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I Public Private Partnership S

Finanzierungsvarianten fur
Offentlich-Private Partnerschaften

Christoph Trestler

Zwei Finanzierungswege fiir Public Private Partnerships (PPP) sieht der Autor als
gangbar an: die kommunale Forfaitierung mit Einredeverzicht und die
Projektfinanzierung. Denn beide Varianten wiirden den Mdglichkeiten der
offentlichen Hand, den Anforderungen der privaten Partner und den
Risikokalkulationen der Banken gerecht. Dass PPP fiir Kreditinstitute ein
attraktives Geschiftsfeld darstellen kann, belegt er am Beispiel des eigenes
Hauses, das nicht nur in Deutschland, sondern auch europaweit 6ffentliche
Infrastrukturen iiber Partnerschaftsmodelle finanziert. (Red.)

Der Investitionsstau bei der 6ffent-
lichen Infrastruktur in Deutschland ist
erheblich. Die Schatzungen schwanken
zwischen 30 und sogar mehreren hun-
dert Milliarden Euro. Die 6ffentliche
Hand ist sich dieses Problems bewusst.
Ihr fehlt aber angesichts hoher Verschul-
dungsgrade und nicht ausgeglichener
Haushalte der Spielraum fir Investi-
tionen. Da auch immer wieder Zweifel
erhoben werden, ob die 6ffentliche Hand
(Dienst-)Leistungen zu marktgerechten
Preisen erstellt, wurden in einigen Be-
reichen erste Privatisierungen durchge-
flhrt. Zusétzlich mag auch die Verlo-
ckung auf einen hohen VerduBerungser-
|6s eine Rolle gespielt haben.

Potenziale von PPP

Im Einzelfall wurde allerdings auch zeit-
nah der Nachteil dieser Zusammenarbeit
offensichtlich: Die 6ffentliche Hand hat
zwar die Verpflichtung fiir das Gemein-
wohl, eine Leistung zu erstellen, hat aber
bei der Privatisierung kein betriebliches
Mitspracherecht. Im Konkursfall des
Privaten steht sie im Extremfall mit lee-
ren Handen da, muss aber die Leistung
zeitnah wieder erbringen.

Im Gegensatz zur Privatisierung erganzt
das Modell Public Private Partnership
(PPP) die Zusammenarbeit der 6ffent-
lichen Hand mit einem privaten Partner
flir eine bestimmte Investition optimal.
Diese Form ist immer dann attraktiyv,
wenn tiber den gesamten Lebenszyklus
einer Investition - also Planung, Bau,
Betrieb und gegebenenfalls Verwertung
- der private Partner eine glinstigere
Lésung anbieten kann als die 6ffentliche
Hand. Das Mitspracherecht im Projekt
erhalten beide Partner, die Risiken wer-

den geteilt. In der Regel tragt jeder Part-
ner das Risiko, das er auch beeinflussen
kann.

AuBerdem wird der 6ffentlichen Hand
tber Bonus- und Malussysteme die Mdg-
lichkeit er6ffnet, die jahrliche Verglitung
der tatsachlich erbrachten Leistung ent-
sprechend anzupassen. Die privaten Part-
ner schatzen an PPP wiederum, dass sie
durch innovative ldeen an 6ffentlichen
Einrichtungen finanziell partizipieren
kdnnen und dass fiir sie Anreize geschaf-
fen werden, um gute und giinstige
Leistungen liber den gesamten Zeitraum
des Projektes zu erbringen.

Im Vergleich zu anderen europdischen
Landern, zum Beispiel GroBbritannien, ist
Deutschland noch ein PPP-Entwicklungs-
land, wie die Abbildung 1 verdeutlicht.
Der Trend mit einem Wachstum in
Deutschland von 155 Prozent im Jahr
2007 gegentiber dem Vorjahr ist deutlich.
Weiterhin hat die derzeitige Bundesre-
gierung im Koalitionsvertrag vereinbart,
allgemein PPP zu férdern und konkret

15 Prozent aller 6ffentlichen Investiti-
onen durch PPP zu finanzieren - im
vergangenen Jahr waren es 4,5 Prozent.
Hier zeigt sich das schon von der Politik
erkannte Potenzial des PPP deutlich.
Einen Eindruck, welche Gestaltungsmog-
lichkeiten ein PPP allen Beteiligten bie-
tet, sollen die in der Folge kurz darge-
stellten Finanzierungsmdoglichkeiten
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sowie die verschiedenen Risikostrukturen
vermitteln.

Wege der Finanzierung

Ist die Entscheidung nach einer umfang-
lichen Wirtschaftlichkeitspriifung und
dem Nachweis eines Effizienzvorteils
gegeniiber einer staatlichen Direktin-
vestition fiir ein PPP gefallen, stehen
den Partnern verschiedene Instrumente
der Finanzierung zur Verfiigung.

® Mdoglich ist die kommunale Forfaitie-
rung (Abbildung 2), bei der der Projekt-
gesellschaft aufgrund des Vertragsver-
héltnisses mit einer Kommune Entgelt-
anspriiche entstehen [1], zum Beispiel
bei einem Bauerrichtungsvertrag fiir eine
Schule. Diese Forderungen werden an die
finanzierende Bank verkauft [2] und die
Kommune verzichtet auf Einreden hin-
sichtlich der fertig gestellten und abge-
nommenen BaumaBnahme [3].

Dadurch werden kommunalkreditahn-
liche Konditionen erzielt. Gewahrleis-
tungsanspriiche aus entsprechenden
Biirgschaften bleiben hiervon unberiihrt
und konnen direkt gegentiber der Pro-
jektgesellschaft oder dem beauftragten
Bauunternehmen geltend gemacht wer-
den. Die finanzierende Bank kann daher
ab diesem Zeitpunkt fiir ihre Risikobeur-
teilung die bessere Bonitdt des 6ffent-
lichen Auftraggebers zugrunde legen.

Bei der kommunalen Forfaitierung mit
Einredeverzicht bewertet die Bank das
grundsatzliche Fertigstellungsrisiko. Im
Wesentlichen handelt es sich daher um
eine Risikobeurteilung der Bonitat des
beauftragten Bauunternehmens. Am
Ende der Bauphase wird dem &ffent-
lichen Auftraggeber die Abrechnung

der BaumaBnahme vorgelegt. Sie enthalt
die Positionen des urspriinglichen Ange-
bots und etwaige Nachtrége, die vorher
abgestimmt wurden, sowie die Mehr-
wertsteuer auf die erbrachte Bauleis-
tung.

® Ein weiteres Instrument ist die Pro-
jektfinanzierung oder der Forderungs-
kauf mit Projektfinanzierungsrisiken.
Hier stuitzen sich die Kreditgeber bei der
Analyse der wirtschaftlichen Tragfahig-
keit eines Vorhabens vor allem auf die
kiinftigen Zahlungsstrome, die mit dem
Projekt erzielt werden und die die Riick-
zahlung des Fremdkapitals ermoglichen
sollen. Als Sicherheiten dienen die Pro-
jektaktiva, Gesellschaftsanteile sowie
umfangreiche vertragliche Regelungen.
Die eigens fiir die Durchfiihrung gegriin-



dete Einzweck-Projektgesellschaft ist
Kreditnehmer und Projektverantwort-
licher in einem. Ihre Haftungsmasse
beschrankt sich zumeist auf die Kapital-
einlage der Gesellschafter, da ein Rick-
griff auf die Gesellschafter und deren
finanzielle Starke im Regelfall nicht vor-
gesehen ist.

Da die 6ffentliche Hand ihre Zahlungen
bei Schlechtleistung der Projektgesell-
schaft mindern kann, tragt die finanzie-
rende Bank Projektrisiken mit. Hierfiir
berechnet sie eine Risikopramie, die sich
in Form einer hoheren Marge und damit
eines hoheren Gesamtzinssatzes nieder-
schlagt. Wesentlicher Bestandteil der im
Vorfeld durchzufiihrenden Bonitats- und
Wirtschaftlichkeitspriifung ist daher eine
umfassende Risikoanalyse. Zu den Ri-
siken, die im Rahmen einer Projektfinan-
zierung beachtet werden miissen, zéhlen
das Baurisiko, das Betriebsrisiko, das
Marktrisiko sowie das politische und das
Cash-Flow-Risiko. Grundsatzlich missen
die Vertragsverhandlungen von der Pra-
misse gepragt sein, dass immer der Part-
ner das Risiko tragt, das er beeinflussen
oder am ehesten beeinflussen kann.
Modellhaft stellen sich die vertraglichen
Beziehungen der Projektbeteiligten wie
in Abbildung 3 dar.

Fiir Banken eine attraktive
Finanzierungsvariante

Neben den geschilderten Vorteilen fiir
die 6ffentliche Hand, den privaten Be-
treiber sowie das Gemeinwohl als Nutzer
der im PPP erbrachten Leistungen lasst
sich auch aus Sicht einer Bank ein posi-
tives Fazit zu PPP ziehen. Unabhangig
von der Betreiberbonitat konnen Darle-
hen anhand konkreter Vorhaben projek-
tabhdngig gewahrt werden. Durch die
friihe Einbindung in die vertraglichen
Ausgestaltungen lassen sich fir alle Ver-
tragspartner nahezu alle méglichen Sze-
narien vertraglich vorgestalten, sodass
auch fiir die Banken das eingegangene
Risiko deutlich beziffert werden kann.

Insgesamt bleibt aber festzuhalten, dass
beide Partner das PPP wollen und viel
Zeit in die Planung investieren missen.
Zudem muss die Wirtschaftlichkeitsbe-
rechnung positiv sein. Nur dann ist PPP
die richtige Finanzierungsvariante. Wei-
terhin sollten auch die fixen zusatzlichen
Kosten - unter anderem fir die Vertrags-
ausgestaltung, Gutachten tiber einzelne
Risiken oder Rechtslagen - thematisiert
werden, die durch ein PPP unabhéngig
von der Gesamtfinanzierungshdhe aus-
gelost werden. Die mangels vertraglicher
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Abbildung 1: PPP-Vergleich zwischen Deutschland und GroBbritannien

Deutschland GroBbritannien

1,464 Milliarden Euro 6,842 Milliarden Euro
(5,448 Milliarden

Britische Pfund)

Investitionen im Rahmen eines
PPP in 2007

Effizienzvorteile gegentiber Nicht bekannt

staatlicher Direktinvestition

Je nach Projekt zwischen
5,9 und 32 Prozent

Aktuelle Sektoren Schulen Krankenh&user
Verwaltungsgebéude Schulen
StraBen Abfallmanagement

Quelle: Bundesministerium fiir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (www.bmvbs.de);
HM Treasury (www.hm-treasury.gov.uk)

Abbildung 2: Kommunale Forfaitierung mit Einredeverzicht
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Abbildung 3: Vertragliche Bezichungen bei PPP-Projektfinanzierungen
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Standardisierung bislang fiir den deut-
schen Markt als vergleichsweise hoch
anzunehmenden Transaktionskosten
beeintrachtigen noch die Effizienz eines
PPP und schlieBen Projektfinanzierungen
fiir kleine Projektvolumina bis zu 15
Millionen Euro aus.

GroBe Erfahrung bei PPP-Vorhaben

Als Markttrend sind insbesondere im
deutschen Markt in diesem oder im
nachsten Jahr PPP-Projekte im Bereich
der Krankenhduser zu erwarten. GroB3-
britannien hat hier schon gezeigt, wie
selbstverstandlich die Zusammenarbeit
in Form eines PPP erfolgen kann. Wich-
tig wird sein, Pilotprojekte im Kranken-
haussektor sorgfiltig auszuwahlen, um
die ndtige Signalwirkung zu erzielen und
den derzeitigen Trend der PPP im Schul-
sektor zu ergdnzen beziehungsweise zu
verstarken.

In Deutschland sind bislang kaum PPP-
basierte Projekte mit dem Bund erfolgt,
das Marktpotenzial ist hier beachtlich.

Eine der wenigen Ausnahmen bildet die
Flirst-Wrede-Kaserne in Miinchen, bei
der die Nord-LB Norddeutsche Landes-
bank seit Anfang dieses Jahres die Pla-
nungs-, Sanierungs- sowie Bauleistungen
und den Betrieb finanziert. Es ist das
erste deutsche PPP im Verteidigungssek-
tor und hat ein Auftragsvolumen von
rund 164 Millionen Euro. Auftraggeber
ist die Bundesrepublik Deutschland, ver-
treten durch das Bundesministerium fiir
Verteidigung.

Kurz zuvor erhielt die Nord-LB auch den
Zuschlag, als Mandated Lead Arranger
die Sanierungen beziehungsweise Neu-
bauten der Gesamtschule Kéln-Roden-
kirchen und von vier Schulen in Frank-
furt am Main zu finanzieren. Diese
jlingst realisierten Projekte ergdnzen das
ohnehin schon umfangreiche PPP-Port-
folio der Bank, das derzeit ein Volumen
von 1,6 Milliarden Euro hat. Damit zahlt
die Landesbank zu den flihrenden Finan-
zierern von PPP in Deutschland.

Neben oft kommunalen Bauvorhaben
finanziert die Bank auch GroBprojekte
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wie zum Beispiel die Justizvollzugsanstalt
Burg in Sachsen-Anhalt, den Seehafen
Wismar sowie Stadien wie die AWD
Arena in Hannover oder die Volkswagen
Arena in Wolfsburg. Zu den internatio-
nalen Vorhaben, an denen das Kredit-
institut tiber PPP beteiligt ist, zéhlen
die Flughafen von Warschau und Prag
sowie einige StraBenbau- und Maut-
projekte in GroBbritannien, Frankreich,
Spanien, Polen, Portugal und Kroatien.
Hinzu kommen Bahnanlagen in den
Niederlanden, Container-Terminals in
Stidkorea, ein Windpark in Irland, Schu-
len, Haftanstalten und Entsorgungsein-
richtungen in GroBbritannien sowie

ein modernes Nahverkehrssystem in
Vancouver.

Angesichts des Bestrebens der 6ffent-
lichen Hand, den Anteil von PPP an ihren
Investitionen von derzeit 4,5 auf 15
Prozent zu steigern, plant die Nord-LB,
ihr Portfolio mit privat-6ffentlichen
Vorhaben in den néachsten Jahren signifi-
kant auszubauen. Sie hat PPP daher zu
einem ihrer Wachstumsgeschéaftsfelder
erklart. |






