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Während das Abklingen der Finanz-
marktkrise und die Belebung der Wirt-
schaft aktuell positive Wirkungen auf die 
öffentlichen Haushalte haben, mahnen 
deren hohe Verschuldung, die schrittwei-
se Einführung der Schuldenbremse, aber 
auch die mit Basel III erwarteten hö-
heren Eigenkapitalforderungen an die 
Banken eine vorsichtigere Einschätzung 
an. Wie auch immer die Rahmenbedin-
gungen für künftige Finanzierungen 
öffentlicher Vorhaben von den Akteuren 
in Staat und Wirtschaft beurteilt werden 
– der Zwang, öffentliche Mittel dafür so 
effizient wie möglich einzusetzen, wird 
weiter zunehmen. 

Öffentlich Private Partnerschaften1) 
(ÖPP) können dazu beitragen. In wel-
chem Maße – das wird davon abhängen, 
wie die unterschiedlichen Möglichkeiten, 
Kompetenzen und durchaus divergieren-
den Ziele der daran Beteiligten berück-
sichtigt beziehungsweise aufeinander 
abgestimmt und wie die Aufgaben-, 
Chancen- und Risikoteilung zwischen 
ihnen optimiert und in langfristige ver-
tragliche Regelungen umgesetzt werden 
können.

Insofern scheint es geboten, Vertragsver-
handlungen zur Finanzierung von ÖPP-
Projekten in einer Qualität vorzubereiten 
und durchzuführen, die der Komplexität 
derartiger Vorhaben und Vergabeprozesse 
entspricht. Dazu bedarf es einer professi-
onellen Finanzierungsberatung – eng 
verzahnt mit technischen, wirtschaftli-
chen, rechtlichen und steuerlichen Bera-
tungsleistungen. 

Finanzierungsberatung soll zur Erarbei-
tung und vertraglichen Umsetzung effizi-
enter, robuster und ebenso auch flexibler 
Finanzierungsstrukturen beitragen, indem 
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sie auf grundlegenden ÖPP-Mechanis-
men, wie vor allem Risikotransfer und 
leistungsabhängige Vergütung, aufsetzt 
sowie Absicherungs-, Anreiz- und Kos-
tenwirkungen der Finanzierung bestmög-
lich zur Geltung bringt.

Im Rahmen von ÖPP-Vergabeprozessen 
wird sie sowohl von öffentlichen Auf-
traggebern als auch von privaten Bietern 
nachgefragt und von Unternehmensbera-
tern oder Banken angeboten. Ihre Ergeb-
nisse sind nicht nur für beide Hauptver-
tragsparteien von Bedeutung, sondern 
auch für die Einbindung der Kapitalgeber. 

Während Finanzierungsberatung für 
öffentliche Auftraggeber vor allem den 
Rahmen für die Finanzierungsangebote 
privater Bieter sowie für deren Beurtei-
lung und Auswahl vorgibt, ist die konkre-
te Ausgestaltung der Finanzierung sowie 
deren Beschaffung Gegenstand der Fi-
nanzierungsberatung für private Bieter.

Finanzierungsberatung für  
öffentliche Auftraggeber 

Öffentliche Auftraggeber sind an Projekt-
strukturen interessiert, mit denen sie 
unter Nutzung von Bieterwettbewerben 
in angemessener Frist und mit geringen 

Kosten zu funktional und architektonisch 
ansprechenden Gebäuden beziehungs-
weise zu langfristigen Dienstleistungen in 
vereinbarter Qualität gelangen. Sie wer-
den mit Blick auf die Finanzierung der 
Projekte vor allem untersuchen lassen, 

– ob diese wirtschaftlich umsetzbar und 
aus dem Haushalt refinanzierbar sind, 

– in welchen Projektstrukturen Effizienz-
vorteile am besten realisiert werden 
können,

– ob Kapitalgeber ausreichend Interesse 
an der Bereitstellung von Finanzierungs-
mitteln haben werden und

– wie Vergabeprozesse mit überschauba-
rem Aufwand und in akzeptabler Frist zu 
bestmöglichen Ergebnissen führen. 

Abhängig von politischer Bedeutung, 
Größe und Struktur der Projekte, sollte 
die Finanzierungsberatung schon in frü-
hen Phasen der konzeptionellen Vorbe-
reitung einsetzen und gegebenenfalls bis 
zum Ende der Finanzierungslaufzeit 
andauern. Im Kern wird sie aber die Be-
ratung von der Erstellung der Vergabe-
unterlagen bis zum Inkrafttreten des 
Finanzierungsvertragswerkes umfassen.

Nach grundsätzlicher Prüfung, ob ein 
Projekt durch den öffentlichen Haushalt 
nachhaltig getragen und als ÖPP konzi-
piert werden kann, obliegt es den Finan-
zierungsberatern zunächst, eine konven-
tionelle Realisierungsvariante zu erarbei-
ten, die als Maßstab für die Einschätzung 
der Wirtschaftlichkeit des ÖPP-Projektes 
dient. 

Mit Untersuchungen zum optimalen 
Aufgaben- und Risikotransfer sowie zu 
passenden Vergütungsmechanismen 
werden die Weichen für die Finanzie-
rungs- und Sicherheitsstrukturen des 
auszuschreibenden ÖPP-Projektes ge-
stellt. So bieten sich für Konzessionsmo-
delle mit Marktrisiken sowie für Inhaber- 
oder Mietmodelle mit Verfügbarkeitsrisi-
ken klassische Projektfinanzierungen an. 
Im Gegensatz dazu können für Inhaber-
modelle ohne Transfer von Verfügbar-
keitsrisiken auch einwendungsfreie For-
faitierungen zur Anwendung gelangen. 
Zwischen beiden Extremen sind infolge 
unterschiedlicher Ausgestaltung von zum 
Beispiel Einwendungsverzichtserklärun-
gen, Sicherheiten, Zahlungsströmen und 
Reservekonten auch Mischfinanzierungs-
formen möglich. 

Im Zusammenhang mit der Leistungsbe-
schreibung und der Bewertungsmatrix 
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für die Auswahl des günstigsten Ge-
samtangebotes werden die Finanzie-
rungsberater Grundlagen für die Bieter-
kalkulation sowie für die Bewertung und 
Auswahl der Angebote schaffen. Ent-
scheidende wirtschaftliche Kriterien 
können unter anderem der Nettobarwert 
der über die Vertragslaufzeit zu zahlen-
den Nutzungsentgelte oder die Höhe 
einer gegebenenfalls benötigten An-
schubfinanzierung sein. Deren jeweilige 
Höhe wird bei öffentlichen Hochbaupro-
jekten maßgeblich durch die Höhe der 
Gesamtinvestitionskosten bestimmt – 
mithin also auch durch die Finanzie-
rungskosten. 

Da die Kalkulationsgrundlagen für die 
Angebotserstellung oft schon zwölf und 
mehr Monate vor Abschluss der Finan-
zierungsverträge festzulegen sind, sollte 
die Finanzierungsberatung mit Blick auf 
volatile Märkte ausreichende Flexibilität 
schaffen. Das betrifft die Referenzbasis 
für die Quotierung der Zinskonditionen 
und die Festlegung des Zeitraumes für 
die Margen-Bindung ebenso wie die 
Indexierung von Preisen und Kosten 
sowie den Umgang mit etwaigen Zins- 
und Refinanzierungsrisiken im Zusam-
menhang mit den langen Laufzeiten von 
ÖPP-Projekten. 

Rahmenvorgaben in der 
Projektausschreibung

Die von Finanzierungsberatern vorzu-
schlagenden Projektstrukturen benötigen 
nicht nur die Akzeptanz der öffentlichen 
Auftraggeber. Sie müssen – neben den 
privaten Bietern – ebenso von den Kapi-
talgebern akzeptiert werden, damit aus-
reichend Kapital in einem Wettbewerb 
um optimale Finanzierungskonditionen 
und -bedingungen eingeworben werden 
kann. Dazu ist den speziellen Intentionen 
von Eigenkapitalinvestoren2) und  Ban-
ken3) Rechnung zu tragen. Darüber hin-
aus werden beide ein Engagement nur 
dann eingehen, wenn für die zu finan-
zierenden Projekte nachhaltiger Bedarf 
und Anreize für alle Beteiligten zu deren 
erfolgreichen Durchführung vorhanden 
sind. Dies vorangestellt, werden die Fi-
nanzierungsberater evaluieren, ob 

– Risikotransfer und Risikoprämien ange-
messen und die Risiko tragenden Ver-
tragspartner in der Lage sind, sie zu ma-
nagen,

– Forderungen der Fremd- und Eigenka-
pitalgeber auch im Falle der Verwirkli-
chung von Risiken bedient werden kön-
nen und

Die Mitwirkung an der Erarbeitung und 
Diskussion von Angebotsunterlagen 
richtet sich zunächst auf die Einbindung 
der Finanzierung in die Angebotsstrate-
gie. In der Folge ist eine langfristige 
bieter- und vergabekonforme Finanzie-
rungsstruktur zu entwickeln, die sich als 
Teil eines Gesamtangebotes im Bieter-
wettbewerb behaupten sowie mit ver-
tretbarem Risiko profitabel umsetzen 
lässt. Sie fließt zusammen mit Konditio-
nen und Bedingungen der Finanzierung 
in ein zunächst indikatives Angebot und 
wird über das finale Angebot zum Ver-
tragsschluss geführt. 

Aufbauend auf der zunächst vorläufigen 
Finanzierungsstruktur erfolgt die Erar-
beitung und Präzisierung eines Term 
Sheets mit wesentlichen Konditionen 
und Bedingungen der Finanzierung. 
Ergänzt durch ein vorläufiges Informati-
onsmemorandum bildet es eine wichtige 
Grundlage für die Erarbeitung des indi-
kativen Angebotes sowie die Ansprache 
potenzieller Kapitalgeber und deren 
Auswahl. Im Zuge der Angebotserarbei-
tung sowie der Verhandlungen mit dem 
Auftraggeber und mit den Banken bezie-
hungsweise Equity Investoren wird das 
Term Sheet präzisiert und letztendlich 
Grundlage für den Projektvertrag und 
für die Finanzierungsverträge mit den 
Kapitalgebern. 

Eine Kernaufgabe der Finanzierungs-
beratung ist die Entwicklung und Fort-
schreibung des Finanzierungsmodells als 
wichtiges Steuerinstrument für die per-
manente Optimierung der Finanzie-
rungsstruktur und damit auch des Ange-
botes. Abgeleitet aus den Erfordernissen 
der Vergabestelle bildet es die jeweilige 
Situation des Projektes und den Stand 
der Verhandlungen zu rechtlichen, steu-
erlichen und technischen Parametern 
über den Lebenszyklus ab. Mit ihm kön-
nen zeitliche Struktur und Risikogehalt 
sowohl der Vergütung als auch der in-
vestiven und laufenden Ausgaben ana-
lysiert werden. 

Auswahl  
der Kapitalgeber

Neben den aus den Vergabeunterlagen 
und über das vorläufige Term Sheet von 
den Banken eingeholten Informationen 
und Indikationen resultieren die wesent-
lichen Inputs aus den Kalkulationen und 
Annahmen10) der privaten Bieter. Auch 
wenn diese nur von ihnen selbst variiert 
werden sollten, stehen die Finanzie-
rungsberater für Diskussionen zu den 
Inputannahmen, daraus erwachsenden 

– die Bonität des öffentlichen Auftrag-
gebers4) und der privaten Bieter5) hinrei-
chend ist.

ÖPP-Projekte eignen sich unter anderem 
wegen ihrer langen Laufzeiten und gut 
prognostizierbaren, langfristig stabilen 
Cash-Flows per se für eine Platzierung 
an den Kapitalmärkten.6) Deshalb sollten 
die Rahmenbedingungen für Finanzie-
rungsangebote so gestaltet werden, dass 
die Bieter kapitalmarktfähige Finanzie-
rungsstrukturen7) vorschlagen können. 

 
Die Anforderungen  
der privaten Bieter 

Private Bieter erwarten von Finanzie-
rungsberatern substanzielle Beiträge zur 
Erstellung und Umsetzung effizienter 
und stabiler Projektstrukturen, mit denen 
sie schlüssige, konkurrenzfähige und 
profitable Angebote unterbreiten können 
und deshalb vor allem 

– den wesentlichen Anforderungen der 
öffentlichen Auftraggeber entsprechen,

– einen möglichst geringen Nettobar-
wert der während der Vertragslaufzeit zu 
zahlenden Entgelte ausweisen,

– ihre Haftung8) begrenzen und

– gegenüber kommunaler Eigenlösung 
sowie Angeboten von Mitbewerbern 
vorteilhaft sein sollten. 

Ferner fragen sie regelmäßig Leistungen 
zur Begleitung im Vergabeverfahren 
sowie zur Einwerbung des erforderlichen 
Kapitals nach. 

Zu Beginn eines Verfahrens geht es um 
die Analyse aller für die Finanzierung 
relevanten Parameter in den Vergabeun-
terlagen. Insbesondere ist die vorgesehe-
ne Projektstruktur hinsichtlich der Risi-
koallokation9) zu verifizieren mit dem 
Ziel, unangemessenem Risikotransfer zu 
begegnen und die der Projektgesellschaft 
zugewiesenen Risiken optimal zwischen 
dem privaten Bieter und seinen Vertrags-
partnern aufzuteilen. Ergänzt durch 
weitere Untersuchungen zur Machbar-
keit, Finanzierbarkeit und Platzierbarkeit 
am Kapitalmarkt werden damit wichtige 
Ausgangspunkte für die Angebotserar-
beitung geschaffen. Im weiteren Verga-
beprozess erstreckt sich die Analyse auf 
die Durchsicht und Kommentierung aller 
finanzierungsrelevanten Aspekte in den 
Projektverträgen sowie in den erforderli-
chen technischen, rechtlichen und steu-
erlichen Gutachten. 
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Risiken sowie möglichen Wegen zu deren 
Milderung zur Verfügung.

In den überwiegenden Fällen werden die 
Sponsoren auch die Begleitung bei Ver-
handlungen mit dem Auftraggeber 
nachfragen. Geht es dabei zunächst um 
Klarstellungen sowie um die Beantwor-
tung von Fragen des öffentlichen Auf-
traggebers zu finanziellen Aspekten des 
Angebotes und um die Entwicklung einer 
Verhandlungsstrategie, so verlagern sich 
die Schwerpunkte im weiteren Verlauf 
auf die unmittelbare Verhandlungsbe-
gleitung bis zum Inkrafttreten des Finan-
zierungsvertragswerkes. 

Letztendlich sind private Bieter an Bera-
tungen bei der Auswahl der Kapitalgeber 
interessiert, um rechtzeitig indikative 
Finanzierungsangebote zu erhalten und 
die Kapitalgeber spätestens nach Benen-
nung als bevorzugter Bieter festlegen  
zu können. Geht es zunächst um die 
Vermittlung der benötigten Finanzie-
rungs- und Sicherheitsstrukturen sowie 
um die Beurteilung der Finanzierungs-
angebote, so treten später die Beibrin-
gung von erforderlichen Gutachten mit 
befriedigendem Ergebnis für die Banken, 
die Ausräumung gegebenenfalls noch 
existierender Vorbehalte zur Erlangung 
einer finalen Kreditzusage sowie die 

Unterstützung der Kreditgeber in ihren 
Entscheidungsprozessen in den Vor- 
dergrund. Das ist derzeit von beson-
derer Bedeutung, da die Kapitalgeber  
in der noch nicht ausreichend stabili-
sierten wirtschaftlichen Situation hohe 
Anforderungen an die Projektprüfung 
stellen.

Finanzierung  
als ein Erfolgsfaktor

Effizienzsteigernde Wirkungen von ÖPP-
Projekten sind vor allem in der positiven 
Beeinflussung von Planungs-, Bau- und 
Betriebskosten durch Lebenszyklusansatz, 
Output orientierte Leistungsbeschrei-
bung, Risikodiversifizierung, Anreiz ori-
entierte Vergütung und Bieterwettbe-
werb begründet. Als integraler Bestand-
teil von ÖPP-Projekten kann aber auch 
eine adäquat strukturierte Finanzierung 
entscheidend zu deren Erfolg beitragen. 
Dazu bedarf es einer qualifizierten Fi-
nanzierungsberatung, die mögliche An-
reiz- und Kosten-, aber auch Absiche-
rungswirkungen privater Projektfinan- 
zierungen aufzeigt und möglichst um-
fassend für die Optimierung und Trans-
parenz von Anforderungen beziehungs-
weise Angeboten sowie von Verhand-
lungsergebnissen im Rahmen von 

ÖPP-Vergabeverfahren zur Geltung  
bringt. Davon können öffentliche Auf-
traggeber und private Bieter gleicher-
maßen profitieren.  

Fußnoten
1) Öffentlich Private Partnerschaften umfassen in 
der Regel Planungs-, Bau- und Facility-Manage-
ment-Leistungen sowie deren Finanzierung. Sie 
werden üblicherweise durch speziell zu diesem 
Zweck gegründete Projektgesellschaften erbracht, 
die dazu vertragliche Beziehungen mit öffentlichen 
Auftraggebern eingehen und sich daraus ergeben-
de Verpflichtungen an Nachunternehmen sowie an 
Kapitalgeber weitergeben. 
2) Vor allem Renditeorientierung und dazu erfor-
derliche Spielräume aus technischen und finanz-
technischen Innovationen sowie Erschließung von 
Synergieeffekten.
3) Vor allem Risikobegrenzung durch Konzentration 
auf Projekte mit erprobten Technologien und aus-
reichende Besicherung; effizienter Einsatz der be-
grenzt verfügbaren Liquidität. 
4) Vor allem ihre rechtlichen Kompetenzen und  
finanzielle Leistungsfähigkeit.
5) Vor allem ihre Fähigkeit, erforderliches, gegebe-
nenfalls zusätzliches Eigenkapital sowie notwendi-
ge Garantien aufzubringen.
6) Nach Baufertigstellung ab stabiler Betriebsphase.
7) Vor allem attraktive Risikoprofile, akzeptable 
Größenordnung oder Bündelung von Projekten, 
langfristige Festzinsvereinbarungen, begrenzte  
Anzahl zulässiger technischer und Finanzierungs-
varianten.
8) Möglichst auf ihren Eigenkapitaleinsatz.
9) Vor allem zwischen Auftraggeber, Projektgesell-
schaft, Sponsoren und Subunternehmen.
10) Zum Beispiel bezüglich geplanter Investitions-
kosten, Betriebskosten und Inflationsraten. 


