der nachfolgenden
Abbildung 31 zusammengefasst. Die Darstellung kann als Anhaltspunkt fiir eine
effiziente Risikoverteilung im offentlichen Hochbau dienen und somit zur
Standardisierung des Verteilungsprozesses beitragen.®’ Um die Risiken ein-
deutig zuordnen zu koénnen, wurden die Nummerierungen aus dem Risiko-
katalog in Punkt 4.3.3 beibehalten.?'?

810
811

Eigene Darstellung.

In GroRbritannien wurde mit den Dokumenten zur ,Standardisation of PFI Contracts
(SoPC)’ eine Grundlage fiir die Verteilung wichtiger Risiken geschaffen. Vgl. HM Treasury
(2004a), S. 9f.; von Krosigk/Neubauer (2006), Interview.

Eine ausfuhrliche Darstellung der Ergebnisse der empirischen Untersuchung ist im An-
hang auf S. 284 zu finden. Diese Risikomatrix stellt eine Zusammenfassung der Ergeb-
nisse der Expertenbefragungen dar.

812
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1
Planungsphase : Betriebsphase
|

S ’ 2.3 Techn. Bauausfiihrung ‘ ’ 3.1 Schlechtleistung ‘
5 ’ 2.4 Org. Bauausfiihrung ‘ ’ 3.2 Technologieénderung ‘
E ’ 2.5 Fertigstellung u.Termine ‘ ’ 3.5 Wartung u. Instandhaltung ‘
% 4.2 Finanzierung ‘ ’ 4.3 Refinanzierung ‘
-
% ’ 5.1 Kostenanderung ‘
S ’ 5.2 Markt ‘
2.1 Baugrund ‘ ’ 3.4 Mengenanderung ‘
2.2 Schadstoffe ‘ ’ 3.7 Verwertung ‘

3.6 Vandalismus

’ 2.6 Bausubstanz ‘
’ 4.1 Insolvenz

’ 6.3 Allgemeine Gesetzesanderungen

Eingeschrankt iibertragbare
Risiken

|
|
’ 5.3 Inflation ‘
|
|

’ 7.1 Hohere Gewalt

1.1 Mangelhafte Planung

1.2 Verfugung

1.4 Ausschreibungsunterlagen : 3.3 Verbrauchskosten ‘

‘ )
|
1.3 Planénderung ‘
|
|

’ 5.4 Auslastung

6.1 Genehmigungs-, Konzessions- und Planfeststellungsrisiken

Nicht libertragbare Risiken

6.4 Risiko der Veranderung der Umsatzsteuer

’ 1.5 Vergabe ‘
’ 6.2 Gesetzesanderungen unter Einfluss des Auftr?ggebers (GH) ‘

6.5 Allgemeine Steuerénderungsrisikén

Abbildung 31: Verteilung der Risiken®'?

813 Eigene Darstellung.
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445 Risikosteuerung innerhalb der Bietergemeinschaft

Die Risiken, die vollstandig oder nur eingeschrankt auf den privaten Auftrag-
nehmer Ubertragen wurden, massen innerhalb der privaten Bietergemeinschaft
weiter behandelt werden. Die Risikosteuerung dient der zielorientierten Beein-
flussung und aktiven Gestaltung der Ubertragenen Risiken und wird auch als

Risikopolitik oder risikopolitisches Handeln bezeichnet.?'*

Bei der Risikosteuerung bestehen verschiedene Moglichkeiten, die im Fol-
genden naher betrachtet werden sollen und in Abbildung 32 als Entscheidungs-
prozess dargestellt sind. Werden die Risiken von der 6ffentlichen Hand auf den
privaten Auftragnehmer Ubertragen, so verbleiben diese zunachst in der Pro-
jektgesellschaft. Im Rahmen der Risikosteuerung existieren vier Varianten, mit

dem Risiko zu verfahren:®'
1. Das Risiko wird an Dritte (z.B. Subunternehmer) abgegeben.
2. Das Risiko wird versichert.
3. Das Risikoausmal} wird gemindert.

4. Das Risiko wird akzeptiert und verbleibt in der Projektgesellschaft.

Risiko wird vom Privaten Gbernommen

Kann das Risiko in der
Projektgesellschaft verbleiben?

Nein

Wie kann das Risiko
abgegeben werden?

Nur eingeschrankt

Risikoausmafl muss Risiko verbleibt
Risiko Risiko an Dritte in der

versichern abgeben gemindert werden Projektgesellschaft

Abbildung 32: Risikosteuerung innerhalb der Bietergemeinschaft816

814

Vgl. Gutmannsthal-Krizantis (1994), S. 354; Wiedenmann (2005), S. 23.
815

Vgl. Chinyio/Fergusson (2003), S. 114. Die Moglichkeit der Risikovermeidung wird nicht
naher betrachtet, da sie der Ablehnung des Risikos gleichgesetzt werden kann.
Dementsprechend muss das Risiko auf der privaten Seite nicht weiter betrachtet werden.

816 Eigene Darstellung. Die Abbildung stellt einen Ausschnitt aus Abbildung 29 dar.



Risiken bei PPP-Projekten Seite 183

4.4.5.1 Instrumente zur Risikosteuerung

Als Instrumente zur Risikosteuerung werden Vertrage verwendet, in denen die
Beziehungen der Projektbeteiligten mit der Projektgesellschaft festgelegt
werden.®'” Die vertraglichen Regelungen setzen die Rechte und Pflichten der
Vertragspartner prazise fest und sollten auch die Rechtsfolgen bei nicht ver