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1 Ziele und Aufbau der Arbeit

Im Zuge der europdischen Integration und der Installation eines einheitlichen
Wiéhrungsraums wurden verschiedene Harmonisierungsschritte vollzogen. Da eine
gemeinsame zentrale Finanz- und Fiskalpolitik politisch zu Beginn der Wahrungsunion
nicht durchsetzbar war, beharrte speziell Deutschland auf einer Manifestierung
einzelner Kriterien aus dem Vertrag von Maastricht. Diese zunidchst als
Konvergenzkriterien vereinbarten Rahmenbedingungen umfassten unter anderem eine
Begrenzung der Verschuldung und des Haushaltsdefizits.

Neue Ansitze der Mittelgenerierung, aber auch der Kostensenkung, sind entwickelt
und in der Offentlichkeit nicht selten kontrovers diskutiert worden. Diese Arbeit hat das
Ziel, die Sichtweise weg von der mikrookonomischen Perspektive einzelner Haushalte
oder der rechtlichen Zulédssigkeit hin zur makrodkonomischen Bedeutung von
entsprechenden Losungsansdtzen zu lenken. Dabei wird die Ernsthaftigkeit der
europdischen Politiker hinsichtlich des Stabilititspakts teilweise infrage gestellt. Im
Mittelpunkt der Untersuchung steht dabei das Instrument der Public-Private-Partnership
(PPP) und mogliche Informationsasymmetrien hinsichtlich der Verschuldung
offentlicher Haushalte.

Die Aktualitidt dieses Themenkomplexes zeigt sich in den Bestrebungen der EU-
Kommission und der Bundesregierung in Deutschland die Investitionen innerhalb von
Europa zu forcieren. Im November 2014 prézisierte Jean-Claude Juncker als EU-
Ratsprisident in einer Mitteilung seine Investitionsoffensive. Der Juncker-Plan' zielt
auf das Schlieen der zu lokalisierenden Investitionsliicken ab und soll das Wachstum
in Europa stimulieren. Im April 2015 stellte zudem eine Expertenkommission im
Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Energie einen Bericht zur Stirkung
von Investitionen in Deutschland vor.” Beide Initiativen heben ausdriicklich die

Einbeziehung privater Investoren hervor. Die in der vorliegenden Arbeit analysierten

" Der Plan des EU-Kommissionsprisidenten soll mindestens 315 Milliarden Euro fiir Investitionen
mobilisieren. Vgl. hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission, 2014, S. 4f.
* Erarbeitet wurden Vorschlige zur Verbesserung der Investitionsneigung in Deutschland. Ein Bestandteil
kann die intensivere Nutzung von privatem Kapital durch Offentliche-Private-Partnerschaften darstellen.
Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 3f.
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Finanzierungs- und Refinanzierungsmoglichkeiten oOffentlicher Infrastruktur sollten

verstirkt fiir kiinftige Investitionsférderungen genutzt werden.

1.1 Ziele der Arbeit

Unterstiitzt durch die Internationalisierung und Liberalisierung des Kapitalverkehrs,
insbesondere seit den 1980er Jahren, ergaben sich neue Moglichkeiten privates Kapital
nutzensteigernd fiir die Gesellschaft einzusetzen. Ein hohes Mal} an Standardisierung
von Finanzinstrumenten sorgte fiir ein deutliches Abnehmen der Transaktionskosten. Es
wurden neue Methoden und Ordnungsrahmen geschaffen, die den Einsatz privaten
Kapitals institutionalisieren sollten. Zwar zédhlten zu konkreten Maflnahmen auch die
Privatisierungen, insbesondere von Telekommunikations-, Post- oder Bahnunternehmen
einzelner Staaten, allerdings wurden alternativ zur vollstindigen Privatisierung
vermehrt auch Mischlosungen gesucht, wie die Umsetzung der deutschen
Autobahnmaut zeigt. Durch ein Konsortium aus privaten Unternehmen finanziert und
betrieben, werden Gebiihren fiir den Bund eingenommen — eine zweckbestimmte
Partnerschaft zwischen Staat und privaten Akteuren.

Ziel der staatlichen Partner ist es, durch Marktmechanismen eine
Nutzenmaximierung zu erzielen, aber auch Aufwendungen aus den Offentlichen
Haushalten heraus hin zu den Nutzern zu verschieben. Bei der Umsetzung solcher
Privatisierungslosungen sind gesetzliche Anforderungen zu beriicksichtigen, zu denen
der EWU-Stabilitéts- und Wachstumspakt sowie Wettbewerbsregeln zahlen.

Bestandteil dieser Partnerschaften sind komplexe Finanzierungsinstrumente.
Regulatorische Anforderungen fiir Kreditgeber und eingesetzte
Refinanzierungsinstrumente sind zu beachten. Die Kernfrage dieser Arbeit beschiftigt
sich mit der Kompatibilitit der rechtlichen Anforderungen zur Haushaltsfilhrung der
offentlichen Hand mit den regulierenden Vorschriften fiir Banken und dem
Kapitalmarkt. Konkret wird der Sachverhalt betrachtet, ob eine Finanzierung, die nicht
beim 6ffentlichen Auftraggeber verbucht werden muss, dennoch als Forderungen gegen

die staatliche Institution am Kapitalmarkt refinanziert werden kann.



1.2 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in zwei Teile. Der erste Teil umfasst die Kapitel
2 und 3, in denen zunidchst die Begriffsbestimmung und Beschreibung von Public-
Private-Partnerships sowie Finanzierungsalternativen von PPPs vorgenommen werden.
AnschlieBend erfolgt die Darstellung von staatlichen Unterstiitzungen, wie Garantien,
und die Einordnung der Finanzierungsalternativen in die 6ffentlichen Haushalte.

Im zweiten Teil der Arbeit werden im vierten Kapitel zunichst die
kapitalmarktrelevanten Resultate der PPP-Finanzierungen mit den regulatorischen
Anforderungen der Refinanzierung der Kapitalgeber in Verbindung gebracht. Gepriift
werden Anhaltspunkte, nach denen Forderungen aus PPPs im Zuge eines Liquiditats-
und Risikomanagements zu refinanzieren sind. Dabei wird auf die Vorschriften des
Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht sowie die rechtliche Umsetzung auf
europdischer und nationaler Ebene zuriickgegriffen. Das Ergebnis des vierten Kapitels
fiihrt zur Betrachtung von speziellen Kapitalmarktinstrumenten.

Diese werden anschlieBend anhand unterschiedlicher Entwicklungen in ausgewéhlten
europdischen Landern beschrieben. Die Untersuchung ist fokussiert auf die aus Kapitel
3 hervorgegangenen Finanzierungsalternativen von PPP-Projekten.

Das sechste und letzte Kapitel hat zum Ziel, die Ergebnisse zusammenzutragen und

abschlieflend zu beurteilen.



I. Teil — Public-Private-Partnership

2 Einordnung und Begriffsbestimmung

Die weite Verbreitung ihrer Nutzung verdankt die Public-Private-Partnership einer
Neuausrichtung der sozialdemokratischen Parteien insbesondere in der letzten Dekade
des letzten Jahrtausends. Ausgehend von Grofbritannien wurde dieses Instrument in
Kontinentaleuropa nach und nach iibernommen.’ Fiir diese neuere Entwicklung der
Partnerschaft zwischen offentlichen und privaten Akteuren sind jedoch auch weiter

zuriickliegende Politiken mitverantwortlich.

2.1 PPP als Fortsetzung von Privatisierung

In den 80er Jahren des letzten Jahrhunderts war die Wirtschaftspolitik durch die
ordoliberalen und monetaristischen Uberzeugungen, insbesondere des US-Prisidenten
Ronald Reagan und der britischen Premierministerin Margaret Thatcher, geprigt.

Zusammenfassender Ausdruck dieser angebotsorientierten wirtschaftspolitischen
Ausrichtung ist der Washington Consensus.”® Bestandteile des 10-Punkte-Plans von John
Williamson waren unter anderem fiskalische Disziplin zur Eingrenzung der
Staatsdefizite, eine unabhdngige Geldpolitik sowie Deregulierung und Privatisierung.
Die Staatsausgaben sollten sich auf Wachstum fordernde und Armut bekdmpfende
MaBnahmen wie Bildung, Gesundheit und Infrastruktur konzentrieren. Mittel fiir

Verwaltung, Subventionen und Staatsunternehmen sollten reduziert werden.’

3 Wenngleich Vorldufer insbesondere bei der Finanzierung von StraBen auch schon friiher genutzt
wurden. Vgl. exemplarisch Allard & Trabant, 2008, S.3, Allen, 2001, S. 10ff. sowie Mayer, 2006,
S.234.

* Dieser Begriff entstand im Zusammenhang mit empfohlenen Reformen fiir Latein-Amerikanische
Staaten durch den britischen Wirtschaftswissenschaftler John Williamson. Vgl. hierzu und im Folgenden:
Williamson, 2003.

> Vgl. Schweickert & Wiebelt, 2007, S. 371.



Auch im europdischen Integrationsprozess findet sich diese wirtschaftspolitische
Doktrin wieder.®

So verfolgt die europdische Wettbewerbspolitik das Ziel einen funktionierenden
Wettbewerb innerhalb des EU-Binnenmarktes zu gewihrleisten.” Insbesondere
staatliche Unternehmen sollen unabhéngig von staatlichen Beihilfen am Wettbewerb
teilnehmen.

Auch Anforderungen an die Haushaltsdisziplin wurden 1992 fiir die Mitgliedslander
der Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion durch den Vertrag von Maastricht
definiert und 1997 im Stabilitdts- und Wachstumspakt fiir die Zeit nach der Einfiihrung
der Gemeinschaftswihrung fixiert.®

Folgen der angebotsorientierten Wirtschaftspolitik und des Integrationsprozesses in
Europa waren ein Anstieg der Privatisierungen von staatlich kontrollierten
Unternehmen im Telekom-, Verkehrs- oder Stromversorgungssektor sowie eine
Deregulierung etwaiger geschiitzter Markte.” Zohinhifer et al. (2005) postulieren
zudem ein engeres fiskalisches Korsett verbunden mit einer wachsenden

Sanktionsmacht der internationalen Finanzmirkte. '°

Die politische Umsetzung des Monetarismus verfolgte in Europa insbesondere
Margaret Thatcher in Form von Deregulierungen und Privatisierungen sowie einer
kontraktiven Fiskalpolitik. Die Privatisierungserlose wurden zundchst bendtigt um

Steuererhhungen zu vermeiden und spitere Steuersenkungen zu finanzieren. '

S Vgl. Merkel et al., 2006, S. 61ff. Regelungen zur Wettbewerbspolitik, der fiskalischen Disziplin und der
unabhingigen Geldpolitik finden sich in dem Vertrag zur Arbeitsweise der europdischen Union. Vgl.
Artikel 106 ff. sowie Artikel 126 ff. des Vertrags iiber die Arbeitsweise der europdischen Union in der
Fassung vom 01.07.2013.

7 Vgl. hierzu und im Folgenden: Reichard & Ambrosius, 2003, S. 187ff. Siehe auch Artikel 106 und 107
des Vertrags iiber die Arbeitsweise der europdischen Union in der Fassung vom 01.07.2013 sowie
Richtlinie 2006/123/EG.

8 Vgl. Rat der europdischen Union, EG 1466/97 sowie EG 1467/97. Das Defizit darf 3 Prozent und der
offentliche Schuldenstand 60 Prozent des nationalen Bruttoinlandsprodukts nicht iiberschreiten. Vgl.
Artikel 1, des Protokolls Nr. 20 {iber das Verfahren bei einem {ibermiBigen Defizit. In der Fassung vom
02.10.1997. Das Protokoll liegt dem Vertrag zur Griindung der Europdischen Gemeinschaft bei.

? Vgl. Heilemann & Hillebrand, 2002, S. 29ff. sowie Zohlnhofer & Obinger, 2002, S. 603 sowie 613f.
Die Erlose aus Privatisierungen in OECD-Léandern wuchsen seit den 1980er Jahren stetig an. Deutliche
Anstiege sind zwischen 1985 und 1987 sowie ab 1990 bis 1999 zu verzeichnen. Vgl. Mayer, 2006, S. 32.
1" Vgl. Zohlnhdfer & Obinger, 2005, S. 624.

"' Vgl. Mayer, 2006, S. 72. Die Bilanz der Regierungszeit von Thatcher (1979 bis 1990) zeigt, dass 50
Prozent der staatlichen Unternehmen privatisiert wurden. Diese generierten Erlose von 27,5 Milliarden
Britischen Pfund (GBP) und transferierten 800.000 Arbeitspldtze in die Privatwirtschaft. Vgl. Mayer,
2006, S. 84. Zundchst wurden profitable und wettbewerbsfahige Unternehmen, wie British Petroleum
privatisiert. Vgl. Mayer, 2006, S.70f. Spater folgten auch Unternehmen der Netzwerk Branche wie
British Telecom. Vgl. Mayer, 2006, S. 77.

5



Auch der Nachfolger von Margaret Thatcher @nderte die Grundprinzipien der
Privatisierungspolitik nicht. Allerdings konnte John Major 1990 nur auf ein fiir die
Entstaatlichung weniger attraktives Portfolio an verbliebenen Staatsunternehmen
zuriickgreifen und musste sich der wachsenden Kritik, aufgrund wettbewerbsrechtlich
fragwiirdiger Entscheidungen und einer Vernachlissigung der Infrastruktur, stellen.'?
Weiterhin erschwerte die angespannte Haushaltslage, verursacht durch eine Rezession

> Um dennoch die

zu Beginn der Regierungszeit, notwendige Investitionen.'
Infrastruktur ohne die Ausweitung der Staatsschulden zu erneuern, sollte privates
Kapital generiert werden. Hierfiir schuf die Regierung das Instrument der Public

Finance Initiative (PFI). 14

Nach iiber einem Jahrzehnt konservativ gepriagter Politik suchte zum Ende der
1990er Jahre insbesondere die britische Labor Party nach einer Antwort auf die Frage,
wie sich traditionelle Werte der ,linken® Politik mit den Anforderungen der
globalisierten Welt verbinden lieBen.'® Im Zuge des Wahlerfolgs der Labour Party in
GroBbritannien verfasste Anthony Giddens im Jahr 1998 unter dem Titel ,,Der dritte
Weg“'® ein Manifest fir die Zukunft der Sozialdemokratie. Bestandteil dieser
Neuausrichtung ist auch eine neue gemischte Wirtschaft in der die Dynamik des
Marktes fiir 6ffentliche Interessen genutzt wird."’

Die britische Labour Party versprach in ihrem Wahlkampf 1997 unter anderem eine
makrodkonomische Stabilitdt. Aus Sicht der Partei konnte die britische Volkswirtschaft

ein stabiles Wachstum in der globalisierten Welt nur durch geringe Inflationsraten und

2" Auch eine Privatisierung von Unternehmen der o6ffentlichen Daseinsvorsorge wurde von der
Offentlichkeit zunehmend kritisch gesehen. Vgl. Mayer, 2006, S. 84f.

13 Vgl. hierzu und im Folgenden: Mayer, 2006, S. 86ft., Merkel et al., 2006, S. 147 sowie Allen, 2001,
S. 10.

' Die PFI ist ein Vorldufer der spiteren Public-Private-Partnership. Auch die PFI dient der Aktivierung
privaten Kapitals fiir Investition in 6ffentliche Infrastruktur mit dem Ziel die 6ffentliche Daseinsvorsorge
zu erhalten oder zu verbessern. Neben der Finanzierung ist auch die Planung, der Bau und der Betrieb
offentlicher Einrichtungen durch den privaten Partner Bestandteil der Partnerschaft. Allen, 2001, S. 10ff.
" Vgl. Giddens, 2000, S. 16f. Die treibende Kraft der globalisierten Welt ist dabei nach der Ansicht von
Giddens (2000) die Revolution der Kommunikation. Vgl. Giddens, 2000, S. 13. Merkel et al., 2006,
postulieren den allgemeinen sozialen Wandel als Herausforderung fiir die Sozialdemokratie. Dieser
basiert ebenfalls auf der Tertiarisierung der Industriegesellschaft zur wissensbasierten
Dienstleistungsgesellschaft aber auch auf weiteren Effekten wie dem demographischen Wandel. Vgl.
Merkel et al., 2006, S. 731t

' Vgl. Giddens, 1999, S. 80ff. Giddens (1999) stellt in seinem Werk eine notwendige Neuausrichtung der
Sozialdemokratie als Reaktion auf die globalisierte Wirtschaft als dritten Weg dar. Siehe auch: Giddens,
2000, S.16. Giddens bezieht sich zwar vornehmlich auf GroBbritannien, besteht aber auf eine
Allgemeingiiltigkeit seiner Argumente. Vgl. Giddens, 1999, S. 12.

"'Vgl. Giddens, 1999, S. 117. Staatliche Institutionen sollen reformiert werden und dadurch flexibler,
dynamischer und individueller handeln kénnen. Vgl. Giddens, 2000, S. 18f.

6



niedrige Defizite erreichen.'®

Um dennoch in die weiterhin sanierungsbediirftige
Infrastruktur zu investieren, suchte die Labour Party nach ihrem Wahlsieg 1997
ebenfalls privates Kapital. Unter der Fiihrung von Tony Blair vollzog sich ein rasanter
Anstieg der Partnerschaften zwischen Staat und Privaten und determiniert die neue
Form der gemischten Wirtschaft.'”” Mit den hierfiir genutzten Public-Private-
Partnerships (PPP) wurde zunichst die Finanzierung von Investitionen im
Gesundheitswesen vorgenommen.”’ Mayer (2006) konstatiert, dass es sich hierbei um
eine Fortsetzung der Entstaatlichungspolitik im neuen Gewand handelt.”’ Allerdings
wird die PPP auch als Bestandteil der staatlichen Reformen verstanden, die im Sinne
Giddens zu einer Modernisierung und Okonomisierung von Staat und Verwaltung
fihren.”” Nach der VerduBerung von Beteiligungen des Staates riickt somit die
Daseinsvorsorge in den Mittelpunkt der Privatisierungsbestrebungen.

Eine vergleichbare Entwicklung der Privatisierungspolitik konnte auch in weiteren
europdischen Landern ausgemacht werden.

So war die Regierungszeit von Helmut Kohl in Deutschland zunichst von einer
moderaten Privatisierungspolitik gekennzeichnet.”> Dies #nderte sich nach der
deutschen Wiedervereinigung, getrieben durch fiskalpolitische Bestrebungen die Kosten
der Einheit zu finanzieren.”* Weiteren Anschub erhielt die Privatisierungs- und
Deregulierungspolitik im Zuge der fortschreitenden europdischen Integration.
Insbesondere die Konvergenz-Kriterien aus dem Maastrichter Vertrag bauten
Konsolidierungsdruck auf.? Bereits 1994 beschloss die damalige Regierung ein Gesetz,
das die private Finanzierung von Fernstrafien ermdglichte.

Nachdem 1998 die rot-griine Koalition unter Fithrung von Gerhard Schroder die

Regierungsverantwortung iibernahm, verinderte sich die Privatisierungspolitik nicht.?’

' Unter anderem sollten die Staatsschulden mittelfristig unter 40 Prozent des jihrlichen

Bruttoinlandsproduktes (BIP) fallen. Vgl. Merkel et al., 2006, S. 124.

' Vgl. Anhang A in: HM Treasury, 2012.

2 Vgl. Merkel et al., 2006, S. 146f.

2! Wenngleich die PPP nicht einer vollstindigen Privatisierung entspricht. Vgl. Mayer, 2006, S. 94ff.

2 Buddius (2003) sieht die PPP als Bestandteil der externen Strukturreform, infolge der EU-Wettbewerbs-
regelungen hinsichtlich der 6ffentlichen Daseinsvorsorge und deren nutzerorientierten Finanzierung. Vgl.
Buddus, 2003, S. 216f. siehe auch: Giddens, 1999, S. 146.

2 Vgl. Mayer, 2006, S. 217.

** Dabei wurden nicht nur Vermdgenswerte und Beteiligungen aus dem Bestand der ehemaligen DDR
privatisiert, sondern auch Beteiligungen der alten Bundesrepublik. Vgl. Mayer, 2006, S. 219ff.

* Vgl. Mayer, 2006, S. 228fF.

% vgl. FStrPrivFinG.

" Allerdings waren in der kurzen Amtszeit von Finanzminister Oskar Lafontaine die Beweggriinde
arbeitspolitischer Natur. Sein Nachfolger, Hans Eichel, fokussierte die Finanzpolitik stirker auf die
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Die Politik der sozialdemokratischen Partei richtete sich jedoch am dritten Weg von
Giddens aus. So wurde bereits im Koalitionsvertrag das Leitbild des aktivierenden
Staates propagiert.”® Im spiteren Regierungsprogramm hieB es dazu: Der Staat solle

kiinftig

»-.. weniger Entscheider und Produzent, als vielmehr Moderator und

Aktivator der gesellschaftlichen Entwicklungen ...« sein.”’

Die moderne staatliche Verwaltung muss hierfiir den MafBstiben der Effizienz und
des wettbewerblichen Leistungsvergleichs entsprechen.*

Zu den verschiedenen Leitprojekten des Regierungsprogramms zdhlte auch die
Schaffung eines rechtlichen Rahmens fiir Public-Private-Partnership-Vertrige.' Die
rot-griine Bundesregierung integrierte auf diese Weise die Privatisierungspolitik in eine
Staatsmodernisierung, wie sie von Giddens gefordert wurde. >

Der weiterhin vorhandene fiskalische Druck, der sich aus den Kosten der deutschen
Einheit, einer Steuerreform aber insbesondere auch durch den européischen Stabilitits-
und Wachstumspakt ableitete, veranlasste die Bundesregierung zu einer verstirkten
Konsolidierungspolitik.”>  Einnahmen aus der monetiren Privatisierung von
Staatsunternehmen dienten zum Ausgleich des Haushaltes.** Allerdings sollten auch die
Belastungen im Haushalt sinken, wofiir Partnerschaften zwischen der 6ffentlichen Hand

und Privaten zur Erfiillung der Daseinsvorsorge ausdriicklich gewlinscht waren.

Konsolidierung des Haushaltes, effizientere Strukturen der 6ffentlichen Verwaltung und einer Starkung
des Kapitalmarktes wofiir auch das Instrument der Privatisierung genutzt wurde. Vgl. Mayer, 2006,
S. 240f.

* Vgl. Kapitel IX, Nr.11 im Koalitionsvertrag von SPD und Griinen 1998. Siche: Sozialdemokratischen
Partei Deutschlands & BUNDNIS 90/DIE GRUNEN, 1998.

¥ Vgl. Bundesregierung Deutschland, 1999, S. 2.

0 Vgl. Bundesregierung Deutschland, 1999, S. 3f.

3! Vgl. Bundesregierung Deutschland, 1999, S. 7.

2 Vgl. Giddens, 1999, S. 146 sowie Mayer, 2006, S. 240.

33 Die Relevanz lisst sich auch im Koalitionsvertrag erkennen. Die Sanierung der Staatsfinanzen wird an
oberster Stelle des Vertrages gesetzt. Vgl. Kapitel I, Nr. 1.2. Siehe: Sozialdemokratischen Partei
Deutschlands & BUNDNIS 90/DIE GRUNEN, 1998.

3* VerduBert wurden unter anderem Anteile der Deutschen Telekom AG, der Postbank AG sowie
Flughafenbeteiligungen. Das makrodkonomische Umfeld und ungiinstige Situation auf dem Kapitalmarkt
nach dem Platzen der Spekulationsblase zur Jahrtausendwende erschwerten allerdings die
Privatisierungsbemiithungen. Vgl. Mayer, 2006, S. 2411f.
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Weitere Beispiele fiir Privatisierungsbestrebungen aufgrund des aufkommenden
fiskalischen Drucks im Zuge der europdischen Integration sind die beiden groen EU-
Linder Frankreich und Italien.*”

In Frankreich setzte die sozialistische Regierung seit 1981 zunidchst eine
Verstaatlichungspolitik um, welche sich jedoch binnen kurzer Zeit umkehrte. Nach
zwischenzeitlicher konservativer Regierung forcierten die Sozialisten in Frankreich ab
1990 aufgrund europdischen Wettbewerbsdrucks abermals die Privatisierung von
Netzwerkunternehmen. Auch in den folgenden Jahren war die Privatisierungspolitik
fiskalisch — insbesondere durch den Maastrichter Vertrag sowie den Stabilitdts- und
Wachstumspakt — getrieben.*°

In Italien lies das politische Umfeld erst ab 1990 eine systematische Politik der
Liberalisierung und Privatisierung zu. Eine starke Privatisierungswelle setze ein, die
ebenfalls vorwiegend durch die europiische Integration getrieben war.>’

Aber auch in Spanien erfuhren Deregulierung und Privatisierung seit 1996 einen
Anschub nachdem die spanische Volkspartei Partido Popular (PP) die Wahlen gegen die
14 Jahre lang regierenden Sozialisten (Partido Socialista Obrero Espafiol) gewann und

mit José Maria Aznar den neuen Regierungsprésidenten stellte.*®

Die Privatisierung der Daseinsvorsorge riickte in vielen Landern erst spdt in den
Fokus der Politik. Zum einen waren Beteiligungen schneller und einfacher zu
monetarisieren, zum anderen mussten Bedenken der Wéihler und insbesondere der
Gewerkschaften beriicksichtigt werden.” Nachdem ein GroBteil der verduBerbaren
Staatsbetriebe privatisiert war, wurden neue Wege gesucht Einnahmen zu generieren
oder Kosten zu senken. Es war die Regierung von Tony Blair, die als erstes die
Moglichkeiten der partiellen Privatisierung durch Partnerschaften mit privaten
Kapitalgebern flaichendeckend nutzte. Basierend auf Giddens' dritten Weg wurde die
Public-Private-Partnership eine Basis der neuen gemischten Wirtschaft, in der staatliche
Institutionen und Private Partner gemeinsam die Daseinsvorsorge unterhielten.

Immanent war eine schnelle Optimierung der Daseinsvorsorge (credit claiming) bei

35 In den vier Lindern Grofbritannien, Deutschland, Frankreich und Italien sind 1997 und 1998 Mitte-
Links-Koalitionen in die Regierungsverantwortung gewdéhlt worden, die entgegen ihrer fritheren
politischen Natur Teile der angebotsorientrieten Wirtschaftspolitik vertraten. Vgl. Mayer, 2006, S. 151.

> Vgl. Mayer, 2006, S. 106fF.

7 Vgl. Mayer, 2006, S. 159fF.

¥ Vel. Allard & Trabant, 2008, S. 3.

¥ Vgl. Mayer, 2006, S. 82.



gleichzeitiger geringer Haushaltsbelastung (blame avoidance), da diese in die Zukunft
verlegt wurde.*” Gleichzeitig wurde somit ein Kompromiss zwischen einer
vollstindigen Privatisierung der Daseinsvorsorge — und den damit verbunden
Widerstinden, insbesondere dem vollstindigen Kontrollverlust? — und der aus
politischer Sicht zunehmend schwieriger zu finanzierenden Eigenrealisierung gefunden.

PPP erweist sich als eine nachhaltige Finanzierungsstruktur: Durch
sozialdemokratisch geprdgte Regierungen in Europa in den 1990er Jahren eingefiihrt
wurden PPP auch von konservativen Regierungen weiter voran getrieben. Kritik
duBerten zumeist Gewerkschaften mit Bezug auf mogliche Verdnderungen fiir die
Beschiftigten von  betroffenen  Unternechmen.*  Allerdings werden  auch
Umverteilungsargumente bemiiht. Sowohl gegeniiber einer vollstindigen als auch der
partiellen Privatisierung mittels PPP bestehen weiterhin Vorbehalte. Als Ursache fiir die
Finanzierungsschwierigkeiten wird eine verfehlte Steuerpolitik ausgemacht, deren Folge
Einsparungen und Privatisierungen sind. Privatisierte Infrastruktur sperrt in dieser
Argumentationskette letztlich Geringverdiener von der Nutzung offentlicher Giiter
aus.” Kausal ist daher die Forderung der Gewerkschaften Investitionen durch
Eigenrealisierungen umzusetzen und dafiir die Neuverschuldung und gegebenenfalls
auch Steuern zu erhéhen. PPP werden abgelehnt, da hohere Kosten zu Lasten der
offentlichen Hand und der Nutzer kolportiert werden.

Als weiterer Grund gegen Privatisierungen jeglicher Art wird eine vermehrte
Rekommunalisierung angefiihrt. Dieser Trend ist in den letzten Jahren vorwiegend bei
kommunalen Energie- oder Wasserversorgung aber auch der Abfallentsorgung und
StraBenreinigung zu beobachten.** Bergriindet wird dieser Schritt oftmals mit dem
Nichterreichen von Erwartungen speziell hinsichtlich der Effizienz und Kostenersparnis

aber auch durch umwelt-, sozial- oder strukturpolitische Uberlegungen. Weniger

* Vgl. Mayer, 2006, S.97. Credit claiming und blame avoidance sind anschaulich von den Autoren
Bonoli & Natali (2012) erldutert worden und beziehen sich auf politische Entscheidungen. Wiahrend
erstgenannter Begriff sinngemdB mit ,,den Erfolg in Anspruch nehmen® iibersetz werden kann, bedeutet
der zweite Begriff die ,politische — beziehungswiese im Rahmen der PPP die finanzpolitische —
Verantwortung zu vermeiden®, da die Kosten erst in der Zukunft zum Tragen kommen. Vgl. Bonoli &
Natali, 2012, S. 93ff.

"1 Vgl. Reidenbach et al., 2008, S.382f. Die Daseinsvorsorge ist beispielsweise im Bezug auf die
Trinkwasserversorgung eine gesetzlich verankerte Pflichtaufgabe der offentlichen Hand. Vollstindige
Privatisierungen konnten — wenn iiberhaupt — nur mit grofen Einschrdnkungen des privaten Partners
umgesetzt werden, was die Attraktivitit des Projektes fiir den Privaten schmélern kann.

* Vgl. Matecki, & Schulten, 2013, S. 14f.

* Vagl. hierzu und im Folgenden: Fratzscher et al., 2015, S. 13f.

* Vgl. hierzu und im Folgenden: Matecki, & Schulten, 2013, S. 11f sowie Bundeskartellamt, 2014, S.
18f.
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Beachtung findet das Argument von fiskalischen Anreizen der Rekommunalisierung. So
ist insbesondere die kommunale Energieversorgung hoch profitabel.*’

Das Bundeskartellamt kritisiert im Jahresbericht 2014 zudem die Gefahr einer Flucht
weg von privaten Wasserpreisen hin zu 6ffentlich rechtlichen Gebiihren, die nicht mehr

der Kartellaufsicht unterliegen. *°

International wird aktuell iiber ein , Trade in Services Agreement“ (TiSA)
verhandelt. Ziel dieses internationalen Abkommens ist die Verbesserung des

7 Kritiker befiirchten, dass ein solches

Marktzugangs im Dienstleistungssektor.®
internationales Abkommen die offentliche Daseinsvorsorge durch
Liberalisierungsvorgaben tangieren konnte.”® Allerdings erklirt die Deutsche
Bundesregierung, dass weder eine Pflicht zur Privatisierung der Daseinsvorsorge noch

eine Unterbindung der Rekommunalisierung vorgesehen sind.

Die vielfiltige Einsetzbarkeit der PPP erschwert eine einheitliche Definition. Viele
Autoren grenzen den Begriff daher fiir die eigenen Zwecke ein. Diese Abgrenzungen
sind gepriagt durch die jeweilige Zielsetzung der Untersuchung und abhingig vom
wissenschaftlichen Themengebiet. Zu unterscheiden sind in diesem Sinne
Publikationen, in denen sich der Thematik aus Sicht Okonomischer Risiken oder
juristischer Zuldssigkeit angenédhert wird.

In der deutschsprachigen Literatur ist zudem synonym die Bezeichnung Offentlich-
Private Partnerschaft (OPP) zu finden. Beide Begriffe stehen fiir die Zusammenarbeit in
Form einer dauerhaften Verantwortungs- und Risikoteilung zwischen o6ffentlichen
(public) und privaten (private) Personen oder Institutionen.*

Die Darstellung dieser Kooperation erfolgt zumeist nach der Organisationsform, der

Art der Aufgabentibertrag sowie den Merkmalen.

45 Vgl. Matecki, & Schulten, 2013, S. 13 sowie Bundeskartellamt, 2014, S. 18.
*Vgl. Bundeskartellamt, 2015, S. 35.
47 Vgl. Deutscher Bundestag, 2014, 1.
48 Vgl. Deutscher Bundestag, 2014, 2ff.
¥ Vgl. Frenz, 2007, S. 701 sowie Sack, 2009, S. 14. Die Kooperation kann eine vollstindige Ubertragung
der zu erbringenden Leistung auf Dritte bedeuten fiir deren Sicherstellung der Staat zwar verantwortlich
ist, jedoch nicht zwingend fiir die Erstellung. Hierbei handelt es sich um eine Privatisierung der
Daseinsvorsorge. Vgl. Bundesregierung Deutschland, 1999, S. 2 sowie Bremer, 2005, S. 82.
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2.2 Organisationsformen

Die Organisationsform einer 6ffentlichen privaten Partnerschaft ist fiir viele Autoren
das entscheidende Kriterium fiir die Einordnung eines Projektes als PPP. Allerdings
herrscht keine Einigkeit, welche Formen allgemeine Giiltigkeit haben. So unterscheidet
Sack (2009) drei grundsitzliche Formen von PPP: die organisatorische, die vertragliche
sowie die selbstverpflichtende.”® Dabei definiert er die organisatorische PPP als
gekennzeichnet durch eine dauerhafte Zusammenarbeit in einer Organisation, wofiir
sowohl privatrechtliche Gesellschaften als auch Vereine infrage kommen. Die
vertragliche PPP stellt hingegen eine Verbindung autonomer Akteure durch Vertridge
dar. Die selbstverpflichtende PPP versteht Sack (2009) als einen losen Verbund, wie
Konferenzen oder Foren, in denen sich die 6ffentliche Hand privater Partner bedient.

Reidenbach et al. (2008) unterscheiden vier Formen und fiigen statt der
selbstverpflichtenden PPP die beiden Varianten der projektbezogenen und der

' In Abgrenzung zu vorgenannten

stadtebaulichen Public-Private-Partnership hinzu.
Autoren unterscheidet Schetter (2010) in lediglich zwei Varianten von PPP. Er definiert
diese als Organisations- oder Projekt-PPP. >

Weiterhin nimmt auch die Europdische Kommission innerhalb des Griinbuchs zu
PPP, ebenso wie die Bundesregierung in Deutschland, die Position einer lediglich in
zwei Formen zu unterscheidende PPP ein. Beide Institutionen nutzen die vertragliche
sowie die institutionalisierte Kooperation zur begrifflichen Abgrenzung.”

Allen Definitionen gemein ist die Bedeutung der rechtlichen Grundlage, auf welcher
die beteiligten Akteure miteinander in Interaktion treten. Fiir den weiteren Verlauf
dieser Arbeit wird die von der EU-Kommission und der Bundesrepublik Deutschland
verwandte Unterscheidung priferiert. Es erfolgt somit eine Typisierung nach

institutioneller (durch eigenes Rechtssubjekt) sowie formaler (vertraglicher)

Ausgestaltung.>* Letztere lassen sich weiterhin nach Vertragstypen untergliedern.

%0 Vgl. hierzu und im Folgenden: Sack, 2009, S. 20f. Ahnlich argumentieren Ziekow & Windoffer (2008),
jedoch wird die selbstverpflichtende PPP als informelle Kooperation tituliert. Ziekow & Windoffer, 2008,
S. 20.
st Vgl. Reidenbach et al., 2008, S. 400.
2 Vgl. Schetter, 2010, S. 19, vgl. auch Hanisch, 2008, S. 54.
3 Vgl. Europdische Kommission, 2004b, S. 9 sowie Regierung der Bundesrepublik Deutschland, 2004,
S. 5.
' In Abgrenzung zur institutionellen Partnerschaft, also durch eine fiir das Projekt genutzte juristische
Person und dadurch besiegelte Kooperation, entstehen formale Partnerschaften durch Vertragsabschluss.
Dazu exemplarisch Ziekow & Windoffer, 2008, S. 20ff. sowie Europdische Kommission, 2004b, S. 9.
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Tabelle 1: PPP-Modelle in der Ubersicht

Betreibermodell™® Konzessionsmodell | Betriebsfiihrungs-
modell
Umfang der | Planen, Bauen, Planen, Bauen, Betreiben
Partnerschaft | Finanzieren, Finanzieren,
Betreiben Betreiben
Eigentums- Moglich Moglich Objekt verbleibt in
{ibertragung”’ der offentlichen
Hand
Vergiitung durch 6ffentliche durch Nutzer durch 6ffentliche
der Leistung | Hand Hand oder Nutzer

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Regierung der Bundesrepublik Deutschland (2004).>*

Wiéhrend die institutionalisierte PPP durch ein individuelles Rechtssubjekt als
Vertragspartner identifizierbar ist, lassen sich formale Partnerschaften in einer Gruppe
von drei Arten wiederfinden. So unterscheidet die Bundesregierung Deutschlands diese
PPP-Modelle auf Vertragsbasis in Betreiber-, Konzessions- und

Betriebsfiihrungsmodell.”

> Auch die Vertragstypen sind in der Literatur nicht einheitlich beschrieben. Hiufig genutzte Begriffe
sind das Inhabermodell, das Erwerbermodell, das Mietmodell sowie das Leasingmodell. Eine erlduternde
Ubersicht findet sich unter anderem bei: Bundesministerium fiir Verkehr, Bau-und Wohnungswesen
(BMVBW), 2003. Siehe auch: Regierung der Bundesrepublik Deutschland, 2004, Ziekow & Windoffer,
2008 sowie Schede & Pohlmann, 2006.

% In der englischsprachigen Literatur ist fiir diese Modellgruppe auch die Abkiirzung BOT zu finden,
welche fiir die Termini ,,Build, Operate and Transfer* steht. Auch Erweiterungsformen der BOT-Modelle,
angelehnt an Begriffe wie Design, Own, Finance, sind in der Literatur zu finden und beschreiben einzelne
Vertragsarten. Hierzu: Ziekow & Windoffer, 2008, S.21, Schede & Pohlmann, 2006, S.102f. sowie
Gatzke, 2010, S.37. Anderer Ansicht sind Rehm & Tholen (2008), die BOT-Modelle vielmehr als
Kurzldufer-Variante der Betreibermodelle beschreiben, welche eine (durch Optionsrecht) verkiirzte
Laufzeit von 5 — 8 Jahren vorweisen. Vgl. Rehm & Tholen, 2008, S. 227

>7 Je nach Vertragsausgestaltung ist eine Eigentumsiibertragung zu Beginn der Partnerschaft auf den
Privaten denkbar. Zudem ist bei Beendigung der Partnerschaft auch eine Ubertragung zu Gunsten der
offentlichen Hand moglich.

*¥ Vgl. hierzu und im Folgenden: Regierung der Bundesrepublik Deutschland, 2004, S. 5f.

* Vgl. hierzu und im Folgenden: Regierung der Bundesrepublik Deutschland, 2004, S.5. Die in der
Praxis relevanten PPP-Vertragstypen lassen sich sowohl einer der im Folgenden beschriebenen PPP-
Finanzierungsvarianten als auch einer der drei hier beschriebenen Modelle zuordnen.
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2.3 Merkmale von PPP

Fiir Public-Private-Partnership-Vertrdge kommen grundsétzlich alle Bereiche der
offentlichen Aufgabenerfiillung in Betracht, die unter Zuhilfenahme von privaten
Partnern effizienter erstellt werden konnten.®

PPP-Projekte der letzten Jahre lassen sich in den Bereichen des Stralen- und
Briickenbaus sowie beim Bau oder bei der Sanierung von Schulen,
Verwaltungsgebduden, Gefingnissen, Krankenhdusern oder Kultureinrichtungen
finden.®' Innerhalb der Verwaltung entstanden PPPs meist in Verbindung mit der
Erstellung oder Sanierung von Gebduden und deren anschlieBendem Betreiben. Aber
auch die Administration von Fuhrparks oder Kommunikationssystemen koénnen
Grundlagen fiir PPP-Projekte darstellen. Letztlich sind alle Bereiche der
Daseinsvorsorge fiir eine PPP denkbar, solange der politische Wille vorhanden und ein
erzielbarer Cashflow gegeben ist. Dabei kann ein durch PPP erstellter oder sanierter

Infrastrukturgegenstand auch weiterhin als 6ffentliches Gut zur Verfiigung stehen.

Abbildung 1: Lebenszyklen von PPP-Projekten

. . Bau oder Betrieb und

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Grabow et al. (2005).5

Der Umfang der Partnerschaft misst sich an den libertragenen Aufgaben. In der
Literatur findet daher eine Aufteilung des gesamten Lebenszyklus des Projektes statt.**

Hierfiir werden zumeist die in Abbildung I dargestellt Wertschopfungsstufen definiert.

% Eine sehr weitreichende Analyse hat Bressler (2009) verfasst, in welcher er unter anderem priift,
inwieweit die verwaltungsrechtliche Institution der Beleihung ecine PPP darstellt. Bressler (2009)
beschreibt als Beispiel fiir jemanden, der mit einer Verwaltungstétigkeit beliehen ist, den Priifingenieur,
der bei der Erteilung oder Verweigerung der Priifplakette fiir Kraftfahrzeuge eine hoheitliche Aufgabe
ausfiihrt. Bressler (2009) kommt zu dem Schluss: ,,... die Beleihung [reiht sich, Anm. des Verf.] als
wesentliche Kooperationsalternative in die Gruppe der Public Private Partnerships ein.”, schrinkt jedoch
ein “..., dass eine Public Private Partnership nur bei der Beleihung eines privaten (nicht lediglich eines
privatrechtlichen) Subjektes vorliegt.“ Vgl. Bressler, 2009, S.37. Diese Schlussfolgerung wird im
weiteren Verlauf dieser Untersuchung nicht weiter beriicksichtigt.
%! Siehe hierzu und im Folgenden: Bremer, 2005, S. 82, Sack, 2009, S. 20, Gatzke, 2010, S. 13.
62 Beispielhaft sei das Verfiigbarkeitsmodell im Tiefbau genannt. Die Vergiitung erfolgt auf Basis der
Verfiigbarkeit beispielsweise einer Autobahn direkt durch die 6ffentlichen Hand. Diese stellt das Gut den
Nutzern in gleicher Weise zur Verfligung, wie eine eigen realisierte Straf3e.
8 Vgl. Grabow et al., 2005, S. 13.
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Hervorzuheben ist die Phase der Finanzierung, der innerhalb dieser Arbeit
besonderes Augenmerk gilt.

Die Identifizierung eines Projektes als PPP anhand iibertragener Lebensphasen kann
nicht eindeutig vorgenommen werden. Notwendig ist zumeist die Ubertragung einer
bestimmten Anzahl von Phasen an den privaten Partner.®> Von groBerer Relevanz sind
besondere Merkmale, die innerhalb des gesamten Lebenszyklus erfiillt sein miissen. Als
charakteristische Merkmale hédlt die Europdische Kommission die in Tabelle 2

aufgezdhlten Elemente fest.

Tabelle 2: Merkmale von PPP-Projekten

1. Beteiligung des privaten Wirtschaftsteilnehmers an

verschiedenen Phasen des Projektes in wichtiger Rolle.

2. Finanzierung des Projektes erfolgt zum Teil {iber die

Privatwirtschaft.®

3. Risikoteilung zwischen 6ffentlicher Hand und privatem

Partner.

4. langfristig angelegte Projektbeziehung.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Europdische Kommission (2004b).

Gebietskorperschaften des Bundes, der Linder und der Gemeinden, offentlich-

rechtliche Korperschaften, Anstalten und Stiftungen des Offentlichen Rechts sowie

64 Vgl. Schetter, 2010, S. 63f., Boll, 2007, S. 92f., Jacob & Stuhr, 2006, S. 2 sowie Rakel & Weber, 2007,
S. 10.

5 Siehe hierzu: Gatzke, 2010, S. 17. Gatzke (2010) ordnet ein Projekt einer PPP zu, wenn wenigstens die
vier Phasen Planung, Bau, Finanzierung und Betrieb von einem privaten Partner iibernommen werden.
Demgegeniiber erscheint Miihlenkamp (2010) die Existenz von mindestens zwei aufeinander folgenden
Prozessschritten als relevant, um die Zuordnung eines Projektes als PPP zu ermoglichen. Vgl
Miihlenkamp, 2010, S. 5. Grabow et al. (2005) definieren in einer Studie eine ,,PPP im engeren Sinne*
durch das Einbeziehen von mindestens 3 Lebenszyklusphasen. Vgl. Grabow et al., 2005 S. 14. Allerdings
unterscheidet Grabow & Schneider (2009) in einer weiteren Studie einige Jahre spéter in ,,echte® und
»unechte PPP“ und grenzt die ,,echte” in der Form ab, dass alle Lebenszyklusphasen von dem privaten
Partner zu verantworten sind. Grabow & Schneider, 2009, S. 4.

% Der genaue Wortlaut der Kommission weist auf die — in dieser Arbeit noch zu betrachtenden —
Finanzierungsstrukturen hin, die oft komplex sind: ,,Die Finanzierung eines Projekts wird zum Teil von
der Privatwirtschaft getragen, manchmal iiber komplizierte Konstruktionen, an denen verschiedene
Akteure beteiligt sind. Eine solche private Finanzierung kann jedoch durch 6ffentliche Mittel manchmal
betrachtlich ergénzt werden. Europdische Kommission, 2004b, S. 3.

7 Vgl. Europdische Kommission, 2004b, S. 3. Die in Tabelle 2 dargestellten Merkmale lassen sich in
vergleichbarer Weise bei unterschiedlichen Autoren finden. So ist fir Gatzke (2010) und Ziekow &
Windoffer (2008) das Einordnen eines Projektes als PPP nur moglich, wenn mindestens ein 6ffentlicher
und mindestens ein privater Partner beteiligt ist. Vgl. Ziekow & Windoffer, 2008, S. 25f sowie Gatzke,
2010, S. 13.

15



offentliche Unternehmen gelten in dieser Kooperationsform als 6ffentliche Partner.®®
Des Weiteren miissen die Identititen der Partner intakt bleiben und geniigend
Kompetenzen {ibertragen werden, um dem Privaten eine ausreichende Einflussnahme zu
ermoglichen.” Ein offentliches Unternchmen der Privatwirtschaft ist hingegen
ausdriicklich nicht als Privater Partner zu werten.

Die Erfiillung der Aufgaben muss zudem einem Effizienzvergleich gegeniiber einer
Eigenrealisierung standhalten. Der o6ffentliche Partner geht davon aus, dass der Private
die Leistung gilinstiger anbieten kann als er selbst oder aber fiir den gleichen

Ressourcenaufwand eine bessere Leistung erhlt. ™

Von grofler Relevanz fiir den weiteren Verlauf dieser Untersuchung ist das Merkmal
der Risikoteilung. Eine effiziente Verteilung der Risiken ist im Interesse der
offentlichen Hand.”' Typische Projektrisiken konnen in jeder Lebensphase auftreten.

Dabei lassen sich die in Abbildung 2 dargestellten Kategorien unterscheiden:

Abbildung 2: Risikoarten bei PPP-Projekten

®m Bau- und Inbetriebnahmerisiko
m Betriebsrisiken (Ausfallrisiko)
Marktrisiken (Nachfragerisiko)

Planungsrisiko

Finanzielle Risiken
Rechtlicheund politische Risiken

Hohere Gewalt

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Boll (2007)."

% Vgl. Schetter, 2010, S. 19.
% Vgl. Bremer, 2005, S. 82, Sack, 2009, S. 20 sowie Gatzke, 2010, S. 13.
"' vgl. Miihlenkamp, 2010, S. 6f., Gatzke, 2010, S. 15 sowie Schetter, 2010, S. 22f.
' Siehe hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission, 2004b, S. 3, Ziekow & Windoffer, 2008,
S. 28f., Gatzke, 2010, S. 15 sowie Pfniir et al., 2010, S. 7.
7 Fiir eine ausfithrliche Beschreibung der Risiken und des Risikomanagements siehe beispielhaft: Boll,
2007, S. 1291f., Schetter, 2010, S. 140ff. sowie Weber et al., 2006b, S. 528ff.
" Vgl. Boll, 2007, S. 159.
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Insbesondere das Bau-, das Ausfall- sowie das Nachfragerisiko haben Einfluss auf

die Bilanzierung der Finanzierung.”

™ Anhand dieser Risiken wird bemessen, welchem Partner der Vermdgensgegenstand der PPP und —
damit verbunden — die Kreditaufnahme zuzurechnen ist. Vgl. Kapitel 3.5.2 ,, Anrechnung gemaf
Eurostat*.
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3 Finanzierungsformen von PPP in Deutschland

Auf das Zustandekommen einer PPP hat die Art der Finanzierung einen
entscheidenden Einfluss. Die Finanzierungskosten sind aufgrund der langen Laufzeiten
und der Kapitalintensitdt der Projekte ein essentieller Bestandteil der Gesamtkosten.

Gatzke (2010) geht davon aus, dass neben einer Vielzahl von Griinden fiir das
grundsitzliche Eingehen einer PPP als Hauptargument die Finanzierungsnot der
6ffentlichen Haushalte herangezogen werden muss.”

Ausgehend von der Gesamtkapitalstruktur und der priferierten Risikoverteilung
haben sich in Deutschland zwei Finanzierungsformen fiir Public-Private-Partnership-
Projekte herausgebildet.”® Wihrend bei der Projektfinanzierung auf den Cashflow der
PPP zuriickgegriffen wird, basiert die Forfaitierung auf der Bonitdt der 6ffentlichen
Hand; gegebenenfalls wird letztere ergénzt um einen Einredeverzicht.”” Eine dritte
Form der Finanzierung, die Unternehmensfinanzierung, spielt in Deutschland bisher

keine nennenswerte Rolle.

Eine optimale Finanzierung einer PPP setzt sich aus verschiedenen, teilweise
kontrdren, Interessenlagen und Intentionen zusammen und ist folglich nicht nur
komplex, sondern auch individuell.

Das aufzubringende Projektkapital kann sowohl aus Eigenkapital als auch
Fremdkapital bestehen. Eigenkapitalgeber werden dabei in der Literatur als Sponsoren
bezeichnet.”® Denkbare Sponsoren kénnen Industrieunternehmen oder Finanzinvestoren

9

sein.”” Je nach Interessenlage dieser, unterscheiden sich die Risiko- und

7 Als weitere Griinde fiir das Eingehen einer PPP fiihrt Gatzke (2010) die Europiische Union, die
Ineffizienzhypothese offentlicher Verwaltung, Lobbyismus, Value for Money und die Flucht aus dem
Verwaltungsrecht an. Vgl. hierzu und im Folgenden: Gatzke, 2010, S. 18f. sowie im Kapitel 3.1.5
»Anreize der offentlichen Hand®. Siehe auch: Sack, 2009, S. 146ff., Eppinger, et al., 2008, S. 345ff.,
Miksch, 2007, S.5f., wenngleich letzterer Effizienzsteigerung als Triebfeder angibt und zudem auf
wirtschaftspolitische Effekte, wie zum Beispiel die Forderung des Mittelstands, hinweist. Indirekt
erkldren auch Sester und Bunsen (2006) die Finanzierung neben der Effizienz als maBgeblich; um diese
hat sich primér der Auftragnehmer zu kiimmern, sie also der 6ffentlichen Hand abzunehmen. Sester &
Bunsen, 2006, S. 436.

76 Vgl. hierzu und im Folgenden: Braune, 2006, S. 263, Schetter, 2010, S. 371f. sowie S.57, Gatzke, 2010,
S. 53, Weber et al., 2006, S. 608 sowie 624, Grabow & Schneider, 2010, S. 25, Miksch, 2007, S. 13.

" Dieser Verzicht durch den Auftraggeber bezieht sich auf Anspriiche gegeniiber dem Privaten auf
Grundlage der eingegangenen Vertrage innerhalb der PPP.

8 Vgl. exemplarisch: Riebeling, 2009, S. 39, Weber et al., 2006, S. 601 sowie Braune, 2006, S. 269.

” Vgl. Riebeling, 2009, S.39. Riebeling (2009) grenzt rein renditeorientierte Investoren von operativ
tatigen Bauunternehmen ab. Hierzu auch: Weber et al., 20006, S. 604 sowie Schetter, 2010, S. T11f.

18



Renditeerwartungen, aber auch die Refinanzierung des aufgewandten Kapitals. Zu
erkennen ist dies anhand des Zeitpunkts der Kapitalbereitstellung innerhalb des
Lebenszyklus einer PPP.

Die gewiinschte Finanzierung und Risikoverteilung beeinflusst auch die Wahl der
Rechtsform einer Partnerschaft. Zumeist wird eine rechtlich und wirtschaftlich
selbststindige Zweck- Dbeziehungsweise Projektgesellschaft (SPV) als Partner

gegriindet, die in der Haftung beschrankt ist.*

3.1 Forfaitierung

Die Forfaitierung stellt eine in Deutschland gidngige Finanzierungsform fiir PPP-
Projekte dar.®' Dabei handelt es sich um einen Forderungsverkauf durch den mit der
Finanzierung beauftragten Privaten an eine Bank oder andere Investoren. Bereits in der
Ausschreibung gibt der o6ffentliche Auftraggeber die priferierte Finanzierungsvariante
vor.*

In Abgrenzung zu einem Darlehen und den gesetzlichen Regelungen im
Biirgerlichen Gesetzbuch (BGB) und dem Kreditwesengesetz (KWG) hinsichtlich der
Rechte und Pflichten der Beteiligten, handelt es sich bei dem Forderungsverkauf um
einen Kaufvertrag nach §§ 433ff. BGB.* Innerhalb dieses Vertrages erwirbt der Kdufer
Rechte des bisherigen Glaubigers, die dieser beispielsweise auf Grundlage von Kauf-,
Kredit- oder Werkvertrdgen innehat. Diese Rechte entspringen den Vertridgen innerhalb

der PPP und konnen sich auf alle Phasen des Lebenszyklus der Partnerschaft

bezichen.®*

3.1.1 Ablauf

Der Forderungsverkdufer (Forfaitist) verkauft regresslos Forderungen oder Teile

dieser an den Forderungskiufer (Forfaiteur), zumeist eine Bank.®> Dieser zahlt den

%Val. Eppinger, 2008, S. 355 sowie Boll, 2007, S. 90f.
$'Vgl. Grabow & Schneider, 2010, S. 25f.
2 Vgl. Weber et al., 2004, S. 19 sowie Miksch, 2007, S. 18f.
%3 Vgl. hierzu und im Folgenden: Miksch, 2007, S. 16.
¥ Vgl. Eppinger, 2008, S. 366.
% Vgl. hierzu und im Folgenden: Schetter, 2010, S. 40f.
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Gegenwert der auf den Stichtag abdiskontierten Forderung an den Forfaitist und
bekommt im Gegenzug die Rechte iibertragen.

Der Forderungsschuldner bleibt — mit Ausnahme des Glaubigerwechsels — zundchst
unbertihrt von der Transaktion. Alle Rechte und Pflichten aus dem der Forderung
zugrunde liegenden Rechtsgeschift bleiben fiir ihn bestehen.

Unterschieden wird bei dieser Transaktion zwischen einer echten und einer unechten
Forfaitierung. Entscheidend fiir eine Einordnung ist der Ubergang des Ausfallrisikos auf
den Forfaiteur. Findet dieser statt, handelt es sich um eine echte, andernfalls um eine
unechte Forfaitierung. Beim Forfaitist verbleibt lediglich die Haftung fiir den
tatsichlichen Bestand der urspriinglichen Forderungen. ™
Ergénzend stellt die 6ffentliche Hand ein Testat fiir die erbrachten Leistungen aus. Je

nach Vertragsmodell konnen diese entweder wéhrend der Bauphase fiir einzelne

Abschnitte oder zum Ende der Bauphase erstellt werden.®’

Abbildung 3: Grundstruktur einer Forfaitierung mit Einredeverzicht

offentlicher 6. Zahlung der Raten fiir abgetretene Forderur finanzierende Bank
Vorhabentrager

4. Einrede-, Einwendungs-, und Aufrechnungsverzicht

Durch Bautestat Anerkennung der erbrachten
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Weber et al. (2004).*

% Diese Gewihr, auch als Verititshaftung bezeichnet, entspringt der Regelung der §§ 433ff. BGB.
Demnach hat der Verkéufer einer Sache — hier der Forderung — diese frei von Sach- und Rechtsméngeln
zu Ubergeben. Vgl. Brink, 1998, S. 42ff.

¥ Vgl. Littwin & Schéne, 2006, S. 101. Durch die Abgabe der Testate wihrend des Baus fallen Risiken
zum Teil auf die offentliche Hand zuriick. Diese Vorgehensweise wird als Morgendorfer Modell
bezeichnet. Vgl. Schede & Pohlmann, 2006, S. 134f.

% Val. Weber et al., 2004, S. 53.
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Der private Auftragnehmer weist mittels der erstellten Testate gegeniiber der Bank
nach, dass die Leistung erbracht wurde und die Forderung besteht. Der Forfaiteur zahlt
den abdiskontierten Betrag im Rahmen des Forfaitierungsvertrags an den
Auftragnehmer aus und ist nunmehr neuer Glaubiger. Bei Bedarf erklirt die 6ffentliche
Hand einen Einrede-, Einwendungs- und Aufrechnungsverzicht gegeniiber dem
Forfaiteur und begriindet ein abstraktes Zahlungsversprechen.® Der Ablauf dieses
VerauBerungsgeschifts ist in Abbildung 3 schematisch dargestellt.

Die Forfaitierung ist im Wesen verwandt mit dem Factoring und der Asset Backed
Finanzierung.”®  Der  Begriff  Forfaitierung  entstammt  allerdings  der

Exportfinanzierung.”'

Nach Meinung von Schetter (2010) ist dieser jedoch im
Zusammenhang mit der Kapitalausstattung von PPP-Projekten mangels Prézision
ungeeignet. Als Vorschlag fiir eine treffendere Bezeichnung bietet er die Terminologie

»Staatsgarantierte Forderung® an,

»-.. Wann immer die unmittelbaren Finanzierungskonditionen auf die
Solvenz des Vorhabentrdgers [der 6ffentlichen Hand, Anm. des Verf.]...*

abgestellt werden.”

Dies ist schliissig, garantiert doch der oOffentliche Auftraggeber unbedingt die
Zahlung. Dennoch wird die in der breiten Literatur verwendete Bezeichnung der
Forfaitierung innerhalb der vorliegenden Arbeit verwendet, jedoch als Synonym fiir die
von Schetter (2010) vorgeschlagene Terminologie.

Schetter (2010) grenzt mit seiner Prizisierung zudem die Forfaitierung dahingehend
ein, dass per se von einem Forderungsverkauf mit Einrede-, Einwendungs- und
Aufrechnungsverzicht auszugehen ist — kurz, Forfaitierung mit Einredeverzicht.” Erst
in dieser Form wandelt sich der Forderungsverkauf in ein abstraktes

Zahlungsversprechen der 6ffentlichen Hand gegeniiber dem Forderungsankdufer. Dies

% Zum Einrede-, Einwendungs- und Aufrechnungsverzicht siehe nachfolgend Kapitel 3.1.2 ,Einrede-,
Einwendungs- und Aufrechnungsverzicht®.

" Vgl. Fahrholz, 1998, S. 215.

' Vgl. Braune, 2006, S. 300.

22 Vgl. Schetter, 2010, S. 41.

% Vgl. hierzu und im Folgenden: Schetter, 2010, S. 40, dies ist insoweit nachvollziehbar, als dass Schetter
(2010) die vom ihm untersuchten Vertragsformen vorab eingrenzt. Allerdings weist er somit auch darauf
hin, dass auf alle denkbaren Einspriiche gegen eine Zahlung seitens der 6ffentlichen Hand verzichtet wird
und nicht ausschlielich auf die Einrede, wie die Kurzform suggeriert. Forderungsverkaufe finden sich in
der Praxis jedoch auch ohne oder mit einem teilweisen Einredeverzicht. Vgl. Grabow & Schneider, 2010,
S. 26.
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ermoglicht es den Fremdkapitalgebern, Diskontkonditionen anzubieten, die denen fiir
Kommunaldarlehen sehr nahe kommen.”* Als Forfaiteur treten zumeist Banken in

Erscheinung.”

3.1.2 Einrede-, Einwendungs- und Aufrechnungsverzicht

Der Einrede-, Einwendungs- und Aufrechnungsverzicht ist eine zwingende
Bedingung zur Erzielung von kommunalkreditihnlichen Konditionen. Als Grundlage
fiir die Geltendmachung etwaiger Rechte seitens des Schuldners dient auch gegeniiber
dem neuen Gliubiger der § 404 BGB.” Der aus Bankensicht risikoarme Ankauf einer
Forderung kommt erst zustande, wenn alle Risiken ausgeschlossen sind. Lediglich das
Bonititsrisiko der 6ffentlichen Hand wird durch die Bank getragen.

Das Aussprechen des Einredeverzichts ist im Rahmen der PPP formal geregelt. So ist
der Auftraggeber vertraglich verpflichtet ein Bautestat zu erstellen, nachdem eine
vereinbarte Leistung erbracht und ausfiihrlich gepriift wurde. Bis auf die Sonderform
des Morgendorfer Modells sind die Testate und der Verzicht auf die Einreden erst nach
Vollendung der Bauphase vorgesehen, was das Risiko von Méngeln auf ein Minimum
reduziert.””’

Fiir Fremdkapitalgeber erzeugt das abstrakte Zahlungsversprechen der 6ffentlichen
Hand zusitzliche Sicherheit. Dies hat zur Folge, dass die Finanzierung nahezu ohne
Eigenkapital auskommt. Es wird kein oder nur ein geringer Teil an Sicherheiten
verlangt, was die Kapitalkosten insgesamt verringert.” Die Einbringung von

Haftungskapital kann auf das Hinterlegen des Mindesteigenkapitals” oder die

* Die giinstigen Kreditkonditionen ergeben sich aus den Refinanzierungsbedingungen der

kreditgebenden Banken. Wie zu zeigen ist, sind einredefreie Forderungen gegen die 6ffentliche Hand
deckungsstockfdhig, was eine Refinanzierung mittels Pfandbrief zuldsst. Vgl. Kapital 6.2
,Deckungswerte von Covered Bonds®.
% Hierbei eine hervorgehobene Rolle spielen die &ffentlich-rechtlichen Banken und deren
Hypothekenbanktdchter. Vgl. Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e. V., 2011.
% Mogliche Einreden, beispielsweise wegen Nichterfilllung oder Mingeln, ergeben sich aus dem
Werkvertragsrecht der §§ 631ff. BGB gegeniiber dem privaten Auftragnehmer. Vgl. auch Sester &
Bunsen, 2006, S. 444.
7 Vgl. Kleinlein & Stein, 2007, S. 100.
% Vgl. Weber et al., 2006, S. 624, Boll, 2007, S. 81 sowie Schetter, 2010, S. 42. Fremdkapitalkosten sind
gemeinhin giinstiger als Eigenkapitalkosten, da Kapitalgeber auf eine risikoaddquate Rendite bestehen
und das Risiko der Kapitalklasse Eigenkapital hoher ist als das der Klasse Fremdkapital.
% Bezug wird hierbei auf die gesetzliche Mindestkapitalausstattung von Kapitalgesellschaften, wie zum
Beispiel der GmbH, genommen. Vgl. Schetter, 2010, S. 42.
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Verpflichtung zum Halten von Barreserven beschrinkt werden.'” In Bezug auf das
Gesamtkapital ist dies jedoch als marginal zu vernachlédssigen.

Die Forderungen, die innerhalb dieser Partnerschaft entstehen, basieren auf dem
gesamten Lebenszyklus, konkret auch auf den Dienstleistungsvertrag in der
Betriebsphase. Der Kapitalbedarf der PPP bemisst sich hingegen lediglich am
Investitionsaufwand. Der Literatur sind daher die Termini der Teil- und Voll-
Forfaitierung zu entnehmen.'®' Eine vollstindige VerduBerung der Forderungen wiirde
es bei gleichzeitigem Einredeverzicht dem Auftraggeber unmdéglich machen, das Entgelt
fiir unzureichende Leistungen wihrend der Betriebsphase sanktionierend zu kiirzen.
Entsprechend kritisch ist die Vollforfaitierung zu bewerten.

Denkbar sind jedoch auch zweigeteilte Forfaitierungen. Wéhrend der Investitionsteil
der Forderung um einen Einredeverzicht ergdnzt wird, bleibt dieser fiir die Forderung
aus der Betriebsphase unberiicksichtigt. Darin {ibereinstimmend, spricht sich auch der
Verband der Deutschen Bauindustrie fiir die Annahme aus, dass bei einer Forfaitierung
mit Einredeverzicht von einem lediglich die Investitionskosten betreffenden Teil der
verduBerten Forderung ausgegangen werden kann.'%*

Diese Argumente fiir eine lediglich die Investitionskosten umfassende Forfaitierung
sind um den Aspekt der Uberfinanzierung erweiterbar. Die Bewirtschaftungsleistung
durch den privaten Partner erzeugt keinen vorweg aufzubringenden Mittelbedarf.'"® Ein
Forderungsverkauf erscheint somit aus der Perspektive der Finanzierung nicht
notwendig.

Allerdings muss davon ausgegangen werden, dass der Forderungsinhaber im
Rahmen seiner unternehmerischen Titigkeit ein Nutzenmaximier ist. Sobald der
abdiskontierte Barwert der Dienstleistungsforderungen durch Investition in ein

alternatives Projekt eine hohere Rendite als das Halten der Anspriiche verspricht, wird

1 vol. Miksch, 2007, S. 174.

1% Vgl. hierzu und im Folgenden: Weber et al., 2004, S. 52, Braune, 2006, S. 301f. Nicht ganz eindeutig
werden beide Formen in einer Studie des Deutschen Instituts fiir Urbanistik beschrieben, in welcher ein
Einredeverzicht per se auf die Bauleistungen bezogen wird. Allerdings ergeben sich aus dem zugrunde
liegenden Fragebogen und der daraus resultierenden Auswertung keine Anhaltspunkt, ob die Angaben zur
Finanzierungsart (unter anderem Forfaitierung mit, ohne oder teilweisem Einredeverzicht) auf das
Gesamtprojekt oder lediglich die Bauleistung bezogen werden sollen. Insofern sind die Antworten der
teilnehmenden Kommunen ohne nennenswerte Erkenntnis, ob praktische Relevanzen fiir die Annahme
einer Voll-Forfaitierung vorliegen. Grabow & Schneider, 2010, S. 25f. sowie Fragebogen im Anhang.

12 Vol Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V., 2006, S. 3.

1 Vgl Schetter, 2010, S. 43.
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dieser eine Minimierung der Opportunititskosten anstreben.'®™ Feststellend gibt es
zundchst jedoch keinen Anhaltspunkt flir einen Forderungsverkauf, der iiber die
Refinanzierung der Investitionskosten hinausgeht und durch einen Einrede-,

Einwendungs- und Aufrechnungsverzicht abzusichern ist.

3.1.3 Verteilung der Risiken

Durch den Verzicht auf die Rechte aus dem § 404 BGB im Rahmen der Forfaitierung
mit Einredeverzicht verliert die Offentliche Hand ein Sanktionsrecht gegen den
Auftraggeber und trigt in der Folge einzelne Risiken des Projektes.'®’

Diese Risiken waren zunéchst an den privaten Partner {ibertragen worden und gehen
durch Abgabe des Einredeverzichts erneut an den offentlichen Auftraggeber iiber.'*
Konkret stellt sich dieses Risiko als Partnerrisiko dar. Sollte der Private die vereinbarte
Leistung nicht erbringen wollen oder konnen, ergeben sich dadurch wirtschaftliche

Nachteile fiir die 6ffentliche Hand.'"” Braune (2006) konstatiert:

»... sie [die offentliche Hand, Anm. des Verf.] muss ohne Wenn und Aber

die Forderungen des Forderungskiufers bedienen.«'®®

Aus Sicht des Auftraggebers ist eine erneute Ubertragung der Risiken an den
privaten Auftragnehmer notwendig, da sonst ein entscheidender Vorteil gegeniiber der
Eigenrealisierung des Projektes verloren ginge.'” Wesentliche Risiken wihrend der

Bauphase stehen dabei im Vordergrund. Diese konnen fiir die 6ffentliche Hand aus

1% Vgl. Kapitel 3.2.5 ,,Eigenkapitalgeber. Verwiesen sei auf die Absichtserklirung der Hochtief AG im
Jahresabschluss 2010, die bilanzierten Beteiligungen unter Beriicksichtigung des Barwerts verduflern zu
wollen.
195 vgl. hierzu und im Folgenden: Braune, 2006, S.301. Eine umfangreiche Liste von Risiken stellt
Miksch (2007) zur Verfigung. Vgl.: Miksch, 2007, S. 37ff. Siehe auch Kapitel 2.3, Tabelle 2 ,Merkmale
von PPP-Projekten®.
1% V/gl. hierzu und im Folgenden: Schetter, 2010, S. 150f.
197 praktisch ist diese Situation jedoch lediglich bei einer Insolvenz des Partners denkbar. Vgl. Boll, 2007,
S. 80.
"% Val. Braune, 2006, S. 301.
" Miksch (2007) umschreibt die in einen Vertrag eingebaute Risikobegrenzung zugunsten des
Auftraggebers als Vertragselemente mit 6konomischen Sicherheiten. Diese werden von Miksch (2007) im
Einzelnen als Kontrollsystem, Garantiesystem und Belohnungs- bezichungsweise Bestrafungssystem
bezeichnet. Vgl. Miksch, 2007, S. 172.
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Kosteniiberschreitungen, Terminverzogerungen und Qualititsabweichungen
erwachsen.''’

Das Risiko der Kosteniiberschreitung ist bereits vorab durch Vertrage allokierbar.'"!
Mingel in der erbrachten Leistung fiihren hingegen zu einer zeitlichen Verzogerung der
Inbetriebnahme, da eine Abnahme erst nach ordnungsgemifBer Leistungserbringung
erfolgen sollte. Somit ist fiir den Auftraggeber die Absicherung etwaiger Schiden aus
einer verspateten Inbetriebnahme vorrangig. Kleinere Méngel miissen jedoch nicht
zwangsweise eine Verweigerung der Abnahme und Testierung der erbrachten Leistung
bewirken. Mit Bauabnahme wandelt sich die vertragliche Bauerrichtungspflicht in eine
der Betriebsphase zuzuordnende vertragliche Bauerhaltungspflicht und damit der
Mangelanspruch in einen primiren Erfiillungsanspruch.''? Zur Beseitigung etwaiger
Mingel bleibt die Projektgesellschaft weiter verpflichtet, auch iiber eine durch die
Bauabnahme beginnende Verjahrungsfrist hinaus.''® Diese Risiken werden also von der
Bauphase in die Betriebsphase, nicht jedoch vom privaten Partner hin zur 6ffentlichen
Hand iibertragen.

Kann eine Inbetriebnahme wegen Mingeln dennoch nicht rechtzeitig stattfinden, ist
eine Absicherung hinsichtlich des Risikos dieser zeitlichen Verzogerung durch
Vertragsstrafen, Vertragserfiillungsbiirgschaften oder Patronatserkldrungen zugunsten
der offentlichen Hand méglich.!'* Derartige Absicherungsvereinbarungen werden
ebenfalls bereits bei Vertragsschluss integriert.''

Ein sehr entscheidendes Instrument zur Ubertragung des Risikos einer verspiteten
Inbetriebnahme ist die Vertragsstrafe. Diese verpflichtet den Auftragnehmer, eine
vereinbarte Zahlung an den Auftraggeber zu leisten, sollte die vereinbarte Bauleistung

nicht rechtzeitig erbracht werden.''® Der daraus resultierende negative Anreiz fiir den

privaten Partner der PPP wird erginzt durch die iibliche Vereinbarung, dass

"% Vgl. hierzu und im Folgenden: Miksch, 2007, S. 42f.

" vgl. Schéone & Schifer, 2005, S. 62.

"2 y/gl. hierzu und im Folgenden: Miksch, 2007, S. 43f. sowie Schine & Schifer, 2005, S. 70.

'3 Der Erfiillungsanspruch basiert dabei auf dem Betreibervertrag, wihrend der Mangelanspruch aus dem
Bauerichtungsvertrag abgeleitet wird.

" Vgl. Gatzke, 2010, S.57 sowie Miksch, 2007, S. 91ff. sowie 159ff. Letzterer fiihrt alle denkbaren
Sicherheiten auf. Die Vertragserfiillungsbiirgschaft ist konsequenterweise auf die Laufzeit des Vertrags
beschrinkt (akzessorische Sicherheit), wodurch bei einer auf die Bauleistung zu beziehenden Biirgschaft
bei Abnahme des Objekts als einseitig erfiillt betrachtet werden kann. Durch die Ausgestaltung als
selbstschuldnerische Biirgschaft verzichtet der Biirge auf die Einrede der Vorausklage.

5 Vgl. Schone & Schifer, 2005, S. 37f. sowie 62.

" Vgl. Schione & Schifer, 2005, S. 66, Miksch, 2007, S. 42f.
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Entgeltzahlungen fiir erbrachte Leistungen erst nach Fertigstellung in der Betriebsphase
geleistet werden.'!’

Vertragserfiillungsbiirgschaften werden von den Biirgen, zumeist Banken, auf der
Grundlage der Bonitit des  Auftragnehmers, zumeist Bauunternehmen,

118
ausgesprochen.

Die Hohe des eingegangenen Risikos bestimmt den Preis der
Biirgschaft. Erfiillungsbesicherungen erh6hen infolgedessen die Herstellungskosten, die
final wiederum direkten Einfluss auf den Preis der zu erstellenden Leistung haben.

Die Kosten der Risikoabsicherung werden im Vergleich zu einer Finanzierung ohne
Forfaitierung mit Einredeverzicht weg vom Fremdkapitalzins, hin zu den
Absicherungskosten transformiert.'”  Folglich sehen die Kapitalgeber keinen
zwingenden Anlass, das Risiko des Projektes intensiv durch eine Due Diligence'*’ zu

' Diese kostenintensive

bewerten und wihrend der Laufzeit zu iiberwachen.'?
Vorabpriifung ist somit kein Bestandteil der Gesamtkosten. Zudem ist der
Risikoaufschlag, den die Fremdkapitalgeber in den Kreditzins integrieren, geringer.
Eine weitere Moglichkeit der erneuten Risikotibertragung stellt die Einbeziehung der
Subunternehmen dar. Die Projektgesellschaft kann zur Umsetzung einzelner
Teilleistungen oder des gesamten Bauvorhabens Subunternehmen mit der Ausfiihrung
beauftragen. Die Rechte aus den Werk- oder Kaufvertrigen zwischen der zu
finanzierenden Projektgesellschaft und den Subunternehmen koénnen indes durch
Drittbegiinstigungen auch an den offentlichen Auftraggeber weitergereicht werden.'*

Somit steht das Subunternehmen dem Auftraggeber gegeniiber mit allen Konsequenzen

in der Erfillungspflicht so, als ob dieser das ausfiihrende Unternehmen selbst beauftragt

"' Vgl. Weber et al., 2004, S. 50.

"8 Vgl Miksch, 2007, S. 172.

" Wihrend Schetter (2010) konstatiert, dass die Finanzierungskosten der Projektgesellschaft mit
zunehmenden Risiken beziehungsweise abnehmender staatlicher Absicherung {iberproportional steigen,
stellt Miksch (2007) fest, dass die Risiko- und Controllingkosten der 6ffentlichen Hand vice versa, also
bei Absenkung des Haftungsumfangs der Projektgesellschaft, steigen. Ergo fallen diese bei abnehmenden
Risiken aufseiten der 6ffentlichen Hand, wihrend die Fremdkapitalkosten der SPV steigen. Vgl. Schetter,
2010, S. 124 sowie Miksch, 2007, S. 173.

120 Dye Diligence ist der in der Finanzbranche genutzte Terminus fiir eine sorgfiltige Priifung.

2! Vol. Braune, 2006, S. 277f., Miksch, 2007, S. 178 sowie Boll, 2007, S. 80.

122 Vgl. Schetter, 2010, S. 148. Schetter (2010) stellt die Drittbegiinstigung als typische Vertragsklausel
dar. Die Drittbegiinstigung ist auch bei einer Umsetzung ohne Projektgesellschaft denkbar, bei der
dennoch Subunternehmen zum Einsatz kommen. Gleichwohl stellt die beschriebene Konstellation unter
Einbezug einer Projektgesellschaft nach Meinung von Schetter (2010) eine géngige Praxis dar. Siehe
auch: Schone & Schdfer, 2005, S. 32. Rechtliche Grundlage fiir die Drittbegiinstigung ist der § 311 Abs. 3
BGB.
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hitte. Allerdings tritt diese Regelung erst dann in Kraft, wenn der originére
Projektvertrag endet, beispiclsweise durch Insolvenz des privaten Partners.'*

Dies befreit zwar die Projektgesellschaft nicht aus den vertraglichen Pflichten
gegenliber der offentlichen Hand, kann aber fiir letztere als zusitzliche Sicherheit
gewertet werden, um den Anreiz zu erhdhen, einem Einrede-, Einwendungs- und
Aufrechnungsverzicht zuzustimmen. Der Verzicht auf diese Rechte wird lediglich
gegentliber der zu finanzierenden Projektgesellschaft, nicht jedoch in Bezug auf das
Subunternehmen, ausgesprochen.

Eine Drittbegiinstigung kommt letztlich einer Form der Biirgschaft gleich, welche
von einem Subunternehmen ausgestellt wird. Im Fall der dargestellten Insolvenz der
Projektgesellschaft muss dieses Unternehmen die vertraglich vereinbarten Leistungen
gegen Bezahlung vollenden.'** Forderungen aus bereits erbrachten Leistungen muss das
Subunternehmen jedoch gegeniiber dem eigentlichen Vertragspartner, also der
Projektgesellschaft, geltend machen; Einreden und Anspriiche kdnnen nicht gegen die
offentliche Hand vorgebracht werden. Der 6ffentliche Partner der PPP tragt jedoch auch
in diesem Fall das Insolvenzrisiko in Bezug auf das erstellende Subunternehmen.'** Die
Drittbegiinstigung hat somit das Potenzial, zumindest das Baurisiko zu mindern. Die
Bedeutung der Ubertragung dieses speziellen Risikos wird in Kapitel 3.5.2
»Anrechnung gemal Eurostat® erldutert. Sie hat Auswirkungen auf die Bilanzierung der
Investition aufseiten der 6ffentlichen Hand und somit auf die Verschuldung im Sinne

des Stabilitits- und Wachstumspakts.

3.1.4 Fragliche 6konomische Vorteile

Im vorherigen Abschnitt wurde die Risikoverteilung beschrieben. Gleichzeitig
erfolgte der Hinweis, dass durch einen Einredeverzicht einzelne Risiken auf den
Auftraggeber zuriickfallen. Um diese dennoch abzusichern, sind zusétzliche Instrumente

notig, die jedoch Einfluss auf die gesamten zu betrachtenden Kosten des Projektes

haben.

' Vg, Schine & Schifer, 2005, S. 34.

'2* Vgl. hierzu und im Folgenden: Schine & Schdfer, 2005, S. 34.

' val. Schetter, 2010, S.150f. Erginzend sei darauf verwiesen, dass das Insolvenzrisiko des
Subunternehmens erst nach Ziehen der Drittbegiinstigung auf die 6ffentliche Hand tibergeht.
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Die zugunsten der o6ffentlichen Hand ausgesprochenen Bankbiirgschaften fiir die
erneute Ubertragung der Risiken konnen aus Effizienzgriinden nur einen Teil des
moglichen Maximalverlusts abdecken. Miksch (2007) erldutert, dass eine
Vollabdeckung der Risiken iiber Biirgschaften eine Substitution des Projektkredits
durch Eventualverbindlichkeiten darstellt, die letztlich dem risikobehafteten Darlehen
einer Projektfinanzierung gleich kommt.'*® Zudem erklirt er, dass die Tendenz einer

Ubersicherung problematisch ist,

»-.. da die SicherungsmafBinahmen iiber einen GroBteil der Laufzeit weit
tiber das maximale Schadensmal} hinausreichen sowie nicht marktfihige

und damit prohibitive Hohen erreichen.«'*’

Folglich ist davon auszugehen, dass Biirgschaften nicht fiir alle erdenklichen Risiken
zur Verfligung stehen, da dies die Effizienzvorteile der PPP deutlich schmilern oder gar
in Frage stellen wiirde.

Zusitzlich besteht somit die Notwendigkeit, auch auf Seiten des Auftraggebers die
Risiken, die aus dem Einredeverzicht resultieren, zu kontrollieren. Hierfiir kommt ein

128 . . .
Die fir diesen Zweck aufzuwendenden

intensiviertes Projektmonitoring in Frage.
Ressourcen verursachen Kosten, die fiir einen fairen Vergleich zwischen den
Finanzierungsalternativen hinzugerechnet werden miissen.

Miksch (2007) kommt zu dem Schluss, dass der Kostenvorteil der Forfaitierung mit
Einredeverzicht in Folge der zusétzlichen Absicherungskosten nahezu vollstindig
kompensiert wird.'®’ Letztlich rdumt er ein, dass es wirtschaftspolitische Interessen

seitens der o6ffentlichen Hand geben kann, die Risiken zu tragen und diese lediglich

"2 Miksch (2007) benennt die Vollabsicherung als ein Konzept maximaler Sicherheiten. Die Kosten der
Biirgschaft als Substitut fiir eine Kreditfinanzierung sind mit den auf den Cashflow abstellenden
Finanzierungskosten der Projektfinanzierung gleichzusetzen. Dies eliminiert jedoch den Kostenvorteil der
Forfaitierung mit Einredeverzicht. Vgl. hierzu und im Folgenden: Miksch, 2007, S. 169.

2" vgl. Miksch, 2007, S. 169. Die unwahrscheinliche Bereitschaft von Banken, Garantien iiber 30 Jahre
zugunsten von Bauunternehmen zu iibernehmen, bezweifelt auch Braune (2006). Vgl. Braune, 2006,
S. 303.

128 Vgl. Schetter, 2010, S. 50. Bei einer Projektfinanzierung iibernimmt die Bank das Monitoring, da dies
fiir das eigene Risiko-Controlling relevant ist. Vgl. Boll, 2007, S. 80f.

12 vl. Miksch, 2007, S.176ff; Miksch (2007) erldutert mit Hilfe der Kostengesamtbarwerte die
Vorteilhaftigkeit der Forfaitierung mit Einredeverzicht und der Projektfinanzierung gegeniiber der
Eigenrealisierung und stellt zugleich fest, dass sich in Abhéngigkeit von den anzunehmenden
Risikocontrollingkosten die Vorteilhaftigkeit zwischen den beiden PPP-Finanzierungsvarianten nur
marginal unterscheidet. Durch jeweils kleine Verdnderungen in der Kalkulation kann sich die
Vorteilhaftigkeit eines der beiden Modelle gegeniiber dem anderen umkehren. Ahnlich positionieren sich
Braune, 2006 und Schetter, 2010 Vgl. Braune, 2006, S. 3011ff. sowie Schetter, 2010, S. 132.
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minimal absichern zu wollen, beziehungsweise selbst zu iiberwachen.'”* Zu
berticksichtigen ist zudem die Wirkung einer optisch giinstigen Finanzierung. Etwaige
indirekte Kosten aus dem Verlauf einer PPP sind oft kein Bestandteil der 6ffentlichen
Diskussionen vor oder wihrend der Entscheidungsfindung.

Die Forfaitierung mit Einredeverzicht wird aus dieser Perspektive neben der reinen
Finanzierungsfunktion um die Aufgabe eines politischen bezichungsweise
politokonomischen Werkzeugs erweitert.

Ergénzend bleibt festzuhalten, dass auch das Projektvolumen Einfluss auf die Wahl
der Finanzierung hat. Im Rahmen einer alternativen Projektfinanzierung wird eine Due
Diligence seitens der finanzierenden Banken vorgenommen. Dadurch entstehen jedoch
Fixkosten, die eine Mindestgrole des Projektes erfordern. Somit bleibt fiir kleinere
Projekte oft lediglich die Finanzierungsform der Forfaitierung mit Einredeverzicht, um
die Effizienzvorteile der PPP nutzen zu kénnen. Wie eine Studie des Deutschen Instituts
fiir Urbanistik zeigt, entscheidet sich ein Grofteil der deutschen Kommunen fiir diese
Finanzierungsalternative. >’ Somit muss fiir die Entscheidung, diese Finanzierungsart zu

wihlen, eine gewisse Anreizwirkung bestehen.

3.1.5 Anreiz der offentlichen Hand

Im Vordergrund der Entscheidung eine Public-Private-Partnership einzugehen, steht
das Ziel der effizienten Erfiillung der Daseinsvorsorge. Im Sinne Giddens soll diese im
Rahmen einer gemischten Wirtschaft durch staatliche Stellen und private Partner erstellt
werden. Ziel ist die — soweit moglich — nutzerbasierte Finanzierung sowie der Abbau

132

des Investitionsstaus in der Infrastruktur. ”* Zudem reicht der finanzielle Spielraum der

offentlichen Hand oft nicht aus, den Investitionsriickstand — der vielfaltige Griinde hat —

B0 vgl. Miksch, 2007, S.173 sowie 176. Diese Interessen konnen sowohl ordnungspolitisch
(wettbewerbsfordernd) als auch strukturpolitisch (Marktentwicklung) gepréigt sein. Hervorzuheben ist,
dass diese Finanzierungsalternative speziell mittelstindischen Bauunternehmen entgegenkommt, da dort
meist lediglich eine knappe Eigenkapitalausstattung vorhanden ist. Vgl. Boll, 2007, S. 81.

B! In dieser Studie sind von 86 Projekten 34 durch eine Forfaitierung mit Einredeverzicht finanziert
worden, lediglich 20 — als zweithdufigste Variante — durch Projektfinanzierung. Vgl. Grabow &
Schneider, 2010, S. 25f.

B2 7ur Gewihrleistung der Daseinsvorsorge werden einzelne, nicht als essentiell erscheinende,
Investitionen aufgeschoben. Der Investitionsbedarf ist in den letzten Jahren bis einschlieBlich 2010 auf
circa 75 Milliarden Euro angewachsen. Vgl. exemplarisch Grabow & Schneider, 2010, S.37f. Das
Deutsche Institut fiir Urbanistik beziffert den Investitionsbedarf im Zeitraum von 2006 bis 2020 auf circa
704 Milliarden Euro. Vgl. Reidenbach et al., 2008, S. 19.
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durch Eigenrealisierung zu beheben.'*® Die PPP ist eine politisch gewollte Alternative
zur klassischen Finanzierung von Infrastrukturprojekten die anders als eine vollstindige
Privatisierung zeitlich befristet ist und eine vertraglich definierte Einflussnahme der
offentlichen Hand gewihrleisten kann.'**

In der Literatur wird sehr hiufig das Argument der giinstigen Kapitalkosten durch
die kommunalkreditdhnlichen Konditionen bei der Finanzierungsvariante der
Forfaitierung aufgefiihrt.'>> Zwei Hauptargumente werden in diesem Zusammenhang
extrahiert. Zum einen konnen die Kreditgeber auf die Bonitit des offentlichen

136
3 Zum

Vorhabentriagers abstellen und somit giinstige Kreditkonditionen anbieten.
anderen konnen dadurch die bendétigten Mittel nahezu vollstdndig durch Fremdkapital
aufgebracht werden, ein Risiko tragendes Eigenkapital ist nicht zwingend notwendig.

Aber auch wirtschaftspolitische Argumentationen werden fiir die Wahl der
Forfaitierungsfinanzierung angefiihrt. So ist die Forderung des Mittelstands — aus
kommunaler Sicht prézisiert, die Unterstiitzung des regionalen Mittelstands — ein
willkommener Effekt einer Public-Private-Partnership.'”” Die oft mit geringen
Eigenkapitalmitteln ausgestatteten Unternehmen sollen in die Lage versetzt werden,
dennoch an einer PPP-Ausschreibung teilzunehmen. Die Einbeziehung von regionalen
Unternehmen entspricht dabei strukturpolitischen Zielen der offentlichen Hand und
manifestiert sich in kiinftigen Gewerbesteuereinnahmen oder neuen Arbeitsplitzen.
Durch das Forcieren des Wettbewerbs auf der Bieterseite schafft der Auftraggeber
zudem attraktive Marktbedingungen fiir kiinftige Projekte.'*® Auch fiir eine etwaige
Uberzeugungsarbeit hinsichtlich der Notwendigkeit eines Projektes gegeniiber dem
Waihler sind diese Argumente niitzlich.

Die Allokation der Projektrisiken ermdglicht einen weiteren und entscheidenden

Anreiz fur den Offentlichen Partner der PPP:

3 Vol. Fratzscher et al., 2015, S. 5ff. sowie 20ff.

¥ Vgl. hierzu und im Folgenden: Gatzke, 2010, S. 18ff. Gatzke (2010) umschreibt als weitere Anreize
die restriktiv wahrgenommenen Felder des Haushaltsrechts und Dienstrechts sowie dem Besoldungsrecht.
Gatzke, 2010, S. 22f. Siehe auch Kapitel 2.1 ,,PPP als Fortsetzung der Privatisierung®.

135 Hierzu und im Folgenden: exemplarisch: Boll, 2007, S.79, Schetter, 2010, S. 50 sowie Sester &
Bunsen, 2006, S. 443f.

¢ Hiermit wird auf die Risikogewichtung der Aktiva im Rahmen der Eigenkapitalvorschriften fiir
Banken verwiesen. Vgl. Kapitel 4.2 ,Refinanzierungsanreize durch Eigenkapitalanforderungen®. Des
Weiteren ist zu beriicksichtigen, dass eine Refinanzierung gegebenenfalls mittels Covered Bonds und —
damit verbunden — mit geringeren Kapitalkosten mdglich ist. Auf diese wird konkret in Kapitel 5.1
»Deckungswerte von Covered Bonds* eingegangen.

BT vel. Miksch, 2007, S. 5f.

B8 Vgl Miksch, 2007, S. 185.
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Eurostat, das statistische Amt der Europdischen Gemeinschaft, veroffentlichte am
11.02.2004 eine Entscheidung zur Verbuchung von PPPs innerhalb des Européischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (ESVG). Daraus geht hervor, dass
Vermogensgegenwerte, die Gegenstand einer PPP sind, nicht zu Lasten des 6ffentlichen
Haushalts bilanziert werden sollen, wenn die Bedingung erfiillt ist, dass das Baurisiko
sowie das Ausfall- oder Nachfragerisiko auf den Privaten iibertragen wird.'*’ Daraus
folgt, dass auch die Finanzierungen der Vermdgensgegenstinde nicht anzurechnen sind.

Da die Vorgaben von Eurostat, der von Destatis gemeldeten Verschuldung sowie der
aus dem Grundgesetz ableitbaren Regelungen innerhalb der Bundesrepublik
Deutschland nicht iibereinstimmen, wird der Betrachtung ein separates Kapitel
gewidmet.'*

In welcher Gewichtung die aufgezdhlten Anreize Entscheidungen der Auftraggeber
beeinflussen, ldsst sich lediglich individuell feststellen. Indizien zeigt eine Studie des

Deutschen Instituts fiir Urbanistik auf. Darin bezeichnen die teilnehmenden 6ffentlichen

Auftraggeber die in Abbildung 4 aufgefiihrten Aspekte als wichtig oder sehr wichtig. '*!

Abbildung 4: Ubersicht der Anreize fiir PPP
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Grabow et al. (2009).

9 Vgl. Europdische Kommission, 2004b, S. 4 sowie Bautier, 2004, S. 1.
140 ygl. Kapitel 3.5 ,,Anrechnung der Finanzierung auf den 6ffentlichen Verschuldungsgrad*.
'*! Den Zahlen liegt eine Datenbasis von 541 Befragten auf Bundes-, Landes und kommunaler Ebene
zugrunde. Die Differenz zu 100 Prozent teilen sich auf die weiteren Antworten: ,,weniger wichtig®,
Lunwichtig® sowie ,,weill nicht™ auf. Vgl. Grabow & Schneider, 2010, S. 16f.
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Zu den Hauptanreizen zdhlen Effizienz, Effektivitit, schnelle Umsetzung,
Fachwissen und der Finanzierungsaspekt. Kein Hinweis ist zur Wahl der Finanzierung
zu finden, wenngleich in der genannten Studie von 96 Projekten 44 durch Forfaitierung
mit Einredeverzicht, weitere 9 mit teilweisem oder keinem Einredeverzicht und
lediglich 20 Projekte durch Projektfinanzierung verwirklicht wurden.'** Eine Priferenz
fiir Vorteile, die speziell durch die Forfaitierung generiert werden kdnnen, kann durch
diese Studie unterstellt werden.

2 Die restlichen Projekte teilen sich auf weitere Finanzierungsmodelle auf, zu denen Kommunalkredite,
grundschuldbesicherte Immobilienfinanzierungen sowie Cross Border Leasing zu zdhlen sind. Vgl.
Grabow & Schneider, 2010, S. 25f.

32



3.2 Projektfinanzierung

Eine zweite, in Deutschland weniger hdufig genutzte, Finanzierungvariante fiir PPP

stellt die Projektfinanzierung dar.'®

In Abgrenzung zur Forfaitierung mit
Einredeverzicht, werden die Finanzierungskonditionen nicht auf die Bonitdt der
offentlichen Hand abgestellt. Das Projekt und die daraus resultierenden
Kapitalriickfliisse stehen im Mittelpunkt der Bewertung. Die Projektfinanzierung wird
in der Literatur héufig als opportune Variante der Kapitalbeschaffung neben der
Forfaitierung beschrieben. Allerdings handelt es sich bei der Forfaitierung um ein
Instrument, das auch im Rahmen einer Projektfinanzierung zum Tragen kommen kann.

Im Zuge dieser Arbeit ist es daher notwendig, die Projektfinanzierung begrifflich

einzugrenzen.

3.2.1 Begriffliche Eingrenzung der Projektfinanzierung

Die Projektfinanzierung im Rahmen einer PPP beschreibt die Kapitalausstattung
einer sich selbst tragenden und rechtlich abgegrenzten Wirtschaftseinheit.'* Die
Finanzierung dieses selbststindigen Rechtssubjekts ist aufgrund einer zu geringen
Haftungsmasse nicht auf Grundlage der Bonitét darstellbar. Boll (2007) ordnet daher
einer Projektfinanzierung folgende charakteristische Merkmale zu: Eine Finanzierung
erfolgt immer unter den Gesichtspunkten des Cashflow-Related-Lending, Limited-
Recourse-Financing sowie dem Risk Sharing.'*

Im ersten Fall vertrauen Kapitalgeber ausschlieBlich auf den Erfolg des Projektes.
Dieses muss in der Lage sein, das zur Verfligung gestellte Kapital zuziiglich erwarteter

Renditen aus den laufenden Einnahmen zuriickzuzahlen. Die finanzierenden

3 Vel Grabow & Schneider, 2010, S.25f. Schetter (2010) analysiert, auf Grundlage von Daten der
deutschen Bauindustrie, dass von 98 PPP-Projekten circa 60 Prozent (bei rund 38 Prozent des gesamten
Investitionsvolumens) liber die Forfaitierung mit Einredeverzicht und lediglich circa 22 Prozent (rund 53
Prozent des Investitionsvolumens) via Projektfinanzierung mit Kapital ausgestattet wurden. Vgl. Schetter,
2010, S.58. Die Datenbank des Hauptverbands der Deutschen Bauindustrie e.V. zeigt mit Stand
01.06.2011, das von 163 Hochbauprojekten mit 73 Prozent (bei rund 51 Prozent des
Investitionsvolumens) der Projekte ebenfalls eine hohere Anzahl durch Forfaitierung finanziert wurde. 17
Prozent wurden hingegen durch Projektfinanzierung finanziert, bei 39 Prozent des gesamten
Investitionsvolumens. Quelle: Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V., 2011.

1% Vgl. hierzu und im Folgenden: Miksch, 2007, S. 13, Weber et al., 2006, S. 608ff., Schetter, 2010,
S. 44.

143 Vgl. hierzu und im Folgenden: Boll, 2007, S. 88ff.

33



Unternehmen ermitteln die Kredit- und Investitionswiirdigkeit auf Grundlage des zu
erwartenden Kapitalriickflusses des Projektes und nicht anhand der Bonitdt der
Auftraggeber oder Auftragnehmer (Cashflow-Related-Lending).

Das zweite Merkmal beschreibt die Eigenstindigkeit der Projektgesellschaft. Diese
wird unter Zuhilfenahme einer SPV durch eine bewusst gewéhlte Rechtsform

hergestellt.'*

Die gegriindete Gesellschaft ist lediglich auf die aus der PPP
resultierenden Aufgaben beschrinkt. Die Ausstattung mit Eigenkapital wird durch
externe Kapitalgeber, auch als Sponsoren oder Finanzinvestoren bezeichnet,
vorgenommen. Die Finanzierung des Projektes kann aus der Sicht der Investoren off-
balance-sheet erfolgen, belastet nicht die Bilanz der projekttragenden Unternehmen und
schafft somit Freiraum fiir weitere Projekte.'”’ Innerhalb des bundesdeutschen
Rechtsraums treten haufig zwei Rechtsformen der Zweckgesellschaft in Erscheinung,
die GmbH sowie die GmbH & Co. KG. Dieser Typus einer Gesellschaft ermdglicht die
Haftungsbeschrinkung (Limited-Recourse-Financing). Zudem kann mit einer solchen
Kapitalgesellschaft die Institutionalisierung eines Sponsorenkonsortiums und
gegebenenfalls eine Beteiligung des offentlichen Auftraggebers an der SPV vollzogen
werden.'** Das Einbringen von Stammkapital implementiert daneben eine RechengrofBe
fiir die Verteilung der Stimm- und Vermégensrechte.'*

Die Beschrinkung der Haftung auf das Kapital einer eigenstindigen juristischen
Person verhindert einen Durchgriff der Glaubiger der SPV auf das Vermogen der
Sponsoren der PPP."*" Diese Struktur der Haftungsbeschrinkung, lediglich auf das
Kapital der SPV, wird in der Literatur auch als Non-Recourse oder Limited-Recourse-
Financing bezeichnet."”!

Die Non-Recourse-Finanzierung hat jedoch nahezu keine praktische Relevanz,
vielmehr ist davon auszugehen, dass mittels einzelner Risikotlibernahmen potenzielle

Kontraktpartner interessiert werden sollen, aber auch versucht wird, die Kapitalkosten

14 Val. Hopfe et al., 2009, S. 177.

' Vgl. Miksch, 2007, S. 19, Jacob & Stuhr, 2006, S. 131f. Wenngleich zu beachten ist, dass lediglich
unter besonderen Umstidnden eine Konsolidierung in der Bilanz des Sponsors nicht stattfindet. Die Off-
Balance-Sheet-Finanzierung ist je nach Rechtskreis an bestimmte Bedingungen gekniipft. Entscheidend
ist zumeist der unternehmerische Einfluss auf die Projektgesellschafft. Siehe hierzu: Boll, 2007, S. 90f.

8 Die Beteiligung der offentlichen Hand kann Bestandteil der Vergabebedingungen durch selbige
darstellen und beruht auf der hohen Bedeutung der zu iibertragenden Aufgabe fiir die Daseinsvorsorge.
Vgl. Boll, 2007, S. 93f., Weber et al., 2004, S. 20.

9val. Sester & Bunsen, 2006, S. 440.

0 val. Schetter, 2010, S. 38 sowie 44.

"1 Vgl. hierzu und im Folgenden: Weber et al., 2006, S. 610, Fahrholz, 1998, S. 257f., Jacob & Horsch,
2010, S. 24, Boll, 2007, S. 89f. sowie Hopfe et al., 2009, S. 176f.
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niedrig zu halten. Eine erhdhte Haftung kann beispielsweise durch die Ubernahme einer
separaten Fertigstellungsverpflichtung seitens eines oder mehrerer Sponsoren generiert
werden. Risiken, wie Vertragsstrafen durch Bauverzégerungen, fallen in der Folge nicht
mehr zu Lasten der SPV an. Der Fremdkapitalgeber muss dieses Finanzierungsrisiko
nicht mehr beriicksichtigen.'”® Dabei folgt die Risikoiibertragung der Logik, dass
derjenige das Risiko tragen sollte, der es am besten kontrollieren und beeinflussen
kann.'> Dieses, von Boll (2007) als dritte Eigenschaft beschriebene, Risk Sharing
ermdglicht es, Risiken effizient aufzuteilen; Ziel ist das Erzeugen einer tragbaren
Finanzierungsstruktur mit wettbewerbsfahigen Konditionen. Das somit letzte der drei
Merkmale stellt Boll (2007) als grundlegend fiir eine erfolgreiche Projektfinanzierung
und zugleich als das bedeutsamste der drei Charakteristika dar.

Sester & Bunsen (2006) hingegen nehmen eine Unterscheidung in die klassische
Projektfinanzierung und die Projektfinanzierung im weiteren Sinne vor.'>* Sie
differenzieren die Finanzierung in Abhéngigkeit vom iibertragenen Nachfragerisiko.
Sobald der Cashflow abhdngig ist von der Nachfrage, handelt es sich um eine klassische
Projektfinanzierung. Diesen Fall ermitteln sie im Zusammenhang mit PPP-Projekten
ausschlieBlich bei der Anwendung des Konzessionsmodells, wihrend die restlichen
Modelle, ohne tiibertragenes Nachfragerisiko, lediglich einer Projektfinanzierung im

weiteren Sinne entsprechen kénnen.'*

Diese sind in der Folge nur durch zwei
Finanzierungsformen zu realisieren, die klassische Darlehensfinanzierung oder die
Forfaitierung. '

Eine andere Definition von Projektfinanzierung im weiteren Sinne nutzt Schetter
(2010). Er umschreibt diese als Full-Recourse-Financing. Die Kreditgeber konnen darin
vollstindig auf das Vermdgen der Sponsoren zuriickgreifen. '’

Innerhalb dieser Arbeit erfolgt eine Unterscheidung in die auf die Bonitdt des

Auftraggebers abstellende Forfaitierung mit Einredeverzicht, sowie die auf den

2 Vol. Fahrholz, 1998, S. 258.

'3 ygl. hierzu und im Folgenden: Boll, 2007, S. 88f.

'3 ygl. hierzu und im Folgenden: Sester & Bunsen, 2006, S. 438f., vgl. auch Eppinger, 2008, S. 357.

133 Zur Beschreibung der PPP-Modelle siche: Kapitel 2.2 ,,Organisationsformen.

1% Dies ist nachvollziehbar, da Sester & Bunsen (2006) die klassische Projektfinanzierung spezifisch
definieren als auf den nachfrageabhingigen Cashflow bezogen. Im weiteren Sinne einer
Projektfinanzierung sind demnach auch alle Forfaitierungsmodelle, die auf einer Zweckgesellschaft zur
Durchfithrung basieren, als solche zu klassifizieren. Vgl. Sester & Bunsen, 2006, S.439. Diese
Anndherung aus gesellschaftsrechtlicher und betriebswirtschaftlicher Sicht ist schliissig und deckt sich
mit der oben bereits beschriebenen Definition der Forfaitierung von Schetter (2010). Vgl. Kapitel 3.1
,Forfaitierung®.

7 vgl. Schetter, 2010, S. 44.
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Cashflow abstellende Projektfinanzierung bei differenzierten Riickgriffsmdglichkeiten
auf die Sponsoren. Die Full-Recourse-Finanzierung wird im weiteren Verlauf
unberticksichtigt gelassen, da dem Wesen der Projektfinanzierung widersprechend und
hinsichtlich der Besicherung und der Konditionen einer Unternehmensfinanzierung
entsprechend '**

Im Folgenden wird nun zundchst der idealtypische Ablauf einer

Projektfinanzierung skizziert und im Anschluss die iibertragenden Risiken betrachtet.

3.2.2 Ablauf

Zu Beginn der PPP steht die 6ffentliche Hand mit der Ausschreibung des Vorhabens,
hierzu kann bereits ein Vertragsentwurf nach den Vorstellungen der 6ffentlichen Hand
zdhlen." Darin strukturiert der Auftraggeber das Projekt nach seinen Vorstellungen
und formuliert Anforderungen wund Vorgaben bis hin zur priferierten

Finanzierungsvariante.'®

Diese Unterlagen stellen fiir den privaten Bieter den
Ausgangspunkt flir die Angebotserstellung dar. Nach Vergabe des Auftrags umfasst die
Aufgabe der offentlichen Hand lediglich die Vertragsiiberwachung hinsichtlich der
vereinbarten Leistungen.'®’ Leistungsstérungen kénnen von der offentlichen Hand
sanktioniert werden, hierfiir sind vertraglich festgehaltene Mechanismen vorgesehen.
Diese konnen bis zur Kiindigung des Projektvertrags fiihren — mit Auswirkungen auf
alle an dem Projekt beteiligten Akteure.'®® Abbildung 5 zeigt die Beteiligten einer
Projektfinanzierung.

Der sich fiir eine Ausschreibung bewerbende Sponsor oder die
Sponsorengemeinschaft priift zunichst die aus dem Vorhaben allgemein resultierenden
Risiken. Diese sind von herausragender Bedeutung fiir das angestrebte

Finanzierungskonzept.'®

Zudem filhren die Eigenkapitalgeber eine intensive
Projektkalkulation durch. Beriicksichtigung finden hierbei beauftragte Wirtschafts-,

Rechts- und Versicherungsberater sowie die Besonderheiten der staatlichen

8 Vgl Schetter, 2010, S. 44.

139 Vgl. Hopfe et al., 2009, S. 179.

10vgl. Weber et al., 2004, S. 19, Miksch, 2007, S. 18f. Die Vorgabe der Finanzierungsvariante bereits in
der Ausschreibung des Projektes deckt sich mit den Erkenntnissen hinsichtlich der Anreize der
offentlichen Hand, PPP-Projekte zu initiieren. Vgl. Kapitel 3.1.5 ,,Anreize der 6ffentlichen Hand".

'°"'val. Boll, 2007, S. 93.

12 Vgl Weber et al., 2004, S. 21.

1% Val. Miksch, 2007, S. 13, Weber et al., 2004, S. 19.
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Aufgabenerfiillung.'®  Bereits zu  diesem  Zeitpunkt werden potenzielle
Fremdkapitalgeber, zumeist Banken, einbezogen. Diese dienen entweder lediglich als
Finanzierungsberater gegen Zahlung einer Gebiihr (Arranging Fee, Syndication Fee,

Success Fee), oft jedoch auch zusitzlich als Kapitalgeber des Projektes. '®

Abbildung 5: Einfache Darstellung der Beteiligten einer Projektfinanzierung

offentlicher
Vorhabentrager
Projektvertrag
Gesellschafter Eigenkapital Fremdkapital

(Sponsoren und _ Projektgesellschaft _ finanzierende Bank

Finanzinvestoren)

Finanzierungsherater

(Wirtschafts-, Rechts- Folgeunternehmer:
und Planen/ Bauen

Versicherungsberater)

Folgeunternehmer:
Betreibendes
Objektes

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Miksch (2007) sowie Weber et al. (2004).'®

Die finanzierende Bank bewertet das Projekt mittels einer Due Diligence.
Gleichzeitig nimmt sie innerhalb der Projektfinanzierung eine zentrale Rolle bei der
Finanzplanung und Vertragsgestaltung ein.'”’ Die im Rahmen dieser
Wirtschaftlichkeitspriifung im Vordergrund stehenden Aspekte sind der Cashflow und
die Féhigkeit, daraus die Zins- und Tilgungsleistungen zu erbringen. Gegebenenfalls
werden durch die Fremdkapitalgeber Anforderungen an das Vertragswerk gestellt, um
dem Prinzip des Risk Sharing Rechnung zu tragen.'®® Die Bonitit des Glaubigers, also
der Projektgesellschaft, spielt eine untergeordnete Rolle. Diese, beziehungsweise die

ausfithrenden Unternehmen oder Subunternehmen, miissen jedoch in der Lage sein, das

1 Val. Boll, 2007, S. 91.

' Val. Lenz & Zinell, 2001, S. 72.

1 Val. Miksch, 2007, S. 12 sowie Weber et al., 2004, S. 19.

17 Vgl. hierzu und im Folgenden: Hopfe et al., 2009, S. 176ff., Weber et al., 2004, S. 37.
18 Vgl. Weber et al., 2004, S. 22f.
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Projekt fachlich umsetzen zu konnen.'® Expertisen und Referenzen kénnen sich in
diesem Zusammenhang positiv auf die risikogewichteten Kapitalkosten auswirken.'”
Subunternehmen sind jedoch haufig die Sponsoren der Projektgesellschaft selbst, deren
origindres Interesse das Akquirieren des Bau- beziehungsweise Unterhaltungsauftrags
ist.'”" In dieser Konstellation sind nicht nur fachlich geeignete Unternehmen an der
Erstellung beteiligt, sondern selbige zugleich als risikotragende Eigenkapitalgeber

involviert.

Abbildung 6: Hauptvertrige und Kapitalstrome einer Projektfinanzierung

offentlicher
Vorhabentrager

6. Ratenzahlung der .
Werklohnforderung 1. Projektvertrag

8. Dividende und Riickzahlung

7.Zins + Tilgung

Projektgesellschaft

4. Eigenkapital 5. Kredit

Eigenkapitalgeber Fremdkapitalgeber

2. Gesellschaftervertrag 3. Kreditvertrag

172

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Miksch (2007).

Abbildung 6 zeigt eine vereinfachte Struktur der Hauptvertrige'” und den daraus
resultierenden Zahlungsverpflichtungen. Durch die Analyse der Zahlungsstrome
innerhalb des Projektes wird eine fiir die Kapitaldienste optimierte Finanzierungs-,
Tilgungs- und Laufzeitstruktur erarbeitet. So sollen potenzielle Finanzierungsrisiken
durch Zahlungsschwierigkeiten vermieden werden und dennoch eine kosteneffiziente

und konkurrenzfihige Finanzierungsstruktur entstehen. Gleichzeitig soll das

1 y/gl. hierzu und im Folgenden: Miksch, 2007, S. 13, Hopfe et al., 2009, S. 180f.

170 ygl. Kapitel 4.2.2.1 ,,Regelwerk Basel I1*.

"I Siehe auch Kapitel 3.2.5 ,,Eigenkapitalgeber.

"2 Vgl. Miksch, 2007, S. 15.

' Boll (2007) erldutert, dass bei einem PPP-Projekt zumindest ein Projektvertrag, ein
Gesellschaftervertrag und ein Kreditvertrag geschlossen werden, erginzt um Generalunternechmer- und
Betreibervertrage zwischen der Projektgesellschaft und Subunternehmen. Vgl. Boll, 2007, S. 101.
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ausgezahlte Annuititendarlehen spétestens zum Ende der Projektlaufzeit vollstindig
getilgt sein.'™ Dabei ist die entwickelte Struktur nicht per se iiber die gesamte Laufzeit
fixiert und kann 1im Projektverlauf wvariieren. Denkbar sind ein hdherer
Eigenkapitalanteil der Sponsoren widhrend der Bauphase und eine — beispielsweise
durch Gewinnriicklagen getragene — Riickzahlung der Gesellschafterdarlehen oder
Eigenkapitalanteile wihrend der Betriebsphase. Damit liele sich speziell das Baurisiko
zunichst von den Sponsoren tragen, da sie als Bauunternehmen dieses am besten
kontrollieren konnen.'” Die optimale Kapitalstruktur fiir die Projektgesellschaft
berticksichtigt somit sowohl die durch die Ausschreibung exogen vorgegebenen, als
auch die endogenen Anforderungen der SPV.'"¢

Die Sicherstellung des storungsfreien Kapitaldienstes erfolgt wihrend der Laufzeit
durch ein fortwidhrendes Monitoring.'””  Speziell —die  ordnungsgemiBe
Leistungserbringung gegentiber der offentlichen Hand ist in diesem Zusammenhang
relevant. Eine Minderleistung kann zu Kiirzungen der Zahlungsleistung oder gar
vorzeitigem Vertragsende fiihren und wiirde den Cashflow tangieren. Umfangreiche
SicherungsmaBnahmen sollen einen solchen Fall verhindern.'”

Eine konkrete Ausgestaltung der Projektfinanzierung ist von den individuellen
Anforderungen des Projektes sowie den verschiedenen Interessen der beteiligten Partner
abhingig. Auch das zur Finanzierung bendtigte Kapital unterscheidet sich in den
bilanzrechtlichen Eigenschaften und wurde bisher lediglich in die Kapitalarten Eigen-
und Fremdkapital aufgeteilt. Im Rahmen dieser Arbeit sind die Eigenschaften des
aufgenommenen Kapitals jedoch in Bezug auf die mogliche Refinanzierung seitens der
Kapitalgeber relevant. Im folgenden Abschnitt wird daher eine Unterteilung der in

Frage kommenden Kapitalarten vorgenommen.

" Vgl. Schetter, 2010, S.46. Ein zeitlicher Sicherheitspuffer zwischen Ende der Kreditlaufzeit und
Vertragsende des Projektes ist hdufig Bestandteil der Finanzierung. Siehe Hierzu: Weber et al., 2006,
S. 605f.
173 ygl. hierzu und im Folgenden: Miksch, 2007, S. 14.
76 7u den endogenen Anforderungen der SPV zihlen auch die Vereinbarungen innerhalb von
Bieterkonsortien sowie die Bedingungen der Kapitalgeber.
7N gl. Weber et al., 2004, S. 15f., siehe auch Kapitel 3.2.4 ,,Fremdkapitalgeber®.
'8 Die Besicherung ist insbesondere fiir Fremdkapitalgeber von hochstem Interesse. Siehe Kapitel 3.2.4
»~Fremdkapitalgeber®.
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3.2.3 Kapitalstruktur der Projektfinanzierung

Der Kapitalbedarf fiir die PPP-Projektfinanzierung bemisst sich am
Investitionsaufwand des Projektes. Die Finanzierungsstruktur wird in erheblichem
Male durch die Fremdkapitalgeber mitbestimmt, um eine hohe Sicherheit fiir das zur
Verfligung gestellte Kapital zu erzielen; zugleich sollen die Finanzierungskosten
moglichst gering sein.'” Zentrales Geriist der Struktur stellt die gegriindete
Projektgesellschaft dar. Diese bestimmt formal die Verteilung der Risiken und die
Risikobegrenzung. Darauf basierend, werden Anforderungen der Kapitalgeber
formuliert und gegebenenfalls weitere Sicherungsinstrumente installiert.

Eine entscheidende Rolle fiir die Bestimmung der Relation zwischen Fremd- und
Eigenkapital nimmt erneut der Cashflow ein. Die Féhigkeit zur selbststindigen und
reibungslosen Zins- und Tilgungszahlung an die Glaubiger muss aus dem Projekt heraus
gewihrleistet sein. Somit kénnen sich aus den erwarteten Einnahmen der SPV bereits
Restriktionen fiir die Fremdkapitalbeschaffung ergeben.

Gegebenenfalls muss weiteres Kapital in Form von Eigenkapital in das Projekt
eingebracht werden. Dieser Anteil sollte aus Sicht der Fremdkapitalgeber in der Lage
sein, kurzeitige Leistungsstorungen des Kreditvertrags zu kompensieren und wird in der
Literatur auf 5 — 30 Prozent der gesamten aufzubringenden Mittel beziffert.'®

Eine Zwischenform beider Kapitalklassen ist das Mezzanine-Kapital, das weder dem
Eigen- noch dem Fremdkapital zugeordnet werden kann; es tridgt Eigenschaften von
beiden Kapitalarten. Geeignete Instrumente, die auch bei PPP-Projektfinanzierungen
zum  FEinsatz  kommen, sind  beispielsweise = Nachrangdarlehen  sowie

8 Der Einsatz kommt vor allem bei einer

Eigenkapitalbriickenfinanzierungen. '
Finanzierungsliicke zwischen Eigen- und Fremdkapital in Betracht.

Die genannten Kapitalklassen zusammen decken das Investitionsvolumen zuziiglich
der anfallenden Kosten fiir die Finanzierung und Implementierung des Projektes ab.
Haftendes Kapital in die Projektgesellschaft einzubringen, hat jedoch nicht

ausschlieflich die Kompensation einer Finanzierungslicke zum Ziel. Zusétzlich

17 ygl. hierzu und im Folgenden: Jacob & Horsch, 2010, S. 47.

80 vgl. Sester & Bunsen, 2006, S. 439, Hopfe et al., 2009, S. 176ff. sowie Eppinger, 2008, S. 347. Zur
Eigenkapitaleinbringung finden sich in der Literatur jedoch auch hdhere Zahlen (bis zu 50 Prozent). Vgl.:
Schetter, 2010, S. 46.

'8! Gesellschafterdarlehen konnen als eine Briickenfinanzierung, aber auch nachrangig als Substitut fiir
Eigenkapital zur Verfiigung stehen. Vgl. Weber et al., 2006, S. 603f., Jacob & Horsch, 2010, S. 11f.
sowie 50 sowie Eppinger, 2008, S. 345f.
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signalisiert die Bereitschaft der Sponsoren, sich an der Haftung zu beteiligen, auch das
Vertrauen in das Projekt.'™ Allerdings stehen die Investoren auch hier vor einem
Optimierungsproblem, da haftendes Kapital mit einer héheren Renditeerwartung
einhergeht. Die optimale Risikoverteilung hat somit Einfluss auf die gesamten
Finanzierungskosten. Auch steuerliche Aspekte flieBen in die Uberlegungen der
optimalen Finanzierungsstruktur ein. Zu erwihnen sei hier der Leverage-Effekt.'®

Da die Interessen von Fremd- und Eigenkapitalgebern nicht kongruent sind, werden
beide Kapitalklassen im Folgenden getrennt voneinander erldutert, wobei das
Fremdkapital eine gesonderte Rolle einnimmt. Vorweggenommen sei der Hinweis auf

die Refinanzierung der Hauptkapitalgeber, die Banken, mittels derer die Finanzierungen

von PPP-Projekten auf den Kapitalmarkt gelangen kénnen. '™

3.2.4 Fremdkapitalgeber

Als Fremdkapitalgeber im Rahmen einer PPP-Projektfinanzierung treten vorrangig
Kreditinstitute und institutionelle Anleger auf. Letztere sind vorwiegend durch
Investmentgesellschaften,  Versicherungen und  Pensionsfonds  vertreten.'™
Kreditinstitute hingegen unterscheiden sich in kommerzielle sowie staatliche und
supranationale Institutionen sowie Forderbanken. Neben diesen Unterscheidungen der
Kapitalgeber ist auch eine Differenzierung nach Interessen moglich. Wihrend die
institutionellen Anleger und kommerzielle Banken nach Kapitalanlagemoglichkeiten
suchen, besteht das Interesse der Forderbanken darin, Anreize fiir Investoren zu
schaffen.'®

Die Ausgabe von Fordermitteln zur PPP Finanzierung wird in Deutschland durch

Programme der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), Investitionsbanken der

82 o1, Jacob & Horsch, 2010, S. 38.

'8 1 everage ist aus dem Englischen iibernommen und bedeutet sinngemif Hebelwirkung. Ziel ist, die
Eigenkapitalrentabilitdt zu erhohen, sofern sich die Investition mit Fremdkapital finanzieren lésst.
Solange die erwartete Rendite der Investition iiber den Fremdkapitalkosten liegt, wirkt der Hebel positiv.
Allerdings ergeben sich durch einen hohen Fremdkapitalanteil auch hohe abschreibungsfahige
Finanzierungskosten, welche die Steuerlast mindern, beziehungsweise in die Zukunft verlagern und somit
einer Steuerstundung gleichkommen. Fiir weiterfiihrende Erlduterungen zur optimalen Kapitalstruktur
siehe beispielhaft: Maier & Graf, 1999, S. 133.

'8 Vgl. Kapitel 4.2 , Refinanzierungsanreize durch Eigenkapitalanforderungen®.

'8 Vgl. hierzu und im Folgenden: Weber et al., 2006, S. 605f.

"% Vol. Lenz & Zinell, 2001, S. 71££., Littwin, 2010, S. 45ff.
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Lander,"” aber auch der Europdischen Investitionsbank (EIB) forciert. Der Vorteil
dieser Kreditart liegt zumeist in einem — gemessen am Kapitalmarktniveau — giinstigen
Zinssatz fiir das aufgenommene Fremdkapital. Fordermittel konnen oft nur einen
begrenzten Teil einer Finanzierung ausmachen und sind vom Volumen her nicht selten
limitiert. Zudem sind Forderprogramme hidufig zeitlich befristet. Letztlich sind
Forderkredite ein Teil des Fremdkapitals und werden im Rahmen dieser Arbeit lediglich
als solches betrachtet.'*®

Den Hauptteil des Fremdkapitals stellen die Geschéiftsbanken zur Verfiigung.'® Zu
den Kreditgebern zdhlen in Deutschland neben den privaten Banken vor allem die
offentlich-rechtlichen Landesbanken, aber auch gréfere Sparkassen und Volksbanken.
Riebeling (2009) erlautert, dass unter diesen Universalbanken die 6ffentlich-rechtlichen
Banken bei der Bereitstellung von Fremdkapital hervorstechen. '’

Unter den kommerziellen Banken finden sich zunehmend internationale Institute

! Diese Banken konnten teilweise in

wieder, die auf den deutschen Markt dridngen.
ihren Heimatmarkten umfangreiche Erfahrungen mit PPP-Finanzierungen sammeln und
nutzen diese fiir den Einstieg in den deutschen Markt. Der harte Wettbewerb erzeugt
teils sehr geringe Margen fiir die Kreditinstitute. Innerhalb der Markteintrittsphase sind
diese von einzelnen Marktteilnehmern mit dem Ziel der Verdrdngung bewusst niedrig
gehalten worden. '*?

Je nach Ausgestaltung und Umfang der PPP-Finanzierung treten die
Fremdkapitalgeber nicht allein auf. Bei grovolumigen Projekten ist es {iblich, eine

syndizierte Projektfinanzierung vorzunehmen.'” Die beteiligten Banken schlieBen sich

'8 Beispielhaft sei hier die NRW-Bank genannt. Vgl. NRW Bank, Stand: 03.11.2013.

'8 Anders verhilt es sich mit ausgesprochenen Garantien seitens der Forderbanken. Diese werden im
Rahmen von staatlichen Garantien in Kapitel 3.4 ,,Staatliche Finanzierungsgarantien* separat aufgegriffen
und in den Kontext dieser Arbeit eingebettet.

'% Vgl hierzu und im Folgenden: Weber et al., 2006, S. 605.

10 Weiterhin erldutert Riebeling (2009) dass auch bei der Bereitstellung von Eigenkapital ein Trend weg
von industriellen Sponsoren hin zu Finanzintermediéren, darunter viele Tochtergesellschaften 6ffentlicher
Institute, zu verzeichnen ist. Vgl. Riebeling, 2009, S. 62. Die Aussagen von Riebeling (2009) lassen sich
auch anhand der Daten der deutschen Bauindustrie nachvollziehen. Von 98 Hochbauprojekten mit
Angaben zum Kapitalgeber waren an 63 Projekten Offentlich-rechtliche Institute beteiligt. Vgl.
Hauptverband der Deutschen Bauindustrie e.V., 2011. Zu beachten ist jedoch, dass sich diese Aussage
auf alle PPP-Finanzierungsvarianten bezieht und nicht lediglich auf die Projektfinanzierung.

1 Vgl. hierzu und im Folgenden: Braune, 2006, S. 266 sowie Boll, 2007, S. 138.

"2 Diese geringen Margen beeinflussen gegebenenfalls die Refinanzierung. Das Institut ist moglicher
Weise auf Instrumente mit einem geringen Risikoaufschlag (Spread), wie beispielsweise Pfandbriefe,
angewiesen, was eine Priferenz der Forfaitierung mit Einredeverzicht erkldren konnte. Vgl. Kapitel 5
,»Gedeckte Refinanzierungsinstrumente*.

193 Vgl. hierzu und im Folgenden: Weber et al., 2004, S. 36 sowie Eppinger, 2008, S. 357ff. Als relevante
Grofie werden Projekte mit mehr als 25 Millionen Euro angegeben.
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hierfir zu Konsortien zusammen mit dem Ziel der Risikoaufteilung auf mehrere
Kapitalgeber, entweder aus regulatorischen oder Diversifizierungsgriinden.

Auch die Kreditvergabe von zunichst einer Bank oder einer kleinen Gruppe von
Banken ist denkbar. Allerdings erfolgt zumeist zu einem spidteren Zeitpunkt eine

Ausplatzierung an einen breiteren Kreis von Kreditgebern.'**

Diese Weitergabe der
Darlehensrisiken ist sowohl durch Garantielibernahmen, beispielsweise in Form von
Kreditderivaten, aber auch durch die vollstindige Ubertragung auf andere Institute oder
etwa auf Zweckgesellschaften mdéglich. Fiir die verduB8ernden Banken ist neben einem
gewlinschten Liquiditdtszufluss vor allem die Risikominderung in der eigenen Bilanz

. , 19
aus regulatorischen Griinden erstrebenswert.

Fiir Fremdkapitalgeber bieten sich unterschiedliche Moglichkeiten, das Kapital in die
zu finanzierende Projektgesellschaft einzubringen. Zum einen bedienen sich die
Kapitalgeber der klassischen Darlehen in mannigfacher Form. Hierbei sind
Ausgestaltungen der Darlehen in Form von nachrangiger Bedienung im Insolvenzfall,
mit festen oder variablen Zinsen sowie mit oder ohne Tilgung, aber auch Forderkredite
beispielhaft zu nennen. Gesellschafterdarlehen konnen ebenso derart ausgestaltet
werden, dass diese klar dem Fremdkapital zugeordnet werden konnen.

Fir grofere Projektfinanzierungen besteht die Moglichkeit, dass auf dem
Kapitalmarkt nach Kapitalgebern gesucht wird. Um eine Platzierung von Anleihen
umzusetzen, ist nach Ansicht von Weber et al. (2006) ein Mindestvolumen von circa
100 Millionen Euro nt')tig.196 Fiir die Emission am Kapitalmarkt ist in der Regel die
Unterstiitzung einer Bank notig, die ihre Leistung gegen Gebiihr zur Verfiigung stellt. Je
nach Art der Anleihebegebung kommen unterschiedliche Zeichner in Frage. Bei einer
privaten Platzierung werden Interessenten direkt angesprochen, die erneut innerhalb der
institutionellen Investoren zu finden sind.'"”’ Eine &ffentliche Platzierung hingegen
ermoglicht es auch anderen Interessierten, an der Emission zu partizipieren.

Die Wahl der Finanzierungsinstrumente, vor allem aber deren Ausgestaltung, ist

malgeblich bestimmt durch die individuelle Risikoverteilung innerhalb eines Projektes.

194 Vgl. hierzu und im Folgenden: Réver, 2001, S. 239.

93 Vgl. Kapitel 4.2 ,Refinanzierungsanreize durch Eigenkapitalanforderungen® sowie Kapitel 4.3
»Refinanzierungsanreize durch Liquidititsanforderungen®.

%0 Vgl. Weber et al., 2006, S. 606.

7 Vgl. hierzu und im Folgenden: Weber et al, 2004, S.67. In Frage kommen erneut Banken,
Versicherungen und Pensionsfonds.
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Das Abstellen der Darlehen innerhalb der Projektfinanzierung auf den Cashflow
bedingt aus Sicht der Fremdkapitalgeber besondere Maflnahmen fiir eine ausreichende
Absicherung der Finanzierungsrisiken. Durch die Konstruktion der PPP mittels einer
SPV konnen Darlehen lediglich im Rahmen des Limited-Recourse-Financing vergeben
werden. Im Interesse der Banken ist es daher moglichst viele Risiken auszuschlieen

198 .
Neben weiteren

und einen direkten Zugriff auf den Cashflow zu erlangen.
Instrumenten ist die Sicherungsabtretung der den Cashflow bestimmenden Forderungen
als wesentlich anzusehen. Das Erlangen der Eigentumsrechte an den Forderungen,
beispielsweise durch Forfaitierung, stellt den hochsten Grad des Zugriffs auf den
Cashflow dar.

Zunidchst werden jedoch die zu erwartenden Risiken durch die Due Diligence
identifiziert. Die darauf folgenden Anforderungen an die Hohe des Eigenkapitals stellt
bereits ein erstes Sicherungsinstrument der Fremdkapitalgeber dar. Diese Instrumente
konnen bis hin zur Abtretung oder Verpfandung von Anteilen an der Projektgesellschaft
reichen.'” Auch das Verbot von Dividenden- oder Kapitalauszahlungen ist regelmiBig
Bestandteil von Sicherungsvereinbarungen. Weiterhin kann die Einrichtung von
Reservekonten und der Abschluss von Versicherungen — ebenfalls inklusive einer
Sicherungsabtretung — zur Sicherstellung des Kapitaldienstes iiber einen vorab
vereinbarten Zeitraum gefordert werden. Neben diesen Realsicherheiten werden weitere
Sicherheiten, wie das Bestellen von Grundschulden oder das Abtreten von
Konzessionen, genutzt.

Allerdings sind auch Personalsicherheiten denkbar. Zu ihnen zdhlen Garantien,
Biirgschaften und Patronatserkldrungen seitens der Sponsoren oder ausfiihrenden
Unternehmen gegeniiber den Kreditgebern.

Das Monitoring der Fremdkapitalgeber beinhaltet umfangreiche Kontroll- und
Eingriffsrechte. Diese Rechte dienen der Erhaltung des Cashflows und somit der
Absicherung des Engagements der Banken. Speziell das Eingriffsrecht ermoglicht unter
bestimmten Umstiinden die Ubernahme der Geschiftsfiihrung durch die Kreditgeber
oder einen von ihnen bestimmten Dritten. Ziel ist es eine Vertragsstrafe oder Kiindigung

der 6ffentlichen Hand zu vermeiden.’” Auch als Going-Project-Prinzip oder Step-in-

8 Vgl. Rover, 2001, S. 188.
1% Vgl. hierzu und im Folgenden: Jacob & Horsch, 2010, S. 50ff.
% Denkbar ist eine vertraglich vereinbarte Kiindigung bei Minderleistung. Vgl. Hopfe et al., 2009,
S. 185, Boll, 2007, S. 99.
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Rights bezeichnet, erfolgt eine vertragliche Fixierung der Eintrittsrechte im Rahmen des

Darlehensvertrags oder mittels eines Direktvertrags.*"'

3.2.5 Eigenkapitalgeber

Eigenkapitalgeber einer fiir die Projektfinanzierung gegriindeten SPV entstammen
zumeist aus zwei verschiedenen Interessengruppen. Zum einen sind strategische
Investoren — als Sponsoren bezeichnet — mit einem origindren Interesse am Projekt zu
nennen.’”> Die zweite Gruppe hat an der eigentlichen Aufgabe der PPP lediglich ein
nachgelagertes Interesse. Im Vordergrund dieser Finanzinvestoren steht eine
angemessene Rendite auf das eingebrachte Eigenkapital.

Die jeweiligen Zielstellungen koénnen Einfluss auf den Zeitpunkt der Beteiligung
haben. So erscheint speziell die Planungs- und Bauphase besonders attraktiv fiir
industrielle Sponsoren, wie nachfolgend am Beispiel der Hochtief AG verdeutlicht
werden soll. Finanzinvestoren fokussieren jedoch hdufig ein sicheres und
wertsteigerndes Investment mit gleichbleibendem oder zumindest planbarem Cashflow

— was erst in der Betriebsphase gegeben ist.

3.2.5.1 Sponsoren

Sponsoren haben ein inhédrentes Interesse an der PPP oder an den mit der
Ausschreibung verbundenen Auftrigen. Wie Schetter (2010) analysiert, teilten sich im
Jahr 2008 die sechs in Deutschland fiihrenden Bauunternehmen nach
Investitionsvolumen rund 60 Prozent des Markts fiir Beteiligungsfinanzierungen im
Rahmen einer PPP-Projektfinanzierung.”” Auch Riebeling (2009) bekriftigt, dass

Eigenkapital im Zuge einer PPP-Projektfinanzierung in der Vergangenheit groBtenteils

" Vgl. Sester & Bunsen, 2006, S.491ff., Jacob & Horsch, 2010, S.50, Lenz & Zinell, 2001, S.72.
Insbesondere die 6ffentliche Hand muss diesem Recht vorab zustimmen. Allerdings ist eine Fortfithrung
der PPP beziehungsweise das Verhindern von Leistungsstérungen auch im Sinne des offentlichen
Auftraggebers.

22 ygl. hierzu und im Folgenden: Eppinger, 2008, S. 345ff. sowie Hopfe et al., 2009, S. 200.

% Die mit etwas Abstand im Jahr 2008 fithrenden Unternehmen waren die Hochtief AG (16,1%), Strabag
SE (13%), Bilfinger Berger SE (11,8%) sowie die Royal BAM Group (9,2%). Mit einem geringeren
Anteil werden die Vinci SKE-Gruppe (6,7%) sowie die Goldbeck GmbH (2,3%) genannt. Vgl. hierzu und
im Folgenden: Schetter, 2010, S. 58f.
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204 Diese Unternehmen kdénnen

durch industrielle Sponsoren bereitgestellt wurde.
samtliche Lebenszyklusphasen autark gewéhrleisten. Aus dieser Fihigkeit heraus 14sst
sich das vorrangige Interesse der Sponsoren, eine moglichst umfassende Partizipation
an der Wertschopfungskette der PPP, ableiten.”” Der unternchmerische Einfluss auf die
Projektgesellschaft zielt auf die anschlieBende Auftragsvergabe ab, um sich selbst oder
etwaige Tochterfirmen als Subunternehmer einbringen zu kdnnen.

Den restlichen Markt der Beteiligungsfinanzierung von PPP teilen sich andere
Sponsoren, wie Offentliche Instanzen, Privatpersonen oder Eigentliimer von
Grundstiicken, die durch einzelne Projekte betroffenen sind.”*® Die Motive von
Sponsoren lassen sich insgesamt durch ein Interesse an einem Ausbau oder der
ErschlieBung neuer Absatzmérkte, der allgemeinen Versorgungssicherung, lukrativen
Investitionsmoglichkeiten oder der Erflillung hoheitlicher Aufgaben zusammentassen.

Die Bauwirtschaft zielt neben der Partizipation an der Bauphase auf die ErschlieBung
neuer Geschiftsfelder.’’” Dabei treten diese vermehrt als Betreiber, aber auch als
Investoren mit dem Ziel der Wertsteigerung des Investments und einer spéteren
VerduBlerung, auf.

Der Geschiéftsbericht der Hochtief AG fiir das Jahr 2010 zeigt eine Bewertung von
Beteiligungen mit einem Nettobarwert von rund 1,6 Milliarden Euro — bei einem
eingezahlten Eigenkapital von circa 900 Millionen Euro.””® Auch die Bilfinger Berger
SE wies fiir das gleiche Geschiftsjahr auf die Wertsteigerung der Investition hin — das
eingezahlte FEigenkapital belief sich auf 160 Millionen Euro und stand einem

209 .
Zudem werden die

Nettobarwart von 268 Millionen Euro gegeniiber.
Geschiftsberichte genutzt um sehr ausfiihrlich die Beteiligungen an PPP und deren
Nutzen fiir das jeweilige Unternehmen zu erliutern.”"

Die Hochtief AG biindelte alle Konzessions- und Betreibergeschifte in dem 2008

gegriindeten Unternehmensbereich Hochtief Concessions."! Dieses

2% Vgl. Riebeling, 2009, S. 62.

25 ygl. Weber et al., 2004, S. 25.

2% Ejgentiimer von Grundstiicken konnen durch eine Wertsteigerung, etwa bei Infrastrukturprojekten,

zusiétzlich von der PPP profitieren. Das Forcieren von Projekten als Sponsor dient somit dem Zweck der

Gewinnerzielung. Vgl. hierzu und im Folgenden: Lenz & Zinell, 2001, S. 88.

27 ygl. exemplarisch: Strabag SE, 2010, S. 21.

2% vol. Hochtief AG, 2010, S. 33f.

2 vgl. Bilfinger Berger SE, 2010, S. 115.

219 vgl. exemplarisch: Strabag SE, 2010, S. 28ff., Hochtief AG, 2010, S. 31ff. sowie Bilfinger Berger SE,

2010, S. 114ft.

' Vgl. hierzu und im Folgenden: Hochtief AG, 2009, S. 92. Die Hochtief AG wird als weiterfiihrendes

Beispiel gewihlt, da sie im Geschéftsbericht 2010 sehr konkret die VerduBerungsabsicht der
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Unternehmenssegment wurde im November 2009 in eine AG umgewandelt und somit
fiir eine VerduBerung vorbereitet. Die Absicht, eine Mehrheitsbeteiligung am
Kapitalmarkt zu platzieren oder an Einzelinvestoren zu verduflern, ist dem
Geschiftsjahresbericht 2010 zu entnehmen.”’? Der Verkauf konnte jedoch nicht
erfolgreich abgeschlossen werden, weshalb im Jahr 2012 die Biindelung der Beteiligung
riickgéingig gemacht wurde.?"® Die Hochtief AG verduBerte anschlieBend im Mai 2013
einen Teil der Hochtief Concessions.”'* Kiufer der Flughafenbeteiligungen war eine
Tochtergesellschaft des kanadischen Public Sector Pension Investment Board*"”.

Die Beteiligungsquote der Hochtief AG bemisst sich bei der Mehrzahl der Projekte
auf maximal 50 Prozent des Eigenkapitals.216

Sowohl die VerduBerungsabsicht als auch der Grad der Beteiligung, lassen
Riickschliisse auf die Motive des Unternehmens oder verallgemeinert auf industrielle
Sponsoren zu. Das eingesetzte Kapital ist aus Sicht der Sponsoren moglichst gering zu
halten, um finanziellen und unternehmerischen Spielraum fiir weitere Projekte zu

behalten, aber auch Risiken zu minimieren.>!”

Hinzu kommt aus selbigen
Beweggriinden die Vermeidung der Kreditanrechnung durch eine bilanzverlingernde
Vollkonsolidierung der Projektgesellschaft in der Bilanz der Sponsoren.
Bilanzpolitische Uberlegungen sind somit ein Bestandteil der Entscheidung fiir eine
Eigenkapitalbeteiligung. Um einen bilanziellen Bewegungsfreiraum zu erreichen, muss
eine Vollkonsolidierung der Projektgesellschaft in der Bilanz der Sponsoren vermieden

werden. Auch die Hochtief AG praktiziert in dieser Form Bilanzpolitik.*'®

Beteiligungen bekundete. Vergleichbare Aussagen werden jedoch auch, wenngleich weniger konkret, von
anderen Unternehmen getroffen. Vgl. exemplarisch: Bilfinger Berger SE, 2010, S. 117.

212 ygl. Hochtief AG, 2010, S. 34.

*1'Vgl. Hochtief AG, 2012, S. 30.

1 Vgl. hierzu und im Folgenden: Hochtief AG, 2013, S. 3.

1 Das Public Sector Pension Investment Board ist ein Pensionsfonds fiir Mitarbeiter der 6ffentlichen
Hand. ,,We invest funds for the pension plans (Plans) of the Public Service, the Canadian Forces, the
Royal Canadian Mounted Police and the Reserve Force.” Vgl. Public Sector Pension Investment Board,
Stand: 28.12.2013.

218 yol. Hochtief AG, 2010, S. 35ff.

27 Vgl. hierzu und im Folgenden: Strabag SE, 2010, S. 161 sowie Lenz & Zinell, 2001, S. 89f.; Lenz &
Zinell (2001) weisen jedoch auch auf die kontrovers gefiihrte Diskussion hinsichtlich der bilanziellen
Entlastung hin. Vgl. auch: Weber et al., 2006, S. 609f.

218 vel. Hochtief AG, 2010, S.49. Das Unternehmen erklirt im Geschiftsbericht 2010, dass die
iiberwiegende Anzahl der Beteiligungen der Hochtief Concession AG nicht vollkonsolidiert wird.
Wihrend § 294 des Handelsgesetzbuchs (HGB) die Konsolidierung vorschreibt, formuliert beispiclsweise
§ 296 HGB mogliche Ausnahmen. Sowohl die Einschrinkung der Rechte auf das Vermdgen oder die
Geschiftsfithrung kann durch geschlossene Vertrdge in Frage zu stellen sein. Damit verbunden, ergibt
eine Minderheitsbeteiligung zumindest den Anlass, eine Rechteeinschrankung zu vermuten. Vgl. § 296
(1), Aufzdhlung 1 HBG. Ebenfalls zur Anwendung kommt der Absatz aus § 296 (1), Aufzdhlung 3 HGB,
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3.2.5.2 Finanzinvestoren

Zu diesen Investoren zdhlen internationale Banken, Versicherungen und
Pensionsfonds, aber auch Investmentfonds, Leasinggesellschaften,
Immobilienaktiengesellschaften oder Private Equity®'"’ Gesellschaften.”?’ Vorrangiges
Ziel dieser Investoren ist es, eine angemessene Rendite auf das eingebrachte Kapital zu
erzielen.

Besonderer Wert wird dabei auf die langfristige Werthaltigkeit sowie die Stabilitat

und Nachhaltigkeit der Zahlungsstrome gelegt.”!

Speziell Versicherungen und
Pensionsfonds unterliegen  restriktiven  Gesetzesvorgaben  hinsichtlich  des
Investitionshorizonts. Beide Institutionen verwalten ein nicht unerhebliches Vermogen,
speziell zur Altersvorsorge.””* Diese Altersvorsorgeeinrichtungen sind im Rahmen der
geschlossenen Versicherungsvertrige langfristige Verpflichtungen eingegangen und
werden in Deutschland von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
{iberwacht.””® Das zur Anwendung kommende Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
verfolgt im Wesentlichen das Ziel der ausreichenden Wahrung der Belange der
Versicherten. Hierzu ist auch die Sicherstellung der jederzeitigen Erfiillbarkeit der
Verpflichtungen aus den Versicherungsvertrigen zu zidhlen. Zudem wird das Anlegen in
geeignete Vermogenswerte iiberwacht.”** Weiterhin schrinkt das VAG im § 54 (2) den
Anlagehorizont fiir das Sicherungsvermdgen ein. Die hier als Anlageklasse in Frage
kommenden Beteiligungen an PPPs erfiillen die Anforderungen des Gesetzgebers.**
Daneben stehen den langfristigen Verpflichtungen gut planbare und kontinuierliche

Einnahmen wihrend der langen PPP-Laufzeit gegentiber. Ergénzt um die bonitétsstarke

offentliche Hand als zahlender Nutzer des PPP-Projektes, bietet diese

nach der eine Vollkonsolidierung nicht vorgenommen werden muss, wenn die Anteile an der Tochter
ausschlieBlich zum Zwecke der Weiterverduflerung gehalten werden.

Y Landau (2011) fithrt an, dass Private Equity ein Synonym fiir Kapitalarten ist, die als Eigenkapital
oder eigenkapitaldhnliche Instrumente dem Unternehmen von auBlen zugefiihrt und nicht an den
organisierten Kapitalméirkten gehandelt werden. Das Kapital wird von professionellen
Finanzintermedidren fiir einen mittel- bis langfristigen, aber vorab zeitlich begrenzten, Zeitraum zur
Verfiigung gestellt. Vgl. Landau, 2011, S. 21f.

20yl Weber et al., 2006, S. 605, Boll, 2007, S. 118.

21 ygl. Eppinger, 2008, S. 347.

22 Vgl. hierzu und im Folgenden: Boll, 2007, S. 135f.

¥ Die drei Bundesaufsichtsimter fiir das Kreditwesen (BAKred), den Wertpapierhandel (BAWe) und
das Versicherungswesen (BAV) sind per 01.05.2002 zur Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
verschmolzen worden. Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Stand: 28.05.2013.

2% ygl. § 81 (1) Satz 2 sowie Satz 5 VAG. Fassung vom 01.01.2011.

¥ Vgl. auch im Folgenden: Boll, 2007, S. 136.
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Investitionsmdglichkeit eine angemessene Risikoausprigung im Sinne des VAG.
Versicherungen und Pensionsfonds kommen somit als Investoren mit langfristigen
Motiven in Betracht. Aufgrund der risikoaversen gesetzlichen Vorschriften wird die
Investition erst in der Betriebsphase des Projektes vorgenommen. Hierin findet sich das
inverse Interesse zum industriellen Sponsor, der seine Beteiligung gegebenenfalls nach
Umsetzung der Bauphase mit Gewinn weiterverduflern mochte — wie das Beispiel der
Flughafenbeteiligung von der Hochtief AG zeigt.

Banken treten hingegen in Deutschland im Rahmen von PPP-Finanzierungen
vorrangig als Fremdkapitalgeber sowie Berater und Dienstleiter auf.**® Allerdings
zwingt der Wettbewerb zwischen den Banken auch diese, weitere Geschéftsfelder und
Wachstumsmairkte zu erschlieBen. Speziell der deutsche PPP-Markt galt im Vergleich
zu denen in anderen Industriestaaten lange als wenig entwickelt.””’ Daraus ableitbare
Anreize zum Ausbau der Marktanteile oder einem Markteintritt sind als Motiv auch fiir
eine Eigenkapitalbeteiligung denkbar. Somit dient die Bereitschaft, Eigenkapital zur
Verfligung zu stellen, auch dem Generieren von Beratungsmandaten und der
Beteiligung an der Fremdkapitalfinanzierung.

Das Interesse der Banken &dhnelt dabei denen der industriellen Sponsoren. Die
Motivation das eigene Geschiftsfeld zu erweitern oder zu manifestieren, steht bei
beiden Interessengruppen im Vordergrund. Zudem sind hiufig Tochtergesellschaften
der Kreditinstitute als Eigenkapitalgeber statt der Banken selbst involviert.””® Diese
Leasing- oder Fondsgesellschaften treten als Finanzintermedidre auf. Erworbene
Beteiligungen werden beispielsweise iiber geschlossene Fonds, den Kapitalmarkt oder
durch WeiterverduBerung refinanziert. Eine Vermarktung von Fondsanteilen bei
privaten oder institutionellen Investoren verspricht einen zusdtzlichen Ertrag.

Auch Private Equity Gesellschaften treten als Finanzinvestoren am Markt fiir PPP
Beteiligungen auf. An das von ihnen eingesammelte Kapital wurden seitens der
Investoren ehrgeizige Anforderungen gekniipft. Um die Renditewiinsche erfiillen zu
konnen, wird das Kapital nicht nur in Firmen- oder Projektiibernahmen investiert,

sondern auch fiir lukrative Infrastrukturprojekte zur Verfiigung gestellt. Allerdings steht

6 Vgl. hierzu und im Folgenden: Lenz & Zinell, 2001, S.73. Diese Aussage bezieht sich auf den
deutschen PPP-Markt. Anders verhilt sich die Beteiligung von Banken in GroBbritannien. Schetter (2010)
fiihrt an, dass die Finanzbranche eine bedeutende Rolle bei der Bereitstellung von Beteiligungskapital fiir
britische PFI-Projekte einnimmt. Vgl. Schetter, 2010, S. 53.

21y gl. Weber et al., 2004, S. 28f.

% Vgl. hierzu und im Folgenden: Riebeling, 2009, S. 62 sowie Schetter, 2010, S. 59f.
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die geplante Allokation des eingezahlten Kapitals zum Zeitpunkt der Eizahlungen nur
zum Teil fest. Der Anleger investiert zum grofiten Teil in einen Blind-Pool, was die
Renditeanforderungen prigt.””’ Aus Sicht der Beteiligungsgesellschaften besteht die
Aufgabe neben der Diversifizierung des Portfolios vor allem in dessen Ausweitung —
damit verbunden — die ErschlieBung neuer Investitionsobjekte.

Private Equity Gesellschaften stellen das Eigenkapital meist zu Beginn der PPP zur
Verfligung und gehen die damit verbundenen Risiken — speziell der Bauphase — bewusst
ein. Ublicherweise betrigt der Anlagehorizont dieser Eigenkapitalgeber fiinf bis acht
Jahre. Im Anschluss werden die Beteiligungen zumeist weiter verduBert.”’° Diese
Investorengruppe setzt somit nicht auf den regelmifigen, langfristigen und planbaren
Cashflow, sondern vorrangig auf die mittelfristige Wertsteigerung der erworbenen

2! Im internationalen Vergleich nimmt die Private Equity

Eigenkapitalanteile.
Finanzierung von PPP-Projekten in Deutschland eher eine untergeordnete Rolle ein.
Eine mdgliche Ursache liegt darin, dass fiir Generalunternehmer der Finanzbranche in
Deutschland bis zum Inkrafttreten des OPP-Beschleunigungsgesetzes am 01.09.2005
derartige Investments nicht moglich waren.?** Der als wenig reif geltende PPP-Markt in
Deutschland war infolgedessen nicht in der Lage, hinreichend spezialisierte
Unternehmen hervorzubringen. Auch die Dominanz der Forfaitierung mit
Einredeverzicht als Finanzierungsmodell fiir deutsche PPP-Projekte und — damit
verbunden — eine geringe Ausstattung mit Eigenkapital hatte mdglicherweise einen
Einfluss auf die wenig ausgeprigte Beteiligungsfinanzierung. Darauf spezialisierte
internationale Unternehmen beobachten zwar den deutschen PPP-Beteiligungsmarkt,
dieser ist jedoch dominiert von der Bauwirtschaft.”*

Anders strukturiert ist der Markt in GrofBbritannien. Auf PPP-Beteiligungen
spezialisierte Unternehmen konnten sich auf dem PPP-Markt GrofBbritanniens
etablieren. Einer der groBen Marktteilnehmer ist die Innisfree Limited, die fiir ihre

Beteiligungsquoten eine Spanne zwischen 25 und 100 Prozent angibt.”* Die

Finanzierung des Eigenkapitalanteils erfolgt dabei in der Regel {iiber ein

229'ygl. Boll, 2007, S. 123.

239 ygl. hierzu und im Folgenden: Hopfe et al., 2009, S. 199.

“1'val. Boll, 2007, S. 122.

2 Diese kritische Wiirdigung geht aus der Studie fiir das Bundesministerium fiir Verkehr hervor. Abhilfe
wurde mit dem OPP-Beschleunigungsgesetz geschaffen. Vgl. Bundesministerium fiir Verkehr, Bau-und
Wohnungswesen (BMVBW), 2003b, S. 333ff.

3 Vgl. Schetter, 2010, S. 58ff. sowie Boll, 2007, S. 124.

4 Vagl. Schetter, 2010, S. 54ff. sowie Innisfree Limited, Stand: 07.07.2013a.
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Sondervermdgen, durch das fiir Investoren ein Anlagevehikel geschaffen wird. Die von
Innisfree aufgefiihrten Kapitalgeber sind Versicherungen mit rund 20 Prozent und
Pensionsfonds mit circa 75 Prozent des gesamten Fondsvermdgens.”” Somit sind
Versicherungen und Pensionsfonds erneut, jedoch indirekt, Investoren von

Infrastrukturmafinahmen.

3.2.6 Verteilung der Risiken

Die Projektgesellschaft biindelt zundchst alle Risiken auf sich selbst. Durch die
Rechtsform der beschrankten Haftung gehen die Risiken zum Teil auf ihre Kapitalgeber
tiber. Somit sind sowohl Fremdkapital- als auch Eigenkapitalgeber als Risikotrager
auszumachen. Hinzu kommt die O6ffentliche Hand, die im Rahmen der
Projektfinanzierung das Risiko trigt, dass der Partner der PPP den Vertrdgen nicht
gerecht wird (das Partner- bezichungsweise Ausfallrisiko).?*

Dies ist der Fall, sollte die SPV insolvent werden oder die vereinbarte Leistung nicht
vertragsgerecht erbringen. In diesem Fall steht dem offentlichen Auftraggeber die
Entgeltkiirzung oder gar Vertragskiindigung zu. Aus dem Interesse der
Fremdkapitalgeber, solche Vertragsstrafen zu vermeiden, resultiert unter anderem das
Eintrittsrecht in die Geschiftsfilhrung der SPV. Dies stellt einen Schnittpunkt der
Interessen von Offentlicher Hand und Fremdkapitalgebern dar. Beide Projektbeteiligte
haben ein Interesse am Fortbestand der PPP, da beide einen Teil des Ausfallrisikos
tragen. Ist das Modell nicht im Rahmen einer Konzessionsvergabe zustande gekommen,
kann auch das Auslastungs- beziehungsweise Nachfragerisiko beim Offentlichen
Auftraggeber verbleiben. Weitere mit einer PPP verbundene Risiken®’ werden nicht

durch die offentliche Hand getragen.”®

Speziell das Baurisiko, das fiir die
Kreditanrechnung nach den Vorgaben von Eurostat zu bewerten ist, liegt im Rahmen
der Projektfinanzierung bei der SPV. Wie in Kapitel 3.5.2 ,,Anrechnung gemaif

Eurostat™ gezeigt wird, ist somit eine wesentliche Bedingung erfiillt, die Finanzierung

23 Vgl. Innisfree Limited, Stand: 07.07.2013b.

20 ygl. Schetter, 2010, S. 146.

»7ygl. Kapitel 2.3 ,,Merkmale von PPP*,

% Vgl. hierzu und im Folgenden: Bautier, 2004, S. 1ff. In Teilen verbleiben einzelne Risiken beim
Auftraggeber. Dies sind Risiken, die aus dem Baugrund (archiologische Funde, Kampfmittel,
Kontamination), dem Genehmigungsverfahren, der Rechtsprechung oder aus steuerlichen Verdnderungen
(Beispielsweise erhohte Umsatzsteuer) resultieren. Vgl. Jacob & Horsch, 2010, S. 511f.

51



der InfrastrukturmaBnahme nicht als Kreditaufnahme der offentlichen Hand zu
verbuchen.

Alle auf die SPV iibertragenen Risiken werden letztlich von den Kapitalgebern der
haftungsbeschriankten Gesellschaft getragen. Die Allokation der Risiken innerhalb der
Projektgesellschaft ist abhingig von den individuellen Vertrdgen. In vorderster Linie
stehen die Eigenkapitalgeber. Diese haften — durch die Kapitalgesellschaft beschriankt —
gegenliber allen Vertragspartnern der SPV fiir alle bei der Projektgesellschaft
verbliebenden Risiken.

Die SPV kann einzelne Risiken aus dem Lebenszyklus an Nachunternehmer

2% In diesem Fall trigt die Projektgesellschaft jedoch das Partnerrisiko

weiterzugeben.
in Bezug auf die beauftragten Unternehmen.

Auch alle Risiken der Finanzierung, wie das Kreditrisiko im allgemeinen,
Zinsrisiken, Syndizierungs- und Platzierungsrisiken, das Risiko von Kapitalliicken oder
mangelnder Folgefinanzierung, werden zunichst innerhalb der Projektgesellschaft
identifiziert und an einzelne Projektpartner iibertragen. Speziell die hier in Frage
kommenden Fremdkapitalgeber sind bestrebt das eigene Risiko zu minimieren, dennoch

tragen diese im Wesentlichen das Finanzierungsrisiko.**’

3.2.7 Zusammenfassung

Es konnten zwei als wesentliche Ergebnisse der PPP-Projektfinanzierungen
herausgearbeitet werden.

Die offentliche Hand wird durch die Projektfinanzierung in die Lage versetzt, eine
Finanzierung zu initiieren, bei der eine Anrechnung der Kreditaufnahme geméls
Eurostat nicht zu ihren Lasten erfolgen muss.**!

Zudem besteht eine Dominanz der finanzierenden Banken innerhalb der Vertriage
einer Projektfinanzierung; da die Fremdkapitalgeber die Risikoallokation innerhalb der
Projektgesellschaft  steuern, und halten damit Forderungen gegen eine
Projektgesellschaft, deren Risikostruktur mageblich von ihnen gestaltet wurde. Bei den

Darlehensgebern verbleiben die aus Kreditvergaben iiblichen Finanzierungsrisiken wie

29 Vagl. Schetter, 2010, S. 146 sowie Jacob & Horsch, 2010, S. 52.
*'vel. Jacob & Horsch, 2010, S. 52.
1 vgl. Kapitel 3.5.2 ,,Anrechnung gemif Eurostat.
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Kredit-, Zinsdnderungs- aber auch Syndizierungs- und Platzierungsrisiken. Das
Generieren von Beratungsvertrigen im Zuge einer PPP dient der Erzielung von
Einnahmen durch Gebiihren und Honorare sowie dem Ausbau einzelner Geschéftsfelder
von Banken. Die durchgefiihrte Due Diligence ist eine wesentliche Grundlage flir die
Steuerung dieser Risiken innerhalb der PPP-Projektfinanzierung.

Die kreditgebende Bank nimmt bei der PPP-Finanzierung ein durch Real- oder
Personalsicherheiten besichertes Darlehen mit marktiiblichen Restrisiken in die eigene
Bilanz auf. Die Finanzierungsform der Forfaitierung ohne Einredeverzicht ist moglich.
Denkbar sind somit sowohl Darlehensfinanzierungen, aber auch (Teil)Forfaitierungen®*?
von Forderungen. Eine empirische Betrachtung auf die konkrete Ausgestaltung der in
Deutschland  vollzogenen  Projektfinanzierungen ist aufgrund  mangelnder
Datenverfiigbarkeit nicht moglich.

Die von Banken oder Sponsoren gehaltenen Forderungen aber auch
Eigenkapitalanteile sind handelbar. Eine VerduBerung kann aus Renditeiiberlegungen
oder aus regulatorischen Griinden erfolgen. Die Kapitalmarktfahigkeit erfordert ein
Mindestvolumen, was auch durch Biindelung mehrerer Projektfinanzierungen
geschaffen werden kann.***

Auch fiir Sponsoren steht neben der Ausweitung des eigenen Geschiftsfeldes, wie
dem Bau oder dem Betreiben der Projektgegenstinde, die Gewinnerzielungsabsicht im
Mittelpunkt. Dies wurde exemplarisch am Beispiel der Hochtief AG gezeigt.

Es gilt: die PPP-Projektfinanzierung hinterldsst zwei Arten von Aktiva in den
Bilanzen der Kapitalgeber, ndmlich Eigenkapitalanteile, die gegebenenfalls der

Wertsteigerung unterliegen und Kreditforderungen gegentiber der SPV.

2 Analog zum Forfaitierung mit Einredeverzicht bemisst sich der Kapitalbedarf am Investitionsvolumen.
Die Forfaitierung aller Forderungen, also auch aus dem Betreibervertrag, wiirde iiber eine gewdhnliche
Kreditabsicherung hinausgehen und eine VerduBerung von Bilanzwerten mit der Absicht einer
Gewinnerzielung darstellen.

* Vgl. Weber et al., 2006, S. 606f. Infrage kommen hierfiir beispielsweise Asset Backed Securities.
Weitergehende Analysen zur Refinanzierung der Fremdkapitalgeber folgen im Kapitel 5.2
»Forderungsbesicherte Wertpapiere*.
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3.3 Unternehmensfinanzierung

Die Finanzierung einer PPP umfasst neben den bisher dargestellten Moglichkeiten
auch die vollstindige Kapitalbereitstellung durch ein Unternehmen auf eigene
Rechnung. Es findet keine Off-Balance-Sheet-Finanzierung des privaten Partners
statt.”** Die risikoaddquaten Kapitalkosten ergeben sich aus dem unternehmerischen
Gesamtrisiko und dem Cashflow des Projektes. Die Kapitalstruktur ldsst sich aus der
strukturellen Ausgestaltung der Bilanzen von infrage kommenden Auftragnehmern
ableiten.**

In dieser Konstellation der PPP-Finanzierung wird eine Zweckgesellschaft nicht
zwingend bendtigt, daher gilt fiir die Finanzierungsbeziehung auch die Rechtsform des

Auftragnehmers selbst.**

Wenn dennoch eine SPV eingebunden wird, ldsst sich deren
Kapitalausstattung als Full-Recourse-Finanzierung einordnen. Schetter (2010) erlautert
anhand der in Deutschland fiihrenden PPP-Akteure, dass die Rechtsform der
Auftragnehmer vorrangig in Form von groflen Kapitalgesellschaften, speziell der
Aktiengesellschaft und der GmbH, zu finden ist.*” Eine Kapitalstruktur vergleichbar
der beiden dargestellten Finanzierungsalternativen Ildsst sich mangels einer
projektspezifischen Zweckgesellschaft nicht ableiten. Ein Riickschluss auf die
Eigenkapitalausstattungen der moglichen Auftragnehmer im Baugewerbe oder der

Grundstiicks- und Wohnungswirtschaft kann zwar Indizien anzeigen, jedoch ist die

Quote statistisch weit gestreut. Schetter (2010) konstatiert:

»Vor diesem Hintergrund erscheint es fraglich, ob fiir die Untersuchung
einer unternehmensfinanzierten PPP-Leistung sinnvollerweise eine typische
Kapitalrelation des Auftragnehmers unterstellt werden kann und anders

herum, welchen Informationswert diese eigentlich besitzt.«***

Somit bringt der Auftragnehmer die Finanzierung der PPP in der Relation, die dem
Eigen- und Fremdkapitalanteil der eigenen Unternehmensbilanz entspricht, auf. So hat

beispielsweise die deutsche Bauindustrie im Jahr 2008 ein durchschnittliches

** Vgl. hierzu und im Folgenden: Schetter, 2010, S. 68f.

> Auch bei dieser Finanzierungsform sind sowohl Sponsoren als auch Finanzinvestoren denkbar.
20 ygl. Schetter, 2010, S. 69.

7 ygl. Schetter, 2010, S. 69.

¥ Vgl. hierzu und im Folgenden: Schetter, 2010, S. 69f.
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Eigenkapital von 14 Prozent der Bilanzsumme ausgewiesen.”*’ Ein Riickschluss auf
Kreditsicherheiten ist projektspezifisch nicht mdglich. Das Finanzierungsrisiko liegt
demnach bei den Auftragnehmern. Weitere Risiken einer PPP werden in Abhédngigkeit
der gewdhlten Vertragsform verteilt.

Die Relevanz der Unternehmensfinanzierung ist in Deutschland gering, wohingegen
in GroBbritannien ein kleiner aber nicht zu vernachldssigender Anteil von 10 Prozent
der PFI-Projekte durch diese Finanzierungsart zustande kommt.**

Unabhéngig von den vorab beschriebenen Finanzierungs- und Besicherungsformen
besteht die Moglichkeit eines weiteren Bestandteils der Finanzierung. So koénnen
staatliche Garantien ausgesprochen werden, um Anreize fiir privates Kapital zu
schaffen. Eine Sonderform dieser Finanzierungshilfe stellt die bereits beschriebene

Forfaitierung mit Einredeverzicht dar. Allerdings bestehen europaweit unterschiedliche

Moglichkeiten, staatliche Garantien zur Verfiigung zu stellen.

¥ Die deutsche Bauindustrie konnte im Jahr 2008 ein durchschnittliches Eigenkapital von 14 Prozent der
Bilanzsumme ausweisen. Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011a, S. 136.

9 yagl. hierzu und im Folgenden: Schetter, 2010, S. 53 sowie 57. Schetter (2010) bezieht sich auf die
Studie: Partnerships UK, 2007, S. 19.
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3.4 Staatliche Finanzierungsgarantien

Finanzierungen von PPP-Projekten konnen von staatlichen Engagements profitieren.
Neben einer direkten Kapitalausstattung von Projekten kommen vor allem Garantien in

unterschiedlichen Formen zum FEinsatz.

Tabelle 3: ausgewihlte staatliche Garantien fiir PPP-Finanzierungen

Biirgschaft™' Zahlungsgarantie™" Garantie fiir
Gebietskorperschaft®?
Ausgestaltung | Kreditgarantie oder Zahlungsversprechen Bonititsgarantie von
Refinanzierungsgarantie”* | durch Umsatz- oder Zentralstaaten gegeniiber
Volumengarantie sowie offentlichen
Einredeverzicht, Auftraggebern mit
garantierte Abfindung schlechter Bonitit
oder Riickkauf nach
Projektende
Garantiegeber | Zentralstaaten, Zentralstaaten, Zentralstaaten
Gebietskorperschaften, Gebietskorperschaften
Forderbanken®’
Rechtskreis™® | Frankreich, Italien, Frankreich, Deutschland, Italien, Grof3britannien
Spanien Italien, Grof3britannien,
Spanien

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: European PPP Expertise Centre (2011).

Eine Studie des European PPP Expertise Centre (EPEC)*" aus dem Jahr 2011 hat

Garantieinstrumente  innerhalb der Europdischen Union untersucht.”®  Zur

»1'vgl. European PPP Expertise Centre, 2011, S. 13f.

»2Vgl. European PPP Expertise Centre, 2011, S. 15ff.

3 gl. European PPP Expertise Centre, 2011, S. 17f.

% Durch die Refinanzierungsgarantic wird die Riickzahlung fiir den Fall abgesichert, dass nach
Kreditfalligkeit eine erneute Finanzierung am Markt nicht mdglich ist. Vgl. European PPP Expertise
Centre, 2011, S. 13f.

255 Vgl. Europdische Investitionsbank, 2004b, S. 6ff. sowie European PPP Expertise Centre, 2011,
S. 13f. Die Europédische Investitionsbank (EIB) betreibt das Loan Guarantee Instrument for Trans-
European Transport Network Projects, kurz LGTT. Dieses Programm ist speziell fiir PPP-Projekte in der
Verkehrsinfrastruktur entwickelt worden. Zweck dieser Garantie ist es, Risiken zu minimieren, die sich
zu Beginn der Betriebsphase aus zu geringen Einnahmen ergeben konnen. Konkret sichert das LGTT
Kreditfazilitdten von Geschiftsbanken ab, die dazu dienen, wihrend der Anlaufphase des Betriebs den
Schuldendienst der vorrangigen Kredite sicherzustellen. Vgl. Europdische Investitionsbank, Stand:
04.01.2013.

¢ Beispielhafte Linder in denen die Garantieform zur Anwendung kommt. Vgl. European PPP
Expertise Centre, 2011, S. 33ff.
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Rechtfertigung fiir den Einsatz von Staatsgarantien werden politische, finanzielle und
Griinde der Risikoverteilung herangezogen.”>® Als Intentionen gelten die Verbesserung
der Bonititsbewertung der Kreditnehmer ebenso wie die Reduzierung der Kapitalkosten
oder ein Eingriff infolge von instabilen Kreditmarkten. Aber auch typische Risiken, wie
das Bau-, Nachfrage- oder Ausfallrisiko, konnen durch Garantien vom Staat
iibernommen werden, was FEinfluss auf die Bilanzierungszuordnung haben kann.

Tabelle 3 zeigte eine Auswabhl staatlicher Garantien.

Garantien von Forderbanken sind als quasi staatlich anzusehen, da sich diese
Institute zumeist im Besitz einzelner oder mehrerer Staaten befinden und iiber eine
Deckungszusage verfiigen. Neben nationalen Forderbanken wie der Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KfW), nimmt die Europdische Investitionsbank (EIB) eine besondere
Stellung ein.*®

Die EIB ist seit der Aufforderung des Europdischen Rates im Oktober 2003,
Initiativen zur Forcierung von PPP weiterzuverfolgen, zu einem wichtigen Instrument
bei der Férderung von PPP-Projekten geworden.”®' Das Institut sieht sich in diesem
Zusammenhang selbst als Bank der Europdischen Union und vertritt somit deren
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Interessen.”” Die EIB beteiligt sich an PPP-Projekten mit direkten Krediten oder

Garantien.**
Alle untersuchten staatlichen Garantien konnen bei optimaler Ausgestaltung dem

Kreditgeber ermdglichen die Finanzierung auf die staatliche Bonitdt abzustellen.

7 Das EPEC ist ein von der Européischen Kommission, der Europiische Investitionsbank (EIB) und den
EU-Mitgliedstaaten sowie Beitrittskandidaten gegriindetes Kompetenzzentrum fiir PPP. Angesiedelt
wurde dieses Zentrum innerhalb der EIB. Vgl. European PPP Expertise Centre, Stand: 03.01.2013.

% Vol. European PPP Expertise Centre, 2011b, S. 7ff.

» Staatlich beeinflusste Risiken knnen beispielsweise die Umwelt-, Sicherheits- oder Qualititsstandards
sowie Anderungen der Steuergesetzgebung betreffen. Vgl. European PPP Expertise Centre, 2011, S. 11.
9 Vgl. Europdische Investitionsbank, 2004b, S. 6ff. Auf die EIB wird an dieser Stelle exemplarisch fiir
die Institution Forderbank eingegangen. Nationale Pendants konnen vergleichbare Fordermoglichkeiten
anbieten, werden an dieser Stelle jedoch nicht weiter thematisiert.

261 Vgl. Europdische Investitionsbank, 2004b, S. 2ff.

282 ygl. Europiische Investitionsbank, Stand: 24.06.2015. Dies wird durch die Tatsache untermauert, dass
die Anteilseigner der Bank die 27 Mitglieder der Europdischen Union sind. Vgl. Europdische
Investitionsbank, Stand: 24.06.2015.

63 ygl. Artikel 154 des EG-Vertrags in der Fassung bis 30.11.2009. Das Aquivalent ist seit 01.12.2009 in
den Artikeln 170 bis 172 im Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europidischen Union enthalten. Projekte,
aus den Bereichen der Verkehrs-, Telekommunikations- und Energieinfrastruktur, werden auch als TEN-
Projekte bezeichnet, was sich aus dem englischen ,,Trans-European Networks* ableitet. Ein eigens fiir die
Forderung dieser PPP-Projekte installiertes Garantieprogramm ist das Loan Guarantee Instrument for
Trans-European Transport Network Projects (LGTT). Vgl. siche auch: Europdische Investitionsbank,
2004b, S. 6ff. sowie Europdische Investitionsbank, Stand: 04.01.2013, S. 1f.
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Alternativ zu den bisher iiblichen Zahlungsgarantien schlagen Chiara et al. (2013)
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eine dynamische Einnahmeversicherung vor.”" Diese Versicherung wiirde die Risiken

auf den Versicherer iibertragen und zudem die Kosten der Absicherung senken.”®

3.5 Anrechnung der Finanzierung auf den éffentlichen Verschuldungsgrad

Die Bewertung und Verbuchung von Vermdgensgegenstinden und — damit
verbunden — des aufgenommenen Kapitals erfolgt nach nationalen sowie européische
Regelungen.

Wihrend in Deutschland die Buchungsvorschriften durch das kameralistische
Buchhaltungssystem geprdgt sind und auf dem Grundgesetz basieren, werden auf
europdischer Ebene die Grundsitze des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnung (ESVG 95) berticksichtigt.

Allerdings erfolgt die Umsetzung der ESVG 95-Vorgaben in den EU-Staaten nicht
einheitlich. Daher werden durch Eurostat Verfahren moniert und Vorschlige zur
Verbesserung unterbreitet.

Kritische Aspekte der bisherigen Einordnung von PPP gemill ESVG 95 werden
durch neue Vorschlige aufgenommen. Diese finden sich in den Entwiirfen des

International Public Sector Accounting Standards Board wieder.

3.5.1 Anrechnung gemifl Grundgesetz

Die Verbuchung von PPP-Finanzierungen in Deutschland basiert auf den
Vorschriften des deutschen Grundgesetzes (GG). Hierfiir mafigeblich ist Artikel 115,
verbunden mit 109 und 110 GG.?® In diesen ist die Kreditaufnahme der 6ffentlichen
Haushalte geregelt.

Fiir die Beurteilung, ob PPP im Allgemeinen beziehungsweise einzelne Modelle oder

Finanzierungsformen dem Schuldenstand hinzugerechnet werden miissen, ist die

264 Vgl. Chiara & Kokkaew, 2013.

23 vol. Chiara & Kokkaew, 2013, S. 294 ff.

2 Im Jahr 2009 wurde der Artikel 115 GG neu geregelt. Eine Neuverschuldung wurde weitgehend
ausgeschlossen. Fiir die vollstindige Erflillung der Schuldenbremse durch die Bundeslinder sind
Ubergangszeiten vorgesehen worden. Vgl. Artikel 143d GG sowie Deutscher Bundestag, 29.07.2009.
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Zuordnung zum haushaltsrechtlichen Kreditbegriff relevant. Dieser umfasst
Finanzschulden, die der Gewinnung von Einnahmen dienen. Eine Kreditaufnahme liegt
dann vor, wenn dem Haushalt Geldmittel tempordr, mittelbar oder unmittelbar zur

Deckung der Haushaltsausgaben zugefiihrt werden.*®’

Tabelle 4: haushaltsrechtliche Einordung von PPP

Grundgesetz

Gesetzesgrundlage / | Artikel 109, 110 und

Buchungsstandard 115

Krediteinordnung Finanzschuld, wenn
Geldmittel an
offentlichen Haushalt

flieBen, sonst

Verwaltungsschuld
Anrechnung auf Ja, wenn Finanzschuld
offentliche
Verschuldung
Eventual- Nein, da lediglich die
verbindlichkeit eigene Zahlungspflicht
durch garantiert wird
Einredeverzicht

Quelle: eigene Darstellung.

Das Eingehen von Waren- oder Dienstleistungsvertragen, die Forderungen nach sich
ziehen, stellt hingegen keine Finanzschuld im haushaltsrechtlichen Sinne dar. Diese
stellen abgrenzend eine Verwaltungsschuld dar, welche die Exekutive im Rahmen der
Aufgabenerfiillung fiir Geschéfts- und Verwaltungstatigkeiten eingeht und werden als
konsumtiv bewertet.”®® Fiir die Einordnung der Finanzierung einer PPP ist daher

relevant, ob durch das zugrunde liegende Rechtsgeschift ein Mittelzufluss generiert

267 Vgl. hierzu und im Folgenden: Gatzke, 2010, S. 109ff. sowie exemplarisch Ministerium der Finanzen
des Landes Brandenburg, 29.10.2008, S.2393. Dabei bedarf eine ,,Aufnahme von Krediten sowie die
Ubernahme von Biirgschaften, Garantien oder sonstigen Gewihrleistungen, die zu Ausgaben in kiinftigen
Rechnungsjahren fithren konnen, [...] einer der Hohe nach bestimmten oder bestimmbaren Erméchtigung
durch Bundesgesetz.“ Vgl. Artikel 115 Absatz 1, Satz 1 GG, in der Fassung bis zum 01.08.2009.

% Vgl. hierzu und im Folgenden: Gatzke, 2010, S. 113f.; Gatzke (2010) fiihrt aus, dass weitgehend
Einigkeit besteht, Verwaltungsschulden nicht zu den Krediten gemaf Artikel 115 (1) GG (alte Fassung),
zu zéhlen sind und demnach nicht zur Berechnung des Verschuldungsgrades heranzuziehen. Beispiele
sind Miet- und Pachtzahlungen.
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wurde, der zur Deckung des offentlichen Haushalts dient.*® Tabelle 4 stellt dies
schematisch dar.

Dass die Bewertung einer moglichen Kreditaufnahme nicht trivial ist, zeigt das
folgende Beispiel.?”°

Das Land Schleswig-Holstein wollte 1998 Immobilien in einer Sale-and-lease-back-
Transaktion an die Investitionsbank Schleswig-Holstein verdulern. Neben -einer
Riicklage von 30 Prozent bei der Investitionsbank, sollte der Rest der
Transaktionssumme zur Sanierung des Haushalts und zur Schuldentilgung aufgewandt
werden. Die Transaktionssumme diente dem Land als Einnahmequelle zum Ausgleich
des Haushalts und der FEinsparung von Ausgaben. Gleichzeitig begriindete die
Transaktion eine  Zahlungsverpflichtung aus dem  Leasinggeschift. Das
Bundesverfassungsgericht stellte in Form einer einstweiligen Anordnung fest, dass der

VerduBerungserlds als Einnahme aus Krediten zu behandeln sei.*”"

Die Grundgesetzanderung im Jahr 2009 hatte keine Auswirkungen auf die
Kreditbewertung von PPP-Finanzierungen. Allerdings wurde die Kreditaufnahme fiir

offentliche Haushalte begrenzt:

,»Die Haushalte von Bund und Lindern sind grundsétzlich ohne Einnahmen

aus Krediten auszugleichen.**’*

Die vormals giiltige Hochstgrenze fiir Kredite ist gestrichen worden. Die

haushaltsrechtliche Definition des Kreditbegriffs wird in der neuen Fassung

% ygl. hierzu und im Folgenden: Gatzke, 2010, S. 188ff.

0vel. Gatzke, 2010, S. 113 sowie 195f.

"l Das Bundesverfassungsgericht verwies zur endgiiltigen Klirung auf das Hauptsacheverfahren. Dieses
fand jedoch aufgrund einer Umgestaltung der Transaktion nicht statt. Vgl. Bundesverfassungsgericht,
17.09.1998.

712 ygl. Artikel 109 Absatz 3, Satz 1 GG, in der Fassung vom 11.07.2012, giiltig seit 01.08.2009.
Ausnahmen sind im gleichen Artikel zu finden: “Bund und Linder konnen Regelungen zur im Auf- und
Abschwung symmetrischen Berticksichtigung der Auswirkungen einer von der Normallage abweichenden
konjunkturellen Entwicklung sowie eine Ausnahmeregelung fiir Naturkatastrophen oder
aullergewohnliche Notsituationen, die sich der Kontrolle des Staates entziehen und die staatliche
Finanzlage erheblich beeintrdchtigen, vorsehen. Fiir die Ausnahmeregelung ist eine Tilgungsregelung
vorzusehen.” Vgl. Artikel 109, Absatz 3, Satz 2 GG. Fassung vom 11.07.2012. In der alten Fassung des
Grundgesetzes war die Hohe der Kreditaufnahme an die Investitionen gebunden: ,,Die Einnahmen aus
Krediten diirfen die Summe der im Haushaltsplan veranschlagten Ausgaben fiir Investitionen nicht
liberschreiten; Ausnahmen sind nur zuldssig zur Abwehr einer Storung des gesamtwirtschaftlichen
Gleichgewichts. Vgl. Artikel 115 Absatz 1, Satz 2 GG, in der Fassung bis zum 01.08.2009.
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beibehalten. PPP-Finanzierungen erzeugen somit im Regelfall weiterhin keine
Finanzschuld.

Indes bedeutet die Neufassung fiir einzelne PPP-Varianten, die einen
haushaltsrechtlichen Kredit generieren, dass damit gegen Artikel 115 GG verstoflen
wird. Nicht mehr verfassungskonform sind fortan Modelle, bei denen ein
Immobilienverkauf mit einem Mittelzufluss vollzogen wurde.?”® Davon betroffen sind
allerdings auch Investitionen der 6ffentlichen Hand, die ohne einen privaten Partner
durchgefiihrt werden sollen. Diese miissen kiinftig im jeweiligen Haushaltsjahr in voller
Hoéhe durch Einnahmen gedeckt sein. In der Folge erhoht sich der Anreiz flir die
offentliche Hand, privat vorfinanzierte Finanzierungsmodelle zu nutzen. Auch Gatzke
(2010) konstatiert, dass die PPP-Modelle durchaus geeignet sind, die bestehenden

Grenzen der Schuldenbremse zu umgehen.*’

Auch eine — der gesetzlichen Ermichtigung bediirfenden — Garantie oder Biirgschaft
gemal Artikel 115 Absatz 1, Satz 1 GG, wird durch die Abgabe des Einredeverzichts
nicht erzeugt.””> Es wird lediglich die eigene Schuld abgesichert und somit keine
Biirgschaft, Garantie oder sonstige Gewahrleistung fiir einen Dritten {ibernommen. Eine
gesetzliche Erméchtigung nach Artikel 115 GG ist nicht notwendig.”’®

Allerdings gilt eine PPP als kreditdhnliches Rechtsgeschift, wenn sie eine
Zahlungsverpflichtung begriindet.”’” Unabhingig von einer Buchung im &ffentlichen
Haushalt hat dies zur Folge, dass es der Genehmigung der Rechtsaufsichtsbehorde in

Form einer Verpflichtungserméchtigung®”® bedarf.?”

13 ygl. hierzu und im Folgenden: Gatzke, 2010, S. 246ff.

M Vel. Gatzke, 2010, S. 255.

23 ygl. Artikel 115 Absatz 1, Satz 1 GG.

76 Vgl. Verfassungsgerichtshof Rheinland-Pfalz. Die Richter begriindeten eine Entscheidung zur privaten

Vorfinanzierung Offentlicher Investitionen wie folgt: ,Dieser Einwendungsverzicht, der zu der

erforderlichen Risikominimierung fiihrt, wird zwar zugunsten eines “Dritten” erklédrt; das Land

iibernimmt dadurch aber nicht die Gewdhr fiir eine fremde Zahlungspflicht, sondern sichert nur eine

eigene Schuld. Denn es erfiillt, indem es spiter an die Bank Zahlungen erbringt, eine eigene

Verbindlichkeit aus abgetretenem Recht.“ Vgl. Verfassungsgerichtshof Rheinland-Pfalz, 20.11.1996,

S. 147.

211 Vgl. Hopfe et al., 2009, S. 173 sowie Ministerium der Finanzen des Landes Brandenburg, 29.10.2008,

S. 2404.

78 Siehe §§ 6, 16 und 38 Bundeshaushaltsordnung (BHO).

7 ygl. exemplarisch § 120, Absatz 6 NKomVG. sowie Artikel 72, Absatz 1 der Gemeindeordnung fiir

den Freistaat Bayern. Siehe: Bayerischen Staatsministeriums des Innern, 16.02.2012. Genehmigungsfahig

sind alle Projekte, wenn sie zwei Bedingungen erfiillen: die Wirtschaftlichkeit des Projektes und die

finanzielle Leistungsfdhigkeit der Gemeinde. Vgl. Artikel 3.1.2 des Runderlass: , Kreditwirtschaft der

kommunalen Kdorperschaften einschlielich ihrer Sonder- und Treuhandvermdgen®. Siehe: Ministerium

fiir Inneres, Sport und Integration, 22.10.2008, sowie Landtag von Baden-Wiirttemberg, 18.03.2008, S. 4.
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Es bleibt festzuhalten, dass die 6ffentlichen Verwaltungen im Regelfall durch PPP-
Vertrdge keine Finanzschuld, sondern eine Verwaltungsschuld eingehen und die
Vertrage somit nicht den besonderen Bedingungen der Kreditaufnahme nach Artikel

115 Absatz 1 Satz 1 GG unterliegen.”™

3.5.2 Anrechnung gemil} Eurostat

Die Einordnung von PPP-Finanzierungen auf europdischer Ebene basiert auf den
Vereinbarungen zum Europdischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung
(ESVG 95).%*! Die Umsetzung wird durch Eurostat iiberwacht.?*

Fir die Buchung von PPP-Finanzierungen wurde von Eurostat erstmals am 11.
Februar 2004 eine Anweisung kommuniziert.”**> Darin wurden drei Kriterien benannt,
anhand derer die Klassifizierung der Vermogensgegenstinde vorzunehmen ist: das
Baurisiko sowie das Ausfall- und Nachfragerisiko.”® Das Tragen dieser Risiken wird
als Indiz fiir eine Zurechnung des Vermdgensgegenstands gewertet, wenngleich eines
der Kriterien hervorgehoben wird. Das Baurisiko ist von elementarer Bedeutung; wer

dieses trégt, ist angehalten die Vermdgenswerte zu bilanzieren.

Zudem ergeben sich die Grundsidtze zur Wirtschaftlichkeit und Sparsamkeit aus der
Bundeshaushaltsordnung (BHO). Siche § 7 Abs. 1 BHO. Fassung: 15.07.2013.

20 vgl. Kleinlein & Stein, 2007, S. 109.

81 Ziel einer harmonisierten volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung ist die Beurteilung der Einhaltung
des Stabilitits- und Wachstumspakts. Vgl. Neumann & Szabados, 2006, S. 164ff.

2 Eurostat ist eine Dienststelle der Europaischen Union. Deren Aufgabe umfasst unter anderem die
Erstellung der amtlichen européischen Statistiken. Dabei greift Eurostat auf die Erhebungsdaten der
nationalen statistischen Amter zuriick. In der Harmonisierung von statistischen Definitionen und
Berechnungsmethoden ist dabei die Hauptaufgabe zu sehen. In diesem Zusammenhang werden zur
Beurteilung der Einhaltung der EU-Konvergenzkriterien auch Vorgaben fiir die Berechnung der
Verschuldung ausgegeben. Vgl. Artikel 2ff. der Verordnung (EG) Nr.322/97. Siehe: Rat der
europdischen Union, EG 322/97, S. L52/2ff.

283 Vgl. Bautier, 2004 sowie Europdische Kommission, 2004a. Den Einzug in das ,Manual on
Government Deficit and Debt“, den Buchungsvorschriften im Rahmen des Europdischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung, fanden diese Anordnungen in der Version vom 22. September
2010. Vgl. Europdische Union, 22.09.2010, S. 253ff.

4 Vgl. Europdiische Kommission,2004a, S. 9.
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Das Baurisiko wird durch folgende Eventualititen definiert:

Abbildung 7: Definition des Baurisikos

Nichteinhaltung
verspatete Lieferung vorgegebener zusatzliche Kosten
N ERLEGH

negative externe Zahlungspflicht ohne
Effekte Qualitétsprufung

technische Mangel

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Bautier (2004).285
Das Ausfallrisiko wird hingegen umschrieben durch die Haftung,

»...die vertraglich vereinbarte Menge zu liefern oder die Sicherheitsnormen
bzw. die offentlichen Zertifizierungsstandards im Zusammenhang mit der
Erbringung von Dienstleistungen an Endnutzer gemiB den vertraglichen

Bestimmungen einzuhalten.«**®

Dieses Risiko gilt als iibertragen, wenn der 6ffentlichen Hand das Recht zusteht, bei
Nichteinhaltung die Zahlungen zu kiirzen.

Als drittes Kriterium dient die Ubertragung des Nachfragerisikos auf den privaten
Partner.”®” Es umfasst Verdnderungen der Nachfrage, beispielsweise durch
Konjunkturschwankungen, und ldsst sich auch als unternehmerisches Risiko
beschreiben. Gemil den Anforderungen von FEurostat geniigt es, entweder das
Ausfallrisiko oder das Nachfragerisiko neben dem Baurisiko zu iibertragen. Der Triger

dieser Risikokonstellation hat den Vermdgenswert zu bilanzieren.”® Die Finanzierung

25 Vgl. Bautier, 2004, S. 1f.

*% Vgl. hierzu und im Folgenden: Bautier, 2004, S. 1f. Dabei bezieht sich das Ausfallrisiko ausdriicklich
auf die Betriebsphase, wie die Europdische Kommission konstatiert. Vgl. Europdische Kommission,
2004a, S. 9 sowie Neumann & Szabados, 2006, S. 166.

7 ygl. hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission,2004a, S. 9.

2 Allerdings erldutert Eurostat, dass als zusitzliches Entscheidungskriterium die Verwertung des PPP-
Objekts herangezogen werden kann, wenn vorab die Kategorisierungen nicht eindeutig war. Die
Bewertung erfolgt anhand der Rechte der 6ffentlichen Hand nach Beendigung des Vertrags. Konkret wird
auf eine marktkonforme Preisbestimmung fiir das Objekt zum Zeitpunkt der Ubertragung abgezielt. Wenn
diese vertraglich ausgeschlossen ist, sollte eine Bilanzierung seitens der 6ffentlichen Hand erfolgen. Im

63



der Public-Privat-Partnership durch die 6ffentliche Hand erhoht in diesem Fall die fiir
den europdischen Stabilitits- uns Wachstumspakt relevante Kreditaufnahme und den

Schuldenstand.?®

Tabelle 5: Risikoiibertragung bei PPP-Finanzierungen

Projektfinanzierung Forfaitierung mit
Einredeverzicht
Baurisiko tragt gewohnlich der private triagt privater Betreiber, da ein
Betreiber Einredeverzicht erst nach
Abnahme des Projektes
ausgesprochen wird
Ausfallrisiko tragt gewohnlich der private tragt privater Betreiber, sofern
Betreiber der Einredeverzicht nicht auf

die Betriebsphase ausgeweitet
290

wurde
Nachfragerisiko™" tragt gewohnlich der private tragt privater Betreiber, sofern
Betreiber, sofern keine keine Mindestzahlung
Mindestzahlung vereinbart vereinbart wurde

wurde

Quelle: eigene Darstellung.

Zur Beurteilung der Auswirkungen der vorgegeben Bedingungen von Eurostat lassen
sich gegebenenfalls die Organisationsformen und Merkmale der PPP-Modelle in Bezug

auf die Risikoiibertragung heranziehen.”* Auf Basis der Modelleigenschaften ldsst sich

Mittelpunkt steht dabei die Verwertung des Wirtschaftsgutes. Vgl. Europdische Kommission, 2004a,
S. 10f. sowie Part V1.5.3.3 Aufzihlung 46ff in Furopdische Union, 2010, S. 258f.

29 vgl. Part VL.5.1 Aufzihlung 5ff. in: Europdische Union, 2010, S. 253.

* Es besteht kein Anlass den Einredeverzicht auf die Zahlungen aus der Betriebsphase zu erweitern.
Anderer Ansicht ist Boll, 2007, S. 82ff. Er bezieht sein Argument jedoch auf die Vollforfaitierung, die
nicht den Bedingungen von Eurostat entspricht, und begriindet dies mit der mangelnden Méglichkeit, das
Entgelt zu kiirzen. Weiter fiihrt er aus, dass bei einer Teilforfaitierung genau zu priifen ist, welche Risiken
auf den Privaten tibertragen worden sind.

' Das Nachfragerisiko ist abhingig von der Art und somit Ausgestaltung der angestrebten
Kooperationsprojekte. So ist es kaum mdglich das Auslastungsrisiko bei Schul-Projekten auf den privaten
Partner zu ibertragen. Infrage kommt fiir diese daher lediglich das Betreiber- oder
Betriebsfiihrungsmodell. Bei StraBenbauprojekten ist jedoch durch das Konzessionsmodell die
Weitergabe des Nachfragerisikos an den Betreiber anzunehmen. Ausschlaggebend sind jedoch immer die
genauen Vertragsdetails. Vgl. Miksch, 2007, S. 14, Hopfe et al., 2009, S. 175 sowie Kleinlein & Stein,
2007, S. 108f.

2 Das Betreiber-, das Konzessions- sowie das Betriebsfithrungsmodell sind im Kapitel 2.2
»Organisationsformen* beschrieben.
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zundchst eine Risikoiibertragung jedoch nicht eindeutig identifizieren — die individuelle
Ausgestaltung der Vertrige ist ausschlaggebend.””

Allerdings kann die Verteilung der Risiken anhand der Finanzierungsform
abgegrenzt werden. Innerhalb der Projektfinanzierung werden diese nahezu vollstindig
durch die SPV getragen, wohingegen bei der Forfaitierung mit Einredeverzicht davon
nicht ausgegangen werden kann. Tabelle 5 zeigt eine Gegeniiberstellung der beiden
Finanzierungsformen.

Eurostat bewertet jedoch Vertrdage kritisch, bei denen eine Reallokation der Risiken
durch Garantien stattfindet.””* Als Grundlage dient die ESVG 95.”> Eine strenge
Auslegung der Buchungsvorschrift kann dazu flihren auch die Forfaitierung mit
Einredeverzicht als staatliche Garantie zu werten. Dies wire jedoch lediglich der Fall,
wenn die Risiken durch einen Einredeverzicht vor Bauende wieder zuriickiibertragen

werden.?”® Speziell dieses Argument, das sich auf Part VI.5.3.5, Aufzihlung 65 des
ESVG 95-Handbuchs bezieht, fithren Kritiker der Forfaitierung mit Einredeverzicht an:

“If at inception or during construction, government guarantees cover a
majority of the capital cost of the PPP project, the asset is recorded in the
government's balance sheet. It would be the same if a given return is insured

to the partner in all circumstances.”*’’

Allerdings garantiert die abstrakte Zahlungsverpflichtung lediglich die Zahlung der
eigenen Verbindlichkeiten fiir einen vorab gepriiften Gegenstand.”® Somit ist nicht von
einer Zahlung unter allen Umstdnden auszugehen. Von einer Risikoiibertragung auf die

offentliche Hand kann nicht per se ausgegangen werden.

2 Vgl. Kleinlein & Stein, 2007, S. 110 sowie 112, siche auch Statistisches Bundesamt, 2011, S. 15.

% Eurostat beschreibt diesen Vorgang als nicht ungewohnlich, wenngleich der ffentliche Sektor
zunéchst nicht an einer direkten Investition oder der damit verbundenen Kreditaufnahme interessiert ist.
Vgl. hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission, 2004a, S.11f., siehe auch Part VI.5.3.4
Aufzéhlung 56ff. in Europdische Union, 2010, S.259f. sowie European PPP Expertise Centre, 2010a,
S. 18ft.

293 ygl. hierzu und im Folgenden: Part VI1.5.3.5 Aufzihlung 60ff. in Europdische Union, 2010, S. 260f.

2 Der Einredeverzicht erfolgt jedoch erst im Anschluss an die Bauphase. Zusétzlich konnen weitere
Mechanismen genutzt werden um das Baurisiko fiir die 6ffentliche Hand auszuschlieen. Denkbare
Maingel- oder Schadenersatzanspriiche seitens des beauftragenden privaten Partners gegeniiber dem
Subunternehmen konnen an den oOffentlichen Auftraggeber abgetreten werden. Hinzu kommen
Sicherungsinstrumente wie Vertragserfiillungsbiirgschaften durch den privaten Partner und
Drittbegiinstigung durch den beauftragten Subunternehmer wéhrend der Bauphase. Vgl. Schone &
Schdfer, 2005, S. 32f.

7 ygl. Part VI.5.3.5 Aufzihlung 65. Siehe: Europdische Union, 2010, S. 260.

% vgl. Kapitel 3.1.2 ,,Einrede-, Einwendungs- und Aufrechnungsverzicht*
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Die Einordnung der Finanzierung durch die nationalen Statistikbehorden tiberpriift

Eurostat im Rahmen des Verfahrens bei {ibermiBigem Defizit (EDP)**

in regelméBigen
Abstinden. Eurostat stellte mehrfach fest, dass eine systematische Zusammenstellung

der Informationen iiber PPP-Projekte auf nationaler Ebene nicht erfolgt:

,,Eurostat noted that the situation in Austria is similar to some other
countries on this issue, with a lack of systematic collection of information

on PPPs 3%

Die Datenlage in Grof3britannien aber auch in Deutschland kann vergleichsweise als
komfortabel angesehen werden. Jedoch kann auch anhand der verfiigbaren Daten keine
Korrelation zwischen der gemeldeten Staatsverschuldung und eingegangener PPP-
Projekte abgeleitet werden. Im Anschluss an die Klarstellung der Verbuchungsregelung
durch Eurostat im Jahr 2004 konnte insbesondere in Deutschland ein stetiger Anstieg

verzeichnet werden.>"!

Fir einen gleichzeitigen moglichen Riickgang der
Staatsverschuldung waren die Volumina der eingegangenen PPP-Projekte zu gering.
Auch eine Korrelation zur staatlichen Investitionstitigkeit kann aufgrund der Datenlage
nicht tiberpriift werden.

In Deutschland entsprechen — ausgehend von einer offiziellen Gesamtanzahl von 200
Projekten per 30.04.2015 und einem Investitionsvolumen von circa 8,5 Milliarden Euro
— PPP-Projekte einem Anteil von 0,3 Prozent des Bruttoinlandsproduktes von 2014 und

0,4 Prozent der Staatsverschuldung.’®

Diese Zahlen suggerieren einen geringen
statistischen Einfluss von PPP auf die Staatsverschuldung. Problematisch ist jedoch das
Verfahren der Datenerhebung. Zwar geht Eurostat davon aus, dass die durch Destatis
gemeldeten PPP-Projektevolumina der Realitit sehr nahe kommen. Validierbar sind die

Daten allerdings nicht.**® Eine verpflichtende Meldung von neu eingegangenen

% Excessive Deficit Procedure, Vgl. Eurostat, Stand: 23.06.2015b. Rechtliche Grundlage ist der Artikel
104 des EG-Vertrags, seit 01.09.2009 Artikel 126 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der europiischen
Union. Vgl. Eurostat, Stand: 23.06.2015a.

3 Vgl. Eurostat, 31.01.2007,S.17.

%' Vgl. PPP-Projektdatenbank, Stand: 28.06.2015. Weitere Unterstiitzung fand die PPP durch das OPP-
Beschleunigungsgesetzes vom 01.09.2005.

3%2 Es wird von einem Bruttoinlandsprodukt von rund 2,9 Billionen Euro und Schuldenstand von circa 2,1
Billionen Euro ausgegangen. Fiir die Datenbasis siche: Pressemitteilung 186/2015: ,, Bereitstellung der
Daten zu Defizit und Schuldenstand 2014 — zweite Meldung*, Eurostat, 21.10.2015 sowie Eurostat:
Bruttoverschuldung des Staates - jihrliche Daten, Stand: 22.11.2015. Vgl. auch: PPP-Projektdatenbank,
Stand: 28.06.2015.

3% vgl. Tabelle 6.
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Projekten erfolgt nicht. Aufgrund der Grundgesetzinderung und des hohen
Investitionsstaus ist das Potential fiir einen Anstieg von PPP-Projekten grof.
Deutschland gilt in diesem Zusammenhang als attraktiver Markt.

Vergleichsweise sei auf den als gesittigt geltenden Markt fiir Public-Private-
Partnerships in GrofBbritannien verwiesen. Bis zum Ende des Jahres 2006 wurden iiber
790 Vertrdge, mit einem Kapitalwert von 54,5 Milliarden Britischen Pfund (GBP)
eingegangen.’* Dies entspricht circa 4,4 Prozent des damaligen Bruttoinlandsprodukts.
Die Anzahl der Vertrage schwankte in den Jahren danach leicht. Im Mérz 2014 waren
es 728 Projekte mit einem Kapitalwert von 56,6 Milliarden GBP, rund 3,7 Prozent des

3% Wie das britische Finanzministerium in einer Aufstellung®®®

Bruttoinlandsprodukts.
zeigt, wurden von diesen Projekten lediglich 52 — mit einem Kapitalwert von rund 3,9
Milliarden GBP — als on-balance-sheet gemill ESVG 95 verbucht. Weitere 187 Projekte
waren als off-balance-sheet gekennzeichnet, wihrend fiir alle restlichen keine
Einordnung moéglich war. Auch fiir Grobritannien kann keine Korrelation zwischen der
Entwicklung von PPP und der Staatsverschuldung aufgezeigt werden. Zu groB3 sind die

Einfliisse weiterer Variablen wie der Finanzkrise oder von Privatisierungen.

Tabelle 6 zeigt eine Zusammenfassung der qualitativen Bewertung durch Eurostat in

den letzten Jahren von ausgewihlten Landern.

% Vgl. hierzu und im Folgenden: Eurostat, 22.06.2007, S. 13f.

% Vgl. HM Treasury, 2014b, S. 3.

3% Das HM Treasury verdffentlich jahrlich im Mérz eine Datenbank der PFI-Projekte. Vgl. HM Treasury,
2014a.
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Tabelle 6: Qualitit der PPP-Datenerhebung in ausgewiihlten Lindern

Erfassungsprozess von PPP-Projekten | Bewertung durch Eurostat
Deutschland®”’ durch Destatis auf Basis von seit 2007 werden alle bekannten PPP-
Datenbanken des Projekte als on-balance-sheet verbucht
Bundesbauministeriums, des
Baugewerbes sowie Pressemeldungen
Frankreich®® keine zwingende zentrale Erfassung Eurostat bezweifelt die Vollstindigkeit
der gemeldeten PPP-Projekte
Grofbritannien®” | zentral durch HM-Treasury Eurostat monierte mehrfach,
liickenhafte Daten; 2011 empfahl
Eurostat daher die Verbuchung aller
PPP-Projekte als on-balance-sheet
Spanien”'” seit 2009 versandt von Fragebogen an | kommunale und zentralstaatliche PPP
regionale Verwaltungen sind fast vollstdndig on-balance-sheet.
Zusammen mit den Autonomen
Gemeinschaften sind jedoch iiber 50%
der PPP off-balance-sheet
Italien”"' seit 2007 versandt von Fragebogen an | 2013 betonte Eurostat die konstruktive
die Regionen, seit 2009 Uberwachung | Arbeit zur Uberwachung und
durch eine zentrale PPP Task Force®'? | Verbuchung von PPP in Italien
Osterreich’"” seit 2010 werden die Daten zentrale Erhebung gewihrleistet noch
unregelméBig durch die nicht die vollstdndige Einordnung aller
Statistikbehorde erhoben Projekte im Rahmen der ESVG

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Eurostat, (31.01.2007).>"

307 Vgl. Kuschel,23.05.2012, Eurostat, 07.09.2007 sowie Eurostat, 27.07.2011, S. 20. Die Verbuchung
aller PPP-Projekte als on-balance-sheet ist das Resultat mangelnder Transparenz der Projektvertrige und
somit nicht eindeutig den Risiken zuordenbar. Vgl.: Fratzscher et al., 2015, S. 28.

*® Vgl. Eurostat, 15.10.2008, S.19. sowie Eurostat, 26.04.2012, S.15. Die Zweifel an der
Vollstdndigkeit der Daten werden durch unterschiedliche Datenquellen von PPP-Institutionen gestiitzt.
Vgl. Centre d'Expertise Frangais pour I'Observation des Partenariats Publics Privés, Stand: 28.06.2012
sowie European PPP Expertise Centre, 2012, S. 4.

3% Seit 2010 nutzt das Office for National Statistics die Rechnungslegungsvorschriften nach IFRS. Die
Verbuchung von PPP basiert darin auf einem Kontrollansatz, wie in Kapitel 3.5.3 ,,Anrechnung gemal
IPSAS* dargestellt. Dieser Ansatz hat zur Folge, dass verglichen mit dem Risikoansatz von Eurostat mehr
PPP-Projekte on-balance verbucht werden miissen. Fiir die Meldungen an Eurostat wird jedoch weiterhin
das ,,Manual on Government Deficit and Debt*“ der Europdischen Union verwendet. Vgl. Eurostat,
24.04.2009, S. 19, Eurostat, 10.05.2011, S. 19, sowie HM Treasury, 2010, S. 4.

*Vgl. Eurostat, 28.09.2009, S. 21 sowie Eurostat, 30.08.2013, S. 29.

*'"'Vgl. Eurostat, 19.09.2007, S. 10 sowie Eurostat, 27.09.2013, S. 26f.

312 Vgl. L'Unita Tecnica Finanza di Progetto, Stand: 16.02.2015.

B Vagl. Eurostat, 31.01.2007, S. 17, Eurostat, 08.11.2010, S. 21 sowie Eurostat, 08.01.2013, S. 32f.

34 Die Ubersicht basiert auf der Auswertung der Final Findings der letzten Jahre, die bis zum 16.02.2015
verdffentlicht wurden. Vgl. Eurostat, Stand: 16.02.2015.
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3.5.3 Anrechnung gemifl IPSAS*"®

Zu den aktuellen Fortentwicklungen der Buchungsvorschriften der o6ffentlichen
Haushalte, bezogen auf PPP-Vertrdge, zihlt die in 2011 verdffentlichte ,, IPSAS 32,
Service Concession Arrangements: Grantor® des International Public Sector Accounting
Standards Board (IPSASB) *'°.*!" Erklirtes Ziel der Einfiihrung der IPSAS ist es, die
Buchhaltungsstandards fiir die oOffentlichen Haushalte denen der Privatwirtschaft
anzundhern.

Die zuletzt erarbeitete IPSAS 32 soll die bereits vorhandenen Regelungen
erginzen.”'® Zu den bisher auf PPP anwendbaren Standards zihlen hauptsichlich die
IPSAS 17 - Property, Plant and Equipment”" sowie der Leasingansatz gemi$ IPSAS 13

20
— Leases.’

Wihrend die IPSAS 17 die Anforderungen an einen zu bilanzierenden
Vermogenswert definiert, grenzt die IPSAS 13 das Finanzierungsleasing vom
Operating-Leasing ab und nimmt anhand der zu tragenden Risiken eine
Bilanzzuordnung vor.*'

Im Gegensatz zur Verfahrensweise von Eurostat basiert der IPSAS 32-Ansatz nicht
auf der Risikoeinordnung, sondern auf dem Kriterium der Kontrolle.”” Die

entscheidenden Merkmale fiir die bilanzielle Zuordnung sind:**

313 International Public Sector Accounting Standards (IPSAS) ist eine vom International Public Sector
Accounting Standards Board (IPSASB) verdffentlichte Auslegung von Rechnungslegungsstandards fiir
die offentliche Hand.

316 Das IPSASB ist unabhingiger Bestandteil der International Federation of Accountants (IFAC). Vgl.
International Public Sector Accounting Standards Board, 30.06.2010, S. 2.

37 Hierzu und im Folgenden: IPSASB Approves IPSAS 32-Service Concession Arrangements: Grantor
and Annual Improvements Standards. Die IPSAS 32 fanden 2012 Einzug in das ,,2012 Handbook of
International Public Sector Accounting Pronouncements”. Vgl. International Public Sector Accounting
Standards Board, 2012a, S. 1403ff.

318 Vgl. Schuler et al., 2009, S.33. Wenngleich die meisten PPP-Formen mit den bestehenden IPSAS
abzubilden sind. Der Fokus liegt nach Ansicht von Schuler et al. (2009) neben der vollstindigen
Abbildung der Risiken und Garantien, vor allem in der Bilanzierung der Infrastruktur als Vermogenswert.
Vgl. Schuler et al., 2009, S. 5f.

' IPSAS 17 — Sachanlagen, vgl. International Public Sector Accounting Standards Board, 2012a,
S. 481ft.

320 7u den weiteren zihlen IPSAS 6 bis 9 (Konsolidierung), IPSAS 15 (Finanzinstrumente), IPSAS 16
(als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien), IPSAS 19 (Riickstellungen, Eventualverbindlichkeiten
und Eventualforderungen). Vgl. Schuler et al., 2009, S. 121.

321 Vgl. IPSAS 13, §§ 15 und 16 International Public Sector Accounting Standards Board, 2012a, S. 346.
%2 Vgl. European PPP Expertise Centre, 2010a, S.22. Der von Eurostat genutzte Ansatz basiert
hingegen auf der Definition von Leasing. Analog der Differenzierung zwischen dem Finance Lease und
dem Operating Lease gemall IPSAS 13 §§ 8 und 15 vgl. Schuler et al., 2009, S. 122 sowie International
Public Sector Accounting Standards Board, 15.01.2012, S. 342ff.

33 Vgl. hierzu und im Folgenden: § 9 der IPSAS 32, siche: International Public Sector Accounting
Standards Board, 2012a, S. 1408, siehe auch: Schuler et al., 2009, S. 36.
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1. die Kontrolle iiber die Art der angebotenen Servicedienstleistungen,

wer diese empfangen soll und zu welchem Preis.

2. Weiterhin  ist

die  Kontrolle

uber

den Restwert des

Vermogensgegenstands zum Ende der Partnerschaft entscheidend.

Wenn diese Kombination von Kontrolle durch den Staat vorzuweisen ist, muss dieser

den Vermogensgegenstand und die Finanzierung bilanzieren.

Tabelle 7: Kontrollansatz bei PPP-Projekten

Umfang der Kontrolle

Bilanzierung

durch die 6ffentliche
Hand
PPP- Kontrolle iiber
Vertrag | Dienstleistung und

Restwert

Bilanzierung bei 6ffentlicher Hand (IPSAS 32)

lediglich Dienstleistung

kein Finanzleasing

Bilanzierung bei privatem Partner

kontrolliert (IPSAS 32)
Finanzleasing Bilanzierung bei der 6ffentlichen
Hand (IPSAS 13)
lediglich Restwert BOOT-PPP**, zumeist Bilanzierung bei der 6ffentlichen
kontrolliert als Finanzleasing Hand (IPSAS 13), bei

Eigentumsiibertragung des Objektes
Aktivierung bei der 6ffentlichen

Hand (IPSAS 17)

Sanierung von
bestehendem
Wirtschaftsgut der
offentlichen Hand

Ubertragung des Gutes an privaten
durch Finanzleasing, Bilanzierung

bei privatem Partner (IPSAS 13)

Ubertragung des Gutes an privaten
Partner durch Verkauf ggf. mit
Riickkaufoption, Bilanzierung bei

privatem Partner (IPSAS 17)

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Schuler et al. (2009).

Nach Ansicht des

IPSASB wurde

die Einfilhrung dieser Auslegung fiir

Rechnungslegungsstandards notwendig, da bisher bei Konzessionspartnerschaften die

324 Build-Own-Operate-Transfer.
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Moglichkeit bestand, Vermogenswerte weder auf der privaten noch auf der 6ffentlichen
Seite zu verbuchen.” Zudem argumentiert das IPSASB, dass die Einordnung von
Dienstleistungskonzessionen anhand der Risikozuordnung weniger den 6konomischen
Aspekten entspricht und daher unangemessen ist.*

Fiir die 6ffentliche Hand ist die Wertung der beiden Kontrollkriterien und letztlich
die Frage des wirtschaftlichen Eigentums ausschlaggebend.’”” Wobei fiir eine
Nichtanrechnung lediglich eines der Kriterien in Frage zu stellen ist. Somit stellt sich
die Aufgabe, einzelne Konzessions-PPPs zu identifizieren, die entweder die Kontrolle
der Dienstleistung oder des Restwerts aufseiten der 6ffentlichen Hand manifestieren.**®

Sollte lediglich die Kontrolle der Dienstleistung auf staatlicher Seite vorhanden
sein, ist zu priifen, ob es sich gegebenenfalls um ein Finanzleasing handelt und geméaf
IPSAS 13 verbucht werden muss. Der Leasinggeber stellt in diesem Fall den
Vermogenswert zur Verfiigung, betreibt diesen gegebenenfalls selbst und hat nach
Beendigung der Partnerschaft weiterhin die Eigentumsrechte. Die 6ffentliche Hand
bestimmt lediglich, wer die Dienstleistung zu welchem Preis empfangt. Das Feststellen
der Leasingausprdagung ist anhand der Kriterien von IPSAS 13 mdglich. Konkret
handelt es sich um ein Finanzierungsleasing, wenn nahezu alle Risiken, die mit dem

Eigentum verbunden sind, auf den Leasingnehmer iibertragen werden.*® Dies ist der

Fall, wenn eines oder mehrere der folgenden Kriterien erfiillt sind:**°

1. Am Ende des Leasingverhidltnisses wird dem Leasingnehmer das

Eigentum am Vermdogenswert iibertragen.

325 Vgl. IPSAS 32, Basis for Conclusions (BC) 2. International Public Sector Accounting Standards
Board, 2012a, S. 1434.

326 ygl. IPSAS 32, Basis for Conclusions (BC) 12. International Public Sector Accounting Standards
Board, 2012a, S. 1436. Demgegeniiber erldutern Schuler et al. (2009), dass beide Ansétze wirtschaftliche
Betrachtungsweisen widerspiegeln, allerdings der Kontrollansatz eindeutigere Ergebnisse liefert. Schuler
etal., 2009, S. 122ff.

27V gl. Schuler et al., 2009, S. 126.

328 Falls beide Kriterien fiir die 6ffentliche Hand verneint werden, handelt es sich um eine Privatisierung,
also den vollstidndigen Transfer der Aufgabe und des Vermdgensgegenstands. Vgl. Schuler et al., 2009,
S.7. Werden hingegen beide Kriterien bejaht, erfolgt die Zuordnung zwingend in der Bilanz der
offentlichen Hand. Schuler et al., 2009, S. 38. Dabei kann dann die Bilanzierung je nach Ausgestaltung
der Vertrdge auch als Leasing erfolgen. Vgl. Anhang 1 ,Leitfaden zur Bestimmung einer
Dienstleistungskonzession® in Schuler et al. (2009).

329 vgl. IPSAS 13, § 13, International Public Sector Accounting Standards Board, 15.01.2012, S. 345,
siehe auch: Schuler et al., 2009, S. 42.

30 vgl. IPSAS 13, § 15 International Public Sector Accounting Standards Board, 15.01.2012, S. 346
sowie Schuler et al., 2009, S. 42.
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2. Der Leasingnehmer hat die Option, den Vermdgenswert zu einem Preis
zu erwerben, der erwartungsgemifl deutlich niedriger als der zum
moglichen  Optionsausiibungszeitpunkt  tatsdchliche  Wert des
Vermogenswerts ist, sodass zu Beginn des Leasingverhéltnisses

hinreichend sicher ist, dass die Option ausgeiibt wird.

3. Die Laufzeit des Leasingverhéltnisses umfasst den liberwiegenden Teil
der wirtschaftlichen Nutzungsdauer des Vermdgenswerts, auch wenn

das Eigentumsrecht nicht libertragen wird.

4. Zu Beginn des Leasingverhidltnisses entspricht der Barwert der
Mindestleasingzahlungen im  Wesentlichen = mindestens dem

tatsdchlichen Wert des Leasinggegenstands.

5. Die Leasinggegenstinde haben eine derart spezielle Beschaffenheit,
dass nur der Leasingnehmer sie ohne wesentliche Verdnderungen

nutzen kann.

6. Die Leasinggegenstiande sind nur schwer durch andere Vermdgenswerte
ersetzbar.
Ergénzt werden diese Kriterien durch weitere Indikatoren, die zu einer Bewertung als

Finanzierungsleasing fithren kénnen. Diese sind:*”'

1. Wenn der Leasingnehmer das Leasingverhiltnis auflésen kann, werden
die in Verbindung mit der Auflosung entstehenden Verluste des

Leasinggebers vom Leasingnehmer getragen.

2. Gewinne oder Verluste, die durch Schwankungen des tatsidchlichen
Werts des Restwerts entstehen, fallen dem Leasingnehmer zu
(beispielsweise in Form einer Mietriickerstattung, die einem Grofteil

des Verkaufserloses am Ende des Leasingverhiltnisses entspricht) und

31 Vgl IPSAS 13, § 16 International Public Sector Accounting Standards Board, 15.01.2012, S. 346
sowie Schuler et al., 2009, S. 43.
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3. der Leasingnehmer hat die Mdglichkeit, das Leasingverhiltnis fiir eine
zweite Zeitperiode zu einer Miete fortzufiihren, die wesentlich niedriger

als die marktiibliche Miete ist.

Im Falle einer ausschlieBlichen Kontrolle iiber die Dienstleistung wird dies nicht zu
einer Einordnung als Finanzierungsleasing filihren; allerdings besteht noch die
Moglichkeit der Eingruppierung als Sale-and-Lease-Back-Transaktion nach IPSAS 13,
§§ 70ff.**? Ebenso sind vertragliche Konstruktionen denkbar, nach denen der 6ffentliche
Partner zwar wihrend der Vertragslaufzeit die Kontrolle {iber den Vermogenswert hat,
diese jedoch am Ende dem privaten Partner iibergibt. Dies hitte eine Ausbuchung der
Sachanlage nach IPSAS 17 zur Folge.*?

Finden keine der bestehenden IPSAS Regelungen Anwendungen, gelten die
Kontrollkriterien des IPSAS 32 fiir einen Konzessionsvertrag.>>* Eine Buchung des
Vermogenswerts aufseiten der Offentlichen Hand ist dann nicht zwingend, da
annahmegemil keine Kontrolle iiber den Restwert — und somit beide Kriterien —
besteht. Die Gestaltung von PPP-Vertrdgen, die das Ziel haben, die Aktivierung auch
der Mittelherkunft zu vermeiden, sollte sich somit an den oben genannten Kriterien
orientieren.

Fir den zweiten Fall der Kontrollaufteilung einer Dienstleistungskonzession —
lediglich der Restwert wird durch offentliche Hand kontrolliert — erldutern Schuler
et al. (2009), dass zunidchst zu kldren ist, ob es sich um eine neu geschaffene oder
sanierte Sachanlage handelt.”* Sollte durch die PPP, bezichungsweise durch den
privaten Partner, ein neuer Vermdgenswert geschaffen worden sein, handelt es sich
gegebenenfalls um eine Build-Own-Operate-Transfer-PPP. Der private Partner baut,
besitzt, betreibt und tbertrdgt den Vermogenswert zum Ende der Laufzeit an die
offentliche Hand. Diese zahlt hierfir den Kaufpreis; eine Aktivierung in der
offentlichen Bilanz muss zum Zeitpunkt der Ubertragung erfolgen. Zwar miissen
etwaige Vorauszahlungen, die ausdriicklich den Kauf betreffen, in beiden Bilanzen

aktiviert werden, der eigentliche Vermdgensiibertrag wiirde jedoch erst nach Ende der

32 Vgl IPSAS 13, §§ 70ff. International Public Sector Accounting Standards Board, 2012a, S. 356f.
sowie hierzu und im Folgenden: Schuler et al., 2009, S. 43f.

333 Konkret IPSAS 17, §§ 18ff., International Public Sector Accounting Standards Board, 2012a, S. 503f.
34 Vgl. Schuler et al., 2009, S. 40 sowie 36ff. Vgl. auch § 9 der IPSAS 32, siche: International Public
Sector Accounting Standards Board, 2012a, S. 1408.

333 Diese und die folgenden Ausfiihrungen nehmen direkten Bezug auf: Schuler et al., 2009, S. 44f.
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PPP-Laufzeit stattfinden. Dies gilt auch fiir die aufgewandten Mittel, was den
politischen Entscheidungstrigern weiterhin das Phidnomen der blame avoidance
ermdglichen wiirde.

Allerdings ist zu priifen, ob es sich bei dem Vertragsgegenstand um eine Sachanlage
nach IPSAS 17 handelt. In diesem Fall wiirde IPSAS 17 - Property, Plant and
Equipment § 14, vorschreiben, dass die Kosten einer Sachanlage als Vermogenswert zu

bilanzieren sind. Eine Einordnung erfolgt, wenn: **°

1. es wahrscheinlich ist, dass zukiinftiger wirtschaftlicher Nutzen oder ein
Dienstleistungspotenzial diesem Zusammenhang der Wirtschaftseinheit

zuflief3t, und

2. die Anschaffungskosten oder der Marktwert der Anlage zuverlidssig

ermittelt werden konnen.

Beide Annahmen sollten bei einer Build-Own-Operate-Transfer-PPP erfiillt sein. So
ist es hinreichend wahrscheinlich, dass der Vermdgensgegenstand in Zukunft mit allen
Rechten, die das Eigentum betreffen, der 6ffentlichen Hand zur Verfiigung steht. Auch
der Wert der Anlage ldsst sich anhand der Erstellungskosten konkret beziffern.
Allerdings ist ein Vermogensgegenstand gemil3 IPSAS 17 durch IPSAS 1 § 7 definiert
und erfordert die Kontrolle iiber den Gegenstand seitens der offentlichen Hand.**’
Letztlich obliegt eben diese, durch die Kontrolle der Dienstleistung wihrend der
Laufzeit, dem privaten Partner. Es handelt sich somit erst nach Ablauf des PPP-Vertrags
um einen Vermdogensgegenstand, der IPSAS 17 gerecht wird.

Auch eine Priifung auf Vorliegen eines Finanzleasings muss abermals erfolgen. Der
Tatsache geschuldet, dass die Sachanlage nach Abschluss des Vertrags in die 6ffentliche
Hand und somit dem Leasingnehmer iibergeht, erfiillt der Sachverhalt bereits die erste
Bedingung der Kriterien des Finanzleasings. Eine Buchung muss nach IPSAS 13
erfolgen.

Anders verhilt es sich bei einem bereits bestehenden Anlagegut. Ein solches befindet

sich zumeist im Besitz der dffentlichen Hand. Die Ubertragung auf den privaten Partner,

36 vol. IPSAS 17, § 14 International Public Sector Accounting Standards Board, 2012a, S. 490.
37 Vgl. IPSAS 1, § 7. Siehe: International Public Sector Accounting Standards Board, 2012b, S. 30f.
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mit dem Ziel, diesem das Betreiben und somit das Erfiillen der
Dienstleistungskonzession zu ermdglichen, kann in zwei Formen erfolgen.

Einerseits kann der 6ffentliche Partner als Leasinggeber auftreten und die Sachanlage
zur Verfligung stellen. Hierbei ist erneut zwischen den beiden Leasingvarianten zu
unterscheiden. Handelt es sich um ein Finanzleasing, muss der private Partner als
Leasingnehmer die Anlage bilanzieren, wédhrend bei einem operativen Leasing die
Bilanzierung des Vermogenswerts beim Leasinggeber, also der 6ffentlichen Hand, zu

338

erfolgen hat.””” Andererseits kann der Vermogenswert auch ohne den Leasingcharakter

als Sachanlage auf den privaten Partner libertragen werden. Der Vermdgenswert ist aus

der offentlichen Bilanz zu buchen.**’

Eine vertragliche Pflicht des Riicktransfers
begriindet Forderungen in der Bilanz der offentlichen Hand gegeniiber dem privaten
Partner.

Auch Finanzgarantien, Riickstellungen und Eventualverbindlichkeiten sind nach
IPSAS zu beriicksichtigen. Explizit Erwdhnung finden in IPSAS 15, § 19
Mindesteinnahmegarantien, die als finanzielle Verbindlichkeit zu buchen sind.*** Im
Sinne der Definition eines Finanzinstruments nach IPSAS 19, § 9, stellt die finanzielle
Verbindlichkeit die Gegenposition zu dem beim privaten Partner gebuchten finanziellen
Verméogenswert dar.>*!

Anhand verschiedener Fallbeispiele erldutern Schuler et al. (2009) die Anwendung
der IPSAS-Vorschriften. Sie kommen zudem zum Schluss, dass von einer 6ffentlichen
Kontrolle der Dienstleistung in den meisten Fillen auszugehen ist.’* Wenn die
Sicherung der Daseinsvorsorge eine Kernmotivation der 6ffentlichen Hand darstellt und
nicht die Investition in eine Sachanlage, sollte der Umfang und die Empfinger der
Dienstleistung ein vertraglicher Bestandteil der meisten Vertriage sein. Somit ist fiir die
Beurteilung der Bilanzierung die Kontrolle iiber den Restwert der ausschlaggebende

Faktor.

3% Vgl. hierzu und im Folgenden: Schuler et al., 2009, S. 44f.

339 Vgl. International Public Sector Accounting Standards Board, Stand: 30.01.2013.

340 Vgl. IPSAS 15, § 19, siehe: International Public Sector Accounting Standards Board, 2012a, S. 397.
31yl IPSAS 15, § 9, siehe: International Public Sector Accounting Standards Board, 2012a, S. 394f.
32 Vgl. Schuler et al., 2009, S.126. Engel et al. (2014) plidieren dafiir, dass die Projektgesellschaft
immer auf Seiten der 6ffentlichen Hand zu bilanzieren sei. ,,..., our proposal argues that infrastructure
procured via a PPP should be considered public. In our view, it should be indifferent whether the entity
[SPV, Anm. des Verf.] performing the function is part of the public sector or privately owned.“ Vgl. Engel
etal, 2014, S. 108.

75



In den Fallbeispielen von Schuler et al. (2009) wird allerdings jeweils der Zeitpunkt
der Erfassung auBer Acht gelassen.’” Dies kann jedoch unter Anwendung der IPSAS-
Buchungsstandards ein entscheidender Anreiz fiir die Offentliche Hand sein,
Investitionen mittels PPP umzusetzen. Die zu buchende Mittelherkunft konnte weit in
die Zukunft verschoben werden und blame avoidance ein ausschlaggebendes Kriterium
darstellen.

Des Weiteren rdumen die Autoren ein, dass es sich um eine duflerst komplexe
Darstellung in der Rechnungslegung handelt.’** Auch wird eine Eventualitit
beschrieben, die eine Buchung aufseiten der 6ffentlichen Hand nach IPSAS unmdglich
macht.>®

Fir die Entscheidung der Zuordnung nach IPSAS 13, 17 oder 32 anhand der
Kontrolle iiber die Dienstleistung, den Restwert und die daraus resultierenden
bilanziellen Folgen, sind abermals die Details der Vertrige von Bedeutung.>*® Fiir die
verpflichtende Ermittlung dieser Daten fehlt es aktuell allerdings an Vorschiften
innerhalb einiger der Mitgliedsldnder der Europédischen Union.

Im Vergleich zur Risikozuordnung innerhalb der ESVG 95 hat der Kontrollansatz
der IPSAS 32 Vorziige. Bei einer Umsetzung wére dieser ein entscheidender Schritt zu
einer Harmonisierung der oOffentlichen Buchungsvorschriften mit denen der

privatwirtschaftlichen Unternehmen (IFRIC).

Im November 2011 wurde durch die Richtlinie 20/1/85/EU der Auftrag an die
Europdische Kommission erteilt, die Frage zu bewerten, ob die IPSAS fiir die EU-
Mitgliedstaaten geeignet sind.**” Der am 06.03.2013 vorgelegte Bericht befiirwortet die

Einfiihrung, zeigt aber zugleich Hiirden auf.

33 Vgl. Schuler et al., 2009, S. 52.

3 Vagl. Schuler et al., 2009, S. 120f.

3% Dabei handelt es sich um ein Konzessionsmodell, in welchem der Betreiber das Recht hat, das
Nutzungsentgelt direkt von den Nutzern zu erheben. Darin wird kein Leasingentgelt erhoben und die
offentliche Kontrolle beschrinkt sich lediglich auf die Dienstleistung, da der Restwert vom privaten
Partner kontrolliert wird. In diesem Fall erfolgt keine Buchung in der 6ffentlichen Bilanz. Vgl. Schuler et
al., 2009, S. 103.

46 Schuler et al. (2009) bieten im Anhang 1 ihrer Studie einen Leitfanden zur Bestimmung der
Dienstleistungskonzession an, der den Prozess der Einordnung in die IPSAS-Vorschriften aufzeigt. Vgl.
Schuler et al., 2009, S. 135f.

7 Vgl. § 16 Absatz 3 der Richtlinie 2011/85/EU. Rat der europdischen Union, 2011/85/EU, S. 47.
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Durch die Kommission wird zunichst festgestellt, dass die Staatsschuldenkrise
aufzeigt, wie wichtig der Nachweis der Finanzstabilitdt der einzelnen Regierungen ist.

Hierfur sind

»-.. in der Berichterstattung {iber die 6ffentlichen Finanzen mehr Stringenz

und Transparents erforderlich. ..« **

Die Kommission beschreibt in der genannten Richtlinie die mangelhafte Qualitét der

an Eurostat iibermittelten statistischen Daten zur Haushaltsiiberwachung.**

Es sollen Mallnahmen ergriffen werden, die zur Behebung der

»-.. Méngel bei den bestehenden Rechtsvorschriften durch die Ausweitung
und Verbesserung von haushaltspolitischer Uberwachung,

(13

gesamtwirtschaftlichen Strategien und Strukturreformen...“ [beitragen

sollen. Anm. des Verf]**

Zu diesen MaBnahmen zdhlt auch die Einfilhrung harmonisierter
Rechnungsfiihrungssysteme in allen EU-Mitgliedstaaten, die zudem international
anerkannt sein sollen.

Die IPSAS-Vorschriften werden fiir die neu zu schaffenden European Public Sector

351

Accounting Standards (EPSAS) als Bezugsrahmen genutzt.”>" Hervorzuheben ist die

Unterteilung der 32 IPSAS-Artikel in drei Gruppen. Unterschieden werden diese in:>>>
1. Normen, die ohne oder mit nur geringfiigigen Anpassungen umgesetzt
werden konnen;

2. Normen, bei denen Anpassungen notwendig sind oder die selektiv
umgesetzt werden sollten; und

% Vgl. hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission, 06.03.2013b, S. 2.
** Vgl. hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission, 06.03.2013b, S. 5f. sowie Kapitel 3.5.2
»Anrechnung gemdf Eurostat™.
0 Vgl. hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission, 06.03.2013b, S. 6f.
' Vgl. Europdische Kommission, 06.03.2013b, S. 10.
32 Vgl. Europiische Kommission, 06.03.2013b, S. 13.
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3. Normen, fiir deren Umsetzung Anderungen als notwendig erachtet
werden.

Inwieweit speziell die Fragestellung einer transparenten Abbildung von PPP-

Finanzierungen beriicksichtigt wird, ist aus dem vorliegenden Bericht nicht ersichtlich.
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3.6 Zwischenfazit erster Teil

Im ersten Teil der Arbeit wurde die Public-Private-Partnership als ein
Finanzierungsinstrument flir Infrastrukturinvestitionen beschrieben. Es konnte
aufgezeigt werden, dass dieses Finanzierungsinstrument in der Lage ist, gezielt Liicken
in den unterschiedlichen Bilanzierungsregeln zu nutzen.

Die allgemeinen Ziele der PPP-Forderung basieren auf der Erneuerung der
Infrastruktur trotz der schlechten Finanzlage der meisten 6ffentlichen Haushalte. Damit
einher geht die Schaffung oder Erhaltung von regionalen Arbeitsplitzen und der
Daseinsvorsorge. Neben den Nationalstaaten in Europa forciert auch die Europdische
Union die Weiterentwicklung und Modernisierung der Infrastruktur. Die
Inanspruchnahme von privatem Kapital wird hierfiir ausdriicklich begriif3t.

Der Anreiz fiir die 6ffentliche Hand, eine PPP einzugehen, ist bestimmt durch eine
Vielzahl von Motiven. Die jeweilige Gewichtung der Beweggriinde unterliegt den
individuellen Interessen der politischen Entscheidungstriger. Elementar ist jedoch die
Tatsache des eingeschrinkten finanziellen Spielraums der 6ffentlichen Hand. Als ein
wesentliches Motiv fiir das Eingehen einer PPP wird daher das Generieren von privatem
Kapital angesehen. Hinzuzédhlen ldsst sich die Mdglichkeit, die Finanzierung derart
auszugestalten, dass der Verschuldungsgrad der Auftraggeber nicht tangiert wird. Das
Begleichen der Kosten wird gleichzeitig weit in die Zukunft verlagert und ermdglicht
das Phidnomen der blame avoidance. So konnte gezeigt werden, dass im Regelfall durch
eine PPP fiir die offentliche Hand keine Finanzschuld, sondern lediglich eine
Verwaltungsschuld entsteht. Diese unterliegt jedoch nicht den Bedingungen der
Kreditaufnahme nach Artikel 115 GG.*>

Im Rahmen des Europdischen Systems volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung
(ESVG 95) wurde durch Eurostat die Interpretation beziiglich der Verbuchung von PPP-
Vertragen prézisiert. Dabei wird auf eine Risikobetrachtung abgestellt. Die Vorgaben
von Eurostat definieren, welche Risiken einer PPP nicht von der 6ffentlichen Hand
getragen werden diirfen, um auch nach diesen Buchungsvorschriften eine Off-Balance-

Sheet-Finanzierung zu erreichen.>>*

333 ygl. Kapitel 3.5.1 ,,Anrechnung gemiB Grundgesetz*.
34 Vgl. Kapitel 3.5.2 ,,Anrechnung gemiB Eurostat*.
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Es bestehen allerdings berechtigte Zweifel, dass innerhalb der ESVG 95 alle PPP
gemill den Eurostat-Regeln verbucht sind. Hinzu kommen verschiedene staatliche
Finanzierungsgarantien, die eine Reallokation der zunidchst {ibertragenen Risiken
bewirken konnen und zudem eine schnelle und unkomplizierte Einordnung erschweren.
Eine konkrete Analyse und Zuordnung setzt folglich immer Detailkenntnisse aller PPP-
Vertragsbestandteile voraus. Damit verbunden sind eine angemessene Datenanalyse
sowie eine systematische Uberwachung von PPP, fiir beides existiert kein einheitlicher
Standard.**

Inwiefern neuere Ansitze wie die IPSAS und die Einfiihrung der EPSAS eine
harmonisierte Rechnungslegungsvorschrift fiir die Europdische Union erreichen
konnen, bleibt abzuwarten. Die Einfiihrung dieses Standards hitte entscheidende

Auswirkungen auf den Verschuldungsstand und in der Folge auf die Nutzung der

politisch gewollten Public-Private-Partnership.

Die Wahl der Finanzierung wird bereits bei der Ausschreibung der PPP getroffen,
indem eine Priferenz durch den Auftraggeber definiert wird. Beeinflusst wird diese
Uberlegung zundchst durch die nominalen Kosten des Projektes, die neben der
Risikoverteilung eine herausragende Stellung bei der Entscheidung fiir eine
Finanzierungsvariante einnehmen. Die Kosten fiir das aufgenommene Kapital werden
zusitzlich fiir den Effizienzvergleich herangezogen. Dabei konkurriert in Deutschland
die  Forfaitierung mit Einredeverzicht und den daraus resultierenden
kommunalkreditidhnlichen = Konditionen = mit den  Kreditkonditionen  der
Projektfinanzierung.

Die giinstigen Kreditkonditionen der Forfaitierung mit Einredeverzicht basieren auf
ihrer Kerneigenschaft, dem abstrakten Zahlungsversprechen der 6ffentlichen Hand. Die
Beliebtheit dieser Finanzierungsalternative beruht allerding auch auf dem
Erfahrungsaustausch der Kdmmerer hinsichtlich bisheriger Projekte, Anweisungen der
Kommunalaufsichten und dem empfehlenden Charakter einzelner PPP-Leitfaden.

Dank der Einbeziehung einer Projektgesellschaft werden bei der Projektfinanzierung
die vorhandenen Risiken zunichst in dieser gebiindelt und anschlieBend neu verteilt.
Durch den Ubergang der Risiken auf die SPV entstehen zundchst hohere

Finanzierungskosten im Vergleich zu einer Eigenrealisierung oder der Forfaitierung mit

%3 Vgl. Kapitel 3.5.2 ,,Anrechnung gemiB Eurostat*.
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Einredeverzicht. Die Allokation der Risiken innerhalb der SPV wird anschlieend
malgeblich durch die Fremdkapitalgeber, zumeist Banken, bestimmt.

Ein Vergleich beider Finanzierungsalternativen ist lediglich wunter der
Berticksichtigung aller Risikokosten moglich, was den zundchst angenommenen Vorteil
der Forfaitierung mit Einredeverzicht egalisiert.

Durch beide Finanzierungsalternativen werden zwei Arten von Forderungen bei den

356 Die Banken halten:

Kapitalgebern erzeugt.
1. ein abstraktes Zahlungsversprechen der 6ffentlichen Hand durch die

Forfaitierung mit Einredeverzicht oder

2. Kreditforderungen gegeniiber der SPV, resultierend aus der

Projektfinanzierung.

Sowohl die Forderungen gegen die oOffentliche Hand als auch die gegen die
Projektgesellschaft stellen einen Vermogenswert fiir die finanzierenden Institute dar.
Die Hohe dieser Vermdgenswerte in den Bankbilanzen richtet sich am Nominalwert der
Forderungen aus. Das Halten der Forderungen generiert im Rahmen des gewdhnlichen
Geschiftsbetriebs fiir die finanzierende Bank Ertrdge aus Zinszahlungen und
gegebenenfalls Wertverdnderungen der erworbenen Forderungen.

Banken halten diese Forderungen unter Beriicksichtigung der regulatorischen
Kosten. Ein aktives Management sowohl der Risiken als auch der Liquiditit der Banken

kann eine Verwertung der Forderungen zur Folge haben.*”’

Die Einordnung der Forderung aus der Forfaitierung mit Einredeverzicht kann aus
drei verschiedenen Perspektiven erfolgen.

Aus Sicht von Eurostat ist im Sinne der ESVG 95 der Zeitpunkt des
Einredeverzichts relevant. Erfolgt dieser vor Beendigung des Bauvorhabens — wie
hdufig unterstellt wird — und umfasst er den grof3ten Teil der Kapitalkosten, handelt es

sich um eine staatliche Garantie mit der Konsequenz einer Buchung in der 6ffentlichen

3% Eine dritte Form von Forderungen entsteht durch privat refinanzierte Projekte, beispielsweise durch
Mauteinnahmen, die direkt von den Nutzern eingezogen werden. Diese Form der Finanzierung wird
jedoch im Rahmen dieser Arbeit nicht ndher betrachtet.

7 vgl. Kapitel 4.2 ,Refinanzierungsanreize durch Eigenkapitalanforderungen® sowie 4.3
»Refinanzierungsanreize durch Liquiditdtsanforderungen®.
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Bilanz.*® Von praktischer ~Relevanz sind jedoch  vielmehr  abstrakte
Zahlungsversprechen, die erst nach Bauabnahme entstehen.

Aus der Perspektive des Pfandbriefgesetzes359 sowie des Kreditwesengesetzes360
wandelt sich die unbedingte Zahlungszusage der forfaitierten Forderung in eine
uneingeschriankte Forderung gegen die 6ffentliche Hand. Als solche wird sie bei der
Refinanzierung und der Risikoanalyse der Banken beriicksichtigt.

Die dritte Sicht tangiert das Grundgesetz. Die Forfaitierung mit Einredeverzicht
weder dem Kreditbegriff zugeordnet, noch handelt es sich um eine

Eventualverbindlichkeit wie einer Biirgschaft oder Garantie.*®!

Nach Auslegung des
deutschen Rechts handelt es sich bei der Forfaitierung mit Einredeverzicht lediglich um

eine Verwaltungsschuld, bei der zudem die eigenen Zahlungen garantiert werden.

In welchem Umfang PPP-Forderungen aus dem gesamten Lebenszyklus in den
Hénden der Banken liegen, ist abhidngig von den individuellen Interessen der beteiligten
Partner. Es ist davon auszugehen, dass Kredite lediglich im Rahmen des
Investitionsvolumens vergeben wurden. Das Recht aus den Vergilitungsanspriichen der
Dienstleistung wird zumeist von dem privaten Partner gehalten.

Auch diese Forderungen haben einen, durch Barwertrechnung identifizierbaren,
Bilanzwert fiir die Sponsoren. Diese konnen ebenfalls eine Verwertung der Forderungen
zur Bilanzoptimierung vornehmen. Moglich ist dies beispielsweise durch eine
Verbriefung oder Forfaitierung, aber auch durch eine VerduBerung der gesamten Rechte

am Projekt, wie am Beispiel der Hochtief AG gezeigt wurde.

¥ Vgl. Kapitel 3.5.2 ,,Anrechnung gemiB Eurostat*.

% Die Forderungen sind deckungsstockfihig. Vgl. Kapitel 5.1 ,,Covered Bonds ausgewihlter Linder*.

3% Die Bonitit der 6ffentlichen Hand wird fiir die Eigenkapitalunterlegung als Folge des abstrakten
Zahlungsversprechens zugrunde gelegt. Als Schuldner der Forderung gilt der 6ffentliche Auftraggeber,
gemil § 19 Abs. 5 Satz 2 KWG. Vgl. auch 4.2.2.1 , Regelwerk Basel 11*.

%1 vgl. Kapitel 3.5.1 ,,Anrechnung gemiB Grundgesetz.
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II. Teil — Kapitalmarktrelevanz von PPP

4 Refinanzierungsvorschriften fiir PPP-Kapitalgeber

Ziel dieses Teils der Arbeit ist es, eine Verbindung zwischen der Finanzierung
offentlicher Infrastruktur durch Public-Private-Partnerships und dem Geld- und
Kapitalmarkt zu priifen. Hierfiir ist es notwendig, auf die Herkunft und die
Refinanzierung des als Kredit zur Verfiigung gestellten Fremdkapitals einzugehen.

Im Folgenden wird zunichst die allgemeine Bedeutung des Finanzsektors fiir eine
Volkswirtschaft skizziert. Daraus ldsst sich die Relevanz einer Regulierung durch
gesetzliche Rahmenbedingungen fiir Akteure in diesem Markt ableiten, die wiederum
die Grundlage des Handelns und etwaiger Anreize fiir Kreditinstitute darstellen.

Ergédnzt werden diese regulatorischen Anforderungen durch spezifische gesetzliche
Vorgaben hinsichtlich ausgewdhlter Refinanzierungsinstrumente: den Covered Bonds

und Asset Backed Securities.

4.1 Sonderstellung des Finanzsektors

Den verschiedenen Institutionen innerhalb eines Finanzsystems wie den
Finanzmaérkten, dem Zentralbanksystem sowie den Kreditinstituten und Versicherungen
kommen unterschiedliche Aufgaben zu.*®

So obliegt den Finanzmirkten die Aufgabe der Koordination der Kapitalanbieter
und Nachfrager sowie der Allokation des Kapitals.’® Die Marktteilnehmer treffen im
Modell des vollkommenen Marktes ohne Intermedidr aufeinander und erzeugen durch
Angebot und Nachfrage den Preis und ein Marktgleichgewicht.

Die Zentralbank als weiterer Akteur bestimmt in ihrem Wéhrungsraum die

monetire Ordnungspolitik. Geld- und Wahrungspolitik unterliegen dabei vorgegebenen

362 Versicherungen als Finanzintermediir werden im Folgenden nicht weiter thematisiert. Zur Definition
des Finanzsystems vgl. Gischer et al., 2012, S. 2 sowie Hellwig, 2000, S. 3.
35 Vgl. hierzu und im Folgenden: Langer & Weber, 2000, S. 202f.
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makrookonomischen Zielen, die durch verschiedene Instrumente der Zentralbank
erreicht werden kénnen.**

Geschiftsbanken verfolgen hingegen das mikrookonomische Ziel der
Gewinnmaximierung. Mit Dienstleistungen wie Buchungs-, Abwicklungs- oder
Bewertungsdiensten senken sie zugleich Transaktionskosten und reduzieren somit den

% Da die Bedingungen des vollstandigen

Ressourceneinsatz flir die Nachfrager.
Marktes aullerhalb der Modelle nicht erfiillt sind, fungieren Banken zudem als
Intermedidr zwischen Geldnachfragern und Geldanbietern und generieren dabei Ertrige
aus Transformationsleistungen.’®® Diese Transformationsfunktionen werden in Risiko-,
Fristen- sowie LosgroBentransformation unterschieden.*®’

Das Funktionieren des Bankensystems hat direkten Einfluss auf die
Produktionsleistung einer Volkswirtschaft. Dies anerkennend sind Ordnungsrahmen
vorgegeben, welche die Sicherung des Systems zum Ziel haben und Einfluss auf die
Geschiftspolitik der einzelnen Institute nehmen. Als elementar fiir das Fortbestehen
einzelner Kreditinstitute wird die Fahigkeit gesehen, durch angemessene Ausstattung
mit Eigenkapital und Liquiditdt endogene und exogene Risiken tragen zu konnen. Die
Eigenkapitalvorschriften werden zusammen mit daraus resultierenden Anreizen zur
PPP-Finanzierung im folgenden Abschnitt erldutert.

Fiir die Uberwachung der Einhaltung der gesetzlichen Rahmen sind in Deutschland
die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) und die Bundesbank

® Letztere ist zudem Bestandteil des Europdischen Systems der

zustindig.*®
Zentralbanken (ESZB). Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf internationale

Vorgaben und die nationalen Vorschriften am Beispiel Deutschlands.

4.2 Refinanzierungsanreize durch Eigenkapitalanforderungen

Die Fahigkeit von Kreditinstituten, jederzeit die falligen Forderungen bedienen und
die eingegangenen Risiken tragen zu kdnnen, ist von gesamtwirtschaftlichem Interesse.

Die Liquiditdtsbeschaffung innerhalb eines vollkommenden Marktes stellt kein zu

% Vgl. Fuhrmann, 1994, S. 134ff.
% Vgl. Fuhrmann & Sauermann, 2000, S. 2.
%6 Vgl. Hellwig, 2000, S. 15f. sowie Fuhrmann & Sauermann, 2000, S. 2.
7' Vgl. Hellwig, 2000, S. 4f., Fischer & Rudolph, 2000, S. 376.
%8 val. §§ 6ff. KWG.
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diskutierendes Problem dar. Alle Vermogensgegenstinde sind perfekt handelbar, was

369 Zudem sind alle

eine Gleichsetzung von Vermodgen und Liquiditit bedeutet.
Informationen frei verfiigbar und somit Risiken stets transparent.

Das Vorhandensein von Friktionen und somit von unvollkommenen Maérkten zeigt
die Finanzmarktkrise seit dem Jahr 2007 eindrucksvoll auf.’’® Die Marktteilnehmer
haben in der Folge der Krise das Vertrauen in die Solvenz vieler Banken verloren. Die
Sonderstellung des Bankensystems innerhalb der Volkswirtschaft 14sst sich auch an den
Rettungsmaflnahmen fiir Banken einzelner Regierungen ablesen, die anschlieend die
Uberlastung einzelner &ffentlicher Haushalte zur Folge hatten. Diese herausragende
Bedeutung wird unter anderem auch von dem Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht als
Rechtfertigung flir eine Regulierung des Bankensektors mit dem Ziel einer Liquiditit
sichernden Finanzierung herangezogen.®”'

Der Ordnungsrahmen fiir Kreditinstitute ist regional unterschiedlich, dynamisch und
entwickelte sich bereits iiber einen langen Zeitraum.’’> Aus dieser historischen
Entwicklung leiten sich heutige Liquiditits- und Eigenmittelvorschriften ab, die
Einfluss auf die Finanzierung und Kapitalausstattung von Banken haben. Ein aktives
Liquiditéts- und Risikomanagement ist zur Erfiillung der Regularien unerlisslich.

Aus dem bestehenden Ordnungsrahmen lassen sich insbesondere Anreize fiir die

Refinanzierung von PPP-Krediten ableiten.

4.2.1 Internationale Harmonisierungen durch Basel I

Auf internationaler Ebene befasst sich der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht mit
den Kapitalanforderungen an Banken. Der Ausschuss wurde 1974 von den

Bankaufsichten und den Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet.’”> Im Jahr 1988

% Vgl. Hartmann-Wendels et al., 2010, S. 485F.

370 Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 1f.

" Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S.2 sowie Kapitel 4.2.1 Internationale
Harmonisierung durch Basel I*.

372 Der interessierte Leser findet zusammenfassende Ausfithrungen beziiglich der goldenen Bankregel, der
Bodensatztheorie, der Shiftability Theory sowie der Maximalbelastungstheorie unter anderem bei
Hartmann-Wendels et al., 2010, S. 468ff. sowie Eilenberger, 2012, S. 165ff.

7 Ausloser war die Insolvenz der deutschen Herstatt-Bank im Juni 1974. Das Ziel der
Ausschussgriindung bestand in einer Harmonisierung der internationalen Bankenaufsichten. Im Zuge der
Verschlechterung der Kapitalausstattung der wichtigsten internationalen Banken zu Beginn der 1980er
Jahre wurde zudem an einer stirkeren Konvergenz der Eigenkapitalvorschriften gearbeitet. Vgl. Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, 2009. sowie Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 11f.
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folgte das erste Basler Kapital-Abkommen (Basel 1), das Banken eine
Mindestkapitalunterlegung der risikogewichteten Aktiva von 8 Prozent’’* vorschreibt.
Die Vorgaben wurden in den Folgejahren erweitert und angepasst.

Die Kapitalanforderungen des Basler Ausschusses wurden im Zuge der Schaffung
des gemeinsamen EU-Binnenmarkts als Ordnungsrahmen fiir die Europdische
Gemeinschaft  iibernommen. Im  Dezember 1989  erfolgte durch die
Solvabilititsrichtlinie 89/647/EWG die Einfiihrung eines Solvabilititskoeffizienten von
8 Prozent fiir Kreditinstitute mit Sitz in der europdischen Gemeinschaft.’”> Die mit
Eigenkapital zu hinterlegenden Risikoaktiva wurde anhand der Schuldner
kategorisiert.*”® Im Juni 1993 wurde die Kapitaladiquanzrichtlinie (93/6/EWG) iiber die
angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
verabschiedet, die die Solvabilititsrichtlinie erginzte. Ist letztere auf die
Adressausfallrisiken fokussiert, so wurden durch die Kapitaladdquanzrichtlinie die
Marktrisiken in den Vordergrund gestellt.””” Nach mehrfachen Novellierungen
miindeten diese schlielich im Juni 2006 in die Richtlinie 2006/48/EG und somit die
Umsetzung von Basel I1.°"

In Deutschland wurden bereits 1992 verschiedene EG-Richtlinien in nationales Recht

37 Es folgten verschiedene Novellen

0

durch das Kreditwesengesetz (KWG) umgesetzt.

des KWG, die der Harmonisierung mit europidischen Richtlinien dienten.*®

37 Die prozentualen Angaben der Mindestkapitalausstattung bezichen sich im Folgenden immer auf die
risikogewichteten Aktiva.

37 Vgl. Rat der europdischen Gemeinschaft, 89/647/EWG sowie Jung & Schleicher, 1998, S. 27.

376 Artikel 6 der Richtlinie definiert die qualifizierten Aktiva und die Gewichtung der Risikopositionen.
Beispielsweise werden Forderungen gegeniiber bestimmten Staaten oder deren Zentralbanken mit einem
Gewicht von 0 Prozent bedacht, wihrend andere Forderungen mit 100 Prozent des Nominalwerts zu
beriicksichtigen sind. Vgl. Artikel 6, 89/647/EWG. Weitere Erlduterungen zur Risikogewichtung folgen
im Anschluss.

77Vgl. Jung & Schleicher, 1998, S. 38f.

8 Vgl. Europdisches Parlament, 2006/49/EG, S. 1.

% Umgesetzt wurden unter anderem die Eigenmittelrichtlinie (89/299/EWG) sowie die
Solvabilitdtsrichtlinie (89/647/EWG) Vgl. Jung & Schleicher, 1998, S.27 sowie hierzu und im
Folgenden: Eilenberger, 2012, S.47. Das KWG stellt dabei den Rahmen der Regulierungsmafinahmen
dar und regelt die Anforderungen an Kreditinstitute. Weitere Prizisierungen werden in Verordnungen
vorgenommen.

3% Vgl. hierzu und im Folgenden: Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen, 1997, S.7 sowie Jung &
Schleicher, 1998. Im Jahr 1997 wurden Drittrangmittel (kurzfristige nachrangige Verbindlichkeiten und
Nettogewinne des Handelsbuches) als weitere Eigenmittelkategorie neu eingefiihrt. Diese kénnen von
Instituten, die als Handelsbuchinstitute gelten, zur Hinterlegung fiir Marktrisiken genutzt werden. Fiir die
Einordnung als Handelsbuchinstitut muss eine Bagatellgrenze des Handelsbuches in Relation zu allen
bilanz- und auBerbilanziellen Geschéften iiberschritten werden. Vgl. Jung & Schleicher, 1998, S. 39f.
Allerdings ist dies lediglich bis zu einer H6he von maximal 250 Prozent des nicht zur Deckung von
Adressausfallrisiken im Anlagebuch genutzten, also freien, Kernkapitals moglich. Vgl. Deutsche
Bundesbank, 1998a, S. 21. Es besteht somit eine Verbindung zwischen dem Umfang des Eigenhandels im
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Zu den Anpassungen an EG-rechtliche Vorgaben zéhlte auch die Bonititsgewichtung

aus § 13 des Grundsatzes 1.°%'

In den Erlduterungen der Bundesbank, den neuen
Grundsatz 1 betreffend, wird die Nullanrechnung der Risikoaktiva, deren
Erfiillungsanspruch ausdriicklich von einer inldndischen Gebietskorperschaft geschuldet
oder gewihrleistet wird, hervorgehoben. Diese Nullgewichtung erfahren jedoch auch
Forderungen gegen vergleichbare Schuldner innerhalb der europdischen Union sowie
von diesen garantierte Erfiillungsanspriiche.”® Forderungen gegen weitere Staaten
werden mit einer Gewichtung von 20 Prozent beriicksichtigt.

Wie der Tabelle 8** zu entnehmen ist, unterliegen der weiteren Staffelung unter

anderem grundpfandrechtlich besicherte Forderungen. Zahlungsanspriiche, die sich

nicht einordnen lassen, miissen mit 100 Prozent der Risikoaktiva gewichtet werden.

Tabelle 8: Risikogewichtung von Forderungen gegen Staaten (Basel I)

Zentralregierung Regionale Real- Darlehen | Sonstige
Schuld- oder Zentralbanken Regierungen der kredite an Risiko-
ner der Zone A™* Zone A, Bauspar- aktiva
Forderbanken kassen
Risiko-
) 0% 20 % 50 % 70 % 100 %
gewicht

Quelle: § 13, Grundsatz 1.°%

Handelsbuch und dem Eigenkapital bindenden Anlagebuch. Letztlich besteht somit ein Anreiz, das im
Anlagebuch gebundene Eigenkapital zu befreien, um weitere Risikoaktiva auch im Handelsbuch
generieren zu kdnnen. Vgl. Deutsche Bundesbank, 1998b, S. 64ff. Siehe auch Jung & Schleicher, 1998,
S. 38f. sowie Klement, 2007, S. 164{.

1 Vgl. hierzu und im Folgenden: Deutsche Bundesbank, 1998a, S. 110ff. Der Grundsatz I prizisierte die
§§ 10 und 10a des KWG und wurde durch das damalige Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
erlassen. Vgl. Deutsche Bundesbank, 1998a, S. 6. Erginzend regelt der Grundsatz II die Anforderungen
an die Liquiditdt und konkretisiert somit § 11 KWG. Vgl. Deutsche Bundesbank, 1999, S. 6. Auf die
Liquiditdtsanforderungen wird in Kapitel 4.3 ,,Refinanzierungsanreize durch Liquiditdtsanforderungen®
eingegangen.

382 Unter gewissen Einschrinkungen zihlen auch OECD-Staaten und Mitgliedstaaten des europdischen
Wirtschaftsraums zu dieser Gruppe von Schuldnern oder Garantiegebern. Deutsche Bundesbank, 1998a,
S. 39f. sowie 112f.

3 Die Tabelle gibt die konkrete Einordnung der Risikoklassen nicht abschlieBend wieder. § 13
Grundsatz 1 formuliert diverse Sonderbedingungen, die hier im Einzelnen nicht abgebildet werden
konnen. Vollumfanglich findet der interessierte Leser die Einordnung in § 13 Grundsatz 1, Vgl. Deutsche
Bundesbank, 1998a, S. 391f sowie 110ff.

3% Die Gewichtung fiir die Lander, in den von der Aufsichtsbehorde gruppierten Zonen, wird dynamisch
angepasst. Sie umfassen unter anderem nahezu alle OECD-Staaten und Mitglieder der europiischen
Union. Deutsche Bundesbank, 1998a, S. 110ff.

% Vgl. Deutsche Bundesbank, 1998a, S. 39ff.
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Auf Forderungen aus Public-Private-Partnerships angewandt, werden diese nur mit
einer Risikogewichtung von Null beriicksichtig, wenn die Forderungen durch die
Zentralregierung eines Mitgliedstaats der europdischen Union gewihrleistet wird. Eine
Gewichtung von 20 Prozent ist hingegen anzuwenden, wenn es sich um eine regionale
Regierung innerhalb der EU handelt. Dies ist beispielsweise bei der Forfaitierung mit
Einredeverzicht, aber auch bei der franzdsischen Cession Dailly der Fall.**¢
Forderungen ohne staatliche Garantie, die zum Beispiel aus einer Projektfinanzierung
resultieren, miissen mit 100 Prozent gewichtet werden.

Eine weitere, fiir diese Arbeit relevante, Anpassung der Bankenaufsicht in
Deutschland  wurde durch das Rundschreiben 4/1997 des damaligen
Bundesaufsichtsamts fiir das Kreditwesen (BAKred) vollzogen. Durch dieses Schreiben
wurde Banken, die der Aufsicht des BAKred unterlagen, der risikominimierende
Einsatz von Asset Backed Securities gestattet.”®” Ebenfalls durch ein Rundschreiben
wurden im Jahr 1999 die Bedingungen definiert, unter denen der Einsatz von
Kreditderivaten, wie Credit Default Swaps (CDS) und Credit Linked Notes (CLN),
risikominimierend vollzogen werden kann.”®® Im Anlagebuch werden im Sinne des
Grundsatzes 1 CDS fortan als Garantie anerkannt, wiahrend CLN als Barsicherheit
gewertet werden. Dies ermoglichte den Kreditinstituten eine eigenkapitalentlastende
Refinanzierung mittels synthetischer Verbriefung.

Die Einfithrung dieser Refinanzierungsinstrumente hatte auch auf die Refinanzierung
von PPP-Projekten Einfluss. Auf die Besonderheiten von True Sale und synthetischen
Verbriefungen wird in Kapitel 5.2.2 ,Struktur von Asset Backed Securities*

eingegangen.

3% Unter bestimmten Umstidnden, die durch § 13, Absatz 3, Satz 1, Aufzihlung a des Grundsatz 1
definiert werden, wird die Cession Dailly mit 20 Prozent Risikogewichtung angerechnet. Vgl. Deutsche
Bundesbank, 1998a, S. 40.

%7 Vgl. Absatz 1, Satz 1 des Rundschreibens BAKred 4/1997. Auf die Entwicklung von ABS in
Deutschland und deren Verbindung zu PPP-Finanzierungen wird in Kapitel 5.2 , Forderungsbesicherte
Wertpapiere™ nochmals eingegangen.

3% Das Rundschreiben definiert fiir Credit Default Swaps, Total Return Swaps und Credit Linked Notes,
unter welchen Voraussetzungen diese dem Handel- oder Anlagebuch zugeordnet werden sollen, ob sie
auf die Eigenkapitalanforderungen angerechte werden konnen und ob die Markt- und Adressrisiken der
Derivate mit Eigenkapital zu unterlegen sind. Vgl. hierzu und im Folgenden: BaFin 10/1999 sowie
Klement, 2007, S. 168.
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4.2.2 Weiterentwicklung durch Basel 1T

Der Basler Ausschuss entschied im Juni 1999, die Anforderungen aus dem ersten
Abkommen von 1988 komplett zu iiberarbeiten. Im Ergebnis wurde im Juni 2004 die
erste Fassung von Basel II vorgelegt.”® Eine Einfiihrung der neuen Regularien war fiir
das Jahresende 2006 geplant, wenngleich Ubergangsregelungen bis zur vollstindigen
Erfiillung durch die Kreditinstitute vorgesehen waren.>*’

Im Juli 2009 wurden Anpassungen vorgenommen, die der im Jahr 2007 begonnenen
Finanzmarktkrise Rechnung tragen sollten.”’ Unter anderem wurden die
Eigenkapitalvorschriften hinsichtlich komplexer Verbriefungstransaktionen, der
Einbeziehung von auBerbilanziellen Engagements in die bankenaufsichtliche
Uberwachung, der Offenlegung von Unterstiitzungen fiir die auBerbilanzielle
Zweckgesellschaften und erstmals die Behandlung von Liquidititsrisiken angepasst.>*>

Die Einfilhrung von Basel II auf europdischer Ebene erfolgte durch die Capital
Requirements Directive (CRD)*”, die seit 2006 die rechtliche Grundlage innerhalb der
Europidischen Union darstellt. Diese umfasst die beiden Richtlinien 2006/48/EG
(Bankenrichtlinie) und 2006/49/EG (Kapitaladiquanzrichtlinie).***

Wihrend die Bankenrichtlinie die Aufnahme und die Ausiibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute beschreibt, gehen aus der Kapitaladdquanzrichtlinie die Anforderungen
an eine angemessene Eigenkapitalstruktur von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten

395

hervor.”” Die Rahmenvereinbarung des Basler Ausschusses hat lediglich einen

empfehlenden Charakter, wohingegen die EU-Richtlinien geltendes Recht der
europdischen Gemeinschaft darstellen und von den Mitgliedstaaten in nationales Recht

. 96
umzuwandeln sind.’

% Vgl. hierzu und im Folgenden: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 2009b, S. 3f.

0 Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 1 sowie 15f.

! Vgl. hierzu und im Folgenden: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 2009b, S. 4f. sowie Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 2009a.

%2 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2009, S. 74. Die auBerbilanziellen Zweckgesellschaften werden als Basis
von ABS-Transaktionen betrachtet. Die Bedeutung fiir die Refinanzierung von PPP-Projekten wird im
Kapitel 5.2.3 ,,Beispiel einer Verbriefung von PPP-Forderungen® deutlich.

3% In deutscher Sprache: ,,Richtlinie iiber Eigenkapitalanforderungen®.

3% Vgl. Europdische Kommission, 2014. Beide Richtlinien 16sten bereits vorab vorhandene Regelungen
ab. So ersetzte die Bankenrichtlinie die Richtlinie 2000/12/EG und die Kapitaladdquanzrichtlinie ersetzte
die Richtlinie 93/6/EWG. Vgl. Europdisches Parlament, 2006/48/EG, S.1 sowie FEuropdisches
Parlament, 2006/49/EG, S. 1.

% Vgl. Europiisches Parlament, 2006/48/EG, S. 1 sowie Europdisches Parlament, 2006/49/EG, S. 1.

3% Die Implementierung von Basel II erfolgte somit zunéchst durch Beschluss der Capital Requirements
Directive (CRD), die die EU-Bankenrichtlinie (2006/48/EG) und die EU-Kapitaladdquanzrichtlinie
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In Deutschland wurden im Zuge der Basel II-Umsetzung zwei neue Verordnungen
erlassen: die Solvabilititsverordnung (Sol/vV) und die Liquidititsverordnung (LigV).*’
Die SolvV steuert als Nachfolgeregelung des bis Ende 2006 giiltigen Grundsatzes I die
Risikotragfahigkeit durch Definition einer Risikobegrenzung. Demgegeniiber hat die
LiqV die Aufgaben des vorherigen Grundsatzes II iibernommen und ldsst eine
Liquiditdtskennzahl  ermitteln, um rechtzeitig eine Zahlungsunfihigkeit zu
verhindern.*® Beide Verordnungen haben Auswirkungen auf die Refinanzierung von

PPP-Forderungen in Deutschland.

4.2.2.1 Regelwerk Basel 11

Die Anforderungen aus Basel II bestanden aus drei Sdulen. Wihrend die erste Sdule
der Weiterentwicklung der Mindestkapitalanforderungen von Basel I entsprach, wurden
in der zweiten Sdule Anforderungen an bankenaufsichtliche Uberpriifungsverfahren
implementiert. Zu diesen zdhlte auch die Einfiihrung von geeigneten Verfahren fiir die
Bewertung der Risiken in den Bankbilanzen. Erginzt wurden zudem in der dritten
Sdule Anforderungen an die Offenlegung der Kapitalstruktur, der eingegangenen
Risiken und deren Angemessenheit. Der Solvabilititskoeffizient von 8 Prozent wurde
nicht verdndert und ist fiir die gewichteten Risikoaktiva, bestehend aus Kredit-,
Marktpreis- und operationalen Risiken, vorzuhalten.*”’

Die erste Sdule von Basel II ist im Vergleich zur vorherigen
Mindestkapitalanforderung komplett {iberarbeitet worden. Eine deutliche Verdnderung

hat die Ermittlung der zu unterlegenen Risikoaktiva erfahren, was die Refinanzierung

(2006/49/EG) umfassten. Erst im Anschluss wurden diese durch die nationalen Gesetzgeber umgesetzt.
Vgl. Romeike, 2007, S. 16, Europdische Kommission, 2012 sowie Europdisches Parlament, 2006/48/EG,
S. 4. Da die europdischen und die deutschen Gesetzgebungen nicht wesentlich von den Basler Regularien
abweichen, wird auf diese lediglich in den Fuflnoten hingewiesen und etwaige Differenzen aufgezeigt.
Unterschieden wird dabei in die europdische Umsetzung durch die Kapitaladdquanzrichtlinie 2006/49/EG
und die deutsche Implementierung mittels Solvabilititsverordnung (So/vV).

397 Konkret werden durch beide Verordnungen die Anforderungen an die Eigenmittel und die Liquiditit
prézisiert, die sich aus den §§ 10ff. des KWG ergeben. Die Verordnungen 16sten zum 01.01.2007 die
vorab giiltigen Grundsitze [ und IT ab. Vgl. hierzu und im Folgenden: Romeike, 2007, S. 10ft.

% Vgl. Deutsche Bundesbank, 2008, S. 69.

3% Val. Klement, 2007, S. 401, Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 2, Artikel 75 der Richtlinie
2006/48/EG sowie § 8 SolvV. Allerdings kann sich innerhalb des neu zulédssigen bankinternen Ratings
(IRB-Ansatz) im Vergleich zum Standardansatz ein geringeres Risikogewicht einzelner Risikokategorien
und  Forderungsklassen  ergeben. Dies hat eine Absenkung der  durchschnittlichen
Eigenkapitalanforderung zur Folge. Vgl. Deutsche Bundesbank, 2006.
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von PPP-Forderungen tangiert. So ist sowohl die Definition der zu unterlegenen Aktiva

angepasst worden als auch das Verfahren zur Risikoermittlung.

Die Berechnung der zu gewichtenden Risikoaktiva ist in Basel II durch zwei
unterschiedliche Herangehensweisen moglich.

So erlaubt der Standardansatz die Ermittlung des regulatorisch notwendigen
Eigenkapitals auf Basis von Risikoeinschitzungen anerkannter Ratingagenturen.*” Die
Einordnung der Aktiva erfolgt weiterhin in Risikogewichtungsklassen, allerdings in
veranderter Struktur. Wurden Adressausfallrisiken vorab noch rudimentdr nach
Landergruppen und Kreditarten unterteilt, erfolgt in den neuen Regelungen eine feinere
Gliederung der Risikoklassen.

Fir den Standardansatz erfolgt die Einteilung von Forderungen anhand

Kreditnehmer:*"!

e Staaten,

e sonstigen 6ffentlichen Stellen,

e multilateralen Entwicklungsbanken,

e Banken,

e Wertpapierhdusern,

e Unternehmen,

e Retail (Mengengeschift),

e Forderungen aus Immobilienfinanzierungen (unterteilt in gewerblich
und privat),

e Krediten in Verzug,

e Forderungen mit hoherem Risiko,

e anderen Vermogenswerten und

e aullerbilanziellen Positionen.

% vgl. hierzu und im Folgenden: Klement, 2007, S. 177f.

U Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S.22ff. Die Unterteilungen in der Richtlinie
2006/48/EG sowie der SolvV erfolgen etwas praziser. Vgl. § 25 SolvV sowie Artikel 79 Richtlinie
2006/48/EG.
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Innerhalb der einzelnen Cluster erfolgt zudem eine ratingbasierte Zuordnung der
Risikogewichte, wie die Tabellen 9 und 10 beispielhaft fiir Forderungen gegen Staaten
und Unternehmen zeigen.*"?

Tabelle 9: ratingbasierte Risikogewichtung von Forderungen gegen Staaten

Rating AAA bis A+ bis BBB+ BB+ bis | unterhalb Ohne
(S&P)**” AA- A- bis BBB— B- B- Rating
Risikogewicht 0% 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %

Quelle: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2006).*

Tabelle 10: ratingbasierte Risikogewichtung von Forderungen gegen Unternehmen

] AAA bis A+ bis BBB+ unterhalb Ohne
Rating (S&P) ) ]

AA- A— bis BBB— BB- Rating

Risikogewicht 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %

Quelle: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2006).*”

Hervorzuheben ist, dass durch § 26, Aufzdhlung 2, der deutschen SolvV unter
anderem alle Forderungen gegen die Bundesrepublik Deutschland, aber auch aller
anderen Mitgliedstaaten des europédischen Wirtschaftsraums mit O Prozent zu gewichten
sind. Dies gilt gemdl § 27, Aufzdhlung 1 der SolvV auch fiir Forderungen gegen
Regionalregierungen und Gebietskorperschaften der genannten Staaten.

Fiir die Gewichtung einer PPP-Finanzierung im Standardansatz wird diese je nach
Ausgestaltung entweder einer der in Tabelle 9 dargelegten Ratinggruppen fiir

Forderungen gegen Staaten zugeordnet oder einer Gruppe von Forderungen gegen

2 Die Risikogewichtung von sonstigen 6ffentlichen Stellen, wie Landern, Gemeinden und Kommunen,
kann im Ermessen der Aufsichtsbehdrden an ein jeweils eigenes Rating oder das des Zentralstaats
gebunden werden. Vgl.: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 23f. Die Richtlinie 2006/48/EG
definiert die Gewichtung durch Bonitdtsstufen, deren Zuordnung der nationalen Aufsichtsbehdrde
iiberlassen wird, im Anhang VI, Teil 1 der Richtlinie. Dabei ldsst diese zu, Forderungen an den eigenen
Zentralstaat mit Null zu gewichten, wenn diese auf Landeswdhrung lauten und in der gleichen Wahrung
refinanziert werden. Vgl. Anhang VI, Teil 1, Aufzédhlung 1.2, Nummer 4 der Richtlinie 2006/48/EG.
Innerhalb der SolvV werden die Risikoklassen in den §§ 25ff. definiert. Eine Zuordnung externer Ratings
zu den Bonititsstufen erfolgt gemidB § 54 SolvV durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht. Exemplarisch sei hier auf die Auslegungsentscheidung vom 09.05.2011
verwiesen. Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, 2011.

% Fiir die Angaben des Ratings verwendet der Basler Ausschuss beispielhaft die Notation von Standard
& Poor’s (S&P). Vgl. Klement, 2007, S. 178. Die BaFin kann gemal §§ 52 und 53 der SolvV weitere
Ratingagenturen zulassen, wie beispielsweise die Creditreform Rating AG. Vgl. Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, 201 1.

% Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 22f.

3 v al. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 26.
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Unternehmen aus Tabelle 10.*°® Letzteres ist der Fall, wenn weder eine staatliche
Garantie ausgesprochen wurde, noch der Staat selbst die Forderungen schuldet. Im

Allgemeinen ist hiervon bei der PPP-Projektfinanzierung auszugehen.

Eine alternative Vorgehensweise zum Standardansatz ist den Kreditinstituten bei der
Ermittlung der Risikogewichte nach dem internen Ratingansatz (IRB) gestattet. So
konnen die Institute das Kreditrisiko durch eine interne Einschidtzung der Bonitit

407

ermitteln. Dieser interne Bewertungsprozess muss den Anforderungen der

Bankenaufsicht entsprechen und wird von dieser stindig auf Angemessenheit gepriift.**®

In die Risikoberechnung miissen dabei folgende Parameter einflieBen:**

e die Ausfallwahrscheinlichkeit,

e die Verlustausfallquote,

e die Restlaufzeit,

e das ausstehende Forderungsvolumen bei Ausfall und

e die Kreditnehmergrofe.

Weiterhin teilt sich der IRB-Ansatz in den Basisansatz sowie den fortgeschrittenen
Ansatz auf. "'’ Im Basisansatz kann die Ausfallwahrscheinlichkeit durch das Institut
geschitzt werden.!' Die anderen Parameter werden hingegen durch die
Aufsichtsbehorde vorgegeben, wenngleich diese ebenfalls auf Schitzungen beruhen.
Der fortgeschrittene Ansatz ermoglicht weitere Risikoparameter bankintern zu
ermitteln.*'* Auf deren Basis werden Risikokennziffern fiir unterschiedliche Arten von

Forderungen ermittelt.

% Garantien von Staaten werden explizit Forderungen gegen Staaten gleichgesetzt. Vgl. Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 55f. Siehe auch: Artikel 117 der Richtlinie 2006/48/EG sowie §§
26, 40, 1621f. SolvV.

407 Vgl. hierzu und im Folgenden: Romeike, 2007, S.21. Siehe auch: Artikel 84ff. der Richtlinie
2006/48/EG sowie § 55ff. der SolvV.

408 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 98ft.

409 Vgl. Klement, 2007, S. 192 sowie Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 58, Anhang VII, Teil
1 der Richtlinien 2006/48/EG sowie § 55 SolvV.

19 Eine dritte Variante gemiB Basel II, der Retailansatz, stellt eine Mischform der beiden genannten dar
und wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit nicht beriicksichtigt. Vgl. Klement, 2007, S. 193.

' Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 67. Siehe auch: Artikel 84ff. in Verbindung mit
Anhang VII, Teil 1 der Richtlinie 2006/48/EG sowie § 55ff., SolvV.

12 vel. Klement, 2007, S. 192, Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 67 sowie Romeike, 2007,
S. 21. Siehe auch: Artikel 87 und 88 in Verbindung mit Anhang VII, Teil 2 der Richtlinie 2006/48/EG
sowie § 92ff. SolvV.
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Letztlich werden auch fiir den internen Ratingansatz Forderungsklassen geschaffen,
denen in unterschiedlicher Gewichtung die oben genannten und separat ermittelten
Risikoparameter zugeordnet werden. Hierfiir werden im IRB-Ansatz folgende Cluster

unterschieden:*!?

e Staaten

e Banken

e Unternehmen

e Retail (Privatkunden)

e Beteiligungen.

Wihrend die ersten beiden Klassen der Definition und somit der
Forderungszuordnung dem Standardansatz entsprechen, werden die anderen im IRB-
Ansatz nochmals speziﬁziert.414
Hervorzuheben ist die Unterteilung der Forderungen gegen Unternehmen in

Unterklassen, wie den Spezialfinanzierungen. Zu diesen zihlen:*'

e die Projektfinanzierung,

e die Objektfinanzierung,

e die Rohstofthandelsfinanzierung,

e die Finanzierung von Mietimmobilien und

e die Finanzierung hochvolatiler gewerblicher Realkredite.

Diese Bezeichnung Projektfinanzierung ist nicht zufillig gewihlt. So definiert auch
der Basler Ausschuss diese Finanzierungsart als Darlehen, bei denen hauptsichlich die

aus dem Projekt erzielten Einkiinfte zum Begleichen der Forderungen dienen und

3 Val. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 58f. Klement (2007) fiigt in seiner Aufzihlung
noch die beiden Risikoklassen: verbriefte Forderungen und sonstige Risikoaktiva hinzu. Vgl. Klement,
2007, S. 196f. Analog zum Standardansatz sind auch die Risikoklassen des IRB-Ansatzes in Artikel 86,
Absatz 1 der Richtlinie 2006/48/EG sowie § 73 der SolvV etwas priziser formuliert.

14 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 58ff. sowie Klement, 2007, S. 192ff. Siehe auch:
Artikel 86, Absatz 6 der Richtlinie 2006/48/EG sowie § 81 der SolvV.

*1 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S.59 sowie Klement, 2007, S.197. Eine
vergleichbare Unterteilung wird sowohl in der Richtlinie 2006/48/EG, als auch in der SolvV nicht
vollzogen. Vielmehr erfolgt eine Identifizierung anhand von Eigenschaften. Vgl. Artikel 86, Absatz 6,
Aufzihlung c, Richtlinie 2006/48/EG sowie § 81, Aufzdhlung 3, SolvV.
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gleichzeitig als Sicherheit herangezogen werden.*'® Die Projektfinanzierung des IRB-
Ansatzes  entspricht somit jener fir  Infrastrukturprojekte  verwendeten
Finanzierungsform der Public-Privat-Partnership.

Die Risikogewichtung der Spezialfinanzierung innerhalb des IRB-Ansatzes ist aus
Sicht des Basler Ausschusses deutlich schwieriger im Vergleich zu allgemeinen
Unternehmensﬁnanzierungen.417 So sollen Banken die Ausfallwahrscheinlichkeiten
weiterhin selbst schidtzen. Allerdings ist durch den Status als Spezialfinanzierung
gegebenenfalls die historische Datenbasis nicht ausreichend, um die aufsichtlichen
Anforderungen an das IRB zu erfiillen. Fiir diesen Fall gibt der Ausschuss
Standardwerte vor, die zur Einordnung in eine von fiinf Risikokategorien anzuwenden

sind:

,Diese Variante wird als ,auf aufsichtlichen Zuordnungskriterien
basierender  Ansatz‘  (,supervisory slotting  criteria  approach®)

bezeichnet.«*!'®

Die Zuordnungskriterien fiihrt der Basler Ausschuss in Anhang 6 der
Rahmenvereinbarung konkret auf.*'® Zu diesen zihlt die Bewertung der Finanzkraft des
Projektes, die politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen, Transaktions- und
Forderungsmerkmale, die Absicherung sowie die Stirke des Geldgebers oder des
Projekttragers.

Nach erfolgter Eingruppierung gehort die zu gewichtende Finanzierung einer der in
Tabelle 11 dargestellten aufsichtlichen Kategorien an. Der Basler Ausschuss hat zur

Vergleichbarkeit den jeweiligen Kategorien ein dquivalentes externes Rating

zugeordnet.

#16vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 59.

7 Vgl. hierzu und im Folgenden: Klement, 2007, S. 209ff.

Y8 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 67. Siehe auch: § 97 in Verbindung mit Tabelle
14, Anlage 1 der SolvV.

19 Vgl. hierzu und im Folgenden: Anhang 6, Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 316ff. Die
europdische Bankenrichtlinie bezieht das Kriterium der Stirke des Geldgebers oder des Auftraggebers
explizit auf die Einkiinfte aus PPP-Projekten, welche gegebenenfalls von der 6ffentlichen Hand beglichen
werden. Vgl. Anhang VII, Teil 1, Nummer 6 der Richtlinie 2006/48/EG. Durch § 97 Absatz 2, Satz 1,
Nummer 4 der SolvV wird ebenfalls die Stirke des Projektes mit einem etwaigen Offentlichen
Auftraggeber in Verbindung gebracht. Die Zuordnungskriterien werden mit leicht verdndertem Terminus,
jedoch im Grundsatz identisch, auch durch die SolvV in Tabelle 14 des Anhangs 1 der Verordnung
beschrieben.
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Tabelle 11: ratingbasierte Risikogewichtung von Spezialfinanzierungen

aufsichtliche Kategorie | sehr gut gut Mittel schwach ausgefallen™
) ) AAADbis | BB+bis BB- )
vergleichbares Rating B bis C— -
BBB- BB bis B+
Risikogewicht 70 % 90 % 115 % 250 % 0%

Quelle: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2006).**

Im Kontext dieser Arbeit verbleiben innerhalb des IRB-Ansatzes zwei Risikoklassen

im Fokus: Forderungen gegeniiber Staaten sowie Forderungen gegen
Unternehmen, im Speziellen aus Projektfinanzierungen. Die Risikogewichtung zur
Ermittlung der Hohe der Eigenkapitalunterlegung bemisst sich am bankinternen Rating.
Als niitzliche Orientierung dienen die Vorgaben des Standardansatzes aus den Tabellen
9 und 10, aber auch die flir Spezialfinanzierung geltende aufsichtliche Kategorisierung

der Tabelle 11.

4.2.2.2 Risikogewichtung von PPP-Finanzierungen unter Basel I1

Fiir die beispielhafte Betrachtung der Risikoanrechnung einer PPP-Finanzierung
gemil Basel II muss zundchst definiert werden, welche Art von Finanzierung zu
betrachten ist. Im Folgenden werden die beiden in Deutschland relevanten und im ersten
Teil der Arbeit beschriebenen Finanzierungsformen herangezogen. Somit erfolgt eine
Betrachtung anhand der Forfaitierung mit Einredeverzicht sowie der
Projektfinanzierung.**? Zudem wird fiir die Darstellung der Risikogewichtung die
Auslegung des deutschen Rechtskreises von Basel II, vertreten durch das KWG und die

Regelungen aus der SolvV, angewandt.

9 Einer ausgefallenen Forderung wird keine Risikogewichtung auferlegt. Es ist davon auszugehen, dass
bereits eine Wertberichtigung in der Bilanz durchgefiihrt wurde. Vgl. Klement, 2007, S. 210.

! Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 73f. Sowohl die Bankenrichtlinie als auch die
SolvV nutzen den Spielraum des Basler Ausschusses aus Absatz 277. Demnach konnen die nationalen
Aufsichtsbehdrden unter bestimmten Bedingungen an die Kreditvergabe fiir die beiden besten Kategorien
auch eine um jeweils 20 Prozent geminderte Risikogewichtung festsetzen, falls die Restlaufzeit der
Kredite weniger als 2,5 Jahre betrdgt. Vgl. Anhang VII, Teil 1, Nummer 6, Satz 2 der Richtlinie
2006/48/EG sowie Anhang 1, Tabelle 14, SolvV. Die dargestellte Tabelle bezieht sich lediglich auf vier
der fiinf Spezialfinanzierungen. Fiir hochvolatile gewerbliche Kredite gilt eine modifizierte, leicht erhohte
Risikogewichtung. Auf diese wird im Folgenden jedoch nicht eingegangen. Vgl. Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, 2006, S. 73 sowie Klement, 2007, S. 210.

#2 Eine Forfaitierung ohne Einredeverzicht wire in der Risikogewichtung einer Projektfinanzierung
gleichzusetzen, da das Alleinstellungsmerkmal der staatlichen Garantie fehlt.
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Tabelle 12: Risikogewichtung von PPP-Finanzierungen

Forfaitierung mit Projektfinanzierung | Projektfinanzierung
Einredeverzicht (Standardansatz) (IRB-Ansatz)
primirer deutsche deutsche deutsche
Projekttriager Gebietskorperschaft | Gebietskdrperschaft | Gebietskorperschaft
Sicherheiten Einredeverzicht Forderungen der Forderungen der
Projektgesellschaft Projektgesellschaft
Haftung Gebietskorperschaft | beschrankte beschriankte Haftung
Haftung der der
Projektgesellschaft Projektgesellschaft
Sitz der Deutschland Deutschland Deutschland
Gesellschaft
relevantes Rating Gebietskorperschaft | kein Rating kein Rating
Gewichtungsansatz | Standardansatz Standardansatz IRB-Ansatz
(supervisory slotting
criteria approach)
Gewichtungs- §§ 26,27 SolvV § 33 SolvV § 97 SolvV
grundlage (SolvV)
Risikogewichtung | 0 %** 100 %*** 70 %*
Quelle: eigene Darstellung.
Zur einfachen Darstellung wird angenommen, dass keine anderweitigen

Kreditsicherheiten zur Anwendung kommen. Ein Rating fiir die Projektgesellschaft ist
nicht vorhanden.** Allerdings wird unterstellt, dass die Bewertung der Finanzkraft des
Projektes, die politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen, Charakteristika des

Geschifts und des Objekts, die Absicherung sowie die Stirke des Geldgebers oder des

3 ygl. § 26, Aufzihlung 2 sowie § 27, Aufzihlung 1 SolvV. Da die genannten Paragraphen auch
vergleichbare Institutionen der Mitgliedstaaten des europédischen Wirtschaftsraums einbeziehen, gilt die
Gewichtung von 0 Prozent auch fiir dquivalente Finanzierungsformen von PPP-Projekten in anderen
Staaten. Genannt sei hier die franzosische Cession Dailly. Basel II gibt im Standardansatz eine Rating
basierte Einordnung vor, wie in Tabelle 5 zeigt.

4 ygl. Tabelle 6 sowie § 33, Aufzihlung 2 SolvV.

2 Die Abweichung zum Standardansatz basiert auf der Annahme, dass die Kriterien nach § 97, Absatz 2
SolvV vollstindig als ausgezeichnet bewertet wurden. In einem solchen Fall miisste fiir die
Projektgesellschaft ein sehr gutes Rating angenommen werden, dies wiirde eine Gewichtung im
Standardansatz auf 20 Prozent reduzieren.

26 Erginzend sei darauf verwiesen, dass S&P nach Aussage von Wilkins & Manley (2008) im Jahr 2008
riickblickend rund 100 PPP-Projekte bewertet hat, von denen die Mehrzahl im BBB-Bereich eingeordnet
wurde. Vgl. Wilkins & Manley, 2008, S. 525ft.
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Trigers als ausgezeichnet gelten.*”” Die Finanzierung hat eine Laufzeit von 25 Jahren.
Als Triager des Projektes fungiert eine deutsche Gebietskdrperschaft, etwa eine
Kommune oder ein Landkreis.

Wenn die finanzierende Bank das Ziel einer Eigenkapitalentlastung verfolgt, besteht
durch die Risikogewichtung der Aktiva einer Projektfinanzierung ein Anreiz,
risikomindernde Instrumente wie zum Beispiel Verbriefungen zu nutzen. Inwieweit
diese auch liquiditdtswirksam werden, ist abhidngig von der Ausgestaltung der
Transaktion. ***

Die Forfaitierung mit Einredeverzicht stellt fiir das bilanzierende Institut keine
Eigenkapitalbelastung im Rahmen von Basel II dar. Dies hat zur Folge, dass bei der
Kalkulation  dieser = PPP-Finanzierungsalternative  keine  Eigenkapitalkosten
beriicksichtigt werden miissen, was die kommunalkreditihnlichen Konditionen
ermoglicht. Die Kreditkosten der Bank beziehen sich dann im Wesentlichen auf die

Liquidititskosten, also der Refinanzierung des Kredits.**’

Fiir die liquiditétsorientierte
Refinanzierung kommt das Instrument des Pfandbriefs infrage, da abstrakte
Forderungen einer Gebietskorperschaft die Anforderungen des Pfandbriefgesetzes
erfiillen.*® Diese, durch hinterlegte Vermdgenswerte abgesicherte, Anleihe kann am
Kapitalmarkt mit einem sehr geringen Risikoaufschlag im Vergleich zu Staatsanleihen

platziert werden.

4.2.2.3 Risikominderung innerhalb von Basel 11

Eine Unterschreitung des Solvabilititskoeffizienten von 8 Prozent ist nicht zuléssig.
Ein zu geringes Eigenkapital muss die Bank durch frisches Kapital ergédnzen. Alternativ
konnen risikogewichtete Aktiva verkauft, Sicherheiten und Garantien eingeholt oder

Kreditderivate genutzt werden.*"

7 Durch diese Annahme werden die Bedingungen der ratingbasierten Risikogewichtung von
Spezialfinanzierungen im IRB-Ansatz (supervisory slotting criteria approach) erfiillt.

2 Weiterfiihrende Erliuterungen folgen in Kapitel 5.2.2 ,,Struktur von Asset Backed Securities*.

29 Weitere Kosten wie beispielsweise die der Betriebsfiihrung der Bank sind als marginal zu betrachten.
9 Konkret heiBt es im deutschen Pfandbriefgesetz: ,,Zur Deckung &ffentlicher Pfandbriefe diirfen nur
Geldforderungen aus der Vergabe von Darlehen, Schuldverschreibungen, oder aus einem vergleichbaren
Rechtsgeschift oder andere [...] schriftlich als einredefrei anerkannte Forderungen benutzt werden.” § 20
Absatz 1, Aufzidhlung 1, PfandBG. Fassung: 01.08.2012. Vgl. Kapitel 5.1 ,,Covered Bonds ausgewéhlter
Léander™.

#1 vagl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 36ff. sowie Klement,
2007, S. 222ff. Credit Linked Notes, die mit Barmitteln unterlegt wurden und Forderungen aus dem
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Der Verkauf kann dabei im klassischen Sinne durch Einigung und Ubergabe
erfolgen. Denkbar ist jedoch auch eine Verbriefung.

Innerhalb der Rahmenvereinbarung von Basel II nehmen Verbriefungen eine
Sonderstellung ein, wenngleich der Fokus auf die Aktivseite der Bilanz und somit auf
die gehaltenen Verbriefungspositionen gelegt wird.*** Es werden Mindestanforderungen
definiert, die sicherstellen sollen, dass die Risiken ausreichend ausgelagert wurden. Erst
dadurch ist es dem verbriefenden Institut (Originator) moglich, die Aktiva von der
Eigenkapitalunterlegung auszunehmen.**

Fir die Nutzung von Garantien und Kreditderivaten gelten ebenfalls
Mindestanforderungen. Die Sicherungszusagen miissen unmittelbar, ausdriicklich,
unwiderruflich und unbedingt erfolgt sein.*** Denkbar ist der Kauf eines Credit Default
Swaps der die Risiken des Kreditausfalls absichert, wobei der Verkdufer des Swaps bei
Eintritt eines vorab definierten Kreditereignisses den Verlust ausgleicht.*> Uber die
Qualitit des Swaps und der risikoentlastenden Wirkung bestimmt auch die Bonitét des
Verkaufers.

Innerhalb von Basel II wird den Instituten somit die Mdglichkeit gegeben, durch
Verbriefungen von risikogewichteten PPP-Forderungen, die Bilanz zu entlasten. So
liegt bei einer Refinanzierung der Aktiva aus einer Projektfinanzierung die
eigenkapitalbefreiende Wirkung durch Verbriefungen im Fokus des Originators. Auf
den Liquiditdtszufluss wird unter Umstinden und je nach Verbriefungsform teilweise
oder ganz verzichtet.**® Da eine Eigenkapitalbelastung einer forfaitierten Forderung mit

Einredeverzicht im Standardansatz — je nach Garantiegeber — gegebenenfalls nicht

Anlagebuch verbriefen, werden als Barsicherheit gewertet. Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht,
2006, S. 41, FuBnote: 41. Siche auch Kapitel 5.2.2 ,,Struktur von Asset Backet Securities®.

2 Die Vorgaben definieren die Eigenkapitalanforderung fiir Verbriefungen, die in den eigenen Bilanzen
verbucht sind. Vgl. Klement, 2007, S. 252ff. sowie Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 141f.
3 Beispielhaft seien hier die Anforderungen der Ubertragung eines erheblichen Teils an Risiken auf
einen Dritten sowie die Abgabe der tatsichlichen oder indirekten Kontrolle iiber die iibertragenen
Forderungen genannt. Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006,
S. 138ff. Spiegelbildlich werden Bedingungen definiert, wie erworbene oder zurilickbehaltene
Verbriefungen auf der Aktivseite der Bilanz mit Eigenkapital zu unterlegen sind. Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, 2006, S. 141ft.

4 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2006, S. 40.

3 Auch die Emission einer Credit Linked Note kann Risikobefreiend wirken. Beide Instrumente werden
anhand eines Beispiels im Kapitel 5.2.3 ,,Beispiel einer Verbriefung von PPP-Forderungen® erldutert.

436 Siche Kapitel 5.2.2 ,,Struktur von Asset Backed Securities®.
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vorhanden ist, basiert eine etwaige Refinanzierung lediglich auf dem Interesse der
Liquiditétsbeschaffung.*’

Die Ausgestaltungen der Regularien von Basel II zeigen, dass Anreize bestehen im
Rahmen des Risikomanagements eine Refinanzierungstransaktion auch fiir PPP-

Forderungen durchzufiihren.

4.2.3 Weiterentwicklung durch Basel 111

Die fortlaufende Weiterentwicklung der Eigenkapitalvorschriften durch den Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht hatten Basel III zur Folge. Dieser neue Standard wurde
am 16.12.2010 veroffentlicht und ist in eine Kapital- und erstmals auch eine
Liquidititsrichtlinie unterteilt.**® Ergdnzt wurden die bisherigen Vorschriften zudem um
eine Hochstverschuldungsquote (Leverage Ratio).*”” Anderungen im Vergleich zu
Basel II betreffen unter anderem die Intensivierung der Eigenkapitalanforderungen fiir
das Ausfallrisiko bei Derivaten, Pensionsgeschiften und
Wertpapierfinanzierungsgeschéften und sollen Engagements gegeniiber anderen
Finanzinstituten besser abdecken. **

Ebenso erfolgten Anpassungen an Hohe und Qualitit der Eigenkapitalbasis. In den
Erlduterungen zu den vorgenommenen Verdnderungen weist der Ausschuss darauf hin,
dass konkret bilanzielle und auBlerbilanzielle Risiken aus Derivaten vorab nicht wirksam
erfasst wurden. Weitere fiir diese Arbeit relevante Modifikationen in der Gewichtung

der Aktiva fanden nicht statt.

“7 Wihrend die SolvV fiir Schuldner aus dem europiischen Wirtschaftsraum eine Gewichtung von 0
Prozent vorgibt, basiert die Einordnung in Basel II auf der Gewichtung des Garantiegebers
beziehungswiese deren Rating. Vgl. § 26, Aufzdhlung 2 sowie § 27, Aufzdhlung 1 SolvV sowie
Erlduterungen zur Tabelle 5.

% Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010a. Die ausfiihrliche Kapitalrichtlinie ist in deutscher
Sprache im Internet einzusehen. Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b. Die
Liquiditatsrichtlinie ist ebenfalls einsehbar. Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c. Siehe auch
Kapitel 4.3 ,,Refinanzierungsanreize durch Liquidititsanforderungen®.

49 Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013b, S. 3. Dabei wird das
Eigenkapital in Relation zur gesamten Bilanzsumme gesetzt und ein Grenzwert bestimmt. Eine weitere
Prazisierung erfolgte im Juni 2013 durch den Basler Ausschuss. Demnach ist eine
Hoéchstverschuldungsquote von zundchst drei Prozent der gesamten Aktiva einzuhalten. Hierzu zihlen
ausdriicklich auch die nicht gewichteten Aktiva in der Bilanz. Bei einer drohenden Unterschreitung muss
das Eigenkapital erhoht oder die Bilanz gekiirzt werden. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013c,
S. 2.

#9'Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 3.
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Die Mindestanforderung an das Gesamtkapital wird weiterthin durch den
Solvabilititskoeffizienten von 8 Prozent definiert.**' Allerdings stellt die neue — zur
Risikounterlegung anrechenbare — Eigenkapitalbasis einen gravierenden Umbruch

dar.*?

Abbildung 8: Geplante Einfiihrung der neuen Kapitalanforderungen fiir Banken
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Deutsche Bundesbank (2011b).

Wie Abbildung 8 zeigt, wurden zunichst die Mindestanforderungen fiir das harte

Kernkapital in Relation zu den risikogewichteten Aktiva schrittweise auf 4,5 Prozent

444

angehoben.”™ Die Anforderungen an das Kernkapital insgesamt stiegen ebenfalls,

wodurch die Qualitit des zu hinterlegenden Gesamtkapitals eine Verbesserung

“! Die Diversifizierung der Kapitalklassen wird ebenfalls durch den Basler Ausschuss vorgenommen. Zu
unterscheiden sind das harte Kernkapital, zu dem ausgegebene Stammaktien und einbehaltene Gewinne
gehdren sowie das Kernkapital insgesamt, zu dem nachrangige Emissionen mit weiter eingeschrinkten
Rechten, wie der gewinnabhéngigen Kuponzahlung, zédhlen konnen. Letztlich steht ein Ergdnzungskapital
zur Verfligung. Das Gesamtkapital setzt sich somit aus der Addition der zuldssigen Kapitalklassen
zusammen. Die Zugehdrigkeit von Kapitalinstrumenten wird stindig an die Entwicklung von
Finanzierungsinstrumenten angepasst. Der hier beschriebene Vorschlag des Basler Ausschusses ist der
urspriinglichen Fassung der Kapitalrichtlinie von Basel III zu entnehmen. Vgl. Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, 20100, S. 13ff.

2 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 13ff.

*3 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011b, S. 19.

4 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 30f.
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erfuhr.** Erginzt werden diese MaBnahmen durch ein schrittweise einzufiihrendes
Kapitalerhaltungspolster.**®

Ab Januar 2019 ist ein Gesamtkapital von 10,5 Prozent der risikogewichteten Aktiva,
inklusive des Kapitalerhaltungspolsters, vorzuhalten. Im Ermessen der nationalen
Aufsichtsbehorden liegend, schlidgt der Basler Ausschuss ein weiteres, antizyklisches
Kapitalpolster vor.**’

Die erhohten Anforderungen an das harte Eigenkapital, lassen verschiedene
Reaktionen der Banken zu. Zum einen kénnen die Risikoaktiva reduziert werden, was
auch eine Verringerung des Kreditbuchs bedeuten kann. Alternativ oder in Kombination
besteht die Moglichkeit, das harte Eigenkapital zu erhdhen. In der Folge wird die
Kreditvergabe insgesamt kostenintensiver, was einen Anreiz schafft, Risiken nur
ausgewihlt einzugehen oder diese nach Aktivierung zeitnah wieder aus der Bilanz zu
entfernen. Zuletzt konnen die Kreditinstitute die hoheren Kapitalkosten auch an die
Kreditnehmer weiterreichen, was Einfluss auf den Wettbewerb zwischen den Banken
haben sollte.

Allerdings sind die bereits in Basel II zuldssigen Risikominderungsinstrumente
weiterhin anwendbar, wenngleich auch diese prizisiert wurden. ***

Mit Bezug auf die Gewichtung einer PPP-Finanzierung sind keine Anderungen durch
Basel III zu erwarten. Die in Tabelle 12 dargestellte Risikogewichtung behélt auch unter
Basel III ihre Giiltigkeit. Indes sind durch die neu eingefiihrten Regelungen hinsichtlich
des Liquidititsrisikos einschneidende Anderungen zu den aktuellen aufsichtlichen

Bestimmungen zu verzeichnen.

5 Vgl. Deutsche Bundesbank, 2011b, S. 9.
8 Dieses Polster dient der verbesserten Verlustabsorption und hat bei Inanspruchnahme Auswirkung auf
die Ausschiittung von Gewinnen an die Eigner der Bank. So sind solche — je nach Grad der Reduzierung
des Polsters — gar nicht oder nur eingeschrankt moglich. Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss
fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 61ff.
*7 Dieses kann zwischen 0 und 2,5 Prozent liegen und stellt ein dynamisches, von einem exzessiven
Kreditwachstum abhdngiges, Instrument der nationalen Bankenaufsichten dar. Vgl. hierzu und im
Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 64ft.
*8 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010b, S. 50f.
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4.3 Refinanzierungsanreize durch Liquidititsanforderungen

Die bisher dargestellten regulatorischen Anforderungen beziehen sich auf das
vorzuhaltende Eigenkapital. Weiterhin bestehen jedoch auch Vorgaben hinsichtlich
einer angemessenen Liquidititsausstattung. In Deutschland werden diese durch die
Liquiditdtsverordnung (LigV) der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht
(BaFin) definiert.

Allerdings entwickelte sich die Ligl nicht auf Basis internationaler Vorgaben.
Vielmehr divergieren die aufsichtlichen Systeme zur Uberwachung des
Liquiditétsrisikos betrachtlich, wie die Deutsche Bundesbank noch im Jahr 2008
konstatierte, auch wenn der Basler Ausschuss bereits im Juni 2008 ein
Konsultationspapier zum Management des Liquiditétsrisikos verdffentlich hat.**’

Das Papier hatte in der Folge auch Einfluss auf die europédische Bankenrichtlinie, in
der das Liquidititsrisiko im Anhang V deutlich prizisiert wurde.*° Intensiviert wurden
insbesondere die Einbeziehung von Verbriefungstransaktionen, bei denen das
Kreditinstitut als Anleger, Originator oder Sponsor beteiligt ist. Letztlich erfahren die
Liquidititsanforderungen seit dem Zusammenbruch der Investmentbank Lehmann
Brothers eine breite internationale Aufmerksamkeit. Eine internationale Harmonisierung
der Liquidititsvorschriften fiir Banken erfolgte durch die Einfiihrung von Basel III. Im
Folgenden werden zunichst die Regelungen in Deutschland erldutert, bevor im

Anschluss auf die komplexen neuen internationalen Anforderungen eingegangen wird.

Die regulatorische Grundlage der vorzuhaltenden Liquiditit stellt in Deutschland der
§ 11 KWG dar und wird durch die Liquidititsverordnung (LigV) prézisiert. Diese l10ste
zum 01.01.2007 den bis dahin giiltigen Grundsatz II ab.*' Die LigV fiihrt dabei im
Wesentlichen die Regelungen des Grundsatzes II fort. Erginzt wurde die Moglichkeit
der Verwendung interner Liquiditétsrisikomess- und steuerungsverfahren im § 10 Lig/V.
Da beide Verordnungen zudem den Betrachtungszeitraum dieser Arbeit tangieren,

erfolgt eine Analyse parallel. Das Augenmerk liegt dabei auf zwei fir die

9 Vgl. hierzu und im Folgenden: Deutsche Bundesbank, 2008, S. 72f. In der endgiiltigen Fassung siehe:
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2008.

430 Vgl. hierzu und im Folgenden: Deutsche Bundesbank, 2008, S. 74, Artikel 1, Aufzdhlung 1, der
Anderungsrichtlinie 2009/83/EG sowie Aufzihlung 30, der Begriindung der Richtlinie 2009/111/EG.
#1'vgl. hierzu und im Folgenden: Deutsche Bundesbank, 2008, S. 69.
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Refinanzierung von PPP-Forderungen relevanten Instrumenten, dem Pfandbrief sowie
der Forderungsverbriefung mittels Asset Backed Securities. **

Beiden Verordnungen gemein ist die Einordnung der ausreichenden Liquiditit auf
der Grundlage zeitlich gegliederter Erfassungsschemata. So werden jeweils im §2 des
Grundsatzes Il und der LigV Laufzeitbdnder definiert, die schematisch in Abbildung 9

dargestellt werden.

Abbildung 9: Laufzeitbinder gemafl Grundsatz IT und LiqV
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Deutsche Bundesbank (2011b).*>

Die regulatorisch relevante Liquiditit wird als ausreichend angesehen, wenn im
ersten Laufzeitband die verfiigbaren Zahlungsmittel die Zahlungsverpflichtungen

. . 454
{ibersteigen.*’

Der Quotient, in der Verordnung als Liquidititskennzahl bezeichnet, aus
beiden Werten muss somit grofler als eins sein. Die weiteren Laufzeitbdnder dienen der
Berechnung von Beobachtungskennzahlen.*> Auch zu diesem Zweck werden erneut die
im jeweiligen Zeitraum verfiigbaren Zahlungsmittel den Zahlungsverpflichtungen
gegeniibergestellt. Die  Berechnung erfolgt analog der Ermittlung der
Liquidititskennzahl. Uberschiissige Zahlungsmittel eines Laufzeitbandes kdnnen im
darauf folgenden Band angerechnet werden. Die Beobachtungskennzahl hat jedoch
lediglich einen nachrichtlichen Zweck.*® Zwar zeigen die Beobachtungskennzahlen

Tendenzen auf, allerdings ist das zwingend zu erfiillende Gebot die ausreichende

Liquiditdtskennzahl im ersten Laufzeitband.

#2 Vgl Kapitel 5 ,Gedeckte Refinanzierungsinstrumente® sowie Kapitel 5.2.3 ,Beispiel einer
Verbriefung von PPP-Forderungen®.

3 vgl. § 2, Absatz 1 LigV, Deutsche Bundesbank, 2011b, S. 405f. sowie § 2, Absatz 1 Grundsatz II,
Deutsche Bundesbank, 1999, S. 16f. Im weiteren Verlauf wird lediglich auf die Paragraphen Bezug
genommen, die Fundstellen sind dabei immer identisch zu den hier genannten.

B4 ygl. § 2, Absatz 2, Satz 3 Grundsatz II sowie § 2, Absatz 1, Satz 1 und 2 LigV.

#3 Vgl hierzu und im Folgenden: § 2, Absatz 3 Grundsatz Il sowie § 2, Absatz 2 LigV.

6 Fiir die Aufsichtsbehdrde deutet ein Wert von unter eins darauf hin, dass kurzfristig hineingenommene
Gelder langerfristig angelegt werden und somit eine Fristentransformation vollzogen wird. Vgl. Deutsche
Bundesbank, 1999, S. 39.

104



Fiir dieses erste Band werden zugelassene Zahlungsmittel in den jeweiligem § 3 der

beiden Verordnungen definiert. Aufgezihlt werden unter anderem: *’

e Kassenbestinde,
e Guthaben bei Zentralbanken,

e borsennotierte Wertpapiere.**®

Zu letzteren lassen sich auch Forderungsverbriefungen wie Asset Backed Securities
zéhlen. Pfandbriefe hingegen werden separat aufgefiihrt und unterliegen in der LigV der
Definition des § 20a KWG, der einen Verweis auf den Artikel 52, Absatz 4, der
OGAW-Richtlinie 2009/65/EG enthilt.*’

Unabhéngig von der Borsenzulassung werden Pfandbriefe als Liquiditit flir das erste
Laufzeitband  anerkannt. = Hierzu  zdhlen im  Gegensatz zu  anderen
Schuldverschreibungen ausdriicklich auch selbst emittierte Pfandbriefe und
Kommunalobligationen des bilanzierenden Instituts.*®

Den verfligbaren Zahlungsmitteln stehen zu erfiillende Zahlungsverpflichtungen

gegentiber. Diese werden aufgeteilt in tdglich fallige sowie in solche mit Restlaufzeiten.

#7 Einschrinkungen der Wertpapiere basieren auf der Handelszulassung auf einem geregelten Markt
vorgegebener Staaten. Vgl. § 3, Absatz 1, Nummer 5 und 6 Grundsatz Il sowie § 3, Absatz 1, Nummer 5
und 7 LigV. Schuldverschreibungen, die diese Anforderungen nicht erfiillen, sind gemaf ihrer
Restlaufzeit als Zahlungsverpflichtung in die Laufzeitbander einzuordnen. Vgl. § 3, Absatz 2, Nummer 6
Grundsatz II sowie LigV.

¥ Einschrankungen der Wertpapiere basieren auf der Handelszulassung auf einem geregelten Markt
vorgegebener Staaten. Vgl. § 3, Absatz 1, Nummer 5 und 6 Grundsatz II sowie § 3, Absatz 1, Nummer 5
und 7 LigV. Schuldverschreibungen, die diese Anforderungen nicht erfiillen, sind gemaf ihrer
Restlaufzeit als Zahlungsverpflichtung in die Laufzeitbander einzuordnen. Vgl. § 3, Absatz 2, Nummer 6
Grundsatz Il sowie LigV.

9 vgl. § 3, Absatz 1, Nummer 7 LigV sowie § 20a, Absatz 1, Nummer 2 und 3 KWG. Der Bezug zur
OGAW-Richtlinie besteht auch im Grundsatz 1I, allerdings direkt und zur damals giiltigen
Vorgdngerversion der Richtlinie 85/611/EWG, vgl. § 3, Absatz 1, Nummer 6 Grundsatz II. Weitere
Erlauterungen zur OGAW-Richtlinie siehe Kapitel 5 ,,Gedeckte Refinanzierungsinstrumente®. Als
gedeckte Schuldverschreibungen im Sinne des KWG gelten somit alle Covered Bonds, die als
Deckungswerte neben grundpfandrechtlichen Forderungen unter anderem auch Forderungen gegen
Forderbanken, Staaten, Zentralbanken und Regionalregierungen hdchster Bonitit oder gegen
vergleichbare Institutionen innerhalb der Europédischen Union verbriefen. Vgl. § 20a KWG. Fassung:
21.06.2013.

%0 Vgl. Deutsche Bundesbank, 1999, S. 43. Zudem ergibt sich diese Sichtweise aus der Negation des § 3,
Absatz 3 Grundsatz 11, aus dem hervorgeht, welche Posten nicht zur Liquiditét zu zdhlen sind. Dabei wird
unter Nummer 3 lediglich von zuriickgekauften ungedeckten Schuldverschreibungen eigener Emissionen
gesprochen. Dies erfolgt ebenfalls in § 3, Absatz 3, Nummer 3 Lig} und stellt einen Unterschied zur
anstehenden Regelung von Basel III dar. Vgl. Kapitel 4.3 ,Refinanzierungsanreize durch
Liquiditdtsanforderungen®.
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Dabei werden die tiglich filligen Verbindlichkeiten aufgrund unterschiedlicher

Abflusswahrscheinlichkeiten gewichtet beriicksichtigt. *'

Tabelle 13: Bewertung von Covered Bonds und Asset Backed Securities nach LiqV

Pfandbrief Asset Backed
Securities

Zahlungsmittel im volle Anrechnung volle Anrechnung,
ersten Laufzeitband (auch wenn borseneingefiihrt
(Liquiditatskennzahl) Eigenemissionen) (nur Fremdemissionen)
Zahlungsverpflichtung | volle Anrechnung, volle Anrechnung,
im ersten Laufzeitband | wenn in 30 Tagen wenn in 30 Tagen
(Liquiditatskennzahl) fallig fallig
Zahlungsmittel in den | volle Anrechnung volle Anrechnung,
Laufzeitbandern 2-4 (auch wenn borseneingefiihrt
(Beobachtungskennzahl) | Eigenemissionen) (nur Fremdemissionen)
Zahlungsverpflichtung | volle Anrechnung je volle Anrechnung je
in den Laufzeitbdndern | nach Restlaufzeit nach Restlaufzeit
2-4
(Beobachtungskennzahl)

Quelle: eigene Darstellung.

Verbindlichkeiten mit lingeren Restlaufzeiten gegeniiber Banken und Kunden sowie
verbriefte Verbindlichkeiten werden den jeweiligen Laufzeitbindern zugeordnet.*** Je

nach Restlaufzeit sind emittierte Pfandbriefe und andere verbriefte Verbindlichkeiten

41 Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Kreditinstituten die in den nichsten 30 Tagen fillig sind, miissen
mit 40 Prozent des Buchwerts als Zahlungsverpflichtung angerechnet werden. Weiterhin sind téglich
fillige Verbindlichkeiten gegeniiber Privatkunden, mit 10 Prozent und Eventualverbindlichkeiten aus
Biirgschaften und Gewdhrleistungsverpflichtungen mit 5 Prozent des Buchwerts zu beriicksichtigen. Vgl.
hierzu und im Folgenden: Deutsche Bundesbank, 1999, S. 49ff. Siehe auch § 4, Absatz 1 Grundsatz 11
sowie § 4, Absatz 1 LigV. Alle nicht aus § 4, Absatz 1 des Grundsatzes I sowie der LigV hervorgehenden
Zahlungsverpflichtungen sind anhand der Restlaufzeit einem der vier Laufzeitbander zuzuordnen. Vgl. §
4, Absatz 2 Grundsatz Il sowie § 4, Absatz 2 LigV'.

%62 Lediglich in der LigV finden auch Liquidititsfazilititen fiir Verbriefungen Erwdhnung. Diese sind
unter bestimmten Umstdnden mit 20 Prozent des nicht in Anspruch genommenen Teils der Zusagen als
Zahlungsverpflichtung anzurechnen. Vgl. § 4, Absatz 2, Nummer 12 Lig/V.
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somit als Zahlungsverpflichtung bei der Ermittlung der Liquiditdtskennziffer oder der
Beobachtungskennzahlen zu beriicksichtigen. ***

Im Gegensatz zur Eigenkapitalunterlegung der gewichteten Risiken, die aus Basel 11
und der Solvenzverordnung resultiert, sind im Grundsatz II und der
Liquiditdtsverordnung somit keine gravierenden Unterschiede der beiden
Refinanzierungsformen von PPP-Finanzierungen auszumachen. Ein mdoglicher Anreiz

fiir das finanzierende Institut ldsst sich aus der Perspektive der Liquiditdt lediglich

durch die Beriicksichtigung von eigenen Pfandbriefen ableiten.

Der Basler Ausschuss hat im Rahmen des Basel III-Regelwerks erstmals zwei
internationale Standards entwickelt, die von den Aufsichtsbehorden seit dem Jahr 2015
bei der Uberwachung der Liquiditit verwendet werden.*®* Die Mindestliquidititsquote
(Liquidity Coverage Ratio, LCR) dient der Sicherstellung der kurzfristigen, 30-tdgigen,
Liquiditit. Zudem zeigt die strukturelle Liquiditdtsquote (Net Stable Funding Ratio,
NSFR) die Relation von verfiigbarer stabiler Refinanzierung und erforderlicher stabiler
Refinanzierung fiir einen Zeitraum von einem Jahr auf.*®® Beide Kennzahlen werden
unter dem Aspekt von Stressszenarien betrachtet, die sich an der seit 2007 bestehenden
Finanzkrise orientieren. *°
Der LCR ist der Quotient aus dem Bestand an erstklassigen liquiden Aktiva und dem

gesamten Nettoabfluss von Barmitteln in den kommenden 30 Tagen.*®” Er muss einen

Wert von grof3er als eins aufweisen.

%3 Dabei folgen die Definitionen der genannten Passivposten denen der Kreditinstituts-
Rechnungslegungsverordnung (RechKredV). Vgl. Deutsche Bundesbank, 1999, S.48. Demnach sind
unter verbrieften Verbindlichkeiten ,,Schuldverschreibungen wund diejenigen Verbindlichkeiten
auszuweisen [...], fiir die nicht auf Namen lautende Urkunden ausgestellt sind.” Vgl. § 22, Absatz 1
RechKredV, Fassung: 09.06.2011. Insofern Asset Backed Securities im Einzelfall nicht der Definition
entsprechen, werden diese als sonstige Forderungen gemill § 4, Absatz 2, Nummer 11 Grundsatz II,
beziehungswiese § 4, Absatz 2, Nummer 11 LigV beriicksichtigt.

%4 Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 3f.

> Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 28f. Anzumerken ist, dass der Basler Ausschuss
an der finalen Version der NSFR noch arbeitet und diese im Jahr 2014 fertigstellen mdchte. Vgl. Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2013b, S. 3.

466 Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 41f.

7 Es sei darauf verwiesen, dass die Filligkeiten der kommenden 30 Tage anhand ihrer Einordnung in
nachstehende Level gewichtet werden. Der Run-off-Faktor, also die Abflussquote des Kapitals, bemisst
sich dabei an der Qualitdt der Aktiva. ,,Aufgrund der hohen Qualitdt von Aktiva der Stufe 1 [in dieser
Arbeit als Level 1 bezeichnet, Anm. des Verf.] wird davon ausgegangen, dass die Verfligbarkeit von
Finanzierungen, die mit solchen Aktiva gedeckt sind, nicht beeintrachtigt wird.“ Der Faktor ist 0 Prozent.
Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 20. Fiir Aktiva des Levels
2, wozu Pfandbriefe zdhlen, wird ein anzunehmender Mittelabfluss und somit ein Run-Off-Faktor von 15
Prozent unterstellt. Abfliisse aus Verbriefungen werden mit einem Faktor von 100 Prozent beriicksichtigt.
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Im Nenner finden sich die kumulierten und durch einen Run-Off-Faktor gewichteten

Abfliisse, die innerhalb von 30 Tagen fillig werden. *®®

Abbildung 10: Liquidity Coverage Ratio (LCR)

strukturelle
Liquiditatsquote > 1

1

erstklassige liquide Aktiva

mit Run-Off-Faktor
gewichtete Abfllsse

ﬁ (30 Tage)

Level 1 (min. 60% der Aktiva) Level 2a Level 2b

- Bargeld - u.a. Covered Bonds und - RMBS (25% Abschlag

- Zentralbankeinlagen Unternehmensanleihen auf Marktwert, min AA

- marktfdhige Schuldtitel (mit (15% Abschlag auf Rating
0-Prozent-Gewichtung Basel Il Marktwert, min. AA- - Aktien sowie
Standardansatz) Rating) Unternehmensanleihen

- keine Eigenemissionen (50% Abschlag auf
Marktwert, BBB- Rating)

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2013a).

Die im Zihler anrechenbare erstklassige liquide Aktiva ist durch den Basler
Ausschuss definiert. Als wesentliche Eigenschaft soll diese in Stresssituationen am
Markt weiterhin liquide und im Idealfall notenbankfihig sein.*® Diese Aktiva wird in

Level 1- und Level 2-Vermogenswerte unterteilt und ist mit einer unterschiedlichen

%% Im Falle einer Zuordnung der filligen Verbindlichkeiten zu bestimmten Aktiva, wie bei Pfandbriefen,
wird auch dieser Sachverhalt beriicksichtig. Dabei erkennt der Basler Ausschuss verschiedene Qualitdten
der Aktiva an und somit unterschiedliche gute oder schlechte Refinanzierbarkeiten am Markt. Vgl. Basler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 20.

%9 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 5f. Als notenbankfihig werden Aktiva gewertet,
die die Zentralbank bei allen liquidititszufiihrenden Geschéften und Intertageskrediten als Sicherheit
anerkennt. Vgl. Europdische Zentralbank, 2008, S. 11.
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Gewichtung der anrechenbaren Liquiditit hinzuzuzahlen.*”° In Abbildung 10 werden die

wesentlichen Elemente der Liquidity Coverage Ratio grafisch dargestellt.

Abbildung 11: Net Stable Funding Ratio (NSFR)*"'

verfligbare stabile
Refinanzierung /
erforderliche stabile
Refinanzierung > 1

1

verflgbare Refinanzierungsinstrumente erforderliche Refinanzierung
Passiva Aktiva
(gewichtet nach Liquidierbarkeit)
- Eigenkapital
- Fremdkapital mit einer - 0% Unterlegung fir Bargeld sowie
Restlaufzeit > 1 Jahr kurzfristige, unbesicherte Anleihen
- Kundeneinlagen (Sockelbetrag) - 5% Unterlegung fir Forderungen gegen

offentliche Institutionen

- 20% Unterlegung fur Unternehmens-
anleihen und Covered Bonds mit einer
Restlaufzeit > 1 Jahr

- 100% Unterlegung fir nicht vom Basler-
Ausschuss aufgelistete Aktiva

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2010c).

Die strukturelle Liquidititsquote (NSFR) nimmt im Gegensatz zur LCR einen
Zeithorizont von einem Jahr zum Gegenstand der Betrachtung. So wird der Quotient aus
der verfiigbaren stabilen Refinanzierung sowie dem erforderlichen Betrag stabiler
Refinanzierung gebildet, der ebenfalls gréBer als 100 Prozent sein soll. Die
erforderliche Refinanzierung wird anhand der Aktiva ermittelt, wobei diese gewichtet

wird.

% Im Januar 2013 wurden durch den Basler Ausschuss die anrechenbaren Level 2-Vermogenswerte
erweitert und in das Level 2a und 2b unterteilt. Vgl. hierzu und im Folgenden: Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht, 2013a, S. 11ff.

' Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 28ff.
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Wie Abbildung 11 zeigt, wird Bargeld mit einer Gewichtung von 0 Prozent belegt, da
es jederzeit zur Verfligung steht. Anders verhélt es sich mit Covered Bonds mit einer
Restlaufzeit von mehr als einem Jahr, die Liquidierung ist abhingig von der Marktlage.

Die Liquidititswirkung einer gedeckten Anleihe wie einem Pfandbrief fiir den
Emittenten und fiir den Investor ist in Tabelle 14 dargestellt.

Der Barmittelzufluss aus einer Emission verbessert die LCR des Emittenten und der
Covered Bond, als Verbindlichkeit mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr starkt
die NSFR. Fiir beide Kennzahlen wird der Covered Bond zu 100 Prozent
liquidititswirksam.

Auf der anderen Seite steht eine investierende Bank, diese erwirbt den Pfandbrief
und hat fiir diese Aktiva im Rahmen der NSFR 20 Prozent an liquiden Mitteln
vorzuhalten. Zudem wird dieser Covered Bond zu 85 Prozent seines Marktwerts der

Liquiditédt der LCR hinzugerechnet.

Tabelle 14: Liquidititswirkung eines Pfandbriefs nach Basel I11

Emittent Investor

LCR | Barmittelzufluss (100 %) | Anerkennung als liquide
Aktiva (85 %)

NSFR | Anerkennung als Notwendigkeit einer
verfiigbare stabile erforderlichen stabilen

Refinanzierung (100 %) | Refinanzierung (20 %)

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an: Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2010c).

Mit Bezug auf Verbriefungstransaktionen ist anzumerken, dass ein Barmittelzufluss
aufseiten des Emittenten lediglich generiert wird, wenn es sich um eine so genannte
True-Sale-Transaktion*’? handelt. Da diese einen Verkauf von Forderungen darstellt,
wird keine Verbindlichkeit generiert.*”” Eine Anerkennung als verfiigbare stabile
Refinanzierung fiir die NSFR entféllt somit. Auch der Investor kann eine erworbene

Tranche einer Verbriefung nicht als liquide Aktiva fiir die LCR anrechnen, da diese

42 Diese steht in Opposition zur synthetischen Verbriefung, bei der lediglich die Risiken aus der Bilanz
getilgt werden. Zur Erlduterung siehe: Kapitel 5.2.2 ,,Struktur von Asset Backed Securities®.

#73 7u beriicksichtigen ist jedoch, dass Zweckgesellschaften, die fiir die Verbriefung genutzt werden und
denen Liquiditétsfazilititen zugesagt wurden, gegebenenfalls einen Bedarf an Liquiditét auslésen kdnnen.
Dieser ist dann durch die Bank zu beriicksichtigen. Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c,
S. 21f.
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nicht als Level 1- oder Level 2-Vermdgenswerte anerkannt sin
Investor flir die von ihm somit gehaltenen Aktiva eine erforderliche stabile

Refinanzierung in Héhe von 100 Prozent nachweisen.*”

474
d.

Tabelle 15: Einordnung der PPP Finanzierungen in die Basler Regularien

Risikogewichtung

Forfaitierung mit Projektfinanzierung
Einredeverzicht
Basel I keine/ geringe Risikogewichtung mit
Risikogewichtung 100%
Basel 11 keine/ geringe IRB-Ansatz: Gewichtung
Risikogewichtung 70%,
Standardansatz:
Gewichtung 100%
Basel 111 keine/ geringe IRB-Ansatz: Gewichtung

70%,

Standardansatz:
Gewichtung 100%, aber:
Erhohung der

Eigenkapitalrelevanz

Liquidititsanforderung

durch Covered-Bond-
Verbriefung
liquiditétsfordernd
(bis Basel I1I auch
gehaltene

Eigenemissionen)

durch Asset-Backed-
Securities-Verbriefung
liquiditétsfordernd (nur

Fremdemissionen)

Liquiditdtsanforderung

durch Basel II1

gehaltene Covered-
Bonds von anderen
Emittenten zu 85% als

Liquiditdt anrechenbar

keine Anrechnung als

Liquiditit

Quelle: eigene Darstellung.

" Diese Wertung ergibt sich aus der Negation der Einordnung von Vermogenswerten durch den Basler
Ausschuss. Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 9ff.

3 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, 2010c, S. 32f.

111

Allerdings muss der




Im Zuge der Liquidititsanforderungen innerhalb von Basel III haben gedeckte
Schuldverschreibungen somit gegeniiber Verbriefungen einen hoheren Stellenwert. Dies
kann Einfluss auf die von Banken angebotenen Finanzierungskonstruktionen von PPPs

haben.*®

Tabelle 15 zeigt zusammenfassend die Einordnung der PPP-Finanzierung in die
Basler Eigenkapital- und Liquiditdtsvorschriften. In allen Regulierungsanforderungen
des Basler Ausschusses ist eine Bevorzugung von staatsdhnlichen PPP-Forderungen

gegeniiber anderen Forderungen zu erkennen.

476 Konkret kann eine durch ABS zu refinanzierende Projektfinanzierung im Vergleich zur Forfaitierung
mit Einredeverzicht, die durch einen Pfandbrief refinanziert werden kann, in Zukunft weniger attraktiv
sein. Allerdings kann die ABS-Struktur unter bestimmten Umstinden eine Deckungsstockfdhigkeit
erzeugen, wie in Kapitel 5.2.3 ,,Beispiel einer Verbriefung von PPP Forderungen* aufgezeigt wird.
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5 Gedeckte Refinanzierungsinstrumente

Die Kosten fiir eine Refinanzierung von Banken richten sich nach dem Bonitétsrisiko
des jeweiligen Instituts. Dies ist sowohl bei der Kredit- und der
Kapitalmarktfinanzierung als auch bei einer Finanzierung durch Einlagen ersichtlich.*”’
Dabei gilt der Grundsatz, je hoher das erwartete Risiko, desto hoher der Preis fiir das
Kapital. Der Risikoaufschlag kann jedoch durch Sicherheiten gesenkt werden.

Die in Frage kommenden Sicherheiten bei der Aufnahme von Fremdkapital kénnen
aus dem Vermogen des Kreditnehmers stammen.*”® Zu diesen Aktiva gehdren unter
anderem Forderungen. Derartige Absicherungen sind bei einer Vielzahl von Geschiften,

479 oder der

wie bei der Refinanzierungen mittels Interbankkrediten, Pensionsgeschiften
Emissionen von Wertpapieren denkbar. Im Falle einer Insolvenz des Kreditnehmers
besteht bei besicherten Refinanzierungen fiir den Kreditgeber ein Vorrecht bei dem
Zugriff auf den Vermogensgegenstand. Allerdings ist dieser mit Ausnahme des
Pensionsgeschiftes zumeist an das Insolvenzverfahren gebunden. Anders kann sich dies
jedoch bei einer Refinanzierung mittels gedeckter Wertpapiere darstellen. **

Diese Anleihen nehmen bei der Refinanzierung von PPP-Finanzierungen einen
besonderen Stellenwert ein. Die teils staatlich garantierten Zahlungsstrome kénnen als
Deckungswert angerechnet werden.

Der Umfang von Publikationen zu gedeckten Wertpapieren wurde im Zuge der
Harmonisierung der Rechtsordnungen auf europdischer Ebene in den letzten Jahren
erweitert. Die zumeist in die Rechtswissenschaften einzuordnenden Veroffentlichungen,
sind vergleichende Analysen unter anderem von den Autoren: Schmidt-Modrow (2010),
Kern (2004) sowie Bauersfeld (2008). Weiterhin lassen sich diverse Studien und
Analysen von Banken finden. Erginzt werden diese Studien durch Publikationen von

Interessenvereinigungen, wie dem European Covered Bond Council.

7 Thiry (2009) konstatiert bezogen auf Einlagen als Fremdkapital: ,,...[seine Untersuchung, Anm. des
Verf.] ermdglichte den Nachweis, dass Banken moglicherweise auch durch Privatanleger und Banken
iiber Volumenbeschrankungen sanktioniert werden.* Vgl. Thiry, 2009, S. 274.

7% Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 5.

7 Bei dieser Transaktion tiberldsst der Pensionsgeber gegen Zahlung eines Betrags dem Pensionsnehmer
bestimmte Vermdgenswerte bei gleichzeitiger Vereinbarung, gegen Entrichtung des empfangenen oder
vorab vereinbarten Betrags diese Werte zu einem spidteren Zeitpunkt zuriickzunehmen. Vgl. § 340b,
Absatz 1 HBG, Fassung: 01.07.2013.

®0vel. Kern, 2004, S. 5.
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In der Literatur wird fiir unterschiedliche Spezialformen oder Auspriagungen, wie
Asset Backed Securities (ABS), der englische Terminus Covered Bond verwendet. Zur
besseren Abgrenzung werden fiir den Zweck dieser Arbeit die beiden Begriffe
konkretisiert. Covered Bonds stehen somit als Synonym fiir grundpfandrechtlich oder
durch Forderungen gegen die Offentliche Hand gesicherte und per Gesetz geregelte
gedeckte Wertpapiere. Asset Backed Securities hingegen sind forderungsbesicherte
Wertpapiere auf Vertragsbasis.

Tabelle 16: Sicherungsmechanismen gedeckter Wertpapiere

Spezialisierung ™"’ Privilegierung** Isolierung ™
Mechanismus | Spezialisierung des Privilegierung der Isolierung der
Emittenten Glaubiger Deckungsmasse
Sicherheit Gesamte Aktiva des Vorrangiges Zugriffsrecht | Vermdgenswerte werden
Emittenten auf die Aktiva des Gldubigern direkt
Emittenten im zugeordnet
Konkursfall, ergdnzt um
ein Aufrechnungs- und
Vollstreckungsverbot
Beispiel spezialisierte Emittenten spanischer Deckungsregister,
Pfandbriefbank, Covered Bonds (Cédulas) | Sondervermdgen oder
Einzweckgesellschaft Miteigentumsldsung
(SPV)

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Kern (2004).

Zudem wird das englische Wort ,,cover im Sinne dieser Arbeit nicht lediglich als
Deckung verstanden, sondern steht synonym fiir die Besicherung mit insolvenzsicherer
Haftung. Deckungswerte dienen als Sicherheit der emittierten Anleihen, welche die
Wertpapiergldubiger in eine Sonderstellung versetzen. Hierfiir werden die
Deckungswerte von exogenen Risiken isoliert und dem Zugriff anderer Gldubiger
entzogen.***

Kern (2004) unterteilt zur Erlangung dieser Sonderstellung in drei Mechanismen, die

den unterschiedlichen Erscheinungsformen gedeckter Wertpapiere gerecht werden. Er

*1 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 136f.
*2 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 145 sowie Bauersfeld, 2008, S. 124.
3 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 151ff,
4 Val. Kern, 2004, S. 135f. sowie Uitz, 2010, S. 50.
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bezeichnet diese Grundmechanismen als Spezialisierung, Privilegierung und
Isolierung.*®
Tabelle 16 zeigt, dass je nach Rechtskreis einzelne oder kombinierte Formen dieser

Sicherungsmechanismen angewandt werden.

5.1 Covered Bonds ausgewiihlter Linder

Zunichst in Preuflen eingefiihrt, wurde dieses Instrument spdter von anderen Léndern
kopiert und ein gesetzlicher Rahmen entwickelt.**® Allen gemein ist die Besicherung
der emittierten Anleihe durch Hypothekendarlehen und eine gesetzliche Regelung
hinsichtlich der Emissions- und Sicherungsbedingungen. Trotz der einheitlichen
Vorreiterrolle des deutschen Pfandbriefs sind die Ausgestaltungen der jeweiligen
nationalen Covered Bonds historisch bedingt sehr verschieden.

Im Zuge der europdischen Einigung sind auch Harmonisierungsbestrebungen fiir den
Rechtsrahmen von Covered Bonds unternommen worden. Eine relevante Stellung fiir
den Markt von Covered Bonds nimmt die OGAW-Richtlinie ein.**” Urspriinglich
resultiert die Rechtsvorschrift fiir ,,Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW)“ aus der Ansicht des europdischen Rates, dass die
unterschiedlichen Rechtsvorschriften innerhalb der EU Wettbewerbsstérungen und
unzureichenden Schutz fiir Anteilsinhaber zur Folge haben.*®® Sie ist somit Bestandteil
der Harmonisierung des europdischen Kapitalmarkts und bezieht sich vordergriindig auf
Sondervermdgen von Investmentfonds.

Die Einfilhrung der europdischen  Gemeinschaftswihrung  hatte  eine
Gesetzgebungswelle innerhalb von Europa zur Folge. Ziel war es die den
Anforderungen des Artikels 52, speziell des Absatzes 4, der OGAW Rechnung zu
tragen.*®  Schmidt-Modrow (2010) konstatiert, dass durch den einheitlichen

5 vgl. Kern, 2004, S. 136.

86 Bereits im Jahr 1769 fiihrte Friedrich der GroBe in PreuBen mit den ,,Sschlesischen Landschaften eine
Institution ein, die Pfandbriefe zur Finanzierung emittieren konnte. Umfassend beschrieben in: Kern,
2004, S. 12ff.

%7 Vgl. Richtlinie 2009/65/EG. Im Englischen lautet der Name der Direktive: ,,Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities (UCITS)“. Vgl. European Covered Bond Council, 2011,
S. 33f.

8 vel. Schmidt-Modrow, 2010, S. 27.

* In der Anderungsrichtlinie 2001/108/EG, die urspriingliche Fassung 85/611/EWG betreffend, noch als
Artikel 22 nummeriert, sind die Inhalte seit der erneut novellierten Richtlinie 2009/65/EG im Artikel 52
zu finden.
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Kapitalmarkt die nationalen Wihrungen als Anlageinstrument wegfielen und die
Investoren in der Folge zunehmend auf die Sicherheit und Liquiditit der nationalen
Hypothekenbanken achteten.*” Die Gesetzgeber waren daher bemiiht, die Attraktivitit
des eigenen Hoheitsgebiets fiir Investoren durch einen umfassenden Glaubigerschutz zu
erzeugen oder aufrechtzuhalten. Die Anforderungen des Artikels 52, Absatz 4 der
OGAW stellen daher Mindestanforderungen fiir Covered Bonds in den nationalen

Gesetzen dar.

Abbildung 12: Mindestanforderung fiir Covered Bonds

Emittent unterliegt zum Schutz
der Inhaber der Anleihe einer
besonderen 6ffentlichen
Aufsicht

Anleihe muss von einem
Kreditinstitut mit Sitz in der EU
begeben werden

Erlds der Emission muss in
Vermoégenswerte angelegt
werden, die Uber die gesamte
Laufzeit die Verbindlichkeiten
decken

Ertrage stehen bei Ausfall des

Emittenten vorrangig fur die

Rickzahlung der Anleihe und
der Zinsen zur Verfligung

Quelle: eigene Darstellung.*”'

Im Zuge der anstehenden Einfiihrung von Basel II wurden im Jahr 2006 die Capital

Requirements Directive (CRD) eingeﬁihrt.492

Wihrend die Kapitaldquivalenzrichtlinie
(2006/49/EG), als ein Bestandteil der CRD, Anforderungen an die angemessene
Eigenkapitalausstattung definiert, werden in der EU-Bankenrichlinie (2006/48/EG) die
Bedingungen fiir eine Aufnahme und Auslibung der Tatigkeit als Kreditinstitut
Vorgegeben.493 Die  Bankenrichtlinie  konkretisiert —auch die  zuldssigen

Sicherungsinstrumente von gedeckten Schuldverschreibungen. Dieser Eingrenzung

% vgl. hierzu und im Folgenden: Schmidt-Modrow, 2010, S. 17.

“! Basis der Darstellung: Artikel 52 Absatz 4 Europdisches Parlament: Richtlinie 2009/65/EG - fiir
Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren, a. a. O., European Covered Bond Council, a. a.
0., S. 33f. sowie Schmidt-Modrow, 2010, S. 271.

492 Vgl. Kapitel 4.2.2 ,,Weiterentwicklung durch Basel II“.

3 Vgl. Richtlinien 2006/48/EG sowie 2006/49/EG.
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folgend, kommen fiir die Einbringung in den Deckungsstock verschiedene
Vermogenswerte wie Forderung gegen andere Geschiftsbanken, Hypothekendarlehen
oder gedeckte Schiffkredite in Betracht.*”* Fiir diese Arbeit von Relevanz sind
insbesondere Forderungen gegen alle staatlichen Institutionen oder von diesen
garantierten Zahlungsverpflichtungen.

Fiir eine vergleichende Analyse der Covered Bond Gesetze werden 6 grofle Linder
innerhalb der Europiischen Union betrachtet. Die Linder Deutschland, Osterreich,
GroBbritannien, Frankreich, Spanien und Italien verfiigen iiber eigenstindige Gesetze
zur Regelung von Covered Bonds. Als weites Kriterium der Auswahl dient die aktive
und umfangreiche Nutzung des Instruments der Public-Private-Partnership sowie das
ausstehende Volumen von Public Covered Bonds.*” Erginzt werden diese Linder um
zwei kleinere EU-Mitglieder die sich durch besonders liberale Gesetze hervorheben:

Irland und Luxemburg.

Der Pfandbrief dient in der deutschsprachigen Literatur hiufig als Synonym fiir
Covered Bonds. Der Begriff definiert zudem in den Lindern Schweiz, Osterreich und
Deutschland  ein  gesetzlich  geregeltes  Refinanzierungsinstrument  von
Hypothekenkrediten und Krediten an die 6ffentliche Hand.

In der Schweiz konnen Pfandbriefe allerdings lediglich mit Grundpfandrechten
unterlegt werden. Offentlichen Pfandbriefe diirfen durch die Pfandbriefbanken nicht
emittiert werden, weshalb auf eine Darstellung verzichtet wird.*”°
Tabelle 17 zeigt die wesentlichen Eigenschaften von Pfandbriefen in den Rechtskreisen
Deutschland und Osterreich.

In der Bundesrepublik Deutschland wurden bis zur Gesetzesinderung vom
22.05.2005 Pfandbriefe durch drei verschiedene Gesetze reglementiert.””’ Aus dem
»~Hypothekenbankgesetz*“ (HBG), dem ,Gesetz iiber Pfandbriefe und verwandten
Schuldverschreibungen 6ffentlich-rechtlicher Kreditanstalten (OPG) sowie dem
»Gesetz iiber  Schiffspfandbriefbanken (SchBG) wurde das einheitliche

,Pfandbriefgesetz* (PfandBG). Zugleich wurde das Spezialbankenprinzip abgeschafft.

4 Vgl. Anhang 6, Aufzihlung 68 der EU-Bankenrichtlinie (2006/48/EG).

% Vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 544ff.

6 ygl. Artikel 1 Absatz 1 sowie Artikel 19 Pfandbriefgesetz der Schweiz. Fassung: 01.06.2012.

#7 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 78ff., Bauersfeld, 2008, S. 199f., Schmidt-Modrow,
2010, S. 17,
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Tabelle 17: Pfandbriefe in Deutschland und Osterreich mit éffentlicher Deckung

Deutschland Osterreich

begeben von: Banken mit Pfandbrieflizenz Banken und Spezialbanken

Deckungswerte Forderungen gegen staatliche Schuldverschreibungen und
Einrichtungen im EWR der Forderungen gegen staatliche
Schweiz, der USA und weiteren Einrichtungen im EWR und der
Industrieldndern sowie von diesen | Schweiz sowie von diesen
garantierte Forderungen®*”® garantierte Forderungen*”’

Ersatzdeckung maximal 10% Forderungen gegen | maximal 15% Guthaben bei
Notenbanken und Banken, Zentralbanken sowie
Geschiftsbanken in der EU, sowie | Geld und Schuldverschreibungen
max. 20% Forderungen gegen der 6ffentlichen Hand "'
staatliche Institutionen®”’

Beleihungswerte | 100%°" 100%"

Sicherungs- Isolierung™ Isolierung **

mechanismus

Uberdeckung 2% 2%

Risikogewichtung | 10%°" 10%"

(Standardansatz)

Quelle: eigene Darstellung.

Vor 2005 war es traditionell drei Gruppen von Emittenten gestattet, Pfandbriefe zu

emittieren: Hypothekenbanken nach HBG, &ffentlichen Instituten nach OPG sowie

% Im § 20 Absatz 1 PfandBG in Deutschland werden garantierte Forderungen definiert als ,.einredefrei
anerkannte Forderungen“ gegen staatliche Stellen. Vgl. § 20 PfandBG in Deutschland. Fassung:
24.08.2012.

9 Vgl. Uitz, 2010, S. 61f. sowie § 7 PfandBG und § 41 HypBG jeweils in Osterreich und § 1 Absatz 5
FBSchVG.

*0ygl. § 19 Absatz 1 PfandBG in Deutschland. Fassung: 24.08.2012.

1 vl § 2 Absatz 3 PfandBG und § 6 Absatz 4 HypBG jeweils in Osterreich und § 1 Absatz 7
FBSchVG.

*%2 Die Beleihungsgrenze fiir grundpfandrechtlich gesicherte Immobilien-, Schiffs- und Flugzeugdarlehen
belduft sich auf 60 Prozent des festgesetzten Werts. Vgl. §§ 14, 22 Absatz 2 sowie 26b Absatz 2 PfandBG
in Deutschland. Offentliche Forderungen kénnen zu 100 Prozent als Deckungsmasse verwandt werden.
Vgl. § 20 Absatz 1, Aufzidhlung 3 PfandBG in Deutschland. Fassung: 24.08.2012.

% ygl. § 7 PfandBG und § 41 HypBG jeweils in Osterreich, Absatz 1 und § 1 Absatz 5, Aufzihlung 3
FBSchVG.

204 Vgl. Bauersfeld, 2008, S. 124, Kern, 2004, S. 80 sowie §§ 29ff. PfandBG in Deutschland, Fassung:
24.08.2012.

305 Vgl. § 6 Absatz 1 PfandBG in Osterreich sowie § 35 Absatz 1 HypBG. Im Rahmen des FBSchVG
handelt es sich bei dem Sicherungsmechanismus um eine Privilegierung. Vgl. § 2 Absatz 1 FBSchVG.

2% yol. § 4 Absatz 1 PfandBG in Deutschland, Fassung: 24.08.2012.

7 ygl. § 2 Absatz PfandBG in Osterreich sowie § 6 Absatz 1 HypBG in Osterreich. Fassung jeweils:
01.08.2012.

% vgl. § 32 SolvV. Siehe auch: European Covered Bond Council, 2012, S. 323.

% vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 224.
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Schiffsbanken nach SchBG. Bis auf die 6ffentlich-rechtlichen Institute handelte es sich
um Spezialbanken, denen bis zur letzten Fassung der jeweiligen Gesetze die zuldssigen

% Die 6ffentlich-rechtlichen Emittenten von

Geschifte vorgeschrieben waren.”!
Pfandbriefen =~ waren Landesbanken, Sparkassen sowie O&ffentlich-rechtliche
Grundkreditanstalten.”'' Aufgrund der besonderen SicherungsmafBnahmen in Form von
Anstaltslast und Gewihrtrigerhaftung war das zugrunde liegende OPG weniger streng
gestaltet. Der Wegfall der staatlichen Garantien machte eine Neuordnung der
gesetzlichen Grundlagen notwendig.”'

Mit Bezug auf die PPP-Finanzierungen ist es sowohl nach osterreichischem als auch
nach deutschem Recht moglich Forderungen, die von einer dffentlichen Institution

3 Insbesondere forfaitierte

garantiert werden, mittels Pfandbrief zu refinanzieren.’
Forderungen mit Einredeverzicht kénnen mit diesen Instrumenten am Kapitalmarkt
refinanziert werden. Anwendung findet dies beispielsweise bei der Deutschen
Pfandbriefbank AG."*

Durch Nutzung von Derivaten kann, unter Anwendung des § 20, Absatz 2, PfandBG,
auch eine PPP-Projektfinanzierung als Deckungsfihig beriicksichtigt werden. Denkbar
ist dies mittels Credit Default Swap einer 6ffentlichen Anstalt, wie zum Beispiel der
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)’'®, der ein spezielles Portfolio von PPP-

Finanzierungen absichert.>'¢

>0 ygl. §§ 1 und 5 HBG Deutschland. Fassung: 05.04.2004. Sowie § 1 SchBG Deutschland. Fassung:
22.08.2002. Eine Ausnahme ldsst § 46 HBG fir Hypothekenbanken zu, wenn diese bereits bei
Inkrafttreten des Gesetzes (1.5.1898) ein umfangreiches Geschift betrieben haben. Dies traf laut
Bundesregierung im Jahr 2004 noch auf drei Hypothekenbanken zu. Vgl. Bundesregierung Deutschland,
29.11.2004, S. 1.

>'''Vgl. hierzu und im Folgenden: Bauersfeld, 2008, S. 119.

°12 Ziel der Bundesregierung war es: ,,...bei Wahrung der hohen Qualitit des Pfandbriefs — die
Ausdehnung der Befugnis zur Pfandbriefbegebung auf alle Kreditinstitute, die bestimmten
Anforderungen zum Schutz des Pfandbriefgeschifts geniigen und von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht eine Erlaubnis zur Pfandbriefbegebung erhalten. Vgl. Bundesregierung
Deutschland, 29.11.2004, S. 1.

>3 ygl. Tabelle 17.

>4 Die Deutsche Pfandbriefbank AG bestitigte auf Anfrage eine Indeckungnahme internationaler
einredefreier PPP-Forderungen. Vgl. Heuber, 06.09.2012.

15 Die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Anstalt) ist eine Anstalt des offentlichen Rechts. Vel § 1
Absatz 1, Satz 1, des Gesetzes iiber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau. Fassung: 31.10.2006. Im Rahmen
der ESVG 95 wird das Institut dem Sektor Finanzielle Kapitalgesellschaften zugeordnet und grenzt sich
somit vom Sektor Staat ab. Vgl. Kapitel 1.28 der Verordnung EG 2223/96. Dabei wird die KfW im
Rahmen der ESVG 95 nicht dem Sektor Staat zugeordnet, sondern befindet sich durch die Definition der
Europédischen Zentralbank auf der Liste der Monetary Financial Instituition (MFI) mit der MFI-ID:
DE03467 wieder. Vgl. Europdische Zentralbank, 2013.

>16 Beispielhaft sei hier die EPIC-II-Verbriefung genannt. Durch diese nahm die Depfa Bank plc eine
synthetische Verbriefung von PPP-Forderungen vor. Die eigentlichen Forderungen verblieben in der
Bilanz, waren jedoch durch einen CDS von der KfW gegen einen Zahlungsausfall abgesichert und
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Die Entwicklung von franzésischen Covered Bonds begann im Jahr 1852. Louis-
Napoléon Bonaparte schuf die Moglichkeit Bodenkreditinstitute zu griinden somit die
Grundlage zur Refinanzierung der grundpfandrechtlichen Kredite durch zinstragende
Anleihen.”'” Nach anfinglichen dezentralen Neugriindungen von Kreditinstituten wurde
im Dezember 1852 eine Zentralisierung vorgenommen.”'® Die Tatigkeitsfelder der so
entstandenen Crédit Foncier de France (CFF) wurden in den Folgejahren ausgedehnt.
So konnten auch Kredite an 6ffentliche Institutionen wie Kommunen und Départements
vergeben werden. Der Anteil der Kommunalobligationen betrug im Jahr 1940 rund 65
Prozent der ausstehenden Anleihen.”"’

Die entscheidende gesetzliche Grundlage zur Liberalisierung des Covered Bond
Marktes in Frankreich wurde im Jahr 1999 geschaffen.”® Diese erlaubte es
Kreditinstituten Tochtergesellschaften zu griinden, die auf das Hypothekengeschéft
spezialisiert sind. Diesen Sociétés de Crédit Foncier (SCF) ist als Spezialbanken
lediglich die Vergabe oder der Kauf von grundpfandrechtlich besicherten Krediten,
Darlehen an die offentliche Hand oder diese Rechte verbriefenden Wertpapieren
gestattet.”*! Zur Refinanzierung diirfen Obligation Fonciéres begeben werden. >

Franzosische Verbriefungsinstrumente flir hypothekenbesicherte Kredite umfassten
bis zum Jahr 2010: die Obligation Foncieres (OF) der Sociétés de Crédit Foncier (SCF)
und die auf Eigenwechsel basierenden Covered Bonds der Caisse de Refinancement de
I'Habitat (CRH) sowie des Société de Financement de 'Economie Francaise (SFEF).*
Eine erneute signifikante Anpassung der Gesetzeslage erfolgte im Oktober 2010 und

Februar 2011. Ziel der Gesetzesdnderungen war es, einen einheitlichen Rahmen fiir

konnten somit im Sinne des PfandBG als staatlich garantiert gewertet werden. Die KfW als Garantiegeber
verfligt iiber eine Garantie der Bundesrepublik Deutschland und eine Anstaltslast. Vgl. Anhang 6,
Aufzihlung 68 der EU-Bankenrichtlinie 2006/48/EG, siehe auch: Kapitel 5.2.3 ,Beispiel einer
Verbriefung von PPP Forderungen®.

°'7 Das Dekret zur Griindung von Bodenkreditgesellschaften stammt vom 28.02.1852. Die erste
Griindung einer solchen Institution wurde einen Monat spéter, am 28.03.1852, ebenfalls durch ein Dekret
bestatigt. Vgl. Reinecker, 1974, S. 24 sowie hierzu und im Folgenden: Schmidt-Modrow, 2010, S. 34ff.

>!% Vgl. hierzu und im Folgenden: Bauersfeld, 2008, S. 83 sowie Reinecker, 1974, S. 24f.

Y Vgl. Schmidt-Modrow, 2010, S. 36.

320 Vgl. hierzu und im Folgenden: Nehls-Obégi, 22.02.1999, S. 5 sowie Schmidt-Modrow, 2010, S. 40.

2 Siehe hierzu und im Folgenden: Code monétaire et Financier Artikel L 515-13ff. Fassung:
24.10.2010.

%22 Aktuell sind sieben Emittenten von OF am Markt aktiv: Compagnie de Financement Foncier, AXA
Bank Europe SCF, BNP Paribas Public Sector SCF, Credit Mutuel Arkea Public Sector SCF, Dexia
Municipal Agency SCF (auch DEXMA), General Electric SCF sowie Société Générale SCF. Vgl. Davies
& Rusconi, 21.08.2012b, S. 10ff.

°3 Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S.221. Nicht beriicksichtigt wurde die Titrisation,
welche sich seit 1988 Parallel entwickelte und eine Form der Mortgage Backed Securities (MBS)
darstellt. Fiir diese Verbriefung von Forderungen wurde das Instrument des Fonds Commun de Créances
(FCC) geschaffen. Vgl. Schmidt-Modrow, 2010, S. 126.
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franzosische strukturierte Covered Bonds, die durch Hypotheken auf Wohnimmobilien
gedeckt sind, zu schaffen.

Covered Bonds wurden fortan von drei Institutsgruppen ausgegeben: Sociétés de
Crédit Foncier (SCF), Caisse de Refinancement de 1'Habitat (CRH) sowie Sociétés de
Financement de ['Habitat (SFH) und lassen sich seitdem in folgende Wertpapiere
unterteilen: die Obligation Foncicres (OF), Obligations de Financement de 1’Habitat
(OH) sowie die Schuldverschreibungen der Caisse de Refinancement de I'Habitat
(CRH).”*

Wihrend die Indeckungnahme von Darlehen an die offentliche Hand bei der
Obligations de Financement de I’Habitat auf die Ersatzdeckung von maximal 15
Prozent begrenzt sind, besteht bei Obligation Foncieres die Moglichkeit der 100-
prozentigen Deckung aus Offentlichen Forderungen. Da explizit auch staatlich
garantierte Forderungen anrechenbar sind, kommen somit auch jene aus Public-Private-
Partnership-Vertrigen infrage, die mit der franzosischen Form der Forfaitierung mit

Einredeverzicht, der Cession Dailly, ausgestattet sind.’*

Tabelle 18 zeigt die wesentlichen Eigenschaften der franzdsischen Covered Bonds

mit 6ffentlichem Deckungsstock.

524 Vgl. European Covered Bond Council, a. a. O., S. 229 sowie die Dekrete: Décret n°® 2010-1249 du 22
octobre 2010 de régulation bancaire et financiere und Décret n° 2011-205 du 23 février 2011 relatif aux
sociétés de crédit foncier et aux sociétés de financement de 1'habitat. Geregelt im Code monétaire et
Financier Artikel L 515-34ff. Siehe auch: European Covered Bond Council, 2011, S. 226.

> Dieser Auffassung ist auch der damalige Vorsitzende des Finanzausschusses im franzosischen Senat,
M. Jean Arthuis: ,,Cet amendement a pour objet de permettre aux sociétés de crédit foncier de refinancer
directement les projets de partenariat public-privé.” Mit Bezug auf den Gesetzentwurf der
Nationalversammlung zur Banken- und Finanzmarktregulierung (LOI n° 2010-1249 du 22 octobre 2010):
Vgl. Kommentar zum Anderungsantrag 178 Franzésischer Senat, 2010. Allerdings kdnnen maximal 80
Prozent der PPP-Finanzierung durch die SCF refinanziert werden. Vgl. L313-29-2 des Code monétaire et
Financier. Fassung: 22.10.2010.
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Tabelle 18: franzosische Covered Bonds mit 6ffentlicher Deckung

Obligation Foncieres (OF) Obligations de Financement de
I’Habitat (OH)

begeben von: Sociétés de Crédit Foncier (SCF) Sociétés de Financement de
I'Habitat (SFH)
Deckungswerte private erstrangige private erstrangige
Hypothekendarlehen, RMBS, Hypothekendarlehen, RMBS 527

Darlehen an staatliche Institutionen

: : 526
oder von diesen garantierte

Ersatzdeckung max. 15% Darlehen an staatliche max. 15% Darlehen an staatliche
Institutionen oder von diesen Institutionen oder von diesen
garantierte; sowie beliebige garantierte; sowie beliebige

Anleihen mit mind. AA Rating™*® Anleihen mit mind. AA Rating™”

Beleihungswerte | Bis zu 100%™ bis zu 100%™
Sicherungs- Spezialisierung und Privilegierung | Spezialisierung und
mechanismus 232 Privilegierung ™
Uberdeckung 2% 2%
Risikogewichtung | 10%°° 20%7
(Standardansatz)

Quelle: eigene Darstellung.

*26 Zu den staatlich garantierten Forderungen zihlen auch jene, die sich aus der Cession Dailly, dem
Pendant zur deutschen Forfaitierung mit Einredeverzicht, ergeben. Vgl. Artikel L.515-21, L.515-21-1,
Artikel L313-29 sowie Artikel L.515-15 Absatz 11, Aufzéhlung 2 und 3 des Code monétaire et Financier
Fassung: 22.10.2010. Siehe auch: European Covered Bond Council, 2011, S. 222.

27 Hypothekendarlehen sind aus allen Lindern mit einer Bonititsnote von mindestens AA- zulissig.
Auch von Banken oder Versicherungen garantierte Kredite sind Deckungsfihig. Vgl. Davies & Rusconi,
21.08.2012b, S.5. Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) sind ebenfalls zuldssige
Deckungswerte, wenn zu 90 Prozent aus hypothekarisch besicherten oder garantierten Darlehen bestehen.
Siehe auch: European Covered Bond Council, 2011, S. 232.

28 Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 225.

** Vgl. Davies & Rusconi, 21.08.2012b, S. 5.

>0 Fiir Immobiliendarlehen kann der Beleihungsauslauf bei bis zu 80 Prozent liegen, sollten Garantien
ausgesprochen worden sein, sind bis zu 100 Prozent moglich. Staatliche Forderungen kénnen zu 100
Prozent in den Deckungsstock eingebracht werden. Vgl. Kern, 2004, S. 101 sowie European Covered
Bond Council, 2011, S. 223f.

531 Vgl. Davies & Rusconi, 21.08.2012b, S.5. Siehe auch: European Covered Bond Council, 2011,
S.232.

532 Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 221, Davies & Rusconi, 21.08.2012b, S. 4 sowie
Kern, 2004, S. 101f.

>3 Die Deckungswerte konnen direkt auf die Emissionsbank iibertragen werden oder in der Bilanz der
kreditgebenden Bank verbleiben um dann im Falle der Insolvenz auf die Spezialbank, der SFH,
iibertragen zu werden. Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 230.

>4 Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 224.

3 Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 234.

36 Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 226.

»7Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 236.
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Der Covered Bond Markt in GrofBibritannien weillt eine Besonderheit in seiner
Entwicklung auf. Im Jahr 2003 wurden die gesetzlichen Grundlagen fiir die Etablierung
von Covered Bonds gelegt. Allerdings erfolgte erst im Jahr 2008 ein Gesetz, welches
gesetzliche Anforderungen an die begebenen Wertpapiere definiert. In der Folge ist der
britische Markt segmentiert, es existieren sowohl regulierte, als auch unregulierte — auf
Vertragsbasis emittierte — Covered Bonds.>*®
Tabelle 19 zeigt die wesentlichen Eigenschaften gesetzlich reglementierter britischer

Covered Bonds.

Tabelle 19: britischer Covered Bond mit 6ffentlicher Deckung

Covered Bond
begeben von: Banken
Deckungswerte Forderungen gegeniiber Zentralstaaten,

Zentralbanken, 6ffentlichen Stellen,
Regionalverwaltungen
oder Gebietskorperschaften in der EU

: . 539
bestehen oder von diesen garantiert

Ersatzdeckung -

Beleihungswerte bis zu 100%>*

Sicherungs- Privilegierung >"'

mechanismus

Uberdeckung -

Risikogewichtung | -
(Standardansatz)

Quelle: eigene Darstellung.

% Vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 495.
> In der britischen Gesetzgebung wird direkter Bezug auf die EU-Bankenrichtlinie 2006/48/EG
genommen. In dieser Richtlinie sind im Anhang 6, Aufzdhlung 68 deckungsfihige Sicherheiten
aufgezihlt zu denen neben Forderungen gegen die 6ffentlichen Hand auch grundpfandrechtlich gesicherte
Hypothekendarlehen aus den Landern des EWR zéhlen. Forderungen aus Public-Private-Partnerships sind
im Gesetz explizit als Deckungsfiahig genannt, wenn Eintrittsrechte fiir den Staat vertraglich zugesichert
sind. Vgl. Part 1, Aufzéhlung 2a in “The Regulated Covered Bonds Regulations 2008” Vgl. Parliament of
the United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland, 06.03.2008. sowie Richtlinie 2006/48/EG.
> Fiir die Beleihungsgrenze bezieht sich das britische Gesetz auf Anhang 6, Aufzihlung 68 der EU-
Bankenrichtlinie 2006/48/EG. Darin ist eine Beleihungsgrenze fiir Hypotheken auf Wohnimmobilien von
80 Prozent sowie auf Gewerbeimmobilien von 60 Prozent definiert. Forderungen gegen die 6ffentliche
Hand unterliegen keiner Beschrinkung in der Anrechnung fiir den Deckungsstock. Vgl. Part 1,
Aufzihlung 2a in “The Regulated Covered Bonds Regulations 2008 Parliament of the United Kingdom
of Great Britain and Northern Ireland, 06.03.2008 sowie Richtlinie 2006/48/EG.
> Vgl. Part 6, Aufzihlung 27 in “The Regulated Covered Bonds Regulations 2008” Parliament of the
United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland, 06.03.2008.
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Die regulierten Emissionen verfiigen im europdischen Vergleich iiber umfangreiche
Gestaltungsfreiheit. Im britischen Gesetzestext werden insbesondere Forderungen aus
PPP-Projekten hervorgehoben, die in den Deckungsstock eingebracht werden konnen.
Die Bedeutung von Public Sector Covered Bonds am Markt ist jedoch gering und

. . .. . . 542
samtliche ausstehende Emissionen zdhlen zu den unregulierten Covered Bonds.

In Spanien ist im 19. Jahrhundert die Basis fiir eine Refinanzierung von
Hypothekenkrediten mittels Covered Bonds gelegt worden. Das Gesetz aus dem Jahr
1861 war an die deutschen Regelungen angelehnt.>*> Im Jahr 1869 folgte ein weiteres
Gesetz, das die Emission von hypothekenbesicherten Anleihen, den Cédulas
Hipotecarias (CH), ermdglichte. AnschlieBend griindeten sich verschiedene Institute,
bevor 1872 mit der Banco Hipotecario de Espafia ein staatlich kontrolliertes Institut
errichtet und 1875 mit einem Emissionsmonopol ausgestattet wurde. Diese
Marktstellung bei der Emission von CH hatte Bestand bis 1981.

Zur Refinanzierung von offentlichen Krediten standen bis zum Jahr 2002 keine
Instrumente zur Verfiigung. Erst durch das Gesetz ,.Ley 44/2002°* wurde mit den
Cédulas Territoriales eine Moglichkeit geschaffen die Indeckungnahme von Darlehen

an die offentliche Hand vorzunehmen.>*

Forderungen die lediglich mit einer
offentlichen Garantie ausgestattet sind, konnen erst seit 2012 in die Deckungsmasse
aufgenommen werden.>*

Cédulas Territoriales sind ein relativ neues Instrument am spanischen Markt. Der
Marktanteil ist verglichen mit Cédulas Hipotecarias gering.’*’ Staatlich garantierte
Forderungen, welche aus einem PPP-Projekt stammen konnen, sind seit einer
Gesetzesdnderung im Jahr 2012 deckungsfahig. Aufgrund dieser spiaten Entwicklung
sind spanische Covered Bonds mit 6ffentlichem Deckungsstock fiir diese Arbeit nicht
relevant.

Eine Ubersicht der wesentlichen Eigenschaften der Covered Bonds mit &ffentlichem

Deckungsstock zeigt Tabelle 20.

2 Von den circa 189 Milliarden Euro ausstehendem Volumen im Jahr 2012 sind lediglich rund 4
Milliarden Euro mit 6ffentlichen Forderungen gedeckt. Vgl. European Covered Bond Council, 2013,
S. 574.

>3 Vgl. hierzu und im Folgenden: Bauersfeld, 2008, S. 84 sowie Kern, 2004, S. 106.

> Vagl. Artikel 13 des Ley 44/2002.

3 val. Kern, 2004, S. 110f.

> vgl. Artikel 31 des Real Decreto-ley 20/2012.

7 Der Anteil von Cédulas Territoriales am Covered-Bond-Markt betrug 2012 circa 7,5 Prozent. Vgl.
European Covered Bond Council, 2013, S. 571.
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Tabelle 20: spanische Covered Bonds mit 6ffentlicher Deckung

Cédulas Territoriales | Cédulas Hipotecarias Cédulas de
(ab 2002) Internacionalizacién
begeben von: Kreditinstituten Kreditinstituten Kreditinstituten
Deckungswerte Forderungen gegen private erstrangige durch die spanische
Staaten, Regionen, Hypothekendarlehen Kreditversicherung
sowie Kommunen (seit 2007 aus dem CESCE* oder
eines EU- gesamten EWU), die europdische
Mitgliedstaats>*® nicht fiir andere Covered | Exportversicherer
Bonds reserviert sind®* | garantierte Darlehen **'
Ersatzdeckung - 5% Cédulas -
Hipotecarias, MBS und
ABS, Staatsanleihen von
EU—Staaten,552
Beleihungswerte 70%>> bis zu 95%°>" 70%>>
Sicherungs- Privilegierung Privilegierung Privilegierung
mechanismus>>®
Uberdeckung 43%>" 25%" 43%
Risikogewichtung > | ab 10% ab 10% ab 10%

Quelle: eigene Darstellung.

¥ Vgl. Ley 44/2002, Kapitel 2, Artikel 13, Absatz 1. Fassung: 22.11.2007. Seit 2012 sind auch von der
offentlichen Hand garantierte Forderungen zuldssig. Vgl. Artikel 31, Real Decreto-ley 20/2012.

¥ Vgl. Ley 41/2007 vom 7.12.2007, konkret Kapitel 2, Artikel 2 die Anderungen des Artikel 5 des
Gesetzes 2/1981 vom 25. Mérz 1981.

% Die CESCE ist vergleichbar mit der Euler Hermes SA. Vgl. CECSE, 2009.

551 Vgl. Artikel 31 des Real Decreto-ley 20/2012. Siehe auch: Davies & Rusconi, 25.07.2012a, S. 7.

2 Ersatzdeckung ist zuldssig sofern diese Anleihen am Markt eingefiihrt sind und iiber ein Rating
verfligen, das mindestens dem des spanischen Staates entspricht Vgl. Davies & Rusconi, 29.08.2012c,
S. 4 sowie hierzu und im Folgenden: European Covered Bond Council, 2011, S. 364f.

33 Bezogen auf die in der eigenen Bilanz befindlichen Forderungen gegen deckungsfihige Schuldner.
Vgl. Davies & Rusconi, 25.07.2012a, S. 4 sowie European Covered Bond Council, 2011, S. 362.

% Der Beleihungsgrenze ist begrenzt auf 60 Prozent. Im Falle einer Finanzierung von Immobilien zur
privaten Nutzung kann die Grenze 80 Prozent betragen. Durch Garantien beispielsweise einer
Versicherung ist eine Anhebung der Grenzen auf bis zu 95 Prozent fiir private und 80 Prozent fiir
gewerbliche Immobiliendarlehen moglich. Vgl. hierzu und im Folgenden: European Covered Bond
Council, 2011, S. 362f. 1.V.: Bauersfeld, 2008, S. 215 sowie Davies & Rusconi, 29.08.2012¢, S. 4.

> Bezogen auf die in der eigenen Bilanz befindlichen Forderungen gegen deckungsfihige Schuldner.
Vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 452.

556 Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 362, Kern, 2004, S. 145 sowie European Covered
Bond Council, 2013, S. 455f.

>*7 Dieser Wert ergibt sich aus der Beleihungsgrenze von 70 Prozent.

538 Vgl. Kern, 2004, S. 107f. Fiir Emissionen von Cédulas Hipotecarias besteht eine Grenze von 80
Prozent aller zur Deckung in Frage kommenden Kredite. Diese Grenze besteht seit der Gesetzesdnderung
vom 7.12.2007, vgl. Ley 41/2007, Kapitel 2, Artikel 16. Zuvor galt eine Emissionsgrenze von 90 Prozent
der qualifizierten Kredite. Vgl. Bauersfeld, 2008, S. 135 sowie Bunkert & Eichert, 2006, S. 47.

> In Abhingigkeit der Risikogewichtung der Emittentin im Standardansatz werden die Covered Bonds
mit einem Gewicht zwischen 10 Prozent und 100 Prozent beriicksichtigt. Vgl. European Covered Bond
Council, 2013, S. 457.
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In Italien waren bis zur Einfilhrung der Obbligazioni Bancarie Garantite (OBG)
durch das Gesetz Nummer 80 vom 14. Mai 2005 (Legge 80/2005) Covered Bonds kein
gingiges Refinanzierungsinstrument.”®® Die vorab existierenden Regelungen
behinderten die Emissionen von italienischen Covered Bonds. Banken nutzen zumeist
Tochterunternehmen innerhalb der Europdischen Union um Covered Bonds zu
emittieren.

Tabelle 21 zeigt die wesentlichen Eigenschaften der Obbligazioni Bancarie

Garantite.

Tabelle 21: italienischer Covered Bond mit 6ffentlicher Deckung

Obbligazioni Bancarie

Garantite
begeben von: Special Purpose Vehicle™"
Deckungswerte Hypothekenkredite sowie

Forderungen gegen die
offentliche Hand innerhalb
der EU und der Schweiz

oder von dieser garantiert °*

Ersatzdeckung -
Beleihungswerte 80%%
Sicherungs- Isolierung™®
mechanismus

Uberdeckung 25%°%
Risikogewichtung 20% %
(Standardansatz)

Quelle: eigene Darstellung.

*'Vgl. Arlt, 2009, S. 545, Kern, 2004, S. 113 sowie European Covered Bond Council, 2011, S. 273.

' Die Deckungswerte werden durch Zession von der Bank auf die SPV iibertragen, die zur
Refinanzierung die Obbligazioni Bancarie Garantite begibt. Vgl. hierzu und im Folgenden: Arit, 2009,
S. 545f. sowie Legge 130/1999 in Verbindung mit Art. 2, Legge 80/2005.

62 ygl. Art. 2, Legge 80/2005. Neben den Zentralstaaten sind als Schuldner auch Ministerien,
Kommunen und Behorden sowie andere offentliche Einrichtungen der genannten Rechtskreise zuldssig.
Vgl. Artikel 1, Aufzdhlung le sowie Artikel 2, Aufzdhlung lc, Unterpunkt 1, Decreto 310/2006.

5 Der Beleihungswert von 80 Prozent gilt fiir privat genutzte Hypothekendarlehen, wihrend bei
gewerblichen Darlehen lediglich eine Grenze von 60 Prozent zuldssig ist. Offentliche Forderungen
konnen zu 100 Prozent eingebracht werden. Vgl. einleitende Anmerkungen der Ausfithrungsverordnung
Decreto 310/2006.

> Vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 346.

> Dieser Wert ergibt sich aus der Beleihungsgrenze von 80 Prozent.

*%6 Vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 346.
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Das Volumen dieser Anleihen am Markt stieg anschlieBend von 4 Milliarden Euro
im Jahr 2005 auf iiber 126 Milliarden Euro im Jahr 2012.°%” Die Obbligazioni Bancarie
Garantite ist geeignet Forderungen aus PPP-Projekten zu refinanzieren, wenn diese mit

einer staatlichen Garantie ausgestattet sind.

In Irland konnen seit dem Asset-Covered-Securities-Act des Jahres 2001
Spezialbanken zur Emission von Covered Bonds nach irischem Recht gegriindet
werden.”®® In Anlehnung an den Namen des Gesetzes werden die emittierten Anleihen
als Asset Covered Securities (ACS) bezeichnet. Die Gesetzgebung hatte das Ziel, ein
addquates Pendant zu den in Europa bereits existierenden Covered Bond Gesetzen zu
schaffen. Das deutsche Beispiel wurde als konkrete Vorlage auch in den Debatten des
irischen Parlaments herangezogen.’®

Das Gesetz von 2001 ist der damaligen deutschen Gesetzgebung insbesondere
hinsichtlich des Spezialbankenprinzips sehr dhnlich. Mit der Lizensierung als ACS-
Emittent geht die FEingrenzung des Geschiftsfeldes auf die Finanzierung und

Refinanzierung von Hypotheken oder offentlichen Krediten einher.’’® Die Banken

*7Vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 560.

568 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 117.

> «“The Irish asset covered securities will be similar in nature to the famous German pfandbriefe
securities.” Vgl. Redebeitrag des irischen Finanzministers Cullen im irischen Parlament: Dail Debates
Official Report, 23.10.2001. In diesem Zusammenhang konstatiert Kern, 2004, dass das irische Gesetz
auch als Folge erfolgreicher Lobbyarbeit speziell deutscher Finanzinstitute und ihrer irischen Tochter
anzusehen sei. Vgl. Kern, 2004, S. 117. Siehe auch: Redebeitrdge von McDowell im irischen Parlament
am 23.10.2001: “I would be interested to know the reason the German banks in the IFSC appear to be so
anxious to get into this particular market based in Ireland since it is possible for them, through their parent
companies based in Germany, to do more or less the same work.” Vgl. Ddil Debates Official Report,
23.10.2001 sowie von J. Doyle im Senat am 06.12.2001: “I understand the pressure for this Bill comes
from a German financial institution based in the Dublin International Financial Service Centre and I
assume it has a special interest in this type of financial product.” Vgl. Ddil Debates Official Report,
06.12.2001. Die in der Folge gegriindeten ACS-Banken untermauern diese Annahme; so war die Tochter
der auf Staatsfinanzierung spezialisierten Depfa Bank plc, die Depfa ACS Bank, nicht nur der erste
Emittent einer ACS-Anleihe im Jahr 2003, sondern auch der Emittent mit dem hdéchsten ausstehenden
ACS-Volumen am Markt. Vgl. Irish Banking Federation, Stand: 24.10.2012. Der Geschéftsbericht 2002
der Depfa Bank plc datiert die erste ACS-Emission auf Februar 2003. Vgl. Depfa Bank plc, 2002, S. 15.
Zu den ausstehenden Volumen sei exemplarisch auf das Jahr 2008 verwiesen. Wihren der Gesamtmarkt
von ACS mit rund 75 Milliarden Euro beziffert wird, vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 267
gibt die Depfa Bank plc ein ausstehendes ACS-Volumen von 50 Milliarden Euro an. Vgl. Depfa Bank
ple, 2008, S. 48. Andere Emittenten sind neben einer weiteren Tochter einer deutschen Bank, der EAA
Covered Bond Bank plc (ehemals West LB Covered Bond Bank), vier irische Institute, die Irish Bank
Resolution Corporation (ehemals Anglo Irish Mortgage Bank.), die Bank of Ireland Mortgage Bank,
Allied Irish Mortgage Bank sowie die EBS Mortgage Finance. Vgl. European Covered Bond Council,
2012, S. 347.

" Vgl. European Covered Bond Council, 2011, S. 261f.
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werden in Designeted Mortgage Credit Institiution sowie Designated Public Credit
Institution unterschieden.’”!
Tabelle 22 zeigt die die wesentlichen Eigenschaften der irischen Public Sector ACS

auf.

Tabelle 22: irische Covered Bonds mit 6ffentlicher Deckung
Public Sector ACS

begeben von: Designated Public Credit
Institution
Deckungswerte Nicht verbriefte Forderungen

gegen die 6ffentliche Hand, von
dieser garantierte Forderungen
und Biirgschaften sowie
indirekte oder

Eventualverbindlichkeiten. >’

Ersatzdeckung®” Einlagen bei anderen
Kreditinstituten und EZB-fahige
Anleihen

Beleihungswerte 100%™

Sicherungs- Spezialisierung und

mechanismus’” Privilegierung

Uberdeckung””® 3%

Risikogewichtung 10%

(Standardansatz)’”’

Quelle: eigene Darstellung.

>7! Ein Institut kann auch beide Lizenzen gleichzeitig nutzen. Vgl. Kern, 2004, S. 117f.

32 Vgl. Part 1, Section 3 und 5 des ACS Act. Siehe auch: European Covered Bond Council, 2012, S. 340.
Auftillig ist die breite Definition von Forderungen gegen die 6ffentliche Hand: “For the purposes of this
Act, public credit is any kind of financial obligation in respect of money borrowed or raised, where the
person who has the obligation is... [following public debtors, Anm. des Verf.]”. Vgl. Part 1, Section 5 des
ACS Act.

B3 Vgl. Part 1, Section 6 ACS Act, in Verbindung mit der Definition von “tier 1 asset” in Part 1 section 3.
Siehe auch: Rusconi, 17.08.2012, S. 8 sowie European Covered Bond Council, 2012, S. 341.

" Vgl. Part 1, Section 47 ACS Act sowie European Covered Bond Council, 2013, S. 337.

" Die Deckungswerte werden durch Eintrag in ein Deckungsregister separiert und stehen im
Insolvenzfall den Glaubigern der ACS zur Verfiigung. Vgl. European Covered Bond Council, 2013,
S. 339 sowie Part 4, Section 38 und 54 des ACS Act.

°76 Vgl. Part 4, Section 32 und 47 ACS Act sowie European Covered Bond Council, 2013, S. 337.

7" Vgl. European Covered Bond Council, 2013, S. 340.
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Die neue Gesetzgebung wurde von den Emittenten rege genutzt, dass ausstehende
Volumen von ACS-Anleihen stieg in kurzer Zeit. Hervorzuheben ist, dass bis
einschlieBlich dem Jahr 2009 die Public Sector ACS am irischen Markt iiberwogen.>”®

Anhand des Jahresberichtes 2009 der Depfa Bank plc, die durch ihre Tochter Depfa
ACS Bank, den ACS Markt dominierte, ldsst sich erkennen, dass die Forderungen in
dem Deckungsstock der Public Sector ACS international sind.’” Zudem sind 10
Prozent dieser Forderungen auf nicht ndher beschriebene Infrastrukturprojekte zuriick
zu fithren, zu denen auch PPP zihlen kénnen.

Die weitreichende Definition der Deckungswerte in dem Asset-Covered-Securities-
Act ermdglicht den Emittenten das Refinanzieren von Forderungen aus PPP
Finanzierungen. Das irische Gesetz ldsst jede Form von finanziellen Verpflichtungen
oder kreditdhnlichen Forderungen der oOffentlichen Hand bis hin zu

Eventualverbindlichkeiten zu.

Die Basis fiir luxemburgische Covered Bonds, den Lettres de Gage, wurde mit dem
Gesetz vom 5. April 1993 geschaffen. Die fiir eine Emission der Anleihen relevanten
Artikel 12-1 bis 12-9 dieses Financial-Sector-Act wurden jedoch erst im Jahr 1997
vervollstandigt.”™ Das Gesetz wird durch Richtlinien erginzt in denen die
Aufsichtsbehorde Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
Anforderungen zur Wertermittlung von Immobilien und an das Deckungsregister
definiert.”®!

Emittenten von Lettres de Gage unterliegen dem Spezialbankenprinzip.582 Das
Geschift ist beschrinkt auf die Finanzierung von Hypotheken und der o6ffentlichen

Hand sowie der Refinanzierung durch Covered Bonds.”® Seit dem Jahr 2008 kénnen

zudem Finanzierungen von Mobilien, wie Schiffen, Flugzeugen oder Ziigen

°® Von damals rund 80 Milliarden Euro ausstehenden Emissionsvolumen irischer ACS waren circa 50
Milliarden Euro mit 6ffentlichen Forderungen gedeckt. Vgl. European Covered Bond Council, 2012,
S. 347 sowie 569. Zum Vergleich: Die Staatsverschuldung von Irland betrug in dem Jahr rund 100
Milliarden Euro.

> Die Bank wurde als Beispielgeber ausgewihlt, da sie eine marktdominierende Stellung einnimmt. Vgl.
hierzu und im Folgenden: Depfa Bank plc, 2009, S. 34f.

%0 Vgl. hierzu und im Folgenden: European Covered Bond Council, 2011, S.281 sowie Banques
d'emission de Lettres de Gage.

' Vgl. Circular CSSF 01/42. sowie Circular CSSF 03/95.

82 Vgl. Artikel 12-1 des Loi du 5 avril 1993.

*%3 Vgl. hierzu und im Folgenden: European Covered Bond Council, 2011, S. 281f. sowie Artikel 12-1
des Loi du 5 avril 1993. Auch der Ankauf von Forderungen mit anschlieBender Refinanzierung ist dem
Spezialinstitut gestattet. Vgl. Artikel 12-2 des Loi du 5 avril 1993.
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vorgenommen und durch Lettres de Gage Mobilieres refinanziert werden. Eine
abermalige Erweiterung erfuhren die Lettres de Gage durch die Einfiihrung der
Verbundpfandbriefe im Juni 2013.°%

Tabelle 23 zeigt die wesentlichen Eigenschaften der lettres de gage publiques auf.

Tabelle 23: luxemburgische Covered Bonds mit éffentlicher Deckung

lettres de gage publiques

begeben von: Banques d’emission de lettres
de gage
Deckungswerte Forderungen gegen die

offentliche Hand (EWR- und
OECD-Staaten) sowie von
diesen garantierte

Forderungen®®

Ersatzdeckung’*® 20% Zentralbankeinlagen oder
Einlagen bei anderen

Kreditinstituten des EWR oder

der OECD
Beleihungswerte 100%"
Sicherungs- Spezialisierung
mechanismus**®
Uberdeckung™ 2%
Risikogewichtung -
(Standardansatz)>

Quelle: eigene Darstellung.

% Vgl. Banques d'emission de Lettres de Gage. Die als Lettres de Gage Mutuelles bezeichneten Anleihen
dienen der Verbriefung von Forderungen gegen Banken, die einer gemeinsamen Sicherungseinrichtung
angehoren.

5 TIm Artikel 12-1, Absatz 1 werden alle Anleiheformen als mortgage bonds bezeichnet. Die konkrete
Definition ergibt sich im Artikel 12-1, Absatz 3 des Loi du 5 avril 1993 sowie European Covered Bond
Council, 2011, S. 282.

%6 Vgl. Artikel 12-5, Absatz 3 des Loi du 5 avril 1993.

7 Vagl. Artikel 12-5, Absatz 1a des Loi du 5 avril 1993.

% Vgl. Artikel 12-1 des Loi du 5 avril 1993.

¥ val. Artikel 12-5, Absatz 4 des Loi du 5 avril 1993.

** Der Rechtsrahmen in Luxemburg ist nicht ausreichend um fiir lettres de gage eine geringere
Gewichtung zu rechtfertigen. Allerdings kdnnen die Emittenten den Deckungsstock begrenzen und somit
die Anforderungen der Capital Requirements Directive erfiillen. Vgl. European Covered Bond Council,
2013, S. 359.
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Trotz der umfangreichen Moglichkeiten, Lettres de Gage zu emittieren, wurden in
den letzten Jahren nahezu ausschlielich Anleihen mit einer Deckung durch 6ffentliche

Forderungen begeben.’”!

Die gesetzlichen Vorgaben fiir Lettres de Gage sind im europdischen Vergleich
wenig restriktiv. Lettres de Gage Publiques konnen analog der irischen Public Sector
ACS durch eine Vielzahl von Formen offentlicher Forderungen gedeckt sein. Auch
staatlich garantierte Forderungen aus PPP-Projekten sind durch Lettres de Gage

Publiques refinanzierbar.

! Das ausstehende Volumen der Lettres de Gage Publiques umfasste im Jahr 2008 iiber 35 Milliarden
Euro und markierte einen Hochststand. Vgl. European Covered Bond Council, 2012, S.572. Im
Vergleich dazu belief sich der Schuldenstand von Luxemburg im gleichen Jahr auf circa 5,4 Milliarden
Euro. Datenquelle: Bloomberg mittels code: ,,EUQDLU Index“ vom 14.08.2013.
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5.2 Forderungsbesicherte Wertpapiere

Zur Refinanzierung von Forderungen aus PPP-Projekten kommt ein weiteres
forderungsbesichertes Wertpapier in Betracht. Asset Backed Securities (ABS) basieren
jedoch nicht wie Pfandbriefe auf eng gefasste gesetzliche Regelungen.’”” Sie stellen
vielmehr auf vertragliche Vereinbarungen ab, die im Rahmen der unspezifischen
Gesetzgebung zuléssig sind. Vereint werden Covered Bonds und ABS durch das Ziel,
Finanzaktiva in kapitalmarktfihige Wertpapiere zu transferieren.””> ABS erméglichen
jedoch auch das Verbriefen von Forderungen, die keine grundpfandrechtlichen
Sicherheiten vorweisen.>*

Den Besonderheiten dieses Refinanzierungsinstrumentes hat sich eine Vielzahl von
Autoren angenommen. Arlt (2009), Bauersfeld (2008), Emse (2005), Kern (2004),
Kronenberg (2011) und Schmittat (2008) bieten mit ihren Arbeiten einen

umfangreichen Uberblick.

5.2.1 Historische Entwicklung von Asset Backed Securities

Der Ursprung der heutigen ABS-Verbriefungen wird in der ersten Mortgage Backed
Securities Emission (MBS) von 1970 in den USA gesehen.’”® Die bis dahin gingige
Praxis, Hypothekendarlehen durch Spareinlagen zu refinanzieren, geriet an ihre
Grenzen. Durch das Verbriefen von zusammengefassten Forderungen konnte die
Refinanzierung der Kredite fortan auch {iber Wertpapiere am Kapitalmarkt erfolgen.
Diese  Emissionen waren durch die Riickzahlungsanspriiche aus den
Hypothekendarlehen unterlegt und wurden zusidtzlich mit Versicherungen oder

Garantien abgesichert.>”®

392 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 37.

393 Vgl. The Boston Consulting Group GmbH, 2004, S. 9.

M Vagl. Kern, 2004, S. 39.

% Kern (2004) fiigt ein, dass bereits zu Beginn des 20. Jahrhunderts erste Vorldufer auftauchten, jedoch
in Folge der Weltwirtschaftskrise in den 30er Jahren wieder verschwanden. Vgl. hierzu und im
Folgenden: Kern, 2004, S. 38f.

*% Garantiegeber waren unter anderem die Federal Housing Administration (FHA), das Department of
Veterans Affairs Home Loan Program for Veterans (VA), das Office of Public and Indian Housing (PIH)
sowie das U.S. Department of Agriculture Rural Development (RD). Vgl. Ginnie Mae, 24.06.2015.
Garant der ersten Transaktion 1970 war die staatliche Government National Mortgage Association
(GNMA), auch bekannt als Ginnie Mae. Ginnie Mae tritt in diesem Zusammenhang lediglich als
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Nach der erfolgreichen Markteinfiihrung von Mortgage Backed Securities folgte
1985 die erste Verbriefung von Leasingforderungen.”’ Es folgten Verbriefungen von
Auto- und Flugzeugkrediten sowie Kreditkartenforderungen bis hin zu allen
Vermogenswerten, die einen kiinftigen Cashflow beinhalten.

ABS-Strukturen im weiteren Sinne werden heute nach der Art der unterlegten
Forderung voneinander unterschieden. Schmittat (2008) und Emse (2005) fassen die
Strukturen in drei Gruppen zusammen und unterteilen in Mortgage Backed Securities
(MBS), Collateralised Debt Obligations (CDO) und Asset Backed Securities (ABS) im
engeren Sinne.”® In Abgrenzung zu den MBS sind CDO dadurch gekennzeichnet, dass
die emittierten Obligationen entweder durch bereits bestehende Anleihen oder einfache
Darlehen ohne Grundpfandrecht unterlegt sind.” Alle weiteren denkbaren
Forderungsverbriefungen werden als Asset Backed Securities im engeren Sinne

bezeichnet. %

GroBbritannien war im Jahr 1987 das erste europdische Land, das eine ABS-
Transaktion hervorbrachte.®”' Im Jahr 1988 schuf dann der franzésische Gesetzgeber
einen gesetzlichen Rahmen fiir dieses Finanzierungsinstrument, das in Frankreich als

Titrisation bekannt ist.%?

Die spanische Administrative lehnte sich 1992 an das
franzosische Vorbild an und installierte den Fondso de Titulizacion Hipotecaria (FTH)
als Emissionsvehikel.®” Auch Italien hatte 1998 und 1999 Rechtsvorschriften fiir

Verbriefungstransaktionen erlassen.®*

Garantiegeber auf. Die Verbriefungstransaktion wird durch private Finanzintermedidre durchgefiihrt. Vgl.
Ginnie Mae, 24.06.2015 sowie Kern, 2004, S. 40f.

597 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 45, Bdr, 2000, S. 374 sowie Schmittat, 2008, S. 14.

% MBS lassen sich zudem weiter anhand der hinterlegten Hypothekendarlehen nach privaten
(Residential Mortgage Backed Securities, RMBS) oder kommerziellen (Commercial Mortgage Backed
Securities, CMBS) Immobiliendarlehen unterteilen. Vgl. hierzu und im Folgenden: Schmittat, 2008, S. 17
sowie Emse, 2005, S. 11f.

% Mit bestehenden Anleihen unterlegte CDO werden als Collateralised Bond Obligations (CBO)
definiert, wiahrend Kreditunterlegte CDO als Collateralised Loan Obligations (CLO) bezeichnet werden.
Als Darlehen geeignet sind auch Forderungen aus Infrastrukturprojekten. Vgl. hierzu und im Folgenden:
Forrester & Brown, 2008, S. 310ff.

5% Eine Ubersicht von ABS-Verbriefungen zeigt Bdir (2000), weist aber zugleich darauf hin, dass die
Vielfalt fast nicht mehr iiberschaubar ist und eine fortlaufende Entwicklung stattfindet. Vgl. Bdr, 2000,
S. 1271t.

V' vol. Kern, 2004, S. 125.

02 Vgl. Arlt, 2009, S. 417ff., Kern, 2004, S. 103ff.

603 Zundchst konnten lediglich Hypothekenforderungen verbrieft werden, eine Gesetzesnovelle im Jahr
1998 — und des damit eingefiihrten Fondo de Titulazicion de Activos (FTA) — ermoglichte die beliebige
Verbriefung der Vermogenswerte. Vgl. Kern, 2004, S. 1111., Arlt, 2009, S. 420ff.

4 Vgl. Kern, 2004, S. 114 sowie Arlt, 2009, S. 437ff.
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Fiir die beiden bereits im Rahmen der Covered Bonds betrachteten Liander
Luxemburg und Irland konstatiert Kern (2004) ein giinstiges Umfeld als Heimat fiir
Special Purpose Vehicles fiir Verbriefungstransaktionen.®™ Arlt (2009) hilt fir das

2004 in Luxemburg verabschiedete Gesetz fest:

,,Es stellt sich als ein sehr gelungener Kompromiss zwischen der Flexibilitat
der Verbriefungsinstrumente und dem Investorenschutz dar, bietet hohe
Rechtssicherheit und Transparenz und gewihrleistet die Steuerneutralitéit

der Transaktionen*.%%¢

Arlt (2009) bemerkt weiter, dass flir deutsche Unternehmen diese Regelungen den
Standort Luxemburg iiberaus interessant erscheinen lassen. Was an juristischen und
rechtlichen = Gemeinsamkeiten, vor allem aber an dem  vorhandenen
Doppelbesteuerungsabkommen liegt.

In Deutschland wurde 1990 die erste ABS-Transaktion emittiert, allerdings fehlte
zunichst der gesetzliche Rahmen.®”” Im Jahr 1997 stellte das damals, fiir die
Bankbranche zustindige Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (BAKred) ein
Rundschreiben zur Verfiigung, das fiir die Institute fortan den Rahmen bildete. Aus dem
Schreiben gingen die Bedingungen fiir ABS-Transaktionen hervor, die notwendig sind,

um:

vy e die verduflerten Forderungen den bankaufsichtlichen
Kreditbegrenzungsnormen — insbesondere dem Grundsatz I — nicht mehr

[zu, Anm. des Verf.] unterwerfen.. 008

Das Interesse der deutschen Politik wund der Wirtschaft, dieses

Refinanzierungsinstrument intensiver zu etablieren, war grof3. Zunichst legte im Jahr

805 Kern (2004) verweist unter anderem explizit auf steuerliche Vorteile in beiden Lindern. Vgl. Kern,
2004, S. 93f. & 119. Auch Arit (2009) hebt fiir Irland eine steuerliche Sonderbehandlung fiir SPVs seit
einer Gesetzesanpassung 1997 hervor. Arlt, 2009, S. 416 sowie 675.

606 ygl. hierzu und im Folgenden: Arlt, 2009, S. 431. Das Gesetz ermdglicht die Verbriefung sowohl im
Rahmen von Miteigentumsrechten, also der Fondslosung, als auch der schuldrechtlichen Beteiligung
durch Anleihen. Zudem wird die Verbriefung gesetzlich nicht als Forderungsiibertragung, sondern als
Risikotransfer definiert, was die Ubertragung aller Risiken von materiellen und immateriellen
Vermogensgegenstinden zuldsst, sofern diese einen bestimmbaren Wert besitzen und einen
Zahlungsstrom generieren. Vgl. Arlt, 2009, S. 428.

%7V gl. hierzu und im Folgenden: Arlt, 2009, S. 553 sowie Kern, 2004, S. 81f.

698 vol. Absatz 1, Satz 1 in BAKred 4/1997.
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2000 die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) als Anstalt des 6ffentlichen Rechts ein
Programm zur Kreditverbriefung auf.®” Die als PROMISE (Program for Mittelstand
Loan Securitisation) hinterlegte Marke dient der Verbriefung von Mittelstandkrediten.
Im Jahr 2001 folgte ein zweites Programm namens PROVIDE (Provide-Residential
Mortgage Securitisation), das zur Verbriefung von privaten Wohnungsbaudarlehen
initiiert wurde. Erste Gesetzesanpassungen folgten 2002, bevor im Juli 2003 durch das
Kleinunternehmerforderungsgesetz Hiirden hinsichtlich der Umsatz- und Gewerbesteuer
beseitigt wurden.®’® Auch auf privater Ebene wurde die Fortentwicklung des
Verbriefungsmarkts in Deutschland intensiviert. Zunéchst als Initiative aus 13 Banken,
darunter die KfW, 2003 gegriindet, entstand im Jahr 2004 die True Sale International
GmbH (TSI).*!" Die TSI entwickelte ihrerseits ebenfalls eine Verbriefungsplattform und
forcierte die aus ihrer Sicht notwendigen Gesetzesanpassungen.®'?

Die kiinftige Relevanz des ABS-Markts fiir die Refinanzierung von PPP-Projekten
bekréftigte im Jahr 2006 der damalige Ministerialdirektor im Bundesministerium der
Finanzen, Jorg Asmussen.®"> Im Folgenden wird zunichst die gewdhnliche Struktur der
ABS erldutert, bevor anschliefend anhand eines Beispiels die Relevanz fiir PPP-

Refinanzierungen dargestellt wird.

609 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Verbriefungsaktivititen der KfW,
Stand: 25.02.2013 siehe auch: Kriamer et al, 2005, S. 51.

819 Vgl. Kleinunternehmerforderungsgesetz, Emse, 2005, S.25 sowie Arlt, 2009, S. 554f. Zu weiteren
Anpassungen zdhlte die Implementierung des Refinanzierungsregisters im Jahr 2005, das
insolvenzrechtliche Hindernisse fiir Verbriefungen beseitigte. Vgl. Gesetz zur Neuorganisation der
Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Refinanzierungsregisters sowie Asmussen, 2006,
S.1017. Zudem findet sich die Neuordnung im Jahr 2005 zeitlich neben der Neueinfiihrung des
Pfandbriefgesetzes am 22.05.2005 und dem Wegfall der Gewdhrtragerhaftung sowie der Anpassung der
Anstaltslast fiir 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute zum 18.07.2005 wieder. Auch die Umsetzung von
Basel II wurde bereits durch Arbeitskreise vorbereitet. Deutsche Bundesbank, 2005, S. 107f., siche auch:
Arlt, 2009, S. 551f.

61 Ziel dieser Initiative war und ist die Forderung des deutschen Verbriefungsmarkts. ,,Eine weitere
Zielsetzung besteht in der Etablierung einer Marke fiir deutsche Verbriefungstransaktionen mit einem
hohen Standard hinsichtlich Transparenz, Investoreninformationen und Market Making. Des Weiteren
geht es darum, eine Plattform fiir die deutsche Verbriefungsindustrie und ihre Themen zu schaffen und
dabei auch die Briicke zu Politik und Wirtschaft zu schlagen.* Vgl. True Sale International GmbH, Stand.
25.02.2013 sowie Kern, 2004, S. 82.

%12 Vgl. Rudolph et al., 2007, S. 59, Arlt, 2009, S. 555f.

13 val. Asmussen, 2006, S. 1018.
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5.2.2 Struktur von Asset Backed Securities

Der Aufbau einer ABS-Struktur basiert auf einem Special Purpose Vehicle (SPV).
Dieser, zumeist Kapitalgesellschaft, werden im Zuge der Transaktion Forderungen

{ibertragen, fiir deren Refinanzierung das SPV Obligationen begibt.®'*

Die Forderungen
entstammen dem Aktivgeschift des VerduBerers, dem Originator, oder wurden von
diesem erworben. Den Gegenwert der Vermdgenswerte erhilt der Sponsor der SPV aus
den Erl6sen der Wertpapieremission.®"?

Den Cashflow aus den Forderungen nutzt die SPV nach Abzug von Kosten fiir das
Bedienen der Gliubiger.®’® Die Kapitalgesellschaft kann dabei lediglich fiir einen
Originator installiert worden sein und wiirde in diesem Fall als Single Seller Conduit
bezeichnet werden.®'” Im Gegensatz dazu kénnen Multi Seller Conduits Forderungen
von unterschiedlichen Originatoren refinanzieren.

Des Weiteren muss die Struktur dahingehend unterschieden werden, ob die
Forderungen revolvierend oder lediglich einmalig aufgekauft (Term Deal) und
refinanziert werden sollen. Eine revolvierende Refinanzierung wird im Gegensatz zum
Term Deal als Asset Backed Commercial Paper Programm (ABCP) bezeichnet. Die
Refinanzierung erfolgt iiber kurzfristige Geldmarktpapiere, den Commercial Paper
(CP).°18

Die emittierten Wertpapiere sind vom Bonitétsrisiko des Originators losgeldst und

stellen ausschlieflich auf die Bonitéit der SPV und damit der Qualitdt der iibertragenen

61 Wihrend die Obligationen schuldrechtliche Zahlungsanspriiche verbriefen, besteht alternativ die
Moglichkeit mittels Mieteigentiimerschaften zu partizipieren. Hierfir werden Anteile an der
Refinanzierungsgesellschaft, einem Trust, emittiert. Hierzu und im Folgenden: Bdr, 2000, S. 104ft. sowie
Kern, 2004, S. 48ff. Auch Fondslosungen entsprechen dem Ansatz der Anteilseigner, der das Pendant
zum Trust darstellt. Vgl. Kern, 2004, S.104. Die Ubertragung erfiillt dabei das Grundprinzip der
Spezialisierung, wie im Rahmen der Deckungswerte bei Covered Bonds bereits erlduterte wurde. Vgl.
Kapitel 5.1 “Covered Bonds ausgewéhlter Lander”.

S15Vgl. Arit, 2009, S. 72f.

816 Vgl. The Boston Consulting Group GmbH, 2004, S. 9. Zu unterscheiden sind allerdings Pass-Through-
Strukturen, bei denen Forderungsriickfliisse direkt an die Investoren durchgereicht werden, wéhrend Pay-
Through-Strukturen ein Zahlungsstrommanagement zur Koordinierung iibernehmen und die Zahlung der
falligen Kupons oder Riickzahlungen des Nennbetrages an die Investoren zu festen Terminen erfolgen.
Vgl. Emse, 2005, S. 16f. sowie Bdr, 2000, S. 130f. Auf beide Varianten wird im Folgenden nicht weiter
eingegangen.

617 Sind die jeweiligen Conduits zudem lediglich fiir eine konkrete Transaktion mit anschlieBender
Abwicklung installiert worden, wird die Transaktion als Term Deal bezeichnet. Vgl. hierzu und im
Folgenden: Arit, 2009, S. 2621f., Emse, 2005, S. 361f., Schmittat, 2008, S. 181f. sowie Kern, 2004, S. 68ft.
18 Vgl. Arlt, 2009, S. 267ff. sowie Emse, 2005, S. 36.
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Forderungen ab.®" Kern (2004) fiihrt aus, dass die Investoren infolgedessen nicht ein
dynamisch agierendes Unternehmen iiberwachen miissen, sondern lediglich der Pool
aus Vermogenswerten zu analysieren ist.*® Sie geben sich daher mit einer geringeren
Rendite zufrieden, als dies bei einer direkten Beteiligung am Originator der Fall wire.
Dadurch ist es auch Unternehmen mit einem schlechten Kreditrating moglich, sich
giinstig am Kapitalmarkt zu refinanzieren. **'

Neben der Liquidititswirkung konnen ABS auch bilanzielle Vorteile fiir den
Originator nach sich ziehen. Der Ubertragung der Vermdgenswerte stehen die
erhaltenen Geldmittel gegeniiber und somit ein Aktivtausch innerhalb der Bilanz des

Originators. **

Im Falle einer alternativen Refinanzierung des Originators mittels
Krediten oder Anleihen wiirde die Passivseite der Bilanz tangiert und sowohl das
Fremdkapital erhoht als auch die Bilanz selbst verlingert — mit Auswirkungen auf
beachtete Rentabilitdts- und Liquiditatskennziffern und kiinftige

Finanzierungskonditionen.

Die beschriebene Form der ABS wird als True-Sale-Transaktion bezeichnet, da die

Forderungen mit allen Rechten an das SPV iibertragen werden.’” Alternativ ist auch

624

lediglich die Ubertragung der Risiken aus den Vermdgenswerten denkbar.®”* Anreize

6% Einschrinkend sind etwaige Sicherheiten wie Fazilititen oder SPV-Portfolios mit Anleihen bester
Bonitdt zu nennen.

620 Vgl. hierzu und im Folgenden: Kern, 2004, S. 51f.

21 47t (2009) erldutert anhand des Modigliani-Miller-Theorem die Irrelevanz der Kapitalstruktur und
stellt somit den Finanzierungsvorteil zunichst infrage. Ein reduzierter Zinssatz fiir die verbrieften
Vermdgenswerte bedeutet im vollkommenden Markt, dass die im Vergleich zum Gesamtvermodgen
hochwertigen Werte verbrieft wurden und folglich minderwertiges Vermdgen in der Bilanz verbliebe.
Dies hitte hohere Refinanzierungskosten an anderer Stelle zur Folge, die die Vorteile der Verbriefung
kompensieren wiirden. Arlt (2009) zeigt im Anschluss das Vorhandensein von reduzierten
Refinanzierungskosten anhand von Verletzungen einzelner Pramissen des Theorems auf. So nennt er
unter anderem die unvollstdndige Markttransparenz und somit Informationsasymmetrien als ein Grund fiir
den Refinanzierungsvorteil. Vgl. Arlt, 2009, S. 88ff.

622 Vgl. The Boston Consulting Group GmbH, 2004, S. 12 sowie Kern, 2004, S. 52f. Arlt (2009) fiigt dem
Argument der bilanziellen Vorteile hinzu, dass bei der Verbriefung der Vermodgenswerte héufig ein
Risikoabschlag erfolgt. Zudem ist eine etwaige Uberkapitalisierung des SPV zu aktivieren und
Riickgriffverpflichtungen zu passivieren. Insgesamt seien die Auswirkungen jedoch — verglichen mit
anderen Finanzierungsarten — zu vernachlissigen. Arlt, 2009, S. 74.

623 Schmittat (2008) erliutert, dass der Begriff zunichst lediglich das Insolvenzrecht betraf, da im Falle
einer Insolvenz die Verfiigungsrechte auf Seiten der SPV lagen. Allerdings wird der Begriff auch als
Synonym fiir einen Bilanzabgang des Vermogenswerts beim Originator verwendet, was vice versa einen
Liquiditétszufluss bedeutet. Vgl. Schmittat, 2008, S. 18.

624 Vgl. hierzu und im Folgenden: Schmittat, 2008, S. 18.
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bestehen neben Reputationsgriinden unter anderem durch Abtretungsverbote und hohen

Kosten, vorrangig sind diese jedoch regulatorischer Natur.%*

Abbildung 13: Varianten von ABS-Verbriefungen

Asset Backed

Securities
Synthetische
) True Sale Verbriefung (keine
(Ubertragung der Ubertragung der
Vermogenswerte) Vermogenswerte)
Fully Founded Partially Funded Unfounded

Quelle: eigene Darstellung.

Diese, auch als synthetische Verbriefung bezeichnete, Transaktion erfolgt somit nicht
auf Basis eines Forderungsverkaufs, sondern stellt eine Ausfallversicherung dar.®*®
Erzeugt wird die Risikoauslagerung entweder durch eine klassische Garantie oder durch
ein Kreditderivat wie dem Credit Default Swap (CDS)*. Getauscht wird in diesem Fall
das Kreditausfallrisiko gegen Geldmittel bei Eintritt eines vorab bestimmten

Kreditereignisses. ***

625 Vgl. Kern, 2004, S.71 sowie Arlt, 2009, S.298ff. Vgl. auch Kapitel 4.2.2.3 ,Risikominderung
innerhalb von Basel 11°.
626 Vgl. hierzu und im Folgenden: Emse, 2005, S. 39f. Die urspriinglichen Forderungen werden weder aus
der Bilanz entfernt noch wird ein Liquiditdtszufluss generiert. Vgl. Emse, 2005, S. 13 sowie Rudolph et
al., 2007, S. 25 FuBinote 30.
%27 Fiir eine kurze und priignante Beschreibung eines CDS siehe: Hiittemann, 1999, S. 31ff., Rudolph et
al., 2007, S. 68 sowie Arlt, 2009, S. 328.
628 Unterschieden wird dabei zwischen einem Cash Settlement und dem Physical Settlement. Wihrend bei
ersterem eine Ausgleichszahlung in Hohe des Verlusts, der in Folge des Kreditereignisses eingetreten ist,
erfolgt, werden im zweiten Fall die unterlegten Forderungen gegen Zahlung des urspriinglichen
Nominalwerts an den Swap-Partner libertragen. Vgl. Hiittemann, 1999, S.31f. Die Definition des
Kreditereignisses obliegt den Beteiligten der Transaktion, wenngleich regelmiBig Standardvorgaben
genutzt werden. Vgl. Hiittemann, 1999, S. 165.
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Tabelle 24: True-Sale vs. synthetische ABS-Struktur

True-Sale-Struktur Synthetische-Struktur
Sicherheit fiir Originator Verkauf der Forderungen Credit Default Swap
Sicherungsgeber SPV SPV oder Finanzintermediér
Refinanzierung des vollstindig voll, teilweise oder gar nicht am
Sicherungsgebers Kapitalmarkt
Refinanzierungsinstrument | Asset Backet Security Credit Linked Note®”’
Sicherheit fiir auf das SPV iibertragene Durch Emissionserlos
Wertpapierglédubiger Forderungen des Originators erworbenes Sicherheiten-
(Collaterals) Portfolio, zumeist hoch liquide

Wertpapiere mit sehr guter

Bonititsnote
Forderungsausfall/ Kapitalherabsetzung der Liquidierung der Sicherheiten
Kreditereignis emittierten Wertpapiere zu Gunsten des Originator und

Kapitalherabsetzung der CLN,
alternativ: Filligstellung der
CLN und Ubertragung der
Restforderung oder deren

Referenzwert an Glaubiger

Quelle: eigene Darstellung.

Der Originator ist nicht mehr der Verkdufer der Forderung, sondern Kéufer eines
Swaps. Als Sicherungsnehmer bezahlt dieser an den Sicherungsgeber eine einmalige
oder periodische Swap-Gebiihr.**° Die Qualitit der Sicherung hingt von der Bonitit des
Sicherungsgebers ab.*!

Das SPV transferiert die durch den Swap iibernommenen Risiken weiter auf den
Kapitalmarkt. Hierbei sind drei verschiedene Mdglichkeiten der Refinanzierung des
SPV voneinander abzugrenzen: Fully Funded, Partially Funded sowie Unfunded.®*

Als Fully Funded werden Transaktionen bezeichnet bei der die Ausfallrisiken des

SPV komplett durch die Emission einer speziellen Inhaberschuldverschreibung, der

9 Fiir den Investor stellt die Credit Linked Note die synthetische Nachbildung einer

Schuldverschreibung des oder der Referenzschuldner dar. Allerdings tragt dieser im Vergleich zu einer
direkten Investition auch das Ausfallrisiko der Emittentin der CLN. Vgl. Arlt, 2009, S. 328, Emse, 2005,
S. 41 sowie Hiittemann, 1999, S. 33f.
$30Vagl. Arlt, 2009, S. 328, Hiittemann, 1999, S. 31 sowie hierzu und im Folgenden: Emse, 2005, S. 39.
81 Vgl. Arlt, 2009, S. 329 sowie Rudolph et al., 2007, S. 78. Weiterhin ist die Bonitit ausschlaggebend
fiir eine wirksame Risikominderung im Sinne der Eigenkapitalvorschriften fiir Banken. Vgl. im weiteren
Sinne: Rudolph et al., 2007, S. 182ff. Siehe auch Kapitel 4.2.2.3 , Risikominderung innerhalb von Basel
1.
632 Vgl. hierzu und im Folgenden: Doede et al., 2008, S. 7, Bauersfeld, 2008, S. 93, Emse, 2005, S. 12f.
sowie Rudolph et al., 2007, S. 80f.
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Credit Linked Note (CLN), am Kapitalmarkt refinanziert werden.®® Die
Verbriefungsgesellschaft ist erst im Anschluss in der Lage, bei einem Eintreten des
vereinbarten Kreditereignisses Zahlung zu leisten. Der Emissionserlos wird von der
SPV verwaltet und meist in liquide, sichere Wertpapiere hochster Bonitét investiert, die
von einem Treuhinder {iberwacht werden.®** Diese Sicherung wirkt zweiseitig. Sowohl
den Investoren als auch dem Originator stehen diese Wertpapiere als Colleteral — also
als Sicherheit — im Anspruchsfall zur Verfiigung.®*> Ziel ist es, beim Eintreten eines
Kreditereignisses einen Teil oder das gesamte Portfolio der SPV schnell zu liquidieren,
um die vereinbarten Geldmittel transferieren zu kdnnen.

Der Investor der CLN verliert in der Folge den Anspruch oder einen Teilanspruch
auf Riickzahlung des Nennwerts und den vereinbarten Kupon.®*® Je nach Ausgestaltung
wird die CLN sofort fillig und der Investor erhdlt den verbliebenen Wert der
Referenzforderung in bar oder die verbliebene Forderung selbst.®’

Sollte hingegen kein Kreditereignis eintreten, hat der Investor Anspruch auf
Riickzahlung des Nennwerts und die vereinbarte Verzinsung. Letztere ergibt sich nach
Abzug etwaiger Kosten der SPV aus den Ertrigen des SPV-Portfolios sowie den
vereinnahmten Swap-Gebiihren, nicht jedoch aus Zinszahlungen des unterlegten
Kreditportfolios.**

Ahnlich der Full-Founded-Struktur ist die Partially-Funded-Struktur aufgebaut.
Allerdings refinanziert das SPV das libernommene Ausfallrisiko am Kapitalmarkt
lediglich partiell. Fiir diesen Teil werden CLN ausgegeben, durch die die Investoren die

Kreditausfallrisiken tragen. Der verbleibende Risikoteil wird vom SPV durch einen

633 Einschrinkend ist anzumerken, dass iiblicherweise der zu verbriefende Forderungspool subordiniert
wird. Dabei werden drei Tranchen gebildet: Zunichst eine Senior-Tranche, die das hochste Niveau an
Sicherheiten beziehungsweise das hochste Rating vorweist und via CDS oder Garantie an ein weiteres
Finanzunternechmen gereicht wird. Weiterhin entsteht eine Junior oder Equity Tranche, die auch den
»First Loss® zu tragen hat. Diese trigt das hochste Ausfallrisiko und wird meist vom Originator selbst
gehalten. Die dritte Tranche steht zwischen beiden vorgenannten und wird als Mezzanine bezeichnet.
Ublicherweise erfolgt die Refinanzierung nach einer weiteren Tranchierung und stellt nach Ansicht von
Arlt (2009) den eigentlichen Gegenstand der Verbriefung dar. Vgl. Arlt, 2009, S. 330ff. Im Falle eines
Kreditereignisses erfolgt die Verlustzuweisung anhand der Rangfolge der Tranchen. Siehe auch: Rudolph
etal, 2007, S. 5S1f.

34 Vgl. Doede et al., 2008, S. 8f. sowie Emse, 2005, S. 40.

533 Infrage kommen beispielsweise Staatsanleihen von Industriestaaten oder Pfandbriefe. Vgl. hierzu und
im Folgenden: Emse, 2005, S.39 sowie Rudolph et al, 2007, S.81. Erginzend bestchen weitere
Besicherungsmoglichkeiten, wie zum Beispiel Subordination, Ubersicherung, Reservekonten, Garantien
des Originators oder von weiteren Partnern oder Liquiditdtsfazilitdten. Vgl. Rochling, 2002, S. 39ft.

536 Vgl. Arlt, 2009, S. 328.

%7 Analog dem Cash Settlement oder Physical Settlement bei einem CDS. Vgl. FuBinote 628.

38 Vgl. Bauersfeld, 2008, S. 92f. sowie Emse, 2005, S. 40.
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weiteren Garantiegeber oder CDS-Partner abgesichert.”” Da in dieser Struktur keine
oder nur geringe Geldmittel an den Originator flieBen, liegt in der
Liquidititsbeschaffung kein primires Ziel.**® Das Interesse liegt vielmehr in der
bilanziellen Ausgliederung der Ausfallrisiken, verbunden mit einer Entlastung des
regulatorisch  erforderlichen Eigenkapitals, und betrifft daher vornehmlich
Kreditinstitute.**!

Die dritte synthetische Struktur bezieht sich lediglich auf das Absichern der
Kreditausfallrisiken. ,,Unfunded* bedeutet in diesem Kontext eine Absicherung des
Portfolios durch Garantien oder CDS ohne ein Platzieren von Wertpapieren auf dem
Kapitalmarkt. Eine liquidititswirksame Refinanzierung findet nicht statt.

Emse (2005) weist darauf hin, dass die Wahl der Struktur von individuellen
Interessen abhingt.®*” Hinzu kommen Uberlegungen der aufzuwendenden Kosten.
Diese sind bei einer Emission von Wertpapieren hoher als die Absicherungskosten tiber
einen CDS.

Die synthetische Struktur ist in allen drei Auspragungen auch ohne SPV denkbar.®*
Insofern eine Partially Funded oder Fully Funded Variante angestrebt wird, emittiert der
Sicherungsgeber selbst die CLN.*** Fiir den Investor ergibt sich lediglich ein anderes

Emittentenrisiko.

5.2.3 Beispiel einer Verbriefung von PPP-Forderungen

Die praktische Relevanz von ABS-Strukturen fiir die Refinanzierung von PPP-
Projekten soll durch das folgende Beispiel illustriert werden. Die Auswahl dieser
speziellen Verbriefung erfolgte aufgrund der beteiligten Partner. Als Originator tritt die
irische Depfa Bank plc auf, als Sicherungsgeber fungiert die deutsche Kreditanstalt fiir

39 Vgl. Emse, 2005, S. 41. Beispielhaft sei hier auf die Struktur der Verbriefungsplattformen PROMISE
und PROVIDE der KfW verwiesen. Die Bank fiihrt aus, dass die Tranche mit dem geringsten Risiko
(Super Senior Tranche) durch die Garantie (CDS) eines Dritten riickabgesichert wird. Die Risiken der
darunter liegenden (subordinierte) Tranchen werden iiber die Ausgabe von Wertpapieren durch eine SPV
auf den Kapitalmarkt transferiert. Vgl. Krdmer-Eis et al., 2005, S. 45f. Siehe auch: Rudolph et al., 2007,
S. 87f. Zur Veranschaulichung wird in Kapitel 5.2.3 ,,Beispiel einer Verbriefung von PPP-Forderungen*
ein konkretes Beispiel beschrieben, siche Abbildung 14: ,, Transaktionsstruktur: EPIC 11

%0Vgl. Emse, 2005, S. 13.

%' Vgl. Rudolph et al., 2007, S. 23, siche auch Kapitel 4.2.2.3 , Risikominderung innerhalb von Basel I1*,
%42 Vgl. hierzu und im Folgenden: Emse, 2005, S. 13.

3 Vgl. Emse, 2005, S. 42f.

4 Vagl. Arit, 2009, S. 331.
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Wiederaufbau (KfW).** Die Wahl dieses Swap-Partners hat Riickwirkungen auf
bilanzpolitische Entscheidungen der Depfa Bank plc.®

Die folgenden Erlduterungen basieren auf den Strukturbeschreibungen des
Emissionsprospekts der EPIC I1®* sowie auf den Ausfiihrungen von Lund & Manley

(2008)%*.

Abbildung 14: Transaktionsstruktur: EPIC II

1. Credit Default Swap 2. Senior Credit Default

Kaufpreis fir

l Schuldscheine
“ Class E
| 2a. Schuldschein | 3.CLN
Zinsen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an: Essential Public Infrastructure Capital II GmbH (2006)
sowie Lund & Manley (2008).%*
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7]

Bei der gewidhlten Verbriefung handelt es sich um eine Partially-Funded-CLO
Struktur. Als SPV wurde die EPIC II (Essential Public Infrastructur Capital II GmbH)
installiert, die eine Refinanzierung durch Anleihen am Kapitalmarkt vornimmt.®>

Gleichzeitig dient die EPIC II als Namensgeber fiir die gesamte Transaktion.®!

645 Vgl. Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 162ff.

646 Vgl. Essential Public Infrastructure Capital I GmbH, 2006, S. 171. Die KfW verfiigt als Anstalt des
offentlichen Rechts iiber eine Anstaltslast, die den Bund in die Position der Haftung, auch fiir Rechte aus
Optionen bringt. Vgl. § 1la KfW-Gesetz (KfWG). Die Bonitét des Sicherungsgebers entspricht somit der
Bonitét der Bundesrepublik Deutschland. Vgl. auch: Essential Public Infrastructure Capital II GmbH,
2006, S. 170.

7 Vgl. Essential Public Infrastructure Capital Il GmbH, 2006, S. 6ff.

8 Vgl. Lund & Manley, 2008, S. 308f.

9 Vl. Lund & Manley, 2008, S. 308 sowie Essential Public Infrastructure Capital Il GmbH, 2006, S. 9.
55 Das Emissionsvehikel wurde per 24.04.2006 von der Griinderin, der TSI Service GmbH, iibernommen
und in ,,Essential Public Infrastructure Capital II GmbH®“ umbenannt. Die TSI hatte die SPV zuvor im
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Das Forderungsportfolio, das die Depfa Bank plc als Originator in die Transaktion

52 Dabei handelt es sich um

einbringt, umfasst ein Volumen von 718.054.749 Euro.
Darlehen und Garantien fiir 32 verschiedene PPP-Projekte aus 11 Léndern. Finanziert
wurde der Bau oder die Sanierung von Schulen, Krankenhdusern, Stralen und Briicken
in unterschiedlichen Landern der EU sowie Kanada, Australien und Japan.

Durch die synthetische und lediglich partiell refinanzierte Struktur der Transaktion
ist davon auszugehen, dass der Originator zunichst nicht an der Liquiditit, sondern
vielmehr an einem Risikomanagement interessiert ist. Deutlich wird dies aus der
Tatsache, dass der Originator die Absicherung des Risikoportfolios aus PPP-Vertrigen
durch den Kauf eines einzigen Credit Default Swap per 11.07.2006 vornimmt (Schritt 1
in Abbildung 14). ®> Die Depfa Bank plc emittiert selbst keine Anleihen und generiert
somit keinen Liquiditdtszufluss.

Die Risiken sind infolge des Swap-Geschifts komplett auf die KfW als
Sicherungsgeber iibergegangen und werden von dieser weiter allokiert.®** Ein Teil
dieser Risiken wird von der KfW durch einen weiteren CDS transferiert (Schritt 2 in
Abbildung 14). Dieser wird von einem weiteren Sicherungsgeber gegen Zahlung einer

55 Der verbleibenden Teil der

Gebiihr begeben und als ,,Senior Swap* bezeichnet.
Risiken, die die KfW durch den ersten CDS iibernommen hat, wird durch selbst

emittierte Schuldscheine an die EPIC II GmbH {ibertragen (Schritt 2a in Abbildung

Oktober 2005 als ,,Provide 1 GmbH* gegriindet. Die Kapitalausstattung der GmbH betragt 25.050 Euro
und wird in gleichen Teilen von drei Stiftungen der KfW gehalten, eine Nachschusspflicht besteht nicht.
Vgl. Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 156f.
1 Die EPIC-1I-Struktur findet sich in einer Reihe von weiteren Transaktionen wieder. Allein die KfW R
als Betreiber zweier deutscher Verbriefungsplattformen ist mit EPIC-III, Stichting Profile Securitisation 1
und Smart PFI 2007-1 in drei vergleichbare Strukturen involviert. Vgl. Kreditanstalt fiir Wiederaufbau:
Smart PFI 2007-1, Stand: 22.03.2013, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau: Stichting Profile Securitisation 1,
Stand: 22.03.2013, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau: Essential Public Infrastructure Capital I, Stand:
22.03.2013.
62 Vgl. Lund & Manley, 2008, S.308 sowie Essential Public Infrastructure Capital I GmbH, 2006,
S. 124ft.
653 Vgl. Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 190 sowie 194.
6% Einschrinkend sei darauf hingewiesen, dass eine Verlustschwelle von 15,75 Millionen Euro des
Gesamtportfolios gilt, die der Originator selbst zu tragen hat. Erst dariiber hinausgehende Verluste sind
mittels CDS durch die KftW abgedeckt. Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 26.
555 Inwiefern der Sicherungsgeber des Senior Swap seinerseits eine Auslagerung der Risiken vornimmit,
kann anhand der vorliegenden Daten nicht iiberpriift werden. Auch dem Swap-Partner obliegt die
Moglichkeit, diese Senior-Risiken durch CLN am Markt zu platzieren. Das Volumen des Swap umfasst
dabei das restliche Portfolio von 805,25 Millionen Euro. Die Zahl ergibt sich dabei aus der maximalen
Portfolioausstattung von 900 Millionen Euro, abziiglich der First Loss Position des Originators und den
emittierten Schuldscheinen der KfW, beziechungsweise darauf folgend der CLN der Epic II. Vgl. Fitch
Rating, 2006.
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14).% Zu diesem Zeitpunkt ist auch die KfW wieder von den vorab iibertragenen
Kreditrisiken befreit. Sie trigt fortan lediglich die Risiken der Bonitdt der
Sicherungsgeber, weshalb fiir den Senior Swap eine OECD-Bank mit einem guten
Rating gewihlt wird.

Die Refinanzierung der in Schritt 2a auf die EPIC II GmbH iibertragenen
Schuldscheine erfolgte ,,Fully Founded* mittels Credit Linked Notes iiber ein
Gesamtvolumen von 79 Millionen Euro per 18.07.2006 (Schritt 3 in Abbildung 14). *’
Die Sicherung dieser Papiere erfolgt durch Verpfindung der Anspriiche aus den
Schuldscheinen der KfW.®* Die Absicherung des Emittentenrisikos der CLN-
Investoren basieren somit, letztlich durch die Anstaltslast der KfW, auf der
Zahlungsfihigkeit der Bundesrepublik Deutschland.®

Die CLN werden durch Subordination tranchiert. Die in der Folge von der EPIC II
GmbH emittierten Credit Linked Notes teilen sich in sechs verschiedene Tranchen auf.
Die Ausgestaltung der Anleihen beinhaltet einen variablen Kupon, eine Stiickelung von
50.000 Euro sowie eine spiteste Endfilligkeit im Oktober 2044.°®° Zudem erfolgt fiir
jede Tranche eine individuelle Bonitétseinschitzung. Diese — von der Ratingagentur
Standard & Poor‘s (S&P) erteilten — Bonitidtsnoten reichen von AAA bis BB und

basieren auf der unterschiedlichen Verlustpartizipation der einzelnen Tranchen.®®' Aus

66 Durch die Anstaltslast haftet letztlich die Bundesrepublik Deutschland fiir die Schuldscheine. Vgl.
FuBinote: 646.
%7 Die CLN wurden zunichst vom Lead Manager der Emission, in diesem Fall der Merrill Lynch
International, iibernommen und anschlieend nach und nach am Markt platziert. Vgl. Essential Public
Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 1.
% Zur Verwaltung der Anspriiche wird ein Treuhénder (Trustee) eingesetzt, in diesem Fall die
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Deloitte & Touche GmbH. Es erfolgen zwei Verpfandungen, zum einen
gegeniiber dem Treuhdnder als Verwalter der Anspriiche, zum anderen ist ein nachrangiges,
akzessorisches Pfandrecht an die ausgegebenen CLN gekoppelt. Dieses zweite Pfandrecht installiert eine
doppelte Sicherheit fiir die Anleihegldubiger, fiir den Fall, dass der Trustee auf seines verzichtet hat,
dieses aus irgendwelchen Griinden nicht mehr besteht oder kein bevollméchtigter Trustee im Sinne des
Vertrags vorhanden sein sollte. Essential Public Infrastructure Capital I GmbH, 2006, S. 21f.
5 Dies hebt Fitch Rating (2006) im Rahmen der Analyse der Struktur hervor. Vgl.: Fitch Rating, 2006,
S. 7.
6% Die geplante Filligkeit der Anleihen liegt im Oktober 2042. Vgl. Essential Public Infrastructure
Capital I GmbH, 2006, S. 223. Allerdings besteht die Moglichkeit, die Filligkeit bis spétestens Oktober
2044 hinauszuzodgern, fiir den Fall, dass einzelne Kredite aus dem Forderungspool noch ausstehen oder
ein Kreditereignis eingetreten ist. Vgl. Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 208
sowie Fitch Rating, 20006, S. 4. Ergénzt werden die Emissionsbedingungen durch Kiindigungsrechte des
Emittenten unter bestimmten Begebenheiten. Zu diesen zéhlen die Endfilligkeiten der Schuldscheine
sowie des Bank Swaps. Letzterer wurde im Juli 2011 fallig. Vgl. Essential Public Infrastructure Capital
11 GmbH, 2006, S. 16. Da keine Kiindigung der CLN erfolgte, ist davon auszugehen, dass der Swap durch
einen erneuten CDS ersetz wurde. Der Senior CDS hingegen hat die gleiche Laufzeit wie die
ausgegebenen CLN. Vgl. Fitch Rating, 2006, S. 11.
66! Auch Fitch Rating (2006) erstellte ein Rating. Gleichzeit stellt die Ratingagentur auch eine
Strukturanalyse fiir interessierte Investoren zur Verfiigung. Vgl. Fitch Rating, 2006.

144



dem Emissionsprospekt der EPIC-II-Transaktion gehen die Anleiheklassen A+, A, B, C,
D und E hervor. Vice versa, beginnend mit der E-Tranche, verringern realisierte
Verluste den Nominalwert der ausstehenden Anleihen.®* Erst nachdem eine — innerhalb
dieser Reihenfolge vorhergehende — Anleihe einen Nominalwert von einem Euro
erreicht hat, wird der Wert der darauf folgenden Emission herabgesetzt. Die letzte
Tranche (A+) ist aus Sicht der Investoren, aber auch der Ratingagentur, mit der
geringsten Ausfallwahrscheinlichkeit behaftet und trug zum Zeitpunkt der Emission das
S&P Rating AAA.°® Zudem ist diese Tranche bei der Verlustzuweisung mit dem
Senior CDS gleichgestellt. Der variable Kupon der Anleihen hat den 3-Monats-Euribor
als Basis und wird um einen Risikoaufschlag fiir jede Tranche erhoht.* Alle Anleihen

sind an der irischen Bérse in Dublin borseneingefiihrt und frei handelbar.®®

Lund & Manley (2008) erliutern die Anreize, die einer Verbriefung von PPP-
Forderungen anhaften.®®® Hierzu zihlt aus Sicht des Originator die kapitalfreisetzende
Wirkung fiir weitere Kreditgeschifte. Eine geringere Bindung von regulatorisch
gefordertem Eigenkapital bewirkt zudem eine Verbesserung der Eigenkapitalrendite.

Ein solches Resultat wird vorranging bei Forderungen aus der Projektfinanzierung
erzielt. Wie in Kapitel 4.2.2.2 , Risikogewichtung von PPP-Finanzierungen unter Basel
I gezeigt wurde, ist die Risikogewichtung einer forfaitierten Forderung mit
Einredeverzicht gering und liegt unter Umstdnden sogar bei 0 Prozent. Der Nutzen einer
Verbriefung mit dem Ziel der Eigenkapitalentlastung ist somit kaum vorhanden.

Ein weiterer Anreiz die Verbriefung vorzunehmen, zeigt sich durch die Wahl der
beteiligten Partner EPIC II GmbH. Aufgrund der Einbeziechung der KfW als
Sicherungsgeber erfiillen die weiterhin in der Bilanz der Depfa Bank plc vorhandenen

Forderungen nach der synthetischen Verbriefung die Bedingungen des

662 Vgl. hierzu und im Folgenden: Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 20. Erneut
sei ergdnzend auf die First Loss Position der Depfa Bank plc hingewiesen, die Verluste bis zu einem
Schwellenwert von 15,75 Millionen Euro selbst tragt. Vgl. FuBnote: 654.

663 Vgl. Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 23.

54 Die Aufschlige umfassen eine Spanne von 0,38 Prozent fiir die beiden A-Tranchen und 4 Prozent fiir
die E-Tranche. Hinzu kommen unterschiedliche Emissionsvolumina der jeweiligen Anleihen. Die beiden
A-Emissionen stellen mit einem Volumen von 250.000 Euro bei der A+-Tranche und 45 Millionen Euro
bei der A-Tranche gleichzeitig das kleinste und das grofite Volumen der ausgegeben Credit Linked Notes
dar. Beide Emissionen sind mit einem AAA-Rating von S&P ausgestattet worden, womit mehr als die
Hilfte der Gesamtemission eine Bonitdt erster Klasse innehat. Vgl. Essential Public Infrastructure
Capital Il GmbH, 2006, S. 49 sowie 199.

665'Vgl. Essential Public Infrastructure Capital II GmbH, 2006, S. 180.

666 Vgl. hierzu und im Folgenden: Lund & Manley, 2008, S. 309.
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Pfandbriefgesetzes.®” Somit bestand im Anschluss an die EPIC-II-Transaktion die
Moglichkeit der liquidititswirksamen Refinanzierung mittels Pfandbrief durch die

Konzerntochter Depfa Deutsche Pfandbrietbank AG.

Aber auch die Investoren konnen in dieser Form an PPP-Investitionen partizipieren
und durch den Kauf der CLN eine risikodiversifizierte Investition vornehmen. Dies
wire durch eine direkte Kreditvergabe an PPP-Projekte aufgrund der Losgréfen
deutlich schwieriger. Hinzu kommen etwaige regulatorische Vorgaben an die Qualitit
der Investments einzelner Investorengruppen, wie beispielsweise Versicherungen oder
Pensionsfonds. Die Tranchierung ermdglicht eine Investition in langfristige und mit

guten Bonitdtsnoten ausgestattete Anleihen.

57 Durch die Garantie der KfW und unter Anwendung des § 20, Absatz 2, PfandBG erlangen die
verbrieften Forderungen Deckungsstockfahigkeit. Vgl. Kapitel 5.1 ,,Covered Bonds ausgewahlter
Léander™.
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6 Fazit

Ziel dieser Arbeit war es, das Instrument der Public-Private-Partnership in die
Thematik  der  staatlichen  Verschuldung einzubeziechen und um  die
Kapitalmarktperspektive zu erweitern. Hierflir wurde das Instrument zunichst definiert
und umschrieben. Finanzierungsalternativen wurden anhand der deutschen Variante von
Public-Private-Partnerships analysiert und gegeniibergestellt. AnschlieBend wurde die
Einordnung der PPP in die staatlichen Bilanzierungsregelungen vorgenommen. Dabei
wurde zwischen dem Europdischen System der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
und den Regelungen des deutschen Grundgesetzes unterschieden.

Im Anschluss wurde die Perspektive zu den finanzierenden Banken verschoben. Ziel
dieses Anschnitts war es, die regulatorische Notwendigkeit einer Refinanzierung und
die dafiir praferierten Instrumente herauszuarbeiten. Es konnte aufgezeigt werden, dass
zur Refinanzierung von PPP-Finanzierungen zwei spezielle Instrumente — die Covered

Bonds sowie der Asset Backed Securities — bevorzugt herangezogen werden.

6.1 Ergebnisse der Arbeit

Im ersten Teil dieser Arbeit konnte gezeigt werden, dass verschiedene Anreize fiir
die offentliche Hand bestehen, eine Public-Private-Partnership einzugehen. Einer der
wesentlichen Vorteile besteht in der Moglichkeit, Infrastruktur ohne direkten
Investitionsaufwand zeitnah zu erstellen oder zu sanieren. Durch ein Betreiben des
privaten Partners wird zudem die Bereitstellung der Daseinsvorsorge durch diesen
iibernommen. Erginzt wird dies durch die Moglichkeit, die Finanzierung des Projektes
aus Sicht der o6ffentlichen Hand ,,Off-Balance-Sheet* zu gestalten.

Eurostat prézisierte zu diesem Zweck im Jahr 2004 die Anforderungen im Rahmen
der ESVG 95. Auf europdischer Ebene wird demzufolge auf eine Risikobetrachtung
abgestellt. Somit hat derjenige Partner den Vermdgenswert und — damit verbunden — die
Finanzierung zu bilanzieren, der die meisten Risiken trdgt. Die europdische
Statistikbehorde hat die Bedingungen definiert, die zu erfiillen sind um eine Off-

Balance-Sheet-Finanzierung zu erreichen.
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Ebenso konnte gezeigt werden, dass aus Sicht des deutschen Grundgesetzes die
Finanzierung einer PPP lediglich als Finanzschuld gewertet werden kann, wenn
tatsdchlich ein Zahlungsstrom zu Gunsten der offentlichen Hand zu verzeichnen ist.
Eine solche Zahlung findet jedoch im Allgemeinen im Rahmen einer PPP nicht statt.
Die Verbindlichkeiten, die aus den vertraglichen Pflichten entstehen, sind jedoch als
Verwaltungsschuld zu buchen; dies ist der Definition des Kreditbegriffs geschuldet. Der
Kreditbegriff wurde auch im Zuge der Grundgesetzdnderung nicht verdndert, was zu
einer identischen Bewertung der Einordnung der PPP-Finanzierungen fiihrt. Es

bleibt festzuhalten, dass:

1. ein Abstellen der bilanziellen Zuordnung durch Eurostat auf die
Risikoverteilung grundsétzlich eine Off-Balance-Finanzierung von PPP

fiir die 6ffentliche Hand ermdglicht und

2. im Sinne des Grundgesetzes eine PPP-Finanzierung im Allgemeinen

nicht zu einer Erh6hung der Finanzschulden fiihrt.

Der zweite Teil der vorliegenden Arbeit galt der Refinanzierung der Kapitalgeber
von Public-Private-Partnership-Vertragen. Die entstandenen Zahlungsverpflichtungen
aus der Finanzierung von PPP-Projekten werden von Banken gehalten. Diese

Forderungen variieren anhand der gewéhlten Finanzierungsart und teilen sich auf in:

3. ein abstraktes Zahlungsversprechen der Offentlichen Hand, durch die

Forfaitierung mit Einredeverzicht sowie

4. Kreditforderungen gegeniiber der SPV, resultierend aus der

Projektfinanzierung.
Die Forderungen stellen fiir die finanzierenden Banken einen Bilanzwert dar. Ein

solcher muss im Rahmen der regulatorischen Anforderungen an das Eigenkapital einer

Risikobewertung unterzogen werden.
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Bis zur Einfilhrung von Basel II im Jahr 2006 waren Forderungen gegen
Zentralregierungen oder Zentralbanken fast aller OECD-Staaten mit einer Gewichtung
von 0 Prozent mit Eigenkapital zu unterlegen. Die Vergabe von Krediten an
entsprechende Einrichtungen hatte also keine Auswirkung auf die Bindung von
Eigenkapital in der Bilanz. Mit einer Gewichtung von 20 Prozent wurden regionale
Regierungen oder Forderbanken beriicksichtigt und sonstige Aktiva mussten mit 100
Prozent des Bilanzwerts der Risikoberechnung hinzugefiigt werden. **®

Die Einfiihrung von Basel II brachte fiir die Risikogewichtung eine Reihe von
Neuerungen mit sich. Zahlungsanspriiche gegen Staaten waren fortan geméil des
Ratings — beispielsweise von der Ratingagentur Standard & Poor’s (S&P) — zu
gewichten. Allerdings konnten auch weiterhin Darlehen an Staaten mit hochster Bonitit
mit einer Risikogewichtung von O Prozent beriicksichtigt werden. Dies traf fiir
staatliche Kreditnehmer zu, die ein S&P-Rating von AAA bis AA- vorweisen
konnten.®® Gefolgt von diversen Abstufungen waren schlieBlich Forderungen gegen
Staaten, die von S&P schlechter als B- bewertet wurden, mit einer Gewichtung von 150
Prozent zu beriicksichtigen. Eine vergleichbare Staffel besteht fiir die Anrechnung von
Forderungen gegen unterschiedliche Kreditnehmer, wie beispielsweise Unternehmen,
Banken oder Privatkunden.

Der Bezug zum fibergeordneten Thema dieser Arbeit wurde in Kapitel 4.2.2.2
»Risikogewichtung von PPP-Finanzierungen unter Basel II“ hergestellt. Ist die
Einordnung und Analyse der Forfaitierung mit Einredeverzicht als staatliche Forderung
vergleichsweise einfach, so stellt sich bei der Projektfinanzierung die Frage der
angemessenen Gruppierung und der anschlieBend notwendigen Gewichtung komplex
dar. Eine Orientierung fiir die Gewichtung einer Projektfinanzierung ergibt sich aus der
Anwendung des internen Ratingverfahrens (IRB). Innerhalb dieses Verfahrens gibt der
Basler Ausschuss eine Risikogewichtung fiir Spezialfinanzierungen vor, zu denen die
Projektfinanzierung zihlt.*”

Im Ergebnis betrdgt die Risikogewichtung fiir die beiden Finanzierungsarten der

PPP bei:

668 Vgl. Tabelle 8 im Kapitel 4.2.1 , Internationale Harmonisierungen durch Basel I,
6% Vgl. hierzu und im Folgenden: Tabellen 5 und 6 im Kapitel 4.2.2.1 , Regelwerk Basel I1*.
670 Vgl. hierzu und im Folgenden: Tabellen 7 im Kapitel 4.2.2.1 , Regelwerk Basel I1*.
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5. der Forfaitierung mit Einredeverzicht mindestens 0 Prozent und

hochstens 150 Prozent sowie bei der

6. Projektfinanzierung mindestens 70 Prozent und hochstens 250 Prozent

des bilanzierten Forderungswerts.

Dies zeigt auf, dass speziell bei der Projektfinanzierung ein regulatorischer Anreiz
bestehen kann, Refinanzierungen im Rahmen des Risikomanagements vorzunehmen.

Eine Erweiterung der regulatorischen Anforderungen an das Eigenkapital findet sich
in den Liquidititsvorschriften fiir Banken. Diese — bis zum Jahr 2015 lediglich auf
einzelnen nationalen Regelungen basierenden — Vorgaben der Aufsichtsbehdérden
wurden am Beispiel der deutschen Liquidititsverordnung und der vor der Einfiihrung

stehenden Regelungen nach Basel III erldutert. Es konnte festgestellt werden, dass:

7. die liquidititsgetriebene Refinanzierung von PPP-Forderungen mittels
Covered Bonds einen Vorteil gegeniiber derer von Asset Backed

Securities besitzt.

Im Sinne des Liquiditits- und Risikomanagements bestehen daher regulatorische
Anreize Forderungen aus PPP-Finanzierungen zu refinanzieren.

Wihrend Public Covered Bonds besonders geeignet sind, staatlich garantierte
Forderungen, wie zum Beispiel die Forfaitierung mit Einredeverzicht zu refinanzieren,
kommen zur Refinanzierung der Projektfinanzierung vor allem Asset Backed Securities
infrage. Fiir letztere konnte ein Beispiel herangezogen werden, das die Struktur einer
solchen Transaktion veranschaulicht. Zudem wurde anhand dieser EPIC-II-Verbriefung
aufgezeigt, dass durch die Nutzung eines CDS einer staatlichen Forderbank die
Deckungsstockfihigkeit von Forderungen aus Projektfinanzierungen zusitzlich erzeugt
werden kann. Daher kann mit Bezug auf die Refinanzierungsinstrumente festgehalten

werden, dass:

8. Covered Bonds zur liquidititsgetriebenen Refinanzierung von PPP-
Forderungen mit staatlichen oder quasistaatlichen Garantien

herangezogen werden und

150



9. Asset Backed Securities als eigenkapitalentlastendes

Refinanzierungsinstrument fiir PPP-Forderungen genutzt werden.

6.2 Beurteilung der Ergebnisse

Im Rahmen dieser Arbeit konnte gezeigt werden, dass strukturelle Schwéchen im
europdischen Harmonisierungsprozess der Finanzpolitik vorhanden sind. Auf der einen
Seite stehen Anforderungen an PPP-Projekte und die Verbuchung der Finanzierung im
offentlichen Haushalt, auf der anderen Seite regulatorische Vorschriften beziiglich der
Kapitalanforderung an Banken, verbunden mit gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir
Covered Bonds.

Es wurde bisher versdumt, eine breite Harmonisierung zu erzielen. Im Ergebnis ldsst
sich der Wille zur rigorosen Durchsetzung des Stabilitdts- und Wachstumspakts im
historischen ~ Verlauf infrage stellen. Die gleichzeitige Unterstiitzung der
Finanzierungalternative Public-Private-Partnership seitens der Politik, und durch
eindeutige Verbuchungsvorgaben von Eurostat bei paralleler Angleichung und
Liberalisierung der Covered Bond Gesetzgebungen, konterkariert teilweise diesen Pakt.

Deutschland — als maBgeblicher Initiator des Stabilitdtspakts — verbucht erst seit dem
Jahr 2007 alle aus PPP resultierenden Forderungen als Verbindlichkeiten. Dabei greift
Destatis auf verschiedene offentliche Quellen zuriick. Eine zentrale und insbesondere
verbindliche Erfassung der Projekte wurde bisher nicht installiert. Die Meldung aller
Projekte als staatliche Verbindlichkeit basiert auf einer mangelhaften
Datenverfiigbarkeit hinsichtlich der Risikoverteilung. Weitere europdische Lander
besalen auch im Jahr 2014 nicht die geeigneten Instrumente, alle PPP-Projekte im
eigenen Hoheitsgebiet vollstindig zu erfassen. Gesetzliche Rahmenbedingungen fiir
Public Covered Bonds sind hingegen in den meisten Ladndern vorhanden.

In der Konsequenz stehen keine belastbaren europaweiten Statistiken {iber
eingegangene PPP-Projekte zur Verfiigung. Korrelationen zwischen PPP-Projekten,
Verdnderungen der staatlichen Verschuldung und Investitionen kdnnen lediglich anhand
der Priaferenzen der offentlichen Auftraggeber abgeleitet werden. Eine statistische

Bewertung etwaiger Zusammenhinge ist aufgrund der Datenlage nicht moglich.
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Die bestehenden regulatorischen Anreize lenken die Refinanzierung der Projekte auf
den Kapitalmarkt. Aufgrund dieser Regelungen konnen die Forderungen dort teilweise
als staatlich garantiert platziert werden. Diese Vorgehensweise kann nur angemessen
sein, wenn die Forderungen auch eindeutig als Verbindlichkeiten in den Haushalten der
offentlichen Hand hinterlegt sind. Dass daran zumindest Zweifel bestehen, konnte durch
die vorliegende Arbeit dargelegt werden.

PPP sind in diesem regulatorischem Umfeld als problematisch zu betrachten. Zwar
stellen sie ein geeignetes Instrument zur Privatisierung der Daseinsvorsorge dar, bieten
jedoch aufgrund der vorherrschenden Anreize viel Potential fiir Fehlallokationen, credit
claiming und blame avoidance. Entsprechend besteht Bedarf an einer Harmonisierung
der Gesetzgebung. Hierflir ergeben sich zwei Ansatzpunkte.

Auf Seiten der 6ffentlichen Hand wire die Einfilhrung des European Public Sector
Accounting Systems ein wichtiger Schritt fiir eine transparente Haushaltsfiihrung. Auch
der starre Begriff der Kreditaufnahme in Deutschland erscheint nicht mehr zeitgemés.
Zudem sollte das bisherige Dogma der fixierten Verschuldungsgrenze iiberdacht werden
und klare Anreize fiir private und 6ffentliche Investitionen in die Infrastruktur gesetzt
werden. Diese haben — anders als konsumtive oder Sozialausgaben — auch einen Wert
fiir die kiinftigen Generationen. Allerdings reicht es nicht die Infrastruktur zu erstellen,
sie muss unterhalten werden. Auch der Rechnungshof Berlin konstatiert, dass
ErhaltungsmaBBnahmen einen hoheren ©Okonomischen Nutzen haben konnen als
Neuinvestitionen.®”!

Eine haushaltsrechtliche Losung schldgt die Expertenkommission ,,Stirkung von
Investitionen in Deutschland* vor, indem eine Verpflichtung zu Investitionen in Hohe
der Abschreibungen der Wirtschaftsgiiter festgeschrieben wird.®” Fiir eine Feststellung
des jahrlichen Wertverlustes der offentlichen Anlagegiiter ist jedoch zunichst die
flichendeckende Einfiihrung der Doppik notwendig. Ein solcher Losungsansatz sollte
jedoch auf europiischer Ebene dargestellt werden. AnschlieBend wird der Anreiz fiir die
offentliche Hand vorrangig auf der Expertise der privaten Partner liegen. Die allerdings
insbesondere durch die langfristigen Vertrige einer PPP die Erhaltung der Infrastruktur
sicherstellen kénnen.

Die regulatorischen Anforderungen an die Refinanzierung bediirfen verschiedener

Anpassungen und Vereinfachungen. Die Schaffung einer neuen Art von Covered

7' vgl. Rechnungshof von Berlin, 2015, S. 55.
672 Vgl. hierzu und im Folgenden: Fratzscher et al., 2015, S. 28f.
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Bonds, die ausschlieflich auf Infrastrukturprojekte abstellen und ein separates
Deckungsregister nutzen, erscheint in diesem Zusammenhang als erstrebenswert. Um
die Anforderungen des Artikels 52, Absatz 4 der OGAW zu erfiillen sind einzelne
Attribute der PPP Vertrige zwingende Voraussetzung. So muss der Cashflow der
Projektgesellschaft zuerst fiir die Tilgungs- und Zinszahlung der Covered Bonds genutzt
werden. Da die kreditgebenden Banken die Finanzierungsstruktur der PPP maligeblich
beeinflussen, kann davon ausgegangen werden, dass sie den notwendigen Zugriff auf
den Cashflow haben. Eine Anpassung des Anhang 6, Aufzdhlung 68 der
Bankenrichtlinie ~ 2006/48/EG ~ ist  erforderlich, um  Forderungen  aus
Infrastrukturprojekten als deckungsstockfdhig zu deklarieren. Im deutschen
Pfandbriefgesetz ist ein neuer Unterabschnitt fiir die besonderen Vorschriften iiber die

Deckungswerte unerlasslich.

Tabelle 25: Vorschlag zur Ausgestaltung eines Infrastructure Covered Bond

Infrastructure Covered Bond

begeben von: Banken mit Pfandbrieflizenz

Deckungswerte Forderungen aus PPP, die nicht

staatlich bilanziert sind

Ersatzdeckung maximal 10% Forderungen
gegen Notenbanken und
Geschiftsbanken in der EU,
sowie max. 20% Forderungen

gegen staatliche Institutionen

Beleihungswerte 60% des PPP-Barwertes
Sicherungs- Isolierung durch
mechanismus Deckungsregister
Uberdeckung 2%

Risikogewichtung 10%

(Standardansatz)

Quelle: eigene Darstellung.

Das Pfandrecht der Glaubiger sollte sich auf die step-in-rights der Fremdkapitalgeber
der PPP beziehen. Als Beleihungsgrenze fiir Projektfinanzierungen wird analog der
Regelungen fiir Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe eine Hohe von 60 Prozent — jedoch
des Barwertes der PPP — vorgeschlagen. Dieser Barwert liegt aufgrund der

Einbeziehung des Nutzungsentgelts aus der Betriebsphase iiber der Summe des
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bereitgestellten  Fremdkapitals. Die Refinanzierung mittels eines solchen
Infrastructure Covered Bond sollte daher zudem auf 100 Prozent des Fremdkapitals
beschrinkt  werden.  Verpflichtend  sollte = weiterhin  eine  dynamische
Einnahmeversicherung sein, was staatliche Garantien obsolet machen wiirde.®”® Die
Uberwachung des Deckungsstocks durch einen Treuhéinder kann zudem die Einhaltung
weiterer vorgegebener Standards bei der PPP-Finanzierung gewéhrleisten.

Eine Korrelation mit den Buchungsvorschriften der offentlichen Hand kann
hergestellt werden, indem die Deckungsstockfdhigkeit lediglich fiir Forderungen
gegeben ist, die eindeutig dem privaten Partner zugeschrieben werden kdnnen.

Ein solcher Covered Bond wiirde die Refinanzierung der kreditgebenden Banken
standardisieren und die Transaktionskosten senken. Der Unterschied der
Finanzierungskosten von Projektfinanzierung und staatlich garantierten Modellen wie

der Forfaitierung mit Einredeverzicht sollte sich dadurch deutlich verringern.

Letztlich muss die aktuelle regulatorische Risikogewichtung von Forderungen
gegenliber staatlichen Institutionen einer angemessenen Bewertung — analog
Forderungen gegen Unternehmen — unterworfen werden. Hierzu zédhlen auch
Forderungen, die von staatlichen Forderbanken garantiert werden. Eine solche
Anpassung wiirde dem tatsdchlichen Kreditrisiko 6ffentlicher Stellen entsprechen. Die
daraus resultierende angemessene Bepreisung des Risikos sollte ebenfalls die
Finanzierungskosten der Forfaitierung mit Einredeverzicht erhhen und fiir eine bessere
Vergleichbarkeit der Finanzierungsmodelle sorgen.

Ein Infrastructure Covered Bond stiinde fiir die Fremdkapitalrefinanzierung neben
einem Biirgerfonds oder offentlichen Fonds fiir die Eigenkapitalfinanzierung zur
Verfiigung.®”* Die Ausgestaltung eines Biirgerfonds konnte sich an der beschriebenen
EPIC-II-Struktur orientieren. Vorab zu definierende Teile der Eigenkapitalrisiken
konnen durch Credit Linked Notes an interessierte Biirger emittiert werden. Allerdings
sollte durch eindeutige Informationsanforderungen dem Anlegerschutz gedient

werden. "

673 Vgl. Kapitel 3.4 ,,Staatliche Finanzierungsgarantien.

674 Diese Fonds fanden Erwéhnung in der Studie der Expertenkommission ,,Starkung von Investitionen in
Deutschland®. Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 44ff.

75 Einen wzweiten Fall Prokon“ will auch die Expertenkommission ,,Stirkung von Investitionen in
Deutschland* verhindern. Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 47.

154



6.3 Ausblick

Aktuell werden Investitionsprogramme zur Erhaltung und Erneuerung der
Infrastruktur politisch diskutiert. Sowohl das Investitionsprogramm von Jean-Claude
Junker als auch die aktuelle Studie des DIW zeigen entsprechende VorstoBe.
Wenngleich diese lediglich als Absichtserkldrung beziehungsweise Empfehlung zu
verstehen sind, zeigen die beiden Beispiele die hohe Relevanz dieser Thematik.

Die Ausgestaltungen der neuen Ansitze in der DIW-Studie haben neben der reinen
Finanzierungsperspektive und der damit verbundenen ErschlieBung neuer
Investorenklassen und einer Verbesserung der Investitionsbedingungen einen weiteren
Aspekt zumindest angedeutet: die Bedeutung von Infrastrukturinvestitionen als

Anlagevehikel fiir Versicherungen, Pensionsfonds und Sozialkassen.®’®

Die Vorschlidge der Autoren der DIW-Studie zur angemessenen Finanzierung der

Infrastruktur lassen sich wie folgt zusammenfassen:

¢ Installation einer Infrastrukturgesellschaft als 6ffentliches Unternehmen
e Griindung eines Infrastrukturfonds
e Griindung von Birgerfonds oder direkte Biirgerbeteiligung durch

Projektanleihen.

Alternativ zum Vorschlag der reinen Fondslosung kann eine Erweiterung des
Geschéftsmodells bereits existierender Forderbanken gepriift werden. Dies beinhaltet
eine Ausweitung der Kompetenzen bei Eigenkapitalinvestitionen verbunden mit
Mechanismen, welche die somit iibernommenen Risiken wieder ausplatzieren.®”’
Letztlich wiirde in diesem Fall eine staatliche Forderbank oder eine Tochter den Markt
fiir Kapitalanlagegesellschaften betreten. Mogliche crowding out Effekte sollten vorab

tiberpriift werden.

576 Val. Fratzscher et al., 2015, S. 46, siehe auch Frankfurter Allgemeine Zeitung, 15.02.2015.
7 Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 43.
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Tabelle 26: Vorschlige zur Infrastrukturfinanzierung

Infrastruktur- Infrastrukturfonds Biirgerfonds

. gesellschaft

Eigenkapitalgeber | Bund mindestens als Fondsvermégen wird sowohl in Fremd- als

Mehrheitseigner auch Eigenkapital investiert

Fremdkapital Anleihen und Kredite

Rechtsform Kapitalgesellschaft Kapitalanlagegesellschaft / GmbH & Co. KG
mit Haftungs- (geschlossener Fonds)
beschriankung

Ziel effizientere Risikoiibertragung auf Investoren, breitere

Beschaffungsprozesse | Investorengruppe

Zielgruppe Institutionelle Institutionelle Kleinanleger
Investoren und Investoren und
Kleinanleger Kleinanleger

Einschrinkungen | staatliche Garantie KAG miisste borsennotierte Wertpapiere halten,
ausgeschlossen, geschlossener Fonds wenig fungibel
nutzerbasierte
Finanzierung

Quelle: eigene Darstellung.

Insbesondere bei der Variante der Schaffung einer Infrastrukturgesellschaft wiirden
die in dieser Arbeit thematisierten Problemstellungen hinsichtlich der Off-Balance-
Sheet-Finanzierung  nicht behoben. Mit Blick auf mogliche kiinftige
Buchungsvorschriften die sich an dem Kontrollkriterium ausrichten, miissten beide
Gesellschaften wohl dem Staatssektor zugeschrieben werden. Die Uneinigkeit der
Autoren der DIW-Studie wird durch eine Hervorhebung von abweichenden Positionen
der Gewerkschaften deutlich.®”® Der Tenor dieser Position ist die Beibehaltung der
vollstindigen Kontrolle iiber die Infrastruktur durch die oOffentlichen Hand, ein
steuerfinanziertes Investitionsprogramm, welches vorrangig iiber Neuverschuldung
finanziert werden soll. Eine private Finanzierung darf nicht wesentlich teurer sein als
die direkte staatliche Kreditaufnahme. Da dies nicht ohne staatliche Garantien moglich
ist, widersprechen die Gewerkschaftsvertreter den beiden Vorschligen fiir eine

Gestaltung der Infrastrukturgesellschaft.

678 Vgl. hierzu und im Folgenden: Fratzscher et al., 2015, S. 13ff.
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Eine mogliche Eigentlimerstruktur dieser privatrechtlichen Gesellschaft wird in der

DIW-Studie wie folgt vorgestellt:

Tabelle 27: Vorschlige zur Ausgestaltung einer Infrastrukturgesellschaft

Infrastrukturgesellschaft im Infrastrukturgesellschaft
g Bundesbesitz mehrheitlich im Bundesbesitz
Eigenkapital vollstdndig durch Bund mehrheitlich durch Bund
Fremdkapital private Mittel durch Anleihen private Mittel durch Anleihen
Refinanzierungs- wie Bund wie Projektfinanzierung
bedingung
Verschuldung geplant keine Anrechnung im keine Anrechnung im
offentlichen Haushalt offentlichen Haushalt
Besonderheiten Moglichkeit der Ubertragung mdgliche Interessenkonflikte
der Infrastruktur auf die der Anteilseigner
Gesellschaft

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an: Fratzscher et al., 2015.

Die Off-Balance-Sheet-Finanzierung der Infrastrukturgesellschaft soll erreicht
werden, indem keine expliziten staatlichen Garantien fiir begebene Anleihen gewahrt
werden.®” Dies scheint insbesondere bei der Alternative des vollstindigen
Bundesbesitzes der Gesellschaft nicht iiberzeugend. Analog zur Forfaitierung mit
Einredeverzicht, wird die Kapitalmarktbewertung eine Zuordnung zum Staatssektor
suggerieren. Die fiir die Kapitalkosten relevanten Sicherheiten wiirden wohl auf den
Anteilseigner abstellen. Selbst wenn durch eine beschrinkte Haftung angenommen
wiirde, dass der Bund nicht in Haftung genommen werden kann, wiren die libertragenen
Infrastrukturwerte von hohem volkswirtschaftlichem Wert. Eine Insolvenzverwertung
wiirde der Bund wohl nicht zulassen und letztendlich doch jegliche Haftung
tibernehmen.

Die Alternative, in der lediglich eine Mehrheitsbeteiligung des Bundes vorgesehen
ist, kann ohne staatliche Garantien keine Kapitalkosten gewihrleisten, die einer
Eigenrealisierung entsprechen. Somit miisste diese Gesellschaft als eine Sammelstelle

fiir Projektfinanzierungen bewertet werden.

% Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 43.
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Einen erkennbaren Vorteil einer Infrastrukturgesellschaft beschreiben die Autoren
der Studie durch die Biindelung kommunaler Interessen. Ein Ziel ist es eine einheitliche
und unabhingige Beratung iiber den gesamten Projektzyklus hinweg. ®*

Weiterhin schlagen die Autoren der Studie ein prozyklisches Vorgehen im Falle
unerwarteter Steuereinnahmen vor. Diese sollen prioritdr fiir 6ffentliche Investitionen
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eingesetzt werden.”” Kritik an diesem Vorschlag erwidert Clemens Fuest, der damalige

Prisident des Zentrums fiir Europiische Wirtschaftsforschung (ZEW)®*

, mit Verweis
auf die prozyklische Natur.®® Fuest kritisiert weiter, dass in der Studie des DIW
steuerliche Investitionshindernisse vernachldssigt werden und zentrale Fragen der
Investitionspolitik in Deutschland nicht beantwortet werden. Hierzu zihlt insbesondere
die Frage der Finanzierung, denn auch bei einer Beteiligung von privatem Kapital
miissen Einnahmen generiert werden, welche laut Studie keine Mehrbelastungen fiir

684

Autofahrer bedingen diirfen.®** Ubrig blieben Steuererhdhungen, hohere Schulden oder

Haushaltskiirzungen an anderer Stelle.®®

Der europdische Investitionsfonds, der durch Jean-Claude Juncker angeregt wurde,
beinhaltet eine andere Strategie. Die geplante Kapitalausstattung von 21 Milliarden
Euro dient der Finanzierung von mit groBeren Risiken behafteten Teilen von
Infrastrukturprojekten und soll somit Anreize fiir private und 6ffentliche Investitionen
in weniger risikoreiche Projektteile schaffen.®®® Der Plan geht von einem Multiplikator
von 15 aus, was einen Investitionsschub von 315 Milliarden Euro zur Folge haben
wiirde. Der Faktor wird mit den Erfahrungen der letzten Kapitalerhohung der
Europdischen Investitionsbank begriindet. Zudem sollen auch klein- und
mittelstindische Unternehmen, durch Kapitalbeteiligungen und Garantien, von dem
Fonds profitieren.

Bei diesem Instrument handelt es sich um eine klassische Investitionsforderung, die
ein Bestandteil von PPP-Projekten werden konnen. Auch wenn Details des Programmes
noch nicht feststehen, ist eine mdgliche Option die Risikoiibernahme von PPP-

Finanzierungen in der Bauphase eines Projektes.

0 Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 36f.

%' Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 38.

682 Clemens Fuest ist seit 1. April 2016 Prisident des Instituts fiir Wirtschaftsforschung (Ifo).
683 Vgl. hierzu und im Folgenden: Fuest, Stand: 12.05.2015

%4 Vgl. Fratzscher et al., 2015, S. 41.

%5 Vgl. Fuest, Stand: 12.05.2015.

6% Vgl. hierzu und im Folgenden: Europdische Kommission, 2014, S. 9ff.
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Ursdchlich fiir die Suche nach neuen Anlagemdglichkeiten fiir Versicherer,

Pensionsfonds und Sozialkassen ist insbesondere die anhaltende Niedrigzinspolitik der

k.®®” Die genannten Institutionen unterliegen strengen

688

Europdischen Zentralban
regulatorischen Vorgaben hinsichtlich des Anlageportfolios.™" Ziel ist die Einhaltung
der eingegangenen Zahlungsverpflichtungen.

Die Zinspolitik der EZB hat jedoch insbesondere die Reduktion der Zinskosten der
Euro-Mitgliedsstaaten zum Ziel. Bei gleichzeitiger Austeritatspolitik sinkt zudem das
Angebot an Staatsanleihen, was weiteren Druck auf die Renditen ausiibt. Angebot und
Rendite verringern sich, was Pensionskassen, Lebensversicherer und Sozialkassen fiir
die Einhaltung ihrer Zahlungsverpflichtungen zur Suche nach Alternativen zwingt.
Investitionen in hoher rentierende Anlageklassen, wie Aktien, erfordern eine erhohte
Eigenkapitalunterlegung, was die Renditen schmadlert. Aufgrund hdoherer
Zahlungsverpflichtungen aus fritheren Jahren besteht die Gefahr, dass
Zahlungsverpflichtungen die Ertrdge iibersteigen und die Substanz der Versicherer,
Fonds und Sozialkassen gefahrdet.

Die Politik in Deutschland hat darauf bereits reagiert und beispielswiese die
Garantieverzinsung fiir Lebensversicherungen reduziert, wodurch die Verpflichtungen
der Versicherer gesenkt werden sollen.

Andererseits zeigt der Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft e.V.,
(2015) auf, dass ein prozentiger Riickgang des langfristigen Zinsniveaus einen
Mehraufwand von 15 bis 20 Prozent fiir die Altersvorsorge nach sich zieht, um das
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Niveau der Rentenzahlungen beizubehalten.”™  Der Gesamtverband der deutschen

Versicherungswirtschaft e.V., (2015) restimiert:

»Das ist fatal fiir die Biirger — auf Dauer aber auch eine Katastrophe fiir den
Staat. Denn unzureichende Altersvorsorge heute bedeutet hohere soziale
Lasten und weniger Konsum, weniger Wachstum und weniger

Steuereinnahmen in der Zukunft.« %%

%87 Val. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V., 2015.

6% Vgl. exemplarisch § 83 SGB IV, Fassung: 12.11.2009 sowie §  AnlV, Fassung: 03.03.2015.

6% Vgl. hierzu und im Folgenden: Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V., 2015.
% vol. Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e. V., 2015.
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Die Erschliefung neuer Anlegergruppen filir Infrastrukturinvestitionen zielt somit
nicht zufdllig auf finanzstarke Institutionen ab, die gleichzeitig von hoher
gesamtwirtschaftlicher Bedeutung sind.

Ein mogliches politisches Ziel der Schaffung von rentablen Anlagegiitern fiir
Versicherer, Pensionsfonds und Sozialkassen kann allerdings mit Infrastrukturanlagen
nur erfiillt werden, wenn die Finanzierungskonditionen nicht denen des Staates
entsprechen.  Staatliche Garantien oder eine 1im  Staatsbesitz befindliche

Infrastrukturgesellschaft konnen diesen Anspruch wohl nicht erfiillen.
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Fremdworterverzeichnis:

A
Arranging Fee - Abschlussgebiihr

Asset Backed Securities - durch Forderungen besicherte Wertpapiere

B

Bonos de Titulizacion Hipotecaria (BTH) - durch Hypotheken besicherte Wertpapiere
nach spanischem Recht

Bonos Hipotecarios (Bonos) - durch Hypotheken besicherte Wertpapiere nach
spanischem Recht

Build-Own-Operate-Transfer - Bauen, Besitzen, Betreiben und Ubergeben: beschreibt

eine Ausgestaltungsform einer Public-Private-Partnership

C

Caisse de Refinancement de 1'Habitat - Hypothekenbank franzdsischer
Genossenschaftsbanken, die zur Refinanzierung von Hypothekenforderungen gedeckte
Wertpapiere emittieren darf

Cashflow - selbst erwirtschafte Mittel

Cashflow-Related-Lending - an die selbst erwirtschaften Mittel gebundene
Kreditvergabe

Capital Requirements Directive (CRD) - Richtlinie {iber Eigenkapitalanforderungen
Cédulas Hipotecarias - durch Hypotheken besicherte Wertpapiere nach spanischem
Recht

Cedulas de Internacionalizacion (CI) - durch staatliche garantierte Forderungen
besicherte Wertpapiere nach spanischem Recht

Cédulas Territoriales - durch Forderungen gegen die oOffentliche Hand besicherte
Wertpapiere nach spanischem Recht

Cession Dailly - Abtretung, franzdsische Variante der Forfaitierung mit Einredeverzicht
Colleteral - Sicherheit

Collateralised Bond Obligation (CBO) - durch Unternehmensanleihen besicherte
Wertpapiere

161



Collateralised Loan Obligation (CLO) - durch Unternehmenskredite besicherte
Wertpapiere

Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS) - durch Hypotheken auf
Gewerbeimmobilien gedeckte Wertpapiere

Covered Bonds - gedeckte Schuldverschreibung

Credit Default Swap - Finanzinstrument zum Tausch von Adressausfallrisiken

Crédit Foncier de France - franzosische Hypothekenbank, die sich durch die Ausgabe
von Obligation Foncieres refinanziert

Credit Linked Note - Wertpapier, dessen Riickzahlung an die Kreditwiirdigkeit eines
ausgewdhlten Referenzschuldners gebunden ist

Cross Border Leasing - Leasing Transaktion, iiber Lindergrenzen und Rechtskreise

hinweg

D
Due Diligence - sorgfiltige Priifung

E
Excessive Deficit Procedure - Das Verfahren bei iiberméBigem Defizit beschreibt
einen Prozess der anzuwenden ist, wenn ein EU-Mitgliedsstaat die Begrenzung des

Defizits tiberschreitet

F

Fonds Commun de Créances (FCC) - Kapitalanlagegesellschaft nach franzosischem
Recht, die alle Arten von Forderungen ankaufen und durch Vergabe von
Anteilsscheinen refinanziert

Fondos de Titulizacion Activos (FTA) - Einzweckgesellschaft nach spanischem
Recht, die alle Arten von Forderungen insbesondere jedoch Cédulas Hipotecarias und
Cédulas Territoriales ankaufen und durch Multi-Issuer-Cedulas refinanzieren darf
Fonds de Titulizacion Hipotecaria (FTH) - Einzweckgesellschaft nach spanischem
Recht, die lediglich Participaciones Hipotecarias ankaufen und durch Bonos de
Titulizacién Hipotecaria refinanzieren darf

Full-Recourse-Financing - Finanzierung ohne beschrinkte Haftung

Fully Funded - vollgedeckte RefinanzierungG
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Going-Project - Projekteinstieg

L

Lettres de Gages Hypothécaires - durch Hypotheken gedeckte Wertpapiere nach
luxemburgischem Recht

Lettres de Gage Mobilieres - durch Mobilien gedeckte Wertpapiere nach
luxemburgischem Recht

Lettres de Gage Publiques - durch 6ffentliche Forderungen gedeckte Wertpapiere nach
luxemburgischem Recht

Limited-Recourse-Financing - haftungsbeschrinkte Finanzierung

Liquidity Coverage Ratio (LCR) - kurzfristige Mindestliquidititsquote nach Basel 111

M

Monitoring - Beobachtung der Geschéftsentwicklung

Multi Cedulas (MC) - durch Cédulas Territoriales oder Cédulas Hipotecarias gedeckte
Wertpapiere nach spanischem Recht

N
Net Stable Funding Ratio (NSFR) - strukturelle Liquiditdtsquote nach Basel III

O

Obbligazioni bancarie garantite (OBG) - durch Hypotheken oder Staatliche
Forderung garantierte Wertpapiere nach italienischem Recht

Obligation Fonciére - durch Hypotheken oder Forderungen gegen die 6ffentliche Hand
gedeckte Wertpapiere nach franzésischem Recht

Off-Balance-Sheet-Financing - bilanzexterne Finanzierung

P

Partially Funded - teilgedeckte Refinanzierung

Participaciones Hipotecarias (PH) - Verbriefung einer Abtretung oder Teilabtretung
eines genau definierten Hypothekendarlehens

Private Equity - privates Beteiligungskapital

Public-Private-Partnership - Offentliche Private Partnerschaft
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R

Residential Mortgage Backed Securities - durch private Hypotheken gedeckte
Wertpapiere

Risk Sharing - Risikoteilung

S

Sale-and-lease-back - Transaktion, in der ein Wirtschaftsgut verkauft und anschlieBend
gemietet wird

Sociedad Gestora Sociedad Gestora de Fondo de Titulizacion (SGFT) - spanische
Gesellschaft mit der Aufgabe der Abwicklung der Zahlungsstrome, die innerhalb des
Fondos de Titulizacion Activos entstehen

Special Purpose Vehicles - Einzweckgesellschaft

Société de financement de 1'économie francaise (SFEF) - franzosischer Fonds zur
Finanzmarktstabilisierung, der im Zuge der aktuellen Finanzmarktkrise gegriindet
wurde

Sociétés de Crédit Foncier (SCF) - franzdsische Spezialbank, der es lediglich gestattet
ist, Hypothekendarlehen und Kredite an die offentliche Hand zu vergeben und zur
Refinanzierung gedeckte Wertpapiere zu emittieren

Step-in-Rights - Einstiegsrecht

Success Fee - Erfolgshonorar

Syndication Fee - Honorar fiir Finanzierung durch ein Syndikat

T

Tail - Rest/Liicke

Termination payment - Abschlusszahlung

True-Sale-Verbriefung - Verbriefungstransaktion, bei der ein Vermdgenswert

tatsichlich bilanzwirksam {ibertragen wird

U

Unfunded - ungedeckte Refinanzierung
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