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Kommunalkredit

Die Zukunft der PPP-Finanzierung unter Basel Il

Kommunen bekommen schwerer Kredite. Strengere Eigenkapitalregeln fiir Ban-
ken hemmen unter anderem die margenarme Staatsfinanzierung. Zudem wer-
den Darlehen an die 6ffentliche Hand heute allenfalls als risikoarm, aber nicht
risikolos eingeschatzt. Dies erschwert vor allem finanzschwachen Stidten und
Landkreisen die Kreditaufnahme. Hatten diese Kommunen gehofft, Schulen,
Schwimmbaéder und andere Einrichtungen der 6ffentlichen Infrastruktur mit
Hilfe privater Investoren zu beschaffen, so wird auch die Finanzierung dieser
Public Private Partnerships schwieriger und teurer, meinen die Autoren. Alter-
native Finanzierungspartner wie Versicherungen und Infrastrukturfonds werden

die von den Banken hinterlassenen Liicken jedoch kaum fiillen konnen.

Angesichts des hohen Sanierungs- und
Neubaubedarfs in Deutschland sowie der
zunehmenden Bedeutung ganzheitlicher
und lebenszyklusorientierter Beschaf-
fungsansatze riicken Public-Private-
Partnership-Projekte wieder in den
Blickpunkt. Die Ubertragung von pla-
nungs-, bau- und betriebsbezogenen
Risiken auf privatwirtschaftliche Part-
ner bietet der 6ffentlichen Hand die
Maglichkeit, sich auf ihre Kernaufgaben
zu konzentrieren.

Die Autoren

Prof. Dr.-Ing.
Dieter Jacob

Inhaber des Lehrstuhls fiir Allgemeine
BWL, insbesondere Baubetriebslehre,
TU Bergakademie Freiberg

Corinna Hilbig

Prokuristin,

E 3

Thomas Reuter .‘

Public Sector Project Consultants
GmbH, Berlin

(Red.)

Wesentliches Instrument der effizienten
Risikolibertragung - insbesondere bei
groBvolumigen und komplexen Infra-
strukturmaBnahmen - ist die Ubertra-
gung der Finanzierungsverantwortung
auf den privaten Partner. Problematisch
diirfte der durch die Finanzmarktkrise
immer restriktiver agierende Bankensek-
tor sein, tiber den bisher der GroBteil der
Finanzierung lauft.

Nun droht mit der Einfiihrung von Basel
Il eine weitere Verscharfung dieser Situ-
ation, da viele Banken bei ihrer Kredit-
vergabe noch selektiver vorgehen miis-
sen. Dies wiirde nicht nur PPP-Projekte
beeintrachtigen, sondern Konsequenzen
flir jede Art der Finanzierung offentli-
cher Infrastrukturvorhaben mit sich
bringen.

Verscharfte Vorschriften

Basel lll baut auf den Vorschriften seiner
Vorganger auf, verscharft diese massiv
und erweitert sie um diverse Elemente.
Die mit Basel | und Il eingefuihrten Eigen-
kapitalanforderungen steigen zwar nicht
auf quantitativer Seite, die qualitativen
MaBstibe dagegen werden neu gesetzt."
So miissen die Banken kiinftig mehr (har-
tes) Kernkapital halten, wihrend der
Anteil des leichter zu beschaffenden
Ergdnzungskapitals sinkt.

Das in Krisenzeiten wenig bewahrte
Drittrangkapital (zum Beispiel kurzfris-
tige, nachrangige Verbindlichkeiten)
wird gestrichen. Neu eingeflihrt wer-
den zudem der Kapitalerhaltungspuffer,
der eine Unterschreitung der Mindest-
anforderungen verhindern soll, und der
antizyklische Puffer, welcher eine liber-
maBige Kreditvergabe in Boom-Zeiten
bremsen soll. Beide miissen mit hartem

Kernkapital beziehungsweise vergleich-
baren Mitteln aufgefiillt werden, wo-
mit dessen Gesamtanteil auf bis zu
10,5 Prozent der risikogewichteten
Aktiva steigt (bisher maximal zwei Pro-
zent). Hinzu kommt der sogenannte
Kapitalpuffer fiir systemrelevante Ins-
titute.?)

Eine weitere Neuerung stellt die Leve-
rage Ratio dar, die abhéngig vom vor-
handenen Kernkapital eine feste Ober-
grenze fir Kreditengagements setzt.3
Ebenfalls neu sind die Liquiditatsvor-
schriften, die unter anderem mittels
Kennzahlen die Hohe der kurzfristig
und langfristig vorzuhaltenden liqui-
den Mittel vorgeben.4

Eine dieser Kennzahlen (LCR) wurde auf
Druck der Banken allerdings bereits wie-
der abgeschwéacht und die Einfiihrungs-
frist verlangert. Nachdem die USA bereits
einen Aufschub der Einflihrung des Reg-
lements bekannt gaben, soll die européi-
sche Umsetzung nun nach der Verab-
schiedung durch das EU-Parlament mit
einjahriger Verzogerung 2014 in Kraft
treten.9)

Aber trotz Verschiebung und Anderun-
gen missen sich die Bankhauser schon
auf das kommende Regelwerk einstellen
und passen ihre Geschaftsstrategien
dementsprechend an. Dadurch, dass nun
mehr und vor allem héherwertigeres
(krisenresistenteres) Eigenkapital ben6-
tigt wird, sind die Banken angehalten,
durch Gewinnthesaurierung und Kapital-
erh6hungen ihre Kennzahlen aufzubes-
sern. Insbesondere kleinere Institute
werden hier groBere Anstrengungen
unternehmen missen.®)

Wiahrend die Eigenkapitalvorschriften
den tibermaBigen Risikohunger der
Banken abschwichen sollen, konnte
die Leverage Ratio eine entgegenge-
setzte Wirkung haben und insbeson-
dere risikoarme Geschafte aufgrund
der geringen Margen benachteiligen.”
Die Liquiditatsanforderungen wiede-
rum drohen durch die (gewollte) Ein-
schrankung der Fristentransformation
der Banken, also der Umwandlung von
kurzfristigen Passiva in langfristige Akti-
va, bestimmte Geschaftsmodelle man-
gels Refinanzierungsmoglichkeiten zu
gefihrden.®
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Die Finanzierung eines PPP-Projekts
wurde in der Vergangenheit regelmaBig
auf den privaten Auftragnehmer liber-
tragen, er libernahm also Bauzwischen-
und langfristige Endfinanzierung. Erfolgt
die Finanzierung des Vorhabens im Wege
einer Projektfinanzierung, erwartet die
finanzierende Bank die Bereitstellung
eines entsprechenden Eigenkapitalanteils
sowie gegebenenfalls weitere Sicherhei-
ten. Seit Beginn der internationalen Fi-
nanzmarktkrise wurden aufgrund der
stark gestiegenen Margen kaum PPP-
Projekte in der Struktur einer Projekt-
finanzierung umgesetzt.

Eine Vielzahl von Projekten wurde und
wird mittels der sogennnten Forfaitie-
rung mit Einredeverzicht? realisiert.
Dabei wird mit der Inbetriebnahme vom
Auftraggeber der Verzicht der Einrede
der Vorausklage erklart, wodurch sich
dieser zur Zahlung der Entgelte fur die
abgenommene Bauleistung verpflichtet.
Bei der Finanzierungsentscheidung wird
somit nicht mehr auf die zukiinftig er-
warteten Zahlungsstrome abgestellt,
sondern auf die Bonitat des 6ffentlichen
Vertragspartners. Da die 6ffentliche
Hand bisher als risikofreier Schuldner
gilt, konnten so kommunalkreditdhn-
liche Finanzierungskonditionen er-
reicht werden.

Leverage Ratio verteuert
Kommunalfinanzierung

Im Zuge der anhaltenden Krise an den
Finanzmarkten und den vorgesehenen
Veranderungen aus Basel Il hat sich die
positive Einschatzung der 6ffentlichen
Hand jedoch verdndert: So wurde die
Finanzierung hochverschuldeter Kom-
munen bereits eingeschrankt oder gar
eingestellt. Das schlieBt auch Forfaitie-
rungsgeschafte im Rahmen von PPP-
Projekten ein.

Diese Problematik kdnnte zukiinftig noch
an Bedeutung gewinnen, da die kommu-
nalnahe Finanzierung aufgrund der ge-
ringeren Margen in Verbindung mit einer
Leverage Ratio fiir die Banken zuneh-
mend unattraktiver wird. Der Einfluss der
Eigenkapitalvorschriften diirfte dagegen
eher gering ausfallen, denn fiir den ein-
redefrei gestellten Bestandteil der vom
Auftraggeber zu entrichtenden Entgelte
gilt eine Null-Prozent-Anrechnung'®
und somit muss auch kein Eigenkapital
unterlegt werden.!

Sollte diese privilegierte Stellung der
offentlichen Hand jedoch entfallen,

konnte sich hier eine weitere Verteue-
rung der Kredite - sowohl fiir die Reali-
sierung konventioneller Projekte als
auch von PPP-Projekten - einstellen. Bei
der alleinigen Finanzierung durch den
Auftragnehmer (klassische Projektfinan-
zierung) diirfte diese Verteuerung aber
bereits mit der Einflihrung von Basel IlI
einhergehen.

Kiirzere Laufzeiten wegen
neuer Liquiditatsregeln

Auch die gednderten Liquiditatsregelun-
gen werden Auswirkungen auf die Finan-
zierung kommunaler Projekte haben,
denn die Ausrichtung auf eine hohere
Fristenkongruenz und Begiinstigung von
stabilen Refinanzierungsinstrumenten
(zum Beispiel Einlagen von Privatkunden)
zwingt die Banken zu mehr Konkurrenz
um Finanzierungsmittel. Dies senkt die
Zinsspannen und kdnnte so wiederum

zu schlechteren Kreditkonditionen fiih-
ren. Besonders kritisch fiir die PPP-Fi-
nanzierung ist die resultierende Benach-
teiligung von langfristigen Engagements.
Kredite, die sich an den PPP-{iblichen
Laufzeiten von 20 bis 30 Jahren orientie-
ren, kdnnten zukiinftig kaum noch oder
nur mit hohen Aufschldgen erhaltlich
sein.12

Bei kiirzeren Kreditlaufzeiten entstehen
den Beteiligten ein Anschlussfinanzie-
rungs- sowie ein Zinsanderungsrisiko.
Daraus entstehen Planungsunsicherhei-
ten und hohere Risikokosten. Dies zwingt
den offentlichen Auftraggeber unter
Umstédnden zu einer Neuausschreibung
oder Ubernahme der Finanzierung. Alter-
nativ kdnnten auch die Laufzeiten der
Projektvertrage an die der Finanzie-
rungsvertrage angepasst werden, womit
aber eine Beeintrachtigung des Lebens-
zyklusansatzes droht. Dies hatte hohere
Entgeltzahlungen oder eine Abschluss-
zahlung zur Folge, um die Amortisation
uber die Vertragslaufzeit zu ermdglichen.
AnschlieBend miisste der Vertrag neu
ausgeschrieben werden, was den Auf-
wand und die Komplexitat von PPP-
Projekten weiter erhdhen wiirde.3)

Konsequenzen fiir alle
Beteiligten

Bedingt durch die noch immer anhal-
tende Liquiditatskrise zwischen den
Banken sowie die europdische Staats-
schuldenkrise war die Finanzierungsbe-
reitschaft auch im letzten Jahr eher

riicklaufig. Besonders projektfinan-
zierte PPP waren von erhéhten Mar-
gen und kiirzeren Laufzeiten bei
Krediten betroffen.

AuBerdem tun sich die Banken bei
der Syndizierung groBer Kredite im-
mer noch schwer und bevorzugen
Club Deals. Im neuen regulatorischen
Umfeld diirfte die Tendenz zu strik-
teren KreditvergabemaBstaben und
schlechteren Kreditkonditionen, ins-
besondere bei Schuldnern mit gerin-
ger Bonitit, weiter zunehmen.

Die sich vergroBernde Finanzierungsli-
cke muss nun von anderen Akteuren
geschlossen werden. Hier kommen insti-
tutionelle Investoren wie zum Beispiel
Versicherungen ins Spiel, die selbst eine
langfristige Erlosperspektive haben und
beispielsweise die Forderungen der Ban-
ken ibernehmen kdnnten. So wéren
Letztere in der Lage, ihre Bilanzen zu
entlasten und ihre Stellung als Interme-
didre und Strukturierungsexperten zu
festigen.1¥

Auch auf der Auftraggeberseite dirften
Anpassungen notwendig sein. Kommu-
nen mit Finanzierungsproblemen, die
mehr auf alternative Beschaffungskon-
zepte zur kosteneffizienten MaBnah-
menrealisierung angewiesen sein werden,
missen ihr Finanzmanagement professi-
onalisieren und ihre Kommunikation mit
den Banken intensivieren.'s)

Gleiches gilt fiir Auftragnehmer, insbe-
sondere fiir mittelstandische Unterneh-
men, fiir die PPP-Projekte durch das
notwendige betriebswirtschaftliche und
(steuer)rechtliche Know-How ohnehin
eine groBe Herausforderung darstellen.'®
Insbesondere die Erhdhung des Eigenka-
pitals und der Liquiditat spielt eine groBe
Rolle.’)

Alternative
Finanzierungsinstrumente

Der GroBteil der Finanzierung bei PPP-
Projekten wird mit Sicherheit weiterhin
von Bankkrediten getragen werden, doch
aufgrund des knapperen Angebotes und
der schlechteren Konditionen sollten die
Auftraggeber/-nehmer alternative Kapi-
talgeber suchen. Fiir gréBere Projekte
kommen hier etwa Projektanleihen in-
frage.

Diese will auch die EIB als zusatzliche
Finanzierungsquelle fiir Infrastrukturpro-
jekte etablieren und legt zusammen mit
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der Europdischen Kommission ab 2014
ein Forderprogramm auf, welches sich
zurzeit in der Pilotphase befindet.
Demnach stellt die EIB bis zu 20 Pro-
zent des Investitionsvolumens zur Ver-
fligung, wenn die restlichen 80 Pro-
zent durch Projektanleihen finanziert
werden.'® Nachteilig sind allerdings
der mangelnde Kontakt zum Kapital-
geber, was bei Projektdnderung pro-
blematisch sein kann, sowie der zu-
satzliche Dokumentationsaufwand.
Vorteilhaft sind dagegen die Mdglich-
keiten der Bereitstellung auch gréBerer
Finanzierungsvolumina bis in den Milli-
ardenbereich.19

Eine weitere Moglichkeit bieten Fonds,
welche sowohl zur Beschaffung von
Fremd- als auch von Eigenkapital dienen
konnen. Fiir Erstgenanntes bieten sich
zum Beispiel Debt Funds an, die sich
insbesondere fiir die friihe Kapitalbereit-
stellung wahrend der Angebots- und
Bauphase eignen.

Als Investoren kommen hier unter an-
derem institutionelle Anleger infrage.20)
Solche Fonds sind jedoch auf die Zu-
sammenarbeit mit Banken angewie-
sen, da sie selbst tiber keine Banklizenz
verfligen und dementsprechend auch
keine direkten Darlehen vergeben
diirfen.2!

Fiir die Eigenkapitalbeschaffung wur-
den in der Vergangenheit insbesondere
Geschlossene Immobilienfonds einge-
setzt. Diese investieren das Kapital ihrer
Anleger projekt- oder objektbezogen und
zeitlich befristet.

Durch einen Anlagehorizont zwischen
zehn und 20 Jahren sowie die Mog-
lichkeit der Ubernahme konzeptionel-
ler Leistungen wahrend der Angebots-
phase stellen diese Fonds grundsatzlich
eine Option fiir die PPP-Finanzierung
dar.22) [hren gesetzlichen Rahmen er-
halten sie durch die Wahl der Gesell-
schaftsform (iiblicherweise die GmbH
& Co. KG) sowie den Gesellschaftsver-
trag, requliert waren sie jedoch bis-
her nicht.

Das hat sich durch das am 22. Juli dieses
Jahres in Kraft getretene Kapitalanlage-

Wenn wir etwas erbauen, sollte es
stets fiir die Ewigkeit sein.”
John Ruskin
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gesetzbuch (KAGB) gesndert, welches die
europadische AIFM-Richtlinie umsetzt.
Das KAGB ersetzt das bisher giiltige In-
vestmentgesetz und erfasst nun auch
Geschlossene Fonds.23)

Im Rahmen der Einfiihrung des KAGB
wurden auch die 2007 zugelassenen
Infrastruktur-Sondervermdgen oder
auch OPP-Fonds abgeschafft. Investitio-
nen in OPP-Projektgesellschaften sind
nunmehr ausschlieBlich als Anlagege-
genstand von geschlossenen Alternativen
Investment Fonds (AIF) benannt (§ 261
KAGB).

Flexibler, standardisiert,
bankenunabhiangiger

Die betrachteten Auswirkungen von
Basel lll sprechen insgesamt fir eine
Verschlechterung der zukiinftigen Be-
dingungen fiir die Bankenfinanzierung
offentlicher Infrastrukturvorhaben. Die-
se Entwicklung betrifft nicht nur PPP-
Projekte, sondern generell Finanzie-
rungsformen mit langfristigem Hori-
zont. Die Banken werden entsprechende
Engagements weiter reduzieren und
sich wieder verstarkt ihren tibrigen
Kerngeschaftsfeldern widmen. Das be-
deutet nicht, dass langfristige Projekte
im Allgemeinen sowie PPP-Projekte

im Speziellen nicht mehr finanzierbar
sein werden.

Fiir die effiziente Integration der Finan-
zierung in PPP-Modelle sollten diese
insgesamt flexibler und von den Banken
unabhdngiger gestaltet werden. Ebenso
muss der begonnene Standardisierungs-
prozess und die damit einhergehende
Komplexitatsreduzierung weiter voran-
getrieben werden, um auch kleinere
Projekte kosteneffizient realisieren zu
konnen.
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